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INFORMACJE | OPINIE ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE ZOSTALY ZEBRANE LUB UZYSKANE PRZEZ DM IDMSA ZE ZRODEL
UWAZANYCH ZA WIARYGODNE. DM IDMSA NIE PRZYJMUJE JEDNAK ODPOWIEDZIALNOSCI Z TYTULU JAKICHKOLWIEK SZKOD
WYNIKAJACYCH Z ICH WYKORZYSTANIA ANI NIE SKLADA ZADNYCH OSWIADCZEN CO DO ICH RZETELNOSCI | KOMPLETNOSCI. NINIEJSZY
DOKUMENT SAM W SOBIE NIE POWINIEN BYC TRAKTOWANY JAKO PODSTAWA PODEJMOWANYCH DECYZJI ANl WYKORZYSTANY ZAMIAST
WYPRACOWANIA NIEZALEZNEJ OPINII.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE STANOWI| OFERTY ANI ZAPROSZENIA DO ZAPISYWANIA SIE LUB DO NABYWANIA JAKICHKOLWIEK PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH ORAZ ANI NINIEJSZY DOKUMENT, ANI ZADNE ZAWARTE W NIM POSTANOWIENIA NIE BEDA STANOWILY PODSTAWY
JAKIEJKOLWIEK UMOWY LUB ZOBOWIAZANIA. NINIEJSZY DOKUMENT ZOSTAJE PANSTWU UDOSTEPNIONY WYLACZNIE W CELACH
INFORMACYJNYCH | ZAKAZUJE SIE JEGO POWIELANIA LUB PRZEKAZYWANIA JAKIEJKOLWIEK INNEJ OSOBIE. NINIEJSZY DOKUMENT NIE
MOZE BYC BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO ROZPOWSZECHNIANY W STANACH ZJEDNOCZONYCH

AMERYKI POLNOCNEJ, W KANADZIE, AUSTRALII ANI JAPONII, ANI NA RZECZ JAKIEGOKOLWIEK OBYWATELA LUB REZYDENTA STANOW
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI POLNOCNEJ, KANADY, AUSTRALII LUB JAPONII, NA RZECZ ZADNEJ OSOBY AMERYKANSKIEJ ANI ZADNEJ OSOBY
W ZJEDNOCZONYM KROLESTWIE WIELKIEJ BRYTANII | IRLANDII POLNOCNEJ. ROZPOWSZECHNIANIE NINIEJSZEGO RAPORTU ANI
JAKIEJKOLWIEK JEGO KOPIl NIE MOZE BYC PROWADZONE W JAKIEJKOLWIEK JURYSDYKCJI POZA POLSKA, GDZIE TAKIE
ROZPOWSZECHNIANIE MOZE BYC OGRANICZONE PRZEPISAMI PRAWA. OSOBY, KTORE OTRZYMAJA NINIEJSZY RAPORT POWINNY BYC
SWIADOME | PRZESTRZEGAC TAKICH OGRANICZEN.

NINIEJSZY DOKUMENT NIE ZOSTAL SPORZADZONY PRZEZ ANl WE WSPOLPRACY Z GPM VINDEXUX S.A. INFORMACJE ZAWARTE
W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE POWINNY BYC POSTRZEGANE JAKO UPOWAZNIONE LUB ZATWIERDZONE PRZEZ GPM VINDEXUX S.A.
OPINIE TUTAJ WYRAZONE STANOWIA WYLACZNIE OPINIE DM IDMSA. WSZYSTKIE ISTOTNE INFORMACJE DOTYCZACE EMITENTA | PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH, KTORE BEDA OFEROWANE PUBLICZNIE LUB DOPUSZCZONE DO OBROTU NA RYNKU REGULOWANYM W POLSCE BEDA
UWZGLEDNIONE W PROSPEKCIE GPM VINDEXUX S.A., KTORY STANOWI JEDYNY PRAWNIE WIAZACY DOKUMENT ZAWIERAJACY TAKIE
INFORMACJE. DECYZJA O NABYCIU JAKICHKOLWIEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH GPM VINDEXUX S.A. POWINNA ZOSTAC PODJETA
WYLACZNIE NA PODSTAWIE PROSPEKTU. DM IDMSA WIAZE Z GPM VINDEXUX S.A. UMOWA DOTYCZACA POSREDNICTWA W
PRZYGOTOWANIU PUBLICZNEJ OFERTY ORAZ PELNIENIA FUNKCJI INSTYTUCJI FINANSOWEJ POSREDNICZACEJ W OFEROWANIU AKCJI W
PUBLICZNEJ OFERCIE. AKCEPTUJAC NINIEJSZY RAPORT WYRAZAJA PANSTWO ZGODE ABY OBOWIAZYWALY PANSTWA POWYZSZE
OGRANICZENIA.
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Szacuje sie, ze wartos¢ wierzytelnosci w skali
kraju moze osigga¢ nawet 500 mid zt w przeciagu
kilku nastepnych lat . Wartos¢ rynku jest jednym
z elementéw swiadczacych o duzym potencjale
wzrostu dla spoétek dziatajacych w branzy.
Na perspektywy rynku sekurytyzacji wplywa
wartos¢ zagrozonych wierzytelnosci w sektorze
bankowym. Na rynku pojawiaja sie nowe produkty
bedace pochodna masowych kredytow
hipotecznych. Strategia GPM Vindexus zaklada
zwigkszenie wartosci Spotki oraz umocnienie
pozycji na rynku poprzez dostarczanie rozwigzan
w obszarze obrotu wierzytelnosciami, Swiadczenia
ustug windykacyjnych oraz obstugi funduszy
sekurytyzacyjnych.

GPM ,Vindexus” S.A. oferuje szeroki zakres ustug
finansowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem
sektora  wierzytelnosci. Firma specjalizuje sie
w nastepujacych dziedzinach:

- obrot wierzytelnosciami,

- windykacja naleznoéci,

- obrét prawami majatkowymi,

- doradztwo i posrednictwo finansowe.

Strategia Emitenta zakfada zwiekszenie wartosci
Spotki oraz umocnienie pozycji na rynku poprzez
dostarczanie = rozwigzan w  obszarze  obrotu
wierzytelnosciami oraz $wiadczenia ustug
windykacyjnych. Powyzsze cele zostang osiggniete
poprzez:

1. Zwiekszenie przychodéw z dotychczasowych
zrodet (w szczegolnosci poprzez zwiekszenie
skali dziatalnosci) oraz

2. Rozwoj oferty (wejscie w nowe segmenty rynku
wierzytelnosci i wspodtprace z funduszem
sekurytyzacyjnym).

Wartos¢ kapitatu wlasnego Spétki po uwzglednieniu
wptywéw z emisji akcji serii | wyceniona przez nas
metoda dochodowg DCF wynosi 131,1 min zt (10,24
zt na akcje), a wyceng poréwnawczg zestawiajaca
GPM Vindexus z odpowiednikami Spétki notowanymi
na GPW w Warszawie — 116,6 min zt (9,11 zt na
akcje). Na podstawie s$rednich wartosci obu wycen
wycenilismy jedng akcje Spotki na poziomie 9,86 zt.

Podstawowe dane

2009E | 2010E | 2011E | 2012E

Przychody ze

. 26,6 45,2 723 101,2
sprzedazy (min zt)

Zf)’s" operacyjny (min 14| 190| 206| 405
: : , : :

EBITDA (min zt) 11,8 19,1 29,9 41,0
Zysk netto (min zt) 8,0 13,3 20,7 28,4
EPS (z}) 0,63 1,04 1,62 2,22
zmiana rok-na-rok 36% 66% 56% 37%
P/E 15,8 9,5 6,1 4.4
P/BV 3,1 2,3 1,7 1,2
EV/EBIT 12,1 7,7 54 43
EV/Przychody 5,2 3,2 2,2 1,7

Liczba akgji (min szt.) 12,8 12,8 12,8 12,8

Mnozniki skalkulowane w oparciu o wycene akcji
na poziomie 9,86 zt
Zrédfo: szacunki wiasne

Silne strony: Stabe strony:
1. ugruntowana pozycja w 1. wysokie
sektorze wierzytelnosci zapotrzebowanie na
pozyskiwanych od firm kapitat w celu
telekomunikacyjnych, zwiekszania skali
2. obstuga dziatalnosci,
sekurytyzowanych 2. ryzyko utraty
wierzytelnosci, specjalistycznej kadry
3. doswiadczenie w
sektorze wierzytelnosci
masowych,
4. efektywne procedury
dochodzenia
wierzytelnosci z
wykorzystaniem
nowoczesnych
systemow
informatycznych,
5. wykorzystanie efektu
skali dziatalnosci,
6. tatwiejszy dostep do
kapitatu w przypadku
powodzenia emisji
publicznej
Szanse: Zagrozenia:
1. dynamicznie rozwijajacy |1. rosngca konkurencja,
sie rynek, 2. ryzyko zmian w
2. duza podaz ustawodawstwie,
wierzytelnosci, 3. ryzyko wydtuzenia cyklu
3. odpornos¢ branzy na odzyskiwania
cykle gospodarcze, wierzytelnosci, a tym
4. udziat w restrukturyzacji samym zwiekszenie
przedsiebiorstw zapotrzebowania na
kapitat

Raport analityczny 3
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Szacuje sie, ze wartosé
wierzytelnosci w skali kraju
moze osigga¢ nawet 500
mld zt

Rynek docenit narzedzie
stuzace zarzadzaniu
aktywami, jakim jest
sekurytyzacja

GPM Vindexus rozwija
wspotprace z funduszem
sekurytyzacyjnym

Wyceniamy jedna akcje
GPM Vindexus (po IPO) na
poziomie 9,86 zt

1. Opinia inwestycyjna

Ze wzgledu na brak opracowan dotyczgcych wielkosci rynku nie jest
mozliwe podanie doktadnej wartosci wszystkich wierzytelnosci w polskiej
gospodarce. Szacuje sie, ze warto$¢ wierzytelnosci w skali kraju moze
osigga¢ nawet 500 mld z. Wartos¢ rynku jest jednym z elementéw
Swiadczgcych o duzym potencjale wzrostu dla spotek dziatajgcych w
branzy.

Problem nieregulowania naleznosci bedzie narastat, poniewaz rozwdj
gospodarczy owocuje wiekszg liczbg transakcji, co powoduje wiecej
nieregulowanych zobowigzan. Do 2010 r. wartos¢ spraw przyjetych do
windykacji bedzie rosta o ok. 30% rocznie. Nalezy rowniez zaznaczyé¢, ze
od kilku lat wzrost rynku wierzytelno$ci utrzymuje sie na podobnym
poziomie.

Rynek oczekuje rowniez zmian w prawie, ktére pozwolg na uproszczenie
regulacji m.in. czesci rynku powigzanego z sekurytyzacjg wierzytelnosci —
co powinno korzystnie wptyna¢ na dziatalnos¢ Spotki. Rynek docenit
narzedzie stuzace zarzadzaniu aktywami, jakim jest sekurytyzacja. Ten
fragment rynku wierzytelnosci moze w najblizszych latach rozwing¢ sie w
sposob znaczacy m.in. ze wzgledu na wzrost akcji kredytowej,
przyczyniajacej sie do powstawania wierzytelnosci bankowych. Istotnym
jest rowniez fakt, iz banki zakohAczyly juz z powodzeniem pierwsze
transakcje sekurytyzacyjne, co dodatkowo przyczynia sie do popularnosci
sekurytyzacji. Juz w 2006 r. zrealizowano kilkanascie transakgciji
sekurytyzacyjnych, sposrdd ktérych w kilku transakcjach przedmiotem
sprzedazy byly portfele wieksze niz 500 min zi.

Na perspektywy rynku sekurytyzacji wplywa warto$¢ zagrozonych
wierzytelno$ci w sektorze bankowym. Na rynku pojawiajg sie nowe
produkty bedace pochodng masowych kredytow hipotecznych. Wedtug
szacunkéw z 2007 r. w ciggu najblizszych czterech-pieciu lat tgczna
warto$¢ udzielonych kredytow wzrosnie do 190 mid zt. Wg szacunkoéw co
najmniej 10-15 proc. wierzytelnosci, pochodzacych z powyzszych
kredytow hipotecznych, zostanie sprzedana funduszom
sekurytyzacyjnym.

Strategia GPM Vindexus zaktada zwiekszenie wartosci Spétki oraz
umocnienie pozycji na rynku poprzez dostarczanie rozwigzan w obszarze
obrotu wierzytelno$ciami oraz $wiadczenia ustug windykacyjnych.
Powyzsze cele majg zostaé osiggniete poprzez w szczegdélnosci obstuge
wiekszej liczby wierzytelnosci, wejscie w nowe segmenty rynku
wierzytelnosci oraz wspétprace z funduszem sekurytyzacyjnym.

Wartos¢ kapitatu wtasnego Spétki po uwzglednieniu wptywow z emisiji
akcji serii | wyceniona przez nas metodg dochodowa DCF wynosi 131,1
min zt (10,24 zt na akcje), a wyceng pordwnawczg zestawiajagcg GPM
Vindexus z odpowiednikami Spotki notowanymi na GPW w Warszawie —
116,6 min zt (9,11 zt na akcje). Na podstawie Srednich wartosci obu
wycen wyceniliSmy jedng akcje Spotki na poziomie 9,86 zt (P/E na rok
2008 na poziomie 21,4).

Raport analityczny
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GPM Vindexus oferuje do
objecia 2.500.000 akcji
zwyklych na okaziciela
serii |

Akcjonariat

2, Szczegoly oferty i jej cele

GPM Vindexus S.A. oferuje do nabycia 2.500.000 akcji zwyktych na
okaziciela serii I. Emitent planuje pozyskanie w publicznej ofercie srodkéw
pienieznych w wysokosci 15 min zt (przy ustalonej cenie emisyjnej réwnej 6
zt i przy zatozeniu objecia przez inwestorow wszystkich oferowanych akgiji
serii | oraz bez uwzglednienia kosztéw emis;ji).

Cel emisji

Pozyskane srodki zostang przeznaczone na zakup pakietéw wierzytelnosci
w przetargach organizowanych przez dostawcéw ustug masowych, zakup
wierzytelnodci nabywanych w drodze bezposrednich negocjacji
prowadzonych z dziatami wierzytelnosci, a takze na pokrycie kosztow
dochodzenia wierzytelnosci. Emitent nie podjat decyzji o podziale taczne;j
kwoty pozyskanej z emisji na poszczegdlne rodzaje pakietow
wierzytelnosci, poniewaz ostateczna cena transakcji oraz szczegoly
nabywanego pakietu wierzytelnosci znane sg w koncowej fazie transakgciji.

W zwigzku z faktem, iz cele emisji pokrywajg sie z dziatalnoscig
prowadzong przez Emitenta Zzrédiem finansowania bedzie réwniez
wypracowany przez Emitenta wynik finansowy, ktéry bedzie stanowit ok.
10% wydatkéw na wierzytelnosci w 2008 r.

Emitent przygotowat réwniez alternatywny cel emisji. Dnia 28 stycznia 2008
r. Spotka zawarta umowe na obstuge wierzytelnosci sekurytyzowanych z
GPM Vindexus NS FIZ. Umowa z funduszem zostata zatwierdzona przez
Komisje Nadzoru Finansowego.

Zarzad Spotki przewiduje, iz catos¢ srodkéw z emisji zostanie wykorzystana
do konca 2009 r.

Na ponizszych wykresach zostata przedstawiona struktura akcjonariatu GPM Vindexus S.A. przed
publiczng emisjg akcji serii | oraz po publicznej emisji akcji serii | w przypadku objecia przez inwestoréow
wszystkich 2 500 000 akcji serii I.

Wykres 2.1 Struktura akcjonariatu przed IPO

Wykres 2.2 Struktura akcjonariatu po IPO

Pozostali J
22,4% i an
° Jan Pg;ossot/all Kuchno
Piotr Kuchno 70 38,8%
Kuchno \i 7 48.2% () 4
10 ‘\R}% N _ \/ .
ojciech Piotr Wojciech
Litwin Kuchno Litwin
19,4% 8,1% 15,6%

Zrédfo: Obliczenia wtasne na podstawie danych Spétki

Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie danych Spotki

Raport analityczny
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Spotka osiagnie w 2008
roku zysk w wysokosci
5,9 min zt przy

przychodach 17,7 min zt

3. Prognozy finansowe

Przy sporzadzaniu prognozy na rok 2008 Zarzad Spotki przyjat zatozenie,
ze w okresie tym nie zmienig sie warunki prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej, a w szczegolnosci uregulowania prawne, podatkowe
i administracyjne, wystgpi podobny wzrost PKB, a takze nie wystgpig
zdarzenia, ktére w sposéb znaczacy mogtyby ograniczy¢ dziatalnos¢
Spotki.

Zatozenia Zarzadu Spotki, podzielone na czynniki zalezne oraz
niezalezne od Spotki zostaty przedstawione w Prospekcie emisyjnym
GPM ,Vindexus” S.A. zatwierdzonym przez Komisje Nadzoru
Finansowego 24 wrzesnia 2008 r., opublikowanym 4 grudnia 2008 roku,
dostepnym w wersji elektronicznej na stronach Emitenta - www.gpm-
vindexus.pl oraz Oferujgcego - www.idmsa.pl..

W Swietle przyjetych zatozer prognozowane wyniki Spotki za 2008 rok
ksztattujg sie wg ponizszej tabeli:

Tabela 3.1 Prognoza wynikéw na rok 2008 (w tys. zt)

Wyszczegélnienie Dane historyczne Dane

2007 prognozowane 2008
Przychody ze sprzedazy netto 11.431 17.705
Zysk operacyjny 4.239 8.070
EBITDA 4.469 8.368
Zysk brutto 3.867 7.555
Zysk netto 2.997 5.893
Podatek dochodowy od os6b 870 1.662
prawnych
Efektywna stopa podatkowa 22,50% 22,00%

Zrédfo: Spétka

Raport analityczny 7
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Wycena ostateczna ustala
wartos¢ jednej akcji GPM
Vindexus S.A. na poziomie
9,86 zt

4. Wycena

Wycena metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF)
Do konstrukcji modelu DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:
- nominalny wzrost wolnych przeptywow
pienieznych na poziomie 1%;
- beta na poziomie 1,2;
- premia za ryzyko dla rynku akcji na poziomie 6%.

Zaktadamy statg srednioroczng stope wolng od ryzyka na poziomie 6%.

Oszacowany przez nas sredni wazony koszt kapitatu (WACC) w okresie
rezydualnym wynosi 13,3%.

W wyniku zastosowania metody DCF wycenili§my Spétke na 131,1 min
zt, co daje 10,24 zt za akcje.

Raport analityczny
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min zt 2009E | 2010E | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E | >2018E
Przychody ze sprzedazy 26,6 45,2 72,3] 101,2] 131,6] 142,1| 153,5| 1658 179,1| 1934
zmiana rok-na-rok 50% 70% 60% 40% 30% 8% 8% 8% 8% 8%
Marza operacyjna 43% 42% 41% 40% 38% 36% 34% 32% 30% 28%
Zysk operacyjny 11,4 19,0 29,6 40,5 50,0 51,2 52,2 53,1 53,7 54,2
zmiana rok-na-rok 43% 67% 56% 37% 23% 2% 2% 2% 1% 1%
Efektywna stopa podatkowa (T) 21,5%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%
Zysk operacyjny * (1-T) 8,9 15,0 23,4 32,0 39,5 40,4 41,2 41,9 42,4 42,8
zmiana rok-na-rok 44% 69% 56% 37% 23% 2% 2% 2% 1% 1%
EBITDA 11,8 19,1 29,9 41,0 50,6 51,9 53,0 54,0 54,7 55,3
zmiana rok-na-rok 42% 62% 57% 37% 23% 3% 2% 2% 1% 1%
Marza EBITDA 44% 42% 41% 41% 38% 37% 35% 33% 31% 29%
Amortyzacja 0,4 0,1 0,3 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1
Zysk operacyjny * (1-T) + Amortyzacja 9,3 15,1 23,7 32,5 40,1 41,1 42,0 42,8 43,4 43,9
zmiana rok-na-rok 42% 63% 57% 37% 23% 2% 2% 2% 1% 1%
Naktady inwestycyjne -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3
Zmiana stanu nalez. i zob. -5,7 -8,5| -121| -171| -156| -16,6| -17,0| -221| -26,7| -28,7
Wptywy z emisji akcji 13,8
Free Cash Flow 17,0 6,1 11,0 14,7 23,7 23,6 24,0 19,6 15,5 13,9
Koszt kapitatu wiasnego 12,0%| 12,0%| 12,0%| 12,0%| 12,0%| 12,0%| 12,0%| 12,0%| 12,0%| 12,0%
Stopa wolna od ryzyka w kategoriach | g 5o, | 6.0%| 6,0%| 6,0%| 60%| 60%| 60%| 60% 60%| 60% 60%
nominalnych
Premia za ryzyko na rynku akgcji 6,0%| 6,0%| 6,0%| 6,0%| 6,0%| 60%| 6,0%| 6,0%| 6,0%| 6,0% 6,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Szacowany koszt kapitatu wiasnego 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4% 14,4%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 75%| 6,5%| 65%| 65%| 65%| 65%| 65%| 65%| 65%| 6,5%
Efektywna stopa podatkowa 21,5%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 21,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 59%| 51%| 51%| 51%| 51%| 51%| 51%| 51%| 51%| 51%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat dtugu 16% 18% 18% 18% 17% 16% 15% 13% 12% 12% 12%
Udziat kapitatu wlasnego 84% 82% 82% 82% 83% 84% 85% 87% 88% 88%
Koszt kapitatu wiasnego 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%| 14,4%
Koszty dtugu po opodatkowaniu 59%| 51%| 51%| 51%| 51%| 51%| 51%| 51%| 51%| 51%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) | 13,0%| 12,7%| 12,7%| 12,8%| 12,8%| 13,0%| 13,0%| 13,2%| 13,3%| 13,3%
Skiadana stopa dyskontowa 1,13 1,27 1,43 1,62 1,83 2,08 2,36 2,69 3,07 3,48
Wspotczynnik dyskonta 1,00 0,89 0,79 0,70 0,62 0,55 0,48 0,43 0,38 0,33
WartosC biezaca wolnych przeplywow | 41741 541 g7| 103| 147 129| 116 84| 59| 46
pienieznych
Suma wartosci biezacej wolnych przeptywoéw pienieznych 99,5
Waga dtugu w okresie rezydualnym 12%
Waga kapitatu wlasnego w okresie rezydualnym 88%
Sredni wazony koszt kapitatu wtasnego w okresie doktadnych prognoz 14,4%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz 13,0%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym 13,3%
Nominalny wzrost wolnych przeptywdw pienigznych 1,0%
Warto$¢ rezydualna 112,9
Warto$¢ biezagca wartosci rezydualnej 37,7
Warto$¢ dziatalnosci 137,2
Dlug netto -6,1
Warto$¢ spotki 131,1
Liczba akcji (mIn szt.) 12,8
Warto$¢ spotki (zt/akcje) 10,24

Zrédfo: szacunki wtasne
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Prognozy przychodéw zakfadajg wzrost zaangazowania w obrocie
wierzytelnosciami z pomoca $rodkéw pozyskanych w Publicznej Ofercie
Akcji. Wysoka dynamika wzrostu przychodow w pierwszych czterech
latach prognozy wynika miedzy innymi z dobrego przygotowana Spétki do
pozyskiwania wierzytelnosci oraz aktualnej sytuacji na rynku
wierzytelnosci.

Zaktadamy, ze Spétka w petni wykorzysta pozyskane s$rodki w latach
2009-2010 i ze bedzie reinwestowac wypracowane zyski.

Zaktadamy, ze Spoice nie uda sie w diluzszym okresie utrzymaé tak
wysokiej dynamiki wzrostu przychodow, tak wysokiej rentownosci i tak
wysokiego zwrotu na kapitale w zwigzku ze stopniowym nasycaniem sie
rynku i rosnacg konkurencja.

Na potrzeby niniejszej wyceny zaktadamy, ze Spotka w kolejnych latach
bedzie sie positkowaé dlugiem na poziomie nieprzekraczajgcym 18%
(niewiele wyzszym niz obecnie).

Zaktadana efektywna stopa podatkowa wynosi w pierwszym roku
prognozy 21,5%, a w kolejnych 21%, chociaz ze wzgledu na specyfike
dziatalnosci Spétki moze ona by¢é nieznacznie wyzsza od stawki
ustawowe;j.

Wycena metoda poréwnawcza

Do wyceny metodg poréwnawczg przyjelismy parametry EV/EBIT,
EV/EBITDA oraz P/E.

Bardzo specyficzny profil dziatalnosci Spétki i niewielka liczba spétek o
takim profilu notowanych na WGPW, znaczaco utrudnia wybor podmiotéw
do bazy poréwnawczej. Dla potrzeb wyceny zdecydowalismy sie przyjac
do poréwnania spotki notowane na GPW z sektora finansowego: Kredyt
Inkaso S.A., Grupa Finansowa Premium S.A. i Cash Flow S.A.

Ze wzgledu na specyfike dziatalno$ci przyjeliSmy za najistotniejszy
parametr P/E przypisujac mu wage 1/2, natomiast pozostatym
parametrom (EV/EBITDA, EV/EBIT) wagi rowne 1/4.

Wycena Spotki metodg poréwnawczg ustala wartos¢ 116,6 min zt do daje
9,11 zt za akcje.

Raport analityczny
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Vindexus (zf)

2008 E

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Kredyt Inkaso 24,52 26,11 19,36
GF Premium 18,69 19,72 8,98
Cash Flow 5,01 5,62 23,68
Srednia 16,07 17,15 17,34
EBITDA, EBIT, Zysk netto GPM Vindexus 8,4 8,1 5,9
Implikowana warto$¢ Spotki GPM
Vir?deiusa(niln 2&)080 SpokI S 1350 138,9 1023
Dtug netto Spotki GPM Vindexus (min zt) 6,1 6,1
Implikowana warto$¢ kapitatu wiasnego
Sp%’fki GPM Vindexus (rr?ln zh) ° 128,9 1328 1023
Srednia wartos$é Spotki GPM Vindexus 116.6
(min zt) ’
Liczba akcji (min szt.) 12,8
Srednia warto$¢ akcji Spotki GPM 9.11

Zrédfo: Dane dot. 2008 r. — Spétka, szacunki wlasne

Wycena ostateczna

Ze wzgledu na aktualng sytuacje na rynku za bardziej wiarygodng
uznalismy wycene metodg DCF, ktéra jest bardziej odporna
koniunkturalne wahania wyceny rynkowej. Dlatego tez, w ostatecznej
wycenie, przypisujemy jej wage 2/3, natomiast wycenie poréwnawczej

wage 1/3.

Tabela 4.3 Wycena ostateczna

Dane dot. 2008 roku
Wycena DCF (min z) 1311
Wycena porownawcza (min zt) 116,6
Srednia warto$é z uwzglednieniem poszczegdlnych wag (min zt) 126,3
Liczba akcji (mIn szt.) 12,8
Cena 1 akgcji (zl) 9,86
Przychody ze sprzedazy (min zt) 17,7
EBIT 8,1
Zysk netto (min z4) 59
P/S 7,1
P/EBIT 15,6
P/E 21,4

Zrodfo: Szacunki whasne

Wycena ostateczna ustala wartos¢ jednej akcji Spétki, na poziomie 9,86 zi.

Raport analityczny
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GPM Vindexus zwiekszy
skale dziatalnosci, wejdzie
w nowe segmenty rynku
wierzytelnosci, rozwinie
wspotprace z funduszem
sekurytyzacyjnym, a takze
bedzie brat udziat w
restrukturyzacji
przedsiebiorstw
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Strategia rozwoju GPM Vindexus S.A. na lata
2008-2010

Strategia Emitenta zaktada zwiekszenie wartosci Spétki oraz umocnienie
pozycji na rynku poprzez dostarczanie rozwigzan w obszarze obrotu
wierzytelno$ciami oraz swiadczenia ustug windykacyjnych. Powyzsze cele
zostang osiggniete poprzez:

1. Zwiekszenie przychodow z dotychczasowych zrédet poprzez:

a)

b)

c)

d)

e)

zwiekszenie skali dzialalnosci - kontynuowanie zakupow
wierzytelnosci masowych (telekomunikacyjnych i bankowych) oraz
od syndykdéw w kolejnych latach,

obstuge wiekszej liczby wierzytelnosci - w zwigzku ze zwiekszonymi
zakupami pakietow,

wprowadzenie nowego systemu informatycznego zarzadzania
wierzytelno$ciami - Emitent zakonczyt pierwszy etap prac nad
nowym systemem informatycznym i planuje wprowadzenie
kolejnych  funkcji zwiekszajacych efektywnos¢ zarzadzania
wierzytelnosciami,

zmiane  systemu  wynagrodzeh —  wieksze powigzanie
wynagrodzenia z wynikami,

doskonalenie  procedur  dotyczacych  zakupéw  pakietow
wierzytelnosci, postepowan  sgdowych, windykacyjnych —
stosowanych w Spoétce.

2. Rozwdj oferty poprzez:

a)

b)

wejscie w nowe segmenty rynku wierzytelnosci - w zwigzku ze
wzrostem konkurencji Spétka poszukuje nowych atrakcyjnych
segmentow rynku wierzytelnosci,

wspotprace z funduszem sekurytyzacyjnym - Emitent podpisat
umowy na obstluge sekurytyzowanych wierzytelnosci z GPM
Vindexus NS FIZ. Wspotpraca z funduszem sekurytyzacyjnym
zapewni Emitentowi dodatkowe przychody =z tytutu obstugi
wierzytelnosci bankowych. Przyczyni sie to do zwiekszenia skali
dziatalnosci oraz wzrostu rentownosci z uwagi na obstuge
wierzytelnosci lepszych gatunkowo, czesto zabezpieczonych
hipotecznie,

restrukturyzacje przedsiebiorstw - we wspotpracy z instytucjami
finansowymi Emitent zamierza bra¢ udziat w restrukturyzacji spotek.
Rolg Emitenta bedzie zarzadzanie ptynno$ciag restrukturyzowanych
podmiotdw,

windykacja miedzynarodowa — z uwagi na emigracje zarobkowg
Polakéw Emitent planuje dochodzenie zaptaty naleznosci réwniez
za granica.

Raport analityczny
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GPM Vindexus dziata od
1995 roku

6. Historia i podstawowe informacje o Spéice

Spotka zostata zawigzana jako spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
pod firma ,Unipetrol” Sp. z 0.0. dnia 10 grudnia 1991 r. i wpisana do
rejestru RHB przez Sad Rejonowy w Ostrotece w dniu 21 lutego 1992 r.
W 1995 Spdétka rozpoczeta dziatalnos¢ na rynku obrotu wierzytelnosciami.
Spotka wystata pierwszy pozew o zaptate, a w 1996 uzyskata pierwszy
tytut egzekucyjny, na podstawie ktérego rozpoczeto egzekucje
komornicza. W 1996 roku Spétka potaczyta sie z Merlot Sp. z 0.0. 5 maja
1998 r. dokonano zmiany firmy Spotki na Gietda Praw Majgtkowych
,Vindexus” Sp. z 0.0. 10 grudnia 1998 r. dokonano przeksztatcenia formy
prawnej spotki na spétke akcyjng

Dnia 30 pazdziernika 2001 r. Spoétka zostata wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego na mocy Postanowienia
Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w Warszawie XIX Wydziat
Gospodarczy  Krajowego Rejestru  Sgdowego pod numerem
KRS 0000057576.

W 2002roku Spétka zakupita pierwszy wiekszy portfel wierzytelnosci od
Banku Przemystowo-Handlowego PBK S.A. | Oddziat w Ostrzeszowie o
tacznej wartosci nominalnej ok. 1,7 min zt.

W latach 2003-2005 nastgpit dalszy dynamiczny rozwdj Spotki poprzez
zakupy nowych pakietéw wierzytelnosci, w tym:

- 7045 wierzytelnosci o tacznej wartosci nominalnej ok. 19,5 min z
od BPH PBK S.A,,

- przedsiebiorstwa od syndyka masy upadtosci Towarzystwa
Ubezpieczeniowo-Reasekuracyjnego ,Polisa” S.A. z siedzibg w
Warszawie,

- zakup 3130 wierzytelnosci o tacznej wartosci nominalnej ok. 18,4
min zt do BPH PBK S.A.

W 2005 roku Spétka przeprowadzita sie do nowej siedziby przy ul.
Serockiej 3 w Warszawie.

W kolejnych latach Spdétka weszta na rynek wierzytelnoSci
telekomunikacyjnych oraz rozwijata strukture firmy poprzez utworzenie
dziatéw: inwestycji kapitatowych oraz windykacji , a takze wdrozyta
system informatyczny, ktoéry przyczynit sie do uproszczenia procedur
zarzadzania wierzytelnosciami.

Raport analityczny 13
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GPM Vindexus specjalizuje
sie w windykacji
wierzytelnosci

Glownymi dostawcami
wierzytelnosci sa banki,
operatorzy telefonii
komérkowych i syndycy
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7. Profil  dzialalnosci, produkty i ustugi
swiadczone przez Spoétke

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Spotki Gietda Praw Majatkowych
,Vindexus” S.A. jest obrot wierzytelnoSciami oraz swiadczenie ustug
windykacyjnych, ujete w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci jako pozostate
posrednictwo finansowe.

GPM ,Vindexus” S.A. oferuje szeroki zakres ustug finansowych, ze
szczegolnym uwzglednieniem sektora wierzytelnosci. Firma specjalizuje
sie w nastepujacych dziedzinach:

- obrot wierzytelnosciami,

- windykacja naleznosci,

- obrot prawami majatkowymi,

- doradztwo i posrednictwo finansowe.

Spotka zatrudnia specjalistdw dysponujacych odpowiednig wiedzg
prawniczg i ekonomiczng w zakresie oceny wierzytelnosci oraz sposobu
ich dochodzenia. Dobér kadr w duzej mierze stanowi o istnieniu przewagi
konkurencyjnej Spofki.

Spotka dziata na rynku wierzytelnosci nieregularnych, stanowigcym
istotny element zycia gospodarczego w Polsce. Kazda ustuga masowa
pocigga za sobg zjawisko wystepowania zobowigzan, co powoduje zatory
pfatnicze.

Firmy windykacyjne regulujg przeptywy finansowe, stajgc sie nieodzowng
czescig rynku finansowego. Do gtdéwnych dostawcow niesptaconych
wierzytelno$ci nalezg m.in. instytucje finansowe, w tym banki,
ubezpieczyciele oraz operatorzy telefonii stacjonarnej i komorkowe;.

Opis dziatalnosci Spotki

Spotka prowadzi zakup, windykacje oraz sprzedaz wierzytelnoSci
wynikajacych m.in.:
-z niesptaconych kredytow,
-z naleznosci z tytutu wystawionych faktur,
-z not odsetkowych,
-z naleznosci zabezpieczonych tytutami wykonawczymi,
-z dlugéw objetych bankowym postepowaniem ugodowym,
-z wierzytelnosci przedsiebiorcéw  objetych sadowym
postepowaniem upadtosciowym, powstatych przed postawieniem
ich w stan upadtosci.

Spotka nabywa wierzytelnosci zaréwno w pakietach jak i pojedyncze,
uznane przez pierwotnych wierzycieli za trudne do odzyskania. Sprzedaz
wierzytelnosci na rzecz Spoétki pozwala pierwotnemu wierzycielowi
odzyska¢ czesciowo naleznos¢ oraz poprawi¢ jego ptynnos¢ finansowa.
Unika on réwniez probleméw zwigzanych z prowadzeniem postepowania
sgdowego i egzekucyjnego, zmniejsza koszty dziatalnosci z tytutu
zatrudniania wtasnych specjalistéw do spraw windykacji oraz przenosi na
cesjonariusza ryzyko zwigzane z niesciggnieciem naleznosci.

Raport analityczny
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Gtéwni dostawcy wierzytelnosci to w zaleznosci od stanu koniunktury
instytucje finansowe, syndycy oraz operatorzy telefonii komoérkowych.
Spotka w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi
nabywata wierzytelnosci od bankéw (w tym: PBK BPH S.A.), a takze od
syndykéw. W 2007 r. w zwigzku z poszukiwaniem innych rentownych
ustug windykacyjnych poszerzyta swojg dziatalnos¢ i dokonata zakupow
pakietéw wierzytelnosci telefonii komérkowych — w tym m.in. od operatora
sieci telefonii komodrkowych (ERA). Celem Spétki jest szersza
dywersyfikacja dostawcow i w zwigzku z tym eliminowanie czynnikéw
ryzyka. Spotka, w okresie ostabionej koniunktury, nabywata od syndykow
upadte przedsiebiorstwa, w tym wierzytelnosci, ktére nastepnie
windykowata na wtasny rachunek. Tego rodzaju dziatalnos¢ prowadzona
przez Spotke ma szczegodlne znaczenie w warunkach rosnacej liczby
przedsiebiorstw postawionych w stan upadtosci.

Dziatalno$¢ prowadzona obecnie przez Spotke dzieli sie na dwa etapy.
Pierwszy z nich to zakup wierzytelnosci, drugi to windykacja lub sprzedaz
zakupionej wierzytelnosci.

W pierwszym etapie istotna jest stosowana przez Spétke procedura
zakupu. Pozwala ona na prawidtowg ocene wierzytelnosci, przez co ma
znaczacy wptyw na przyszie przychody.

Procedure zakupu wierzytelnosci przedstawia ponizszy schemat:

Sprawdzenie
wierzytelnosci pod Przedstawienie Zawarcie umowy
mp wzgledem formaino- - szczegotowych L 2 przelewu
prawnym oraz warunkow zakupu wierzytelnosci
mozliwosci windykacji

Przyjecie oferty
zakupu wierzytelnosci

WierzytelnoSci telekomunikacyjne oraz bankowe sprzedawane sg w
GPM Vindexus posiada przetargach. Po zawarciu umowy o zachowaniu poufnosci Spotce
szczegotowe procedury przekazywane sg dane zbiorcze dla catego pakietu oraz czes$c
:::Z:’zpl:e'lggzsz'wa"'a dokumentacji do wgladu w siedzibie organizatora przetargu. Po
y przeprowadzeniu due diligence pakietu oferenci skfadajg ostateczng
oferte. Cze$¢ dostawcow wierzytelnosci organizuje przetarg w kilku
etapach, do kolejnych zostajg dopuszczone najkorzystniejsze oferty.
Wystepuje réwniez dogrywka, w trakcie ktérej oferenci majg mozliwosé

zapoznania sie z wysokoscig innych ofert i skorygowania wiasnej

Drugi etap dziatalnosci polega na windykacji przez Spotke zakupionych
wierzytelnosci. Windykacja obejmuje:

Postepowanie > Postepowanie > Postepowanie Postepowanie
wstepne polubowne sgdowe = komornicze

GPM ,Vindexus” S.A. prowadzi wielostronne dziatania w celu odzyskania
wierzytelno$ci w ramach postepowania polubownego, a gdy ono nie
przynosi rezultatu — postepowania sadowego, i jesli zachodzi taka
koniecznos¢ — egzekucyjnego.

Spotka nabywa pakiety wierzytelnosci i windykuje je we wilasnym
zakresie. Spotka dokonuje rowniez jednostkowych transakcji sprzedazy
wierzytelnosci wybranym podmiotom. Obecnie sprzedaz wierzytelnosci
nie stanowi jednak istotnej czesci przychodéw uzyskiwanych z
dziatalnosci operacyjne;j.

Raport analityczny 15
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GPM Vindexus osiaga
prawie wszystkie
przychody z obstugi
wierzytelnosci
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W przypadku $wiadczenia ustug windykacyjnych na zlecenie innych
jednostek gospodarczych wierzytelnosci objete sg rowniez dwuetapowg
procedura. Etap pierwszy obejmuje analize wierzytelno$ci oraz okreslenie
warunkéw wspotpracy. Spotka pobiera optate wstepng (negocjowang —
zalezng od ilosci zleconych spraw) oraz prowizje uzalezniong od wartosci
odzyskiwanych kwot.

W ponizszej tabeli przedstawiono strukture przychodéw Spoéiki. Znaczng
czes$¢ z uzyskiwanych przez Spoétke przychoddéw stanowig przychody z
wierzytelnosci, co potwierdza, ze Spoétka koncentruje swojg uwage na
gtébwnej dziatalnosci.

Tabela 7.1. Warto$¢ przychodow Spétki w latach 2005 — 2007 r. (w tys. zi)

< 2007 2006 2005

WYSZCZEGOLNIENIE tys. zt % tys. zt % tys. zt %
Przychody z wierzytelnosci
(przychody ze sprzedazy 11.342 99% | 6.147 98% | 5.502 99%
produktow)
Eﬂfgf\/dy ze sprzedazy ol 0% 10| 0% 5| 0%
Przychody z najmu
pomieszczenia biurowego + 67 1% 61 1% 30 1%
media
Przychody z ustu
wingykacj)i/ na zlegenie 22 0% 24 0% 8 0%
Przychody ogétem 11.431| 100% | 6.242| 100% | 5.545| 100%

Zrédfo: Spétka

Raport analityczny
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8. Rynki zbytu i giéwne zrédta oraz struktura
przychodéw Spotki

Struktura przychodéw oraz ceny zakupu wierzytelnosci przez Spoétke

Gtéwnym rynkiem dziatalno$ci Spotki jest rynek wierzytelnosci, ktory
obejmuje obrét wierzytelnosciami, a takze windykacje naleznosci. Ze
wzgledu na zréznicowanie miejsca zamieszkania lub siedziby dtuznikéw,
Spotka prowadzi swojg dziatalnos¢ na terenie catego kraju.

Tabela 8.1. Warto$¢ przychodow Spotki w latach 2005 — 2007 r. (w tys. zf)

Dostawcy 2007 2006 2005
Przychody % Przychody % Przychody %
Banki 4255 37,2%| 2678 43% 1.875 34%
Telefonia 2.263| 19,8% 0 0% 0 0%
Syndycy 3.665| 32,1% 1.727 28% 1.666 30%
Pozostate 1.159| 10,1% 1.742 28% 1.961 35%
\T/irgzcyzgldnyozci oolem | 11:342| 992%| 6.147| o8%| 5502| oo%
Inne przychody 89 0,8% 95 2% 43 1%
Przychody ogétem 11.431 | 100,0% 6.242 100% 5.545 100%

Zrédfo: Spétka

Wykres 8.1. Struktura przychoddéw Spoétki w latach 2005 — 2007 r.
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Zrédto: Spétka
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Tabela 8.2. Cena zakupu wierzytelnoSci w latach 2005 — 2007 r.

(w tys. zi)
Dostawcy 2007 2006 2005
Cena o Cena o Cena o
zakupu o zakupu o zakupu o

Syndycy 0 0% 175 100% 1.690 36%
Telefonia 7.313 95% 0 0% 0 0%
Banki 0 0% 0 0% 3.000 64%
Pozostate 414 5%

Suma 7.727 100% 175 100% 4.690 100%

Zrédfo: Spétka
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Szacuje sie, ze wartos¢
wierzytelnosci w skali kraju
moze osiaga¢ nawet 500
mld zt

Rynek docenit narzedzie
stuzace zarzadzaniu
aktywami, jakim jest
sekurytyzacja

GPM Vindexus rozwija
wspotprace z funduszem
sekurytyzacyjnym

Najwiekszy udziat w
segmencie windykacji
masowej maja sektory:
bankowy i
telekomunikacyjny

9. Otoczenie Spotki

Wielkos¢ i potencjat rynku

Ze wzgledu na brak opracowan dotyczgcych wielkosci rynku nie jest
mozliwe podanie doktadnej wartosci wszystkich wierzytelnosci w polskiej
gospodarce. Szacuje sie, ze wartos¢ wierzytelnosci w skali kraju moze
osigga¢ nawet 500 mld z. Wartos¢ rynku jest jednym z elementéw
Swiadczgcych o duzym potencjale wzrostu dla spétek dziatajgcych w
branzy.

Problem nieregulowania naleznosci bedzie narastat, poniewaz rozwoj
gospodarczy owocuje wiekszg liczbg transakcji, co powoduje wiecej
nieregulowanych zobowigzahn. Do 2010 r. wartos¢ spraw przyjetych do
windykacji bedzie rosta o ok. 30% rocznie. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze
od kilku lat wzrost rynku wierzytelnosci utrzymuje sie na podobnym
poziomie.

Rynek oczekuje rowniez zmian w prawie, ktére pozwolg na uproszczenie
regulacji m.in. czesci rynku powigzanego z sekurytyzacjg wierzytelnosci —
co powinno korzystnie wptyng¢ na dziatalnosé Spotki. Rynek docenit
narzedzie stuzace zarzadzaniu aktywami, jakim jest sekurytyzacja. Ten
fragment rynku wierzytelnosci moze w najblizszych latach rozwing¢ sie w
sposéb znaczacy m.in. ze wzgledu na wzrost akcji kredytowej,
przyczyniajacej sie do powstawania wierzytelno$ci bankowych. Istotnym
jest rowniez fakt, iz banki zakonczyly juz z powodzeniem pierwsze
transakcje sekurytyzacyjne, co dodatkowo przyczynia sie do popularno$ci
sekurytyzacji. Juz w 2006 r. zrealizowano kilkanascie transakgciji
sekurytyzacyjnych, sposréd ktérych w kilku transakcjach przedmiotem
sprzedazy byly portfele wieksze niz 500 min zi.

Na perspektywy rynku sekurytyzacji wplywa warto$¢ zagrozonych
wierzytelnosci w sektorze bankowym. Na rynku pojawiajg sie nowe
produkty bedace pochodng masowych kredytéw hipotecznych. Wedtug
szacunkéw z 2007 r. w ciggu najblizszych czterech-pieciu lat taczna
warto$¢ udzielonych kredytow wzrosnie do 190 mid zt. Wg szacunkdéw co
najmniej 10-15 proc. wierzytelnosci, pochodzacych z powyzszych
kredytéw hipotecznych zostanie sprzedana funduszom sekurytyzacyjnym.

Dostawcy wierzytelnosci

Gltowni dostawcy wierzytelnosci masowych to podmioty swiadczace ustugi
diugoterminowe, ws$réd  ktérych  nalezy  wyrézni¢  operatoréw
telekomunikacyjnych, banki, operatoréw telewizji kablowych oraz
dostawcéw energii, gazu. Jednakze najwiekszy udziat w segmencie
windykacji masowej majg sektor bankowy oraz telekomunikacyjny. Proces
windykacji ustug wyzej wyrdznionych instytucji jest w wiekszym stopniu
jednorodny.

Nalezy réwniez zaznaczy¢, iz coraz wiecej firm decyduje sie na sprzedaz
wierzytelnosci.
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Wykres 9.1. Struktura polskiego rynku wierzytelno$ci konsumenckich w
2003 r.
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Zrodfo: Badanie ankietowe IBnGR z wrzesnia 2004 r.

Odpornosé na cykle gospodarcze

Rynek wierzytelnosci cechuje sie odpornoscig na cykle gospodarcze, co

Rynek obrotu wynika ze skladania zlecen dla firm zajmujgcych sie obrotem
wierzytelnosciami wierzytelnosciami zaréwno w okresie dobrej, jak i ziej koniunktury.
niezalezny od koniunktury W okresach tych zmieniajg sie przyczyny, dla ktérych podmioty sktadaja

oferty sprzedazy wierzytelnosci. Powodem sprzedazy w okresie dobrej
koniunktury jest wzrost ilosci spraw przyjmowanych do windykacji,
spowodowany niesptaceniem rosnacej liczby zaciaganych zobowigzan.
Zobowigzania pochodzg np. z rosnacej liczby zacigganych kredytow. Z
kolei spadek mozliwosci finansowych w okresie gorszej koniunktury
rowniez powoduje powstawanie wierzytelnosci, ktére nastepnie
przeznaczane sg do sprzedazy.
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10. Sprawozdania finansowe

W ponizszej tabeli przedstawiono podstawowe dane finansowe Spdétki za lata 2005 — 2007.

Tabela 10.1 Podstawowe dane finansowe

. 2007 2006 2005
Pozycja
tys. zt tys. zt tys. zt
rl:]r:tyec;?acigzlv netto ze sprzedazy produktow, towardw i 11.431 6.042 5.545
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 4.239 2.284 1.792
Zysk (strata) brutto 3.867 2.105 1.625
Zysk (strata) netto 2.997 1.666 1.281
Aktywa razem 17.945 11.785 9.671
Aktywa trwate 3.104 2.491 2.506
Aktywa obrotowe 14.841 9.294 7.165
Kapitat wlasny 13.355 10.358 7.329
Kapitat akcyjny 1.030 1.030 660
Zobowigzania razem 4.454 1.343 2.294
- w tym zobowigzania krétkoterminowe 4.155 853 1.585
Liczba akcji (w szt.) 10.300.000 10.300.000 6.600.000
Wartos¢ ksiegowa na akcje (w zt) 1,30 1,01 1,11
Zysk (strata) netto na akcje (w zf) 0,29 0,19 0,24
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej -3.254 2.120 -1.570
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej -1.253 -151 -1.367
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 2.326 254 2177
Zmiana stanu srodkéw pienieznych -2.181 2.223 -760

Zrédfo: Spétka

Ponizszy wykres przedstawia wzrosty przychoddéw ze sprzedazy, EBIT i zysku netto w latach 2005 — 2007
oraz w 2008 roku (prognoza).

Wykres 10.1 Zestawienie wzrostow wybranych wskaznikéw dziatalnosci w latach 2005-2007 oraz 2008
roku (prognoza)
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Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie danych Spotki
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Wykres 10.1 Wskazniki rentownosci w latach 2005-2007

Wskazniki rentownosci (%)
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Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie danych Spotki

Warto$¢ rentownosci brutto ze sprzedazy, ze wzgledu na stosunkowo mate koszty wytworzenia
sprzedanych produktow w stosunku do przychoddow ze sprzedazy, osiggata w prezentowanym okresie
wysokie wartosci przekraczajace 80% w 2007 roku oraz wysoka rentownos$¢ netto (ponad 26% w 2007
roku). Rentownos¢ kapitatu wtasnego przekracza 20%.

Wykres 10.2 Rotacje naleznosci i zobowigzan w latach 2005-2007

Okresy rotacji naleznosci i zobowigzan (w dniach)
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400 - .\./.
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Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie danych Spotki

Okresy sptywu naleznosci i sptaty zobowigzan pokazuja, jak dlugo Emitent czeka Srednio na otrzymanie
naleznosci oraz ile dni zajmuje mu $rednio sptata zobowigzan. W przedstawionym okresie zaréwno
w 2005 r. i 2007 r. wskazniki te osiggaly wyzsze wartosci, co spowodowane byto wzrostem poziomu
naleznosci krotkoterminowych zwigzanych z kolejnymi zakupami pakietéw wierzytelnosci. Okres sptywu
naleznosci wigze sie ze specyfikg dziatalnosci i utrzymuje sie w rozpatrywanym okresie w przedziale 400
— 450 dni natomiast okres splaty zobowigzan rowniez przyjmuje stabilne warto$ci w przedziale 50 — 130
dni.
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W tabeli ponizej zaprezentowano zZrodta finansowania Spotki

Tabela 10.2 Zrédta finansowania w latach 2005-2007

PASYWA (wtys. zl) 2007 2006 2005
A. Kapital wiasny 13.355 10.358 7.329
|. Kapitat zaktadowy 1.030 1.030 660
Il. Kapitat zapasowy 9.367 7.701 5.327
lll. Kapitat rezerwowy 90
IV. Zysk (strata) z lat ubiegtych -39 -39 -29
V. Zysk (strata) netto 2.997 1.666 1.281
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania 4.590 1.427 2.342
|. Rezerwy na zobowigzania 136 84 48
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 299 490 709
I1l. Zobowigzania krétkoterminowe 4.155 853 1.585
IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0
Kapitaty witasne i obce razem 17.945 11.785 9.671

Zrédto: Spétka

Zgodnie z bilansem Spétki na 31 grudnia 2007 r. ogdlna wartos¢ pasywéw wyniosta okoto 18 min zi.
Wzrost pasywéw o ponad 85% w okresie do 2005 r. oznacza znacznie wieksze mozliwosci finansowania
podstawowej dziatalnosci Emitenta. Do podstawowych Zrédet kapitatu Emitent zaliczat na koniec 2007
roku nastepujace skfadniki:

- kapitat zapasowy w wysokosci 9.367 tys. zi,

- wypracowany zysk netto na poziomie 2.997 tys. zi,

- kapitat zaktadowy o warto$ci 1.030 tys. zt.

Poziom kapitatu podstawowego ulegt podwyzszeniu w 2005 r. o 160 tys. zt, a nastepnie w 2006 r.
o kolejne 370 tys. zt. W latach 2005-2007 Spétka osiggat coraz wiekszy zysk netto, w 2007 r. zysk netto
wzrost o 80% w poroéwnaniu do 2006 r. Jest to druga pod wzgledem wartosci pozycja wptywajaca na
wysokos¢ kapitatow wtasnych Spotki.
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Slowniczek pojeé

Rotacja zapaséw w dniach — Pokazuje, $rednio po ilu dniach
zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug formuty
365 / (koszt sprzedanych towaréw / $redni stan zapaséw w
danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach — Pokazuje
liczong w dniach $rednig szybkos¢ regulacji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365 / (koszt
wytworzenia sprzedazy / $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca — Pokazuje, w jakim stopniu mozliwa jest
ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych poprzez
zamiane na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako
stosunek  aktywéw  obrotowych  pomniejszonych o
krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan
krétkoterminowych.

Plynnos¢ szybka - Pokazuje zdolnos¢ do zaptaty
zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiane na gotéwke
najbardziej ptynnych sktadnikéw aktywéw obrotowych,
liczona jako stosunek aktywéw obrotowych pomniejszonych
o zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do
zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik  pokrycia odsetek — Pokazuje stopien
zabezpieczenia obstugi dtugu, liczony jako stosunek zysku z
dziatalnosci gospodarczej powiekszonego o odsetki do
warto$ci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku
brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza EBITDA — Procentowy stosunek zysku operacyjnego
powigkszonego o amortyzacje do warto$ci przychodéw ze
sprzedazy.

Marza EBIT — Procentowy stosunek zysku operacyjnego do
wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem — Procentowy stosunek
zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej
wartosci  kapitatu wiasnego przedsiebiorstwa w danym
okresie.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto powiekszonego o
odsetki do wartosci aktywéw przedsigbiorstwa w danym
okresie.

EV — Wielko$¢ przyblizajgca teoretyczny koszt przejecia
przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja  spoftki
powigkszona o oprocentowane zobowigzania i pomniejszona
o gotéwke i jej odpowiedniki (np.: krétkoterminowe ptynne
papiery diuzne).

EPS — Zysk netto przypadajacy na jedng akcje wyemitowang
przez spotke.

CE - Zysk netto powiekszony o warto$¢ amortyzac;ji.

Stopa dywidendy brutto — Procentowy stosunek wartosci
dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny
akgiji.

Sprzedaz kasowa / sprzedaz memorialowa — Stosunek
gotéwki, ktory spoétka otrzymata z tytutu sprzedazy w danym
okresie (sprzedaz liczona kasowo) do wartosci sprzedazy
wynikajacej ze sprawozdan finansowych za dany okres
(ujetej memoriatowo), liczony jako wartos¢ memoriatowa
sprzedazy skorygowany o zmiang stanu naleznosci
handlowych i podzielona przez wartoS¢ memoriatowg
sprzedazy.

Memoriatowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujete
memoriatowo, liczone jako suma kosztéw wytworzenia
sprzedazy, kosztow sprzedazy, kosztow ogdlnego zarzadu i
podatku dochodowego.

Kasowe koszty operacyjne — Koszty operacyjne ujete
kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o zmiane stanu zapaséw, zmiane stanu
zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i
zmiane podatkéw odroczonych.

DM IDMSA wycenia akcje analizowanych spétek dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i metodg DCF (zdyskontowanych
przeptywow pienieznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej oceny rynku odnosnie wartosci spotek
poréwnywalnych do wycenianej spétki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢
prawidlowo spétek poréwnywalnych do spétki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to, iz jest ona uniezalezniona od biezgcej
rynkowej wyceny spétek poréwnywalnych do wycenianej spétki. Wada metody DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia,
zwtlaszcza te odnoszgce sie do wyznaczenia wartosci rezydualne;.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogag ulec zmianie, wplywajac tym samym na poziom wyceny. Wsrod najwazniejszych
zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych i kurséw walut, poziomu
zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spoétki, ksztattowania sie cen substytutow produktow spotki i cen surowcow,
intensyfikacji dziatarn konkurencji, kondycji gtéwnych odbiorcéw produktéw spéiki i jej dostawcéw, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany
zachodzace w otoczeniu spdtki sg monitorowane przez osoby sporzgdzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i
publikowane w rekomendaciji, jak tylko zajdzie taka potrzeba.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Kupuj — fundamentalnie niedowartosciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomiedzy 12M EFV i ceng
rynkowg) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktdre powinny zniwelowaé roznice pomiedzy ceng
rynkowa a wyceng;

Trzymaj — albo (i) wlasciwie wyceniona, lub (ii) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak
katalizatoréw, ktére moga zniwelowac réznice pomiedzy ceng rynkowa a wyceng;
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Sprzedaj — fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory,
ktore powinny zniwelowac réznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewaz — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciagu nastepnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spétki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastepnego
kwartatu.

Niedowaz — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastepnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM IDMSA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie
poprzez zmiane— lub w dniu, w ktérym uptywa 12 miesiecy od jej wydania — zapadniecie poprzez uplyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sie pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji oznacza stope zwrotu z akgji
spofki, ktérej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadniecia (lub w okresie od wydania do chwili
obecnej, w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym
okresie.

Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacji poprzez jej zmiane oraz dla
rekomendacji podtrzymywanych, jako warto$ci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy
zwrotu brana jest cena zamkniecia akcji z dnia zapadniecia/ podtrzymania rekomendacji oraz wartos¢ benchmarku z
dnia zapadniecia rekomendacji. W przypadku, gdy rekomendacja zapadfa poprzez uptyw czasu, jako wartosci
koncowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest srednia cen zamkniecia akcji z dnia zapadnigecia
rekomendaciji i czterech bezposrednio poprzedzajgcych go sesji oraz srednia wartos¢ benchmarku z dnia zapadnigecia
rekomendaciji i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym. Nie jest ono proba reklamy ani oferowania papierow
wartosciowych.

Wyrazane opinie inwestycyjne sa niezaleznymi opiniami analityka DM IDM SA. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone
z nalezytg starannoscig i rzetelno$cia.

W pracach wykorzystano wszystkie publiczne zrédta informac;ji tj. publikacje prasowe, publikacje branzowe, sprawozdania finansowe
emitenta, jego raporty biezace oraz okresowe, a takze spotkania i rozmowy telefoniczne z przedstawicielami emitenta. Wymienione
zrodia informacji IDM uwaza za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg
stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie IDM w dniu jego wydania.

Nadzér nad DM IDM SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego w Warszawie.

IDM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie lektury opracowania ponosza wytgcznie
inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do wytgcznego, wiasnego uzytku profesjonalnych inwestorow — klientéw IDM, ktérzy
otrzymali je bezposrednio z IDM. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody IDM, jest
zabronione.

Raport ten udostepniany jest klientom IDM w momencie publikacji. Podstawa sporzadzanego raportu sg wszystkie dane dostepne do
momentu jego publikacji.

Osoba (osoby) sporzadzajgce niniejszg rekomendacje otrzymujg wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych IDM, ktére z kolei
zalezg — miedzy innymi — od wyniku na ustugach bankowosci inwestycyjnej. Jednak, jej (ich) wynagrodzenie nie jest bezposrednio
uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych ze Swiadczenia ustug bankowos$ci inwestycyjnej, jakie byly lub moga byc¢
uzyskiwane przez IDM.

Pomigdzy Domem Maklerskim IDMSA a GPM ,Vindexus” S.A. wystepuja nastgpujace umowy i powigzania:

- Umowa dotyczaca przeprowadzenia Publicznej Oferty Akcji z 25 wrzes$nia 2006 r.

- Umowa o prowadzenie depozytu z dnia 26 czerwca 2007 r.

- Umowa o petnienie funkcji sponsora emisji akcji i praw do akgji serii | z 13 pazdziernika 2008 r.

- Grzegorz Leszczynski Prezes Zarzadu IDMSA jest rownoczes$nie Cztonkiem Rady Nadzorczej GPM ,Vindexus” S.A.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM IDM SA, analitykami przygotowujacymi niniejszy raport i ich osobami bliskimi
a emitentem papieréw warto$ciowych, kitdérego dotyczy niniejsze opracowanie nie wystepuja jakiekolwiek powigzania,
a w szczegodlnosci w postaci: i) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym i/lub w pierwszej ofercie publicznej
w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie rekomendacji, ii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iii) nabywania lub zbywania instrumentéow
finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o submisje inwestycyjne lub ustugowe oraz iv) petnienia funkcji animatora
rynku lub animatora emitenta, ktérego instrumenty sg przedmiotem rekomendacji sporzadzanej przez IDM. Analitycy sporzadzajacy
niniejszy raport nie posiadajg akcji spotki opisywanej w tym raporcie. Ponadto, spétka bedaca podmiotem analizy nie posiada akcji
DM IDM SA. IDM nie zawart z analizowang spotkag uméw o prowadzenie ustug w postaci sporzadzania rekomendacji. Inwestorzy
powinni zaklada¢, ze DM IDM SA ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktérej dotyczy niniejszy
raport. Niniejszy raport nie zostat przekazany analizowanej spotce przed jego rozpowszechnieniem do klientow.
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