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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 dziatalno$ci Spotki Gielda Praw Majatkowych ,,Vindexus” S.A. jest obrot
wierzytelno$ciami oraz §wiadczenie ustug windykacyjnych ujete w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci
jako pozostala dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana.

Akcje Spotki Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. sa notowane od 15 kwietnia 2009 r. na
Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Wedlug klasyfikacji GPW Spétka nalezy do sektora
,,Finanse-Inne”.

IL. Organy Spétki
1. Zarzad

Zarzad Spotki w okresie od 1.01.2009 r. do 30.06.2009 r. oraz na dzien przekazania raportu
funkcjonowal w nastgpujacym sktadzie:

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

Rada Nadzorcza Spotki w okresie od 1.01.2009 r. do 30.06.2009 r. oraz na dzien przekazania raportu
funkcjonowal w nastgpujacym sktadzie:

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

3. Zgromadzenie AKcjonariuszy
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Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5 %
ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu Spotki

Na dzien 16.06.2009 r., to jest na dzien odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki
akcjonariuszami posiadajacymi co najmniej 5 % ogolnej liczby gtosow 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 Akcjonariuszy.

Pan Jan Piotr Kuchno peni funkcjg Przewodniczacego Rady Nadzorczej Spotki.

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

Pan Wojciech Litwin pelni funkcj¢ Cztonka Rady Nadzorczej Spotki Akcjonariuszy.

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

Pan Piotr Kuchno pelni funkcj¢ Sekretarza Rady Nadzorczej Spoiki.

Zestawienie stanu posiadania akcji Spolki lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i
nadzorujgce Spélki na dzien przekazania raportu kwartalnego.

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.

Zarzad

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

Grazyna Jankowska-Kuchno — Czlonek Zarzadu posiada 2 000 akcji Spoétki 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 % glosow na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Wojciech Litwin — Cztonek Rady Nadzorczej Spoiki, posiada 2 002 498 akcji Spotki stanowiacych
18,91 % w kapitale zaktadowym 1 uprawniajacych do 18,91 % glos6w na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy.

Piotr Kuchno — Sekretarz Rady Nadzorczej Spotki, posiada 1 030 000 akcji Spotki stanowiacych 9,72
% w kapitale zakladowym 1 uprawniajacych do 9,72 % glosow na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy

Pozostali czlonkowie Rady Nadzorczej nie posiadaja akcji Spotki. Zaden z czlonkéw Rady
Nadzorczej Spoftki nie posiada opcji na akcje Spoiki.
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III. Charakterystyka dziatalnos$ci Spétki

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

Glownym przedmiotem dzialalno$ci Spotki jest obrét wierzytelnosciami oraz $wiadczenie ushug
windykacji na zlecenie, ujgte w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci jako pozostala dziatalnosé
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 przedsigbiorcow objetych sadowym postgpowaniem upadtosciowym, powstatych
przed postawieniem ich w stan upadtosci.

Spotka nabywa wierzytelnosci zarowno w pakietach jak i pojedyncze, uznane przez pierwotnych
wierzycieli za trudne do odzyskania. Sprzedaz wierzytelnosci na rzecz Spotki pozwala pierwotnemu
wierzycielowi odzyskaé czg§ciowo nalezno$¢ oraz poprawic¢ jego plynnos¢ finansowa. Unika on
réwniez problemoéw zwiazanych z prowadzeniem postgpowania sadowego i egzekucyjnego, zmniejsza
koszty dzialalno$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 Spdtke procedura zakupu. Pozwala ona na
prawidlowa oceng wierzytelno$ci, przez co ma znaczacy wptyw na przyszte przychody.

Procedure zakupu wierzytelnosci przedstawia ponizszy schemat:

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

oraz mozliwosci
windykacji

Istotnym elementem procedury zakupu wierzytelnosci jest sprawdzenie wierzytelnosci pod wzgledem
formalno-prawnym oraz mozliwosci windykacji. Aby wierzytelno$ci mogly by¢ przedmiotem umowy
przelewu musza spetni¢ nastgpujace warunki :
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= s3 bezsporne co do istnienia, wysokosci, wymagalnosci i mozliwosci dochodzenia przed
sadem,

* nie s obciazone lub zaj¢te na rzecz osob trzecich,

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

» dhluznikowi nie przystuguja zadne wierzytelnosci, ktére moglyby by¢ potracone z
wierzytelno$cia oferowana do sprzedazy,

= dokumentacja zobowiazania jest kompletna.
Dokonujac zakupow pakietow wierzytelnosci Spotka kieruje si¢ nastgpujacymi kryteriami:
= wysokoscia zadluzenia (glownego, odsetkowego, nalezno$ci ubocznych),

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

*  terminem wymagalnosci,

= historia spfat,

= okresem przedawnienia,

» rodzajem dluznika oraz jego indywidualnymi cechami,

* rodzajem i poziomem zabezpieczen oraz ich wartosécia rynkowa,
= oceng prawdopodobienstwa $ciagalno$ci naleznosci.

Wierzytelnosci telekomunikacyjne oraz bankowe sprzedawane sa w przetargach. Po zawarciu umowy
o zachowaniu poufnosci Spoice przekazywane sa dane zbiorcze dla catego pakietu oraz czes§é
dokumentacji do wgladu w siedzibie organizatora przetargu. Po przeprowadzeniu due diligence
pakietu oferenci skladaja ostateczna ofertg. Czg¢$¢ dostawcoOw wierzytelnosci organizuje przetarg w
kilku etapach, do kolejnych zostaja dopuszczone najkorzystniejsze oferty. Wystgpuje rowniez
dogrywka, w trakcie ktorej oferenci maja mozliwos¢ zapoznania si¢ z wysoko$cia innych ofert i
skorygowania wilasnej

Drugi etap dziatalnosci polega obejmuje windykacje¢ zakupionych przez Spoltke wierzytelnosci i
dzieli si¢ na czg$ci:

Postepowanie Postepowanie Postepowanie Postegpowanie

=

wstepne polubowne sadowe komornicze

GPM ,,Vindexus” S.A. prowadzi wiclostronne dziatania w celu odzyskania wierzytelno§ci w ramach
postgpowania polubownego, a gdy ono nie przynosi rezultatu — postgpowania sadowego, i1 jesli
zachodzi taka konieczno$¢ — egzekucyjnego.
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Spotka nabywa pakiety wierzytelno$ci i windykuje je we wlasnym zakresie. Spotka dokonuje réwniez
jednostkowych transakcji sprzedazy wierzytelnosci wybranym podmiotom. Obecnie sprzedaz
wierzytelnosci nie stanowi jednak istotnej czgSci przychodéw uzyskiwanych z dziatalnosci
operacyjnej.

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

Spotka rozpoczela w 2008 r. obsluge sekurytyzowanych wierzytelnosci. W ramach ,,Umowy o
obstuge sekurytyzowanych wierzytelno$ci” zawartej z GPM Vindexus Niestandaryzowanym
Sekurytyzacyjnym Funduszem Inwestycyjnym Zamknigtym, Spotka prowadzi windykacj¢ na zlecenie
funduszu. Pierwszy zakup wierzytelnosci do funduszu miat miejsce we wrzesniu 2008 r., Spotka
rozpoczeta za§ windykacje wierzytelnosci funduszu w listopadzie 2008 r.

W ponizszej tabeli przedstawiono strukture przychodéw operacyjnych Spotki.

W G I poétrocze 2009r. I poétrocze 2008r.
yszczegllnienie

tys. zt % tys. zt %
Przychody z wierzytelnosci ( przychody 7 609 9721% 6 844 99 96%
ze sprzedazy produktow). ’ ’
Przychody z ustug windykacji na 218 2799 3 0.04%
zlecenie. e e
Przychody ogélem z dzialalno$ci 7827 100% 6 847 100%

operacyjnej.
Zrodto: Spotka

2. Dostawcy wierzytelnoSci.

Gtownym rynkiem dziatalnosci Spotki jest rynek wierzytelnosci, ktory obejmuje obrot
wierzytelno$ciami, a takze windykacje nalezno$ci na zlecenie. Z uwagi na zrdznicowanie miejsca
zamieszkania lub siedziby dluznikow, Spotka prowadzi swoja dziatalnos$¢ na terenie catego kraju.

Glownymi dostawcami wierzytelnosci masowych sa podmioty $wiadczace ustugi dlugoterminowe,
wsérod ktorych nalezy wyrozni¢ operatorow telekomunikacyjnych, banki, operatorow telewizji
kablowych oraz dostawcow energii i gazu. Najwigkszy udzial w segmencie windykacji masowej ma
sektor bankowy oraz sektor telekomunikacyjny. Proces odzyskiwania naleznosci, nabytych od wyzej
wymienionych instytucji jest na pewno w wigkszym stopniu jednorodny. Jednakze Spotka, ktora
posiada 15 letnie doswiadczenie w prowadzeniu swojej dzialalno$ci, kieruje si¢ przede wszystkim
zasada dywersyfikacji zrodla przychodow, a w konsekwencji w polityce zakupow dywersyfikacja
dostawcow wierzytelnosci.

Ustugi windykacji §wiadczone na zlecenie nie stanowia obecnie istotnej cze$ci przychodow
operacyjnych Spotki i w zwiazku z tym Spodtka nie jest uzalezniona od zleceniodawcow jednostek
zewngetrznych. Natomiast w okresach przysztych z uwagi na zarzadzanie wierzytelnoSciami funduszu
sekurytyzacyjnego nastapi znaczny wzrost przychodéw z tego typu dziatalnosci.

Spotka nie jest rowniez uzalezniona od ktéregokolwiek ze sprzedawcow wierzytelnosci ze wzgledu na
ich duza liczbe.
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Najwigksi dostawcy przekraczajacy 10 % przychodéw Spoltki za 2008 r.

W pierwszym potroczu 2009 r. najwyzsze przychody generowaly wierzytelnosci nabyte od Polskiej
Telefonii Cyfrowej Sp. z o.0., a ich udziat w strukturze przychodéw operacyjnych wyniost 33,98%.
Portfele wierzytelno$ci bankowych przyniosty 27,43% przychodow operacyjnych, a pakiety nabyte
od syndykow mas upadtosci 27,45%. Natomiast w pierwszym potroczu 2008 roku udziat przychodow
z wierzytelno$ci telefonii cyfrowej 1 wierzytelnosci bankowych byt poréwnywalny.

W ponizszej tabeli: struktura przychodow operacyjnych w zaleznosci od zrédta powstania (w tys. z1).

I potrocze 2009r. I potrocze 2008r.
Przychody Przychody % Przychody %
Banki 2147  27,43% 2068 30,20%
Telefonia 2659  33,98% 2060 30,09%
Syndycy 2149  27,45% 1344  19,63%
Pozostate wierzytelnosci 654 8,35% 1372 20,04%
Przychody z wierzytelnosci ogélem 7609 97,21% 6844 99,96%
Sprzedaz ustug windykacji 218 2,79% 3 0,04%
Przychody ogélem 7 827 100% 6 847 100%

Zrodto: Spotka

Portfel telefonii obejmuje 3 pakiety wierzytelnosci nabyte w roku 2007 od Polskiej Telefonii Cyfrowej
Sp. z 0.0. W ramach przychoddéw operacyjnych z portfela bankowego stanowia najwigksze przychody
z wierzytelno$ci PKO Bank Polski SA., nabyte w pierwszym potroczu 2008r.,a takze wierzytelnosci
z pakietu nabytego od BPH O/Rzeszow oraz BPH O/Krakow.

Zarzad realizowal dotychczasowa polityke zakupoéw nowych portfeli wierzytelnosci, ktorej celem jest
optymalizacja struktury posiadanych portfeli wierzytelnosci pod wzglgdem nie tylko ceny zakupu, ale
takze charakteru wierzytelnosci. Warto$¢ nominalna portfeli wierzytelnosci nabytych w pierwszym
potroczu 2009 roku wynosi 37 609 tys. zt .Zostaly nabyte pakiety wierzytelnosci telefonii cyfrowej,
ktorych warto$¢ nominalna stanowi 70% lacznej wartosci nominalnej. Okoto 19 % zakupdw
obejmowaly wierzytelno§ci mas upadtosci. Zakupy sfinansowano w 47% ze Srodkdéw wlasnych, w
33% ze Srodkdéw pozyskanych z publicznej oferty akcji oraz w 20% pokryto kredytem bankowym.
Lacznie wydatkowano na zakupy kwote 5 369 tys. zb. Struktur¢ zakupdéw z uwagi na ceng zakupu
prezentuje ponizsza tabela.

W ponizszej tabeli : cena zakupu wierzytelnosci Spotke (w tys. zt).

I potrocze 2009 r 2008r. I potrocze 2008 r
Dostawcy Cena o Cena o Cena o
zakupu zakupu zakupu
Syndycy 5 0,1% 60 1% 60 1,6%
Telefonia 4 426 82,4% 0 0% 0,0%
Banki 3999 56% 3657 97,2%
Pozostate 938 17,5% 3110 43% 45 1,2%
Suma 5369 100% 7169 100% 3762 100%

Zrédto: Spotka
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IV. Wyniki finansowe Spétki

W pierwszym poétroczu 2009 roku Spoétka kontynuowata wysokie tempo rozwoju. Uzyskano wyzsze
przychody niz w analogicznym okresie ubieglego roku. W stosunku do stanu z dnia 31.12.2008r.
wzrosta suma aktywow o kwote 1 814 tys. zt w stosunku do stanu na 31.12.2008 r., a zobowiazania
zmniejszyly si¢ o kwote 1 452 tys. zk.

1. Rachunek zyskow i strat.

Uzyskano przychody w wysoko$ci 7 827 tys. zt, ktore byty o 114% wyzsze w stosunku do pierwszego
poétrocza roku 2008. Wskazana wyzej kwota obejmuje przychody z odzyskiwania wilasnych
wierzytelnoSci oraz windykacji wierzytelnosci funduszu sekurytyzacyjnego GPM VINDEXUS
NSFIZ, a takze przychody uzyskiwane ze sprzedazy wierzytelnosci.

I poétrocze 1 polrocze

2009 roku 2008 roky DYk
Przychody netto ze sprzedazy 7 827 6 847 114%
Zysk brutto ze sprzedazy 5716 5810 98%
Zysk na sprzedazy 2939 3367 87%
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej EBIT 2 806 3355 84%
Zysk z dzialalnoéci operacyjnej EBITDA 2 937 3497 84%
Zysk netto 2419 2 548 95%

Zrodto: Spotka

Mimo wzrostu przychodéw w I potroczu 2009 r. nastapito zmniejszenie zysku, we wszystkich jego
kategoriach. Byto to spowodowane uzyskiwaniem przychodéw z pakietdw o nizszej rentownosci oraz
wzrostu kosztow ogolnego zarzadu.

Wskazniki rentowno$ci za pierwsze poétrocze 2009 roku sa znacznie nizsze w stosunku do
analogicznego okresu w roku ubiegtym. W dalszym ciagu jednakze pozostaja na wysokim poziomie. |
tak rentownos¢ brutto na sprzedazy za pierwsze pdtrocze 2009 r. w wysokosci 73% jest wyzsza od
wskaznika za caly rok 2008. Natomiast rentowno$¢ netto jest na poziomie wskaznika za caly rok
2008.

I polrocze I polrocze
Wskazniki rentownosci* 2009 r. 2008 r.
Rentowno$¢ brutto na sprzedazy * 73% 85%
Rentowno$¢ ze sprzedazy * 38% 49%
Rentowno$¢ EBITDA* 38% 51%
Rentowno$¢ netto* 31% 37%

Zrédto: Spotka

* Metodologia obliczania wskaznikow:
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wskaznik rentownos$ci brutto na sprzedazy — stosunek zysku (straty) brutto ze sprzedazy do

przychodow netto ze sprzedazy produktow, towardw i materialow,

wskaznik rentowno$ci ze sprzedazy — stosunek zysku (straty)ze sprzedazy do przychoddéw netto

ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow,

wskaznik rentownosci netto — stosunek zysku (straty) netto do przychodow netto ze sprzedazy

produktow, towardw 1 materiatow,

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

przychodow netto ze sprzedazy produktdéw, towardéw i materialow

2. Aktywaipasywa.
Struktura aktywow
Aktywa trwate
Aktywa obrotowe, w tym:
Naleznosci krotkoterminowe

Aktywa ogélem

30.06.2009r. % 31.12.2008r. % 30.06.2008r. %
5852 20% 5703 21% 3073 14%
23011 80% 21 346 79% 18 245 86%
21971 76% 20 365 75% 16 876 82%
28 863 100% 27 049 100% 21 318 100%

Zrodto: Spotka

Na dzien 30.06.2009 r. odnotowano wzrost sumy aktywow o 7% w stosunku do 31.12.2008 roku. Nie
wystapily natomiast znaczace zmiany w strukturze aktywow. W dalszym ciagu przewazajaca ich czgsé
stanowia nalezno$ci krotkoterminowe, w tym wierzytelno$ci nabyte od wierzyciela pierwotnego, ktore
nastgpnie sa przedmiotem dziatalno$ci windykacyjnej. Na dzien 30.06.2009 roku Spoétka posiadata
naleznosci w kwocie 21 971 tys. zl, w tym wierzytelno$ci o warto$ci nominalnej 308 075 tys. zi,
ktorych warto$¢ w cenie nabycia wynosi 20 527 tys. zt. Pozostala kwota 1 444 tys. zt obejmuje takze
naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug, ktore powstaty w Spotce jako przychdd nalezny.

Struktura pasywow 30.06.2000r. % 31.12.2008r. % 30.06.2008r. %
KAPITAL WELASNY 22287 77% 19 021 70% 15903 75%
ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA
ZOBOWIAZANIA
6576 23% 8028 30% 5414 25%
Rezerwy na zobowigzania 92 - 146 - 90 -
Zobowiazania dlugoterminowe, w tym: 958 - 960 - 272 -
zobowigzania finansowe 958 - 960 - 0 -
Zobowiazania krotkoterminowe, w tym: 5526 - 6922 - 5052 -
zobowigzania finansowe 4034 - 3 620 - 4109 -
Rozliczenia migdzyokresowe 0 - 0 - 0
PASYWA OGOLEM 28863  100% 27049 100% 21317 100%
Zrodto: Spotka
30.06.2009r. 31.12.2008r. 30.06.2008r.
KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 22 287 19 021 15 903
Kapitat (fundusz) podstawowy 1 059 1030 1030

10



Sprawozdanie Zarzadu Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. z dziatalnosci Spotki za okres od 1 stycznia 2009 r. do 30 czerwca 2009 r.

Nalezne wptaty na kapital podstawowy (-)

Udziaty (akcje) wlasne (-)

Kapitat (fundusz) zapasowy 18 809 12 364 12 364
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe

Zysk (strata) z lat ubieglych -39 -39
Zysk (strata) netto 2419 5 666 2 548

Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego
Zrodto: Spotka

W stosunku do 31.12.2008 roku nastapil wzrost kapitalu podstawowego o 29 tys. w wyniku jego
podwyzszenia poprzez publiczna emisje akcji serii I. Wysokos$¢ kapitatu zaktadowego po rejestracji
wynosi 1 059 193,80 zt i dzieli sig na 10 591 938 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

Warto$¢ emisji akcji serii [ w cenie emisyjnej wyniosta 1752 tys. zt. Nadwyzka ceny sprzedazy emisji
akcji powyzej ich wartosci nominalnej tzw. agio emisyjne wynosi 1723 tys. zl, natomiast koszty
zwigzane z przeprowadzeniem publicznej oferty emisji akcji - 805 tys. zt.

Kapitat zapasowy na dzien 30.06.2009 r. wynosi 18 809 tys. zt i wzrdst w stosunku do stanu na dzien
31.12.2008 r. 0 6 445 tys. zt, na ktora to kwote sktada si¢ 5 527 tys. zt — kwota wynikajaca z podziatu
zysku netto za 2008 r. oraz nadwyzka warto$ci sprzedazy emisji powyzej warto$ci nominalnej akcji
serii | po pomniejszeniu o kwotg kosztow zwiazanych z przeprowadzeniem emisji 918 tys. zt.

, L I polrocze I polrocze
%

‘Wskazniki zadluzenia 2009 . 2008 r. 2008 1.
Wskaznik zadluzenia kapitatdéw wlasnych 29,51% 34,04% 41,44%
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 22,78% 25,40% 29,14%
Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego 4,30% 5,05% 5,05%

Zrodto: Spotka
*Metodologia obliczenia wskaznika:

wskaznik zadluzenia kapitatlow wlasnych — stosunek lacznej wartosci zobowiazan do stanu
kapitatow wiasnych na dzien obliczenia wskaznika,

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

wskaznik  zadluzenia dlugoterminowego — stosunek tacznej wartosci zobowigzan
dlugoterminowych do stanu kapitalow wiasnych na dzien obliczenia wskaznika.

W stosunku do 31.12.2008 r. zmniejszyt si¢ stan zobowiazan i rezerw o 1452 tys. zl. Z uwagi na
nizsza ptynnos¢ skladnikow majatku (wierzytelnoSci nabyte) Spotka finansuje swoja dziatalnosc
przede wszystkim kapitatami wlasnymi, ktére na 30.06.2009 stanowily 77% struktury pasywow.
Natomiast udzial zobowiazan finansowych w strukturze pasywow ogdtem wyniost 23%.
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Zmniejszyly si¢ znacznie wskazniki zadtuzenia. Wskaznik zadluzenia kapitatow wiasnych zmniejszyt
si¢ z 34,04 % na 31.12.2008 r. do 29,51% na 30.06.2009r. Spowodowane to jest nie tylko wzrostem
kapitatow wtasnych Spotki, ale rowniez zmniejszeniem stanu zobowigzan.

W ocenie Zarzadu struktura finansowania dziatalno$ci Spoiki jest bezpieczna. Zarzad nie wyklucza
zmiany struktury finansowania poprzez wzrost kapitaldw obcych w przypadku, gdy wystapi
mozliwo$¢ korzystnych zakupow.

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

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

VI. Wazniejsze wydarzenia w okresie 01.01.2009 — 30.06.2009 r. i do dnia sporzadzenia
raportu.

W ocenie Spétki najwazniejszym wydarzeniem w pierwszym potroczu 2009 r. byt debiut Spotki na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Oferta publiczna akcji serii I Spotki rozpoczela sie
w dniu 18 grudnia 2008 roku i zakonczyla si¢ w dniu 09 marca 2009 roku. W ramach oferty
publicznej oferowanych byto 2 500 000 akcji nowej emisji serii I. Ostatecznie objgte zostalo 291 938
akcji, co stanowito 11% oferowanych akcji Do obrotu dopuszczone zostaly jednocze$nie akcje
pozostatych serii. Cena emisyjna akcji zostata ustalona na 6 zt. Debiut Spotki miat miejsce w dniu 23
marca 2009 r. W dniu debiutu cena praw do akcji wzrosta 0 29%.

Spotka przed debiutem stawiata sobie dwa cele — pozyskanie §rodkéw na dalsza dzialalno$¢ oraz
upublicznienie akcji Spdtki. Mimo niesprzyjajacych warunkow rynkowych oba cele zostaty
zrealizowane. Z emisji akcji serii I Spotka pozyskala 1 752 tys. zt. Srodki te w calosci zostaly
przeznaczone na zakup pakietu wierzytelnosci telefonii cyfrowe;j.

27 maja 2009 roku Spotka zawarla umoweg nabycia wierzytelnosSci Polskiej Telefonii Cyfrowej o
warto$ci nominalnej 10,528 min zt. Nastgpnie w dniu 17 czerwca 2009 roku Spotka nabyta
wierzytelnosci Polskiej Telefonii Cyfrowej o warto$ci nominalnej 15,7 min zt. Spétka nabywata
jednocze$nie inne mniejsze pakiety wierzytelnosci.

Spotka rozwijata rowniez ushuge obstugi sekurytyzowanych wierzytelnosci. Poniewaz fundusz GPM
Vindexus NS FIZ przekazat jej duza ilos¢ spraw ok. 7,6 tys. wierzytelnosci o lacznej wartosci
nominalnej 172 187 tys. zk Spoétka koncentrowata si¢ w pierwszym poOtroczu 2009 r. na
porzadkowaniu ich stanu prawnego oraz windykacji przedsadowej. Obecnie rozpoczgto juz
przekazywanie spraw do windykacji na drodze sadowej. Spdtka oczekuje ze obstluga funduszu
wplynie juz na jej wyniki finansowe w ostatnim kwartale 2009 r. Dnia 16 czerwca 2009 r. odbylo si¢
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki. Na zgromadzeniu tym podjeto uchwale w przedmiocie
zatwierdzenia sprawozdania zarzadu, sprawozdania finansowego oraz w przedmiocie przyjecia
sprawozdania Rady Nadzorczej z wynikéw oceny sprawozdania finansowego i sprawozdania z
dziatalnosci Spotki za rok obrotowy 2008. Jednoczes$nie przyjeto uchwale w sprawie udzielenia
absolutorium wszystkim cztonkom Rady Nadzorczej oraz Zarzadu Spétki. ZWZ Spolki zdecydowato
aby zysk netto za rok 2008 w wysokosci 5 666 053,66 zt przeznaczy¢ w sposob nastepujacy:

— kwoteg 5 527 324,88 zt - na kapital zapasowy Spotki.
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—  kwotg 100 000,00 zt — na Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych z przeznaczeniem na
pozyczki gotowkowe dla pracownikdéw Spotki.

— kwotg 38 728,78 zI — na pokrycie straty netto w pelnej wysoko$ci,wynikajacej z korekt
sprawozdan finansowych za lata 2003, 2004, 2005 doprowadzajacych sprawozdania finansowe do
porownywalno$ci z uwagi na zmiany zasad rachunkowosci.

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

VIII. Stanowisko Zarzadu dotyczace mozliwoSci zrealizowania publikowanych prognoz
wynikéw na 2009 r.

Spotka nie podata do wiadomosci publicznej prognozy wynikow finansowych na rok 2009 r.

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

Na dzien 1 stycznia 2009 r. Spotka stan spraw skierowanych na drogg postgpowania sadowego
obejmowat 4 096 wierzytelnosci na taczna kwotg 12 646 tys. zt

W ciagu pierwszego poélrocza Spotka skierowata 1 591 spraw na drogg postgpowania sadowego w
facznej wysokosci 9 996 tys. zt. W okresie tym 2 412 spraw zakonczylo si¢ uzyskaniem tytulu
wykonawczego w lacznej wysokosci 9 340 tys. zt oraz oddaleniem 65 powodztw w tacznej wysokosci
203 tys. z. W 240 sprawach o tacznej wysokosci 960 tys. zk Spotka wycofala pozwy lub zostaty
zwrdcone przez sad, badz postgpowanie zostato umorzone.

Na dzien 30.06.2009 r. Spétka prowadzita 2 970 spraw postgpowan sadowych w lacznej wysokosci
12 139 tys. zk.

X. Informacje o zawarciu przez Spolki lub jednostke od niego zalezna jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powiazanymi, jezZeli pojedynczo lub lacznie sa one istotne i zostaly
zawarte na innych warunkach niz rynkowe.

W okresie od 1.01.2009 r. do 31.12.2009 r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania nie
wystapity w spolce Gielda Praw Majatkowych Vindexus S.A. transakcje na warunkach innych niz
rynkowe z podmiotami powigzanymi.

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

W 2009 r. Spoltka nie udzielala porgczen kredytu, pozyczki, nie udzielata gwarancji tacznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli taczna warto$¢ istniejacych porgczen lub
gwarancji stanowi rownowarto$¢ co najmniej 10% kapitalow wlasnych Spotki.
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XII. Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzanych z pozostalymi miesiacami roku
obrotowego

Ryzyko zwiazane z dzialalno$cig firm konkurencyjnych

Branza, w ktorej dziatalno$¢ prowadzi Spolka, charakteryzuje si¢ duza konkurencyjnoscia. Przy
obecnym spowolnieniu gospodarczym coraz wigcej firm decyduje si¢ jednak na sprzedaz pakietow
wierzytelno$ci. Dzialalnos¢ firm konkurencyjnych jest utrudniona. Duze podmioty finansowane przez
inwestorOw zagranicznych ograniczyly zakupy, jednocze$nie mniejsze podmioty krajowe maja
problemy z finansowaniem kolejnych zakupow. Spotka ma stabilng sytuacj¢ finansowa i pozyskuje
finansowanie na kolejne zakupy. Ze wzgledu na sytuacj¢ na rynku wierzytelnosci ma mozliwosé
nabywania wigkszych pakietow wierzytelnosci w bardziej atrakcyjnych cenach. W zwiazku z
powyzszym Spotka ocenia ryzyko zwiazane z dzialalno$cia 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 dzialalnos$ci przedsigbiorcow.
Pewne utrudnienie moga stanowi¢ nie tylko zmiany przepisdéw prawa, ale rowniez rozne jego
interpretacje. Zmiany przepisow prawa z tym zwigzane moga mie¢ wplyw na otoczenie prawne
dziatalno$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 przepiséw moze spowodowac wzrost kosztow dziatalnosci Spotki i wptynaé
na wyniki finansowe oraz powodowa¢ trudno$ci w ocenie skutkow przysztych zdarzen i decyzji.
Spotka ogranicza niniejsze ryzyko poprzez biezaca obserwacj¢ zachodzacych zmian w otoczeniu
prawnym i prowadzeniu dziatalno$ci zgodnie z obowiazujacymi przepisami.

Ryzyko zwiazane z niestabilno$cig systemu podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje si¢ stosunkowo duza niestabilnoscia. Czg§¢ przepisow
podatkowych nie zostato sformutowanych w sposob dostatecznie precyzyjny i brak jest ich
jednoznacznej wyktadni. Przedsigbiorstwa dzialajace w Polsce sa zatem narazone na pojawianie si¢
zastrzezen ze strony organdw podatkowych. Istnieje zatem ryzyko, iz pomimo stosowania przez
Spotke aktualnych wyktadni przepisow podatkowych, potwierdzonych opiniami doradcow
podatkowych, organy skarbowe moga przyja¢ odmienna interpretacje. Wskazane wyzej czynniki
moga negatywnie wplyna¢ na sytuacj¢ Spotki, w szczegolnosci na jego wyniki finansowe oraz
perspektywy rozwoju. Spotka ogranicza niniejsze ryzyko poprzez biezaca obserwacj¢ zachodzacych
zmian w zagadnieniach zwigzanych z przepisami podatkowymi i prowadzeniu dziatalnosci zgodnie z
obowiazujacymi przepisami.

Ryzyko zwiazane z sytuacja gospodarczg

Dla Spditki istotna rolg odgrywa sytuacja gospodarcza Polski. Przy spowolnieniu gospodarczym ro$nie
z jednej strony ryzyko niewyptacalnosci dtuznikoéw, z drugiej za$§ strony Spotka ma mozliwosé
nabywania pakietow wierzytelnosci w bardziej atrakcyjnych cenach. W zwiazku z powyzszym Spotka
ocenia ryzyko zwiazane z sytuacja gospodarcza jako niewielkie. W przypadku gdyby jednak
spowolnienie gospodarcze przeistoczyto si¢ w recesje, bedzie mie¢ to wptyw na dziatalno$¢ Spotki.

Ryzyko zwiagzane z nabywaniem pakietow wierzytelnoSci jednego rodzaju
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Czes¢ spoétek dziatajacych na rynku wierzytelnosci oparta swoj model biznesu na nabywaniu pakietow
wierzytelnosci jednego rodzaju. Nabywanie wierzytelno$ci jednego rodzaju wiaze si¢ jednakze z
okreslonym ryzykiem. Spotka ogranicza niniejsze ryzyko dywersyfikujac swoj portfel wierzytelnosci.
Nabywa wierzytelnosci zaréwno bankowe, telekomunikacyjne jak i wierzytelnosci pochodzace od
syndykéw oraz od innych przedsigbiorstw §wiadczacych ushugi masowe. Jednocze$nie Spotka rozwija
takze ustuge obstugi sekurytyzowanych wierzytelnosci.

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

Spotka w kolejnych miesiacach zamierza dalej nabywaé pakiety wierzytelnosci. Spotka uczestniczy w
przetargach organizowanych przez banki, firmy telekomunikacyjne oraz inne przedsigbiorstwa
swiadczace ushugi masowe. Ze wzgledu na duza ilos¢ ofert oraz zaproszen do udzialu w przetargach
Spotka bedzie kupowaé jedynie najbardziej atrakcyjne pakiety wierzytelnosci. Ich obsluga wptlynie
dodatnio na wyniki finansowe.

Spotka planuje jednoczesnie zwigkszy¢é wolumen wierzytelnosci obstugiwanych zgodnie z umowa o
obstuge sekurytyzowanych wierzytelnosci zawarta pomigdzy Spotka a funduszem sekurytyzacyjnym
GPM Vindexus NS FIZ. Spotka koncentrowala si¢ do tej pory na uporzadkowaniu stanu prawnego
wierzytelno$ci oraz uzupetnieniu dokumentacji przekazywanej przez fundusz. Przekazanie spraw na
droge sadowa a pozniej do postgpowania egzekucyjnego bedzie miato réwniez wpltyw na wyniki
Spotki.

Spoétka w ostatnich miesiacach zwigkszata zatrudnienie do 36 osob. W zwiazku z powyzszym pojawila
si¢ konieczno$¢ zmiany organizacji Spotki. Powstate w drugim pétroczu biezacego roku dziaty oraz
komorki maja doprowadzi¢ do przys$pieszenia obstugi spraw, kierowanych na droge sadowa oraz do
egzekucji komorniczej. Zwigkszenie efektywno$ci windykacji powinno przetozy¢ si¢ réwniez na
wyniki finansowe Spotki.

Jerzy Kulesza Grazyna Jankowska — Kuchno

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

Warszawa 31.08.2000r.
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