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I. WPROWADZENIE

1. Podstawowe informacje o Spoice.

Firma: Gielda Praw Majatkowych ,,Vindexus” S.A.
Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Serocka 3 lok. B 2, 04-333 Warszawa
Numer telefonu: (022) 740 26 50 do 61

Numer telefaksu: (022) 740 26 50 do 61

e-mail: kontakt@gpm-vindexus.pl

Adres internetowy: www.gpm-vindexus.pl

2. Oswiadczenie Zarzqdu dotyczqce kwartalnego skroconego sprawozdania finansowego
Spotki za czwarty kwartat 2009 roku.

Zarzad przedstawia kwartalne skrocone sprawozdanie finansowe Spotki za czwarty kwartat 2009 r.,
sporzadzone zgodnie z Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r., obejmujace w szczegoélnosci bilans,
rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywdw pienigznych oraz wybrane noty objasniajace. Niniejsze
sprawozdanie finansowe przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji
majatkowej 1 finansowej na dzien 31.12.2009 r. oraz 31.12.2008 r. Przy sporzadzaniu kwartalnego
skroconego sprawozdania finansowego zastosowano metody wyceny aktywdw 1 pasywow oraz
ustalenia wyniku finansowego takie same jak w sprawozdaniu finansowym przedstawionym dla celow
porownywalnos$ci. Przyjeto, ze Spotka bedzie kontynuowata dziatalno$¢ w najblizszej przysztosci w
niezmienionym zakresie, co jest zgodne ze stanem faktycznym i prawnym.

Jerzy Kulesza — Prezes Zarzadu POAPIS. ..o

Grazyna Jankowska — Kuchno POAPIS. ..ot

Warszawa 01.03.2010r.
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II. WYBRANE DANE FINANSOWE W PLN I W PRZELICZENIU NA EURO.

Srednie kursy wymiany zlotego w stosunku do EURO.

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym oraz w okresie porownywalnym notowania $rednich
kursow wymiany ztotego w stosunku do EURO, ustalone przez Narodowy Bank Polski przedstawialy
si¢ nastgpujaco:

, . Kurs na

Sredni kurs w Minimalny Kurs w | Maksymalny C

Okres obrotowy okresie! okresie Kurs w okresie ostatni dzien
okresu
01.01 -31.12.2009 4,3406 3,9170 4,8999 4,1082
01.01 -31.12.2008 3,5321 3,2026 4,1848 4,1724

Podstawowe pozycje bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywow pieni¢znych
przeliczono na EURO zgodnie ze wskazana, obowiazujaca zasada przeliczenia:

= Dbilans wedtug kursu obowiazujacego na ostatni dzien odpowiedniego okresu,

= rachunek zyskéw i strat oraz rachunek przeptywoéw pienigznych wedhug kurséow Srednich w
odpowiednim okresie, obliczonych jako $rednia arytmetyczna kurséw obowiazujacych na ostatni
dzien kazdego miesiaca w danym okresie.

Przeliczenia dokonano zgodnie ze wskazanymi wyzej kursami wymiany przez podzielenie warto$ci
wyrazonych w tysiacach ztotych przez kurs wymiany.

Okres 01.01. — 31.12.2009 r. tys. 7 tys. EURO

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardéw i materialow 16 615 3828
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 5495 1266
Zysk (strata) brutto 5217 1202
Zysk (strata) netto 4342 1 000
Aktywa razem 33842 8238
Aktywa trwate 6 260 1524
Aktywa obrotowe 27582 6714
Kapital wiasny 24 210 5893
Kapital akcyjny 1059 258
Zobowiazania razem 9463 2303
- w tym zobowiazania krotkoterminowe 5396 1313
Liczba akcji — w szt. 10 591 938 10 591 938
Warto$¢ ksiegowa na akcje (w zt / EURO) 2,29 0,56
Zysk (strata) netto na akcje¢ (w zt / EURO) 0,41 0,09
Przeplywy pienigzne netto z dzialalno$ci operacyjnej 53 12
Przeplywy pienigzne netto z dzialalno$ci inwestycyjnej -3 283 -756
Przeplywy pienigzne netto z dzialalno$ci finansowej 3327 766
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych 97 22
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Okres 01.01. — 31.12.2008 r. tys. zt tys. EURO

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow 18 170 5144
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 7597 2151
Zysk (strata) brutto 7 009 1984
Zysk (strata) netto 5 666 1 604
Aktywa razem 27 049 6483
Aktywa trwate 5703 1367
Aktywa obrotowe 21 346 5116
Kapital wtasny 19 021 4559
Kapital akcyjny 1030 247
Zobowiazania razem 7 882 1 889
- w tym zobowigzania krotkoterminowe 6922 1659
Liczba akcji — w szt. 10 300 000 10 300 00
Wartos¢ ksiegowa na akcjg (w zt / EURO) 1,85 0,44
Zysk (strata) netto na akcj¢ (w zt / EURO) 0,55 0,16
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 2187 619
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej -2 521 -714
Przeptywy pienigzne netto z dzialalnoéci finansowej 339 96
Zmiana stanu $rodkéw pieni¢znych 5 1
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III. Informacje dodatkowe do kwartalnego skréconego sprawozdania finansowego za okres
01.01.2009 r. -31.12.2009 r.

Podstawa prawna —Rozporzqdzenie Ministra Finansow z 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezqcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa, nie bedqcego
panstwem czlonkowskim., par.87.pkt.4 i pkt.7,9,10,11.

1. Informacje ogolne.

Gietda Praw Majatkowych Vindexus Spotka Akcyjna prowadzi dziatalno$¢ obejmujaca obrot
wierzytelnosciami, windykacj¢ na wlasny rachunek nabytych naleznosci nieregularnych oraz §wiadczy
ushugi windykacji na zlecenie innych podmiotéw gospodarczych, ujeta w Polskiej Klasyfikacji
Dziatalnosci jako pozostata dziatalnos¢ ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana 64.99.

Spotka wystepuje w Krajowym Rejestrze Sadowym pod numerem KRS 0000057576.

2. Zasady rachunkowosci stosowane przy sporzqdzaniu skréconego sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie finansowe sporzadzone zostalo w oparciu o zasady, wynikajace z przepisow Ustawy z
dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci i Krajowych Standardéw Rachunkowosci oraz przepisow
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 roku w sprawie zakresu informacji
wykazywanych w prospekcie, w zakresie okreSlonym przez to rozporzadzenie.

Spotka sporzadza rachunek zyskéw i strat w wariancie kalkulacyjnym.

Rachunek przeptywow pienigznych sporzadzono metoda posrednia.

Poszczegblne sktadniki aktywow 1 pasywOw wycenia si¢ stosujac rzeczywiscie poniesione na ich
nabycie wydatki, z zachowaniem zasady ostroznos$ci.

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy =zalozeniu kontynuowania dzialalno$ci
gospodarczej przez jednostke w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszto$ci. Nie istnieja okolicznosci
wskazujace na zagrozenie kontynuowania jej dziatalnosci.

Spotka nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

2.1. Okresy, za ktore prezentowane jest skrocone sprawozdanie finansowe i dane porownywalne.

Kwartalne sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzien 31.12.2009 r.
Dane poréwnywalne do informacji zawartych w prezentowanym sprawozdaniu finansowym obejmuja
w przypadku:

bilansu stan na 31.12.2008 r.,

rachunku zyskow i strat okres od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r.,

rachunku przeptywow pieni¢znych okres od 01.01.2008 r. do 30.12.2008 r.,
zestawienia zmian w kapitale wtasnym okres od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r.
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3. Wybrane informacje do bilansu.

3.1.Wartosci niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwale wyceniono wedhig cen nabycia,
pomniejszonych o skumulowane umorzenie. Nie utworzono odpisow z tytutu trwatej utraty wartosci.

3.2. Aktywa finansowe.

Diugoterminowe aktywa finansowe obejmuja udzialy i akcje w jednostkach pozostalych oraz
certyfikaty w funduszu sekurytyzacyjnym GPM VINDEXUS NSFIZ. Aktywa te wyceniane sa w cenie
nabycia.

W czwartym kwartale biezacego roku nastapit wzrost wartosci certyfikatow, spowodowanej
zwigkszeniem si¢ warto$ci aktywow netto funduszu. Skutkiem tego byto odwrdcenie utworzonych w
okresach poprzednich odpiséw aktualizujacych w poczet przychodow finansowych.

Wartos¢ bilansowa certyfikatow w funduszu sekurytyzacyjnym wynosi na 31.12.2009 r. 3 742 tys. zt.

Krotkoterminowe aktywa finansowe obejmuja udziaty i akcje dostepne do sprzedazy w jednostkach
pozostatych oraz obligacje dostgpne do sprzedazy o terminie wykupu krétszym niz jeden rok od dnia
bilansowego.

W czwartym kwartale roku biezacego warto$¢ udziatow i akcji zostala skorygowana poprzez
utworzenie odpiséw aktualizujacych w poczet kosztow finansowych. Obligacje krotkoterminowe
zgodnie z rozporzadzeniem o instrumentach finansowych wyceniono wg skorygowanej ceny nabycia,
a roznice w wyniku wyceny odniesiono w przychody lub koszty finansowe.

Srodki pieniezne w obejmuja potwierdzony inwentaryzacja na dzien bilansowy stan s$rodkow
platniczych krajowych i zagranicznych w kasie i na rachunkach bankowych. Srodki pienigzne
wykazywane sa wedlug wartosci nominalnej. Srodki wyrazone w walutach obcych wycenia sig
wedlug kursu $redniego NBP, ustalonego dla danej waluty na dzien bilansowy. Roéznice migdzy
warto$cia ksiggowa stanu tych srodkdéw a wycena wg kursu NBP zalicza si¢ jako réznice kursowe do
przychodow lub kosztéw finansowych.

3.3. Naleinosci.

Naleznosci krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug obejmujq naleznosci:

a. ktore powstaty w Spotce jako przychod nalezny,

b. wierzytelno$ci nabyte na podstawie umowy przelewu wierzytelnosci.

Naleznosci, ktore powstalty w Spolce jako przychdd nalezny ujmowane sa w kwocie wymagajacej
zaplaty z uwzglednieniem odpiséw aktualizujacych.

Wierzytelno$ci nabyte wycenia si¢ wedlug ceny nabycia, pomniejszonej o utworzone odpisy
aktualizujace w poczet pozostalych kosztow operacyjnych. Na ceng nabycia sktada si¢ cena zakupu,
powigkszona o poniesione przez Spotke koszty windykacji. Odpisy sa tworzone w sytuacji, gdy
zostata wyczerpana procedura windykacyjna a prawdopodobienstwo odzyskania wierzytelnosci jest
niewielkie. Dodatkowo na wierzytelnosci dochodzone na drodze sadowej tworzony jest odpis
aktualizujacy w wysokosci 10% ich stanu w cenie nabycia na dzien bilansowy.
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3.4 Zobowiqzania i rezerwy.

Rezerwy tworzy si¢ na pewne lub o duzym stopniu prawdopodobienstwa przyszite zobowiazania,
ktérych kwote mozna oszacowaé w sposob wiarygodny, a w szczegolnosci na straty z transakcji
gospodarczych w toku, w tym z tytutu udzielonych gwarancji, porgczen, operacji kredytowych.
Ponadto w rezerwach w pozycji bilansu- pasywa II.1.2. — uymuje si¢ rozliczenia migdzyokresowe
bierne kosztow z tytulu  $Swiadczen pracowniczych, w tym emerytalno-rentowych, nagrod
jubileuszowych, premii bilansowych oraz z tytutu nie wykorzystanych urlopow.

Zobowiqzania z tytutu dostaw i ustug wyceniane w kwocie wymagajacej zaplaty.

Zobowiqzania finansowe z tytutu kredytow, pozyczek oraz wyemitowanych przez Spotke dhuznych
papieréw wartosciowych zostaty wycenione wedtug skorygowanej ceny nabycia.

4. Wybrane informacje do rachunku zyskow i strat.

4.1. Przychody.
W przychodach ze sprzedazy produktow ujgto

e przychody w kwocie wptywdw, uzyskanych w wyniku windykacji wierzytelno$ci nabytych,

e przychody ze sprzedazy wierzytelnosci nabytych oraz

e ze sprzedazy ustug windykacji.
W pozostatych przychodach operacyjnych ujeto na 31.12.2009 r. przychody z rozwiagzania odpiséw
aktualizujacych aktywa niefinansowe, przychody ze sprzedazy wierzytelnosci, ktére powstalty w
Spotce jako przychodd oraz inne.
Przychody finansowe obejmuja odsetki od srodkow na rachunkach bankowych, odsetki od objgtych
dluznych papieréw wartosciowych oraz przychody z tytutu odwrocenia odpiséw aktualizujacych
aktywa finansowe dlugoterminowe, skutki wyceny zobowiazan finansowych oraz réznice kursowe.

4.2. Koszty.

Koszt wytworzenia produktu obejmuje koszty bezposrednio przyporzadkowane przychodom z
wierzytelnosci windykowanych, w tym cen¢ nabycia, poniesione koszty sadowe i wydatki na
egzekucje komornicza, rozliczone proporcjonalnie do uzyskanych wpltywow.

Koszty ogolnego zarzadu obejmuja koszty dziatalno$ci operacyjnej, a w szczegdlnosci wynagrodzenia
i $wiadczenia na rzecz pracownikow, koszty ustug obcych, podatki i optaty oraz pozostate.

W skiad pozostatych kosztow operacyjnych wchodza koszty aktualizacji wartosci wierzytelnosci
nabytych oraz koszty dochodzenia wierzytelnosci na drodze sadowej, zakonczone wyrokiem sadu
nieuwzgledniajacym powddztwa.

Do kosztow finansowych zaliczono odsetki zrealizowane, odsetki naliczone od zobowigzan
finansowych, niewymagalne na 31.12.2009 r., utworzenie odpisu aktualizujacego dhugoterminowe
aktywa finansowe, roznice z wyceny naleznosci i zobowiagzan finansowych oraz réznice kursowe.
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4.3.0podatkowanie.

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zyskow i strat obejmuje kwotg¢ biezacego podatku
dochodowego od 0sob prawnych, skorygowanego o zmiang stanu aktywow i rezerw z tytulu podatku
odroczonego.

5. Istotne dokonania lub niepowodzenia Spotki w czwartym kwartale 2009 r. wraz 7 wykazem
najwazniejszych zdarzen ich dotyczqcych.

Spotka w czwartym kwartale biezacego roku realizowata swoja strategie odnosnie zakupow pakietow
wierzytelno$ci. 29 pazdziernika 2009 roku zawarta z P4 Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie umow¢
przelewu wierzytelnosci, na mocy ktorej nabyla portfel wierzytelnosci o wartoSci nominalnej
17 846 064,03 zt . Zaptata ceny zakupu zostala roztozona na cztery rowne raty. Do dnia 31.12.2009
r. zgodnie z harmonogramem sptaty dokonano dwodch platnosci. Zakup ten bedzie miat istotne
znaczenie dla ksztattowania si¢ wynikow finansowych w okresach przysztych.

Na mocy aneksu z dnia 4 listopada 2009 r. do dotychczasowej umowy z PKO Bank Polski SA
zostata  zwigkszona dotychczasowa kwota limitu kredytowego o 2 000 tys. zI z terminem
wymagalnosci  31.12.2011r. W czwartym kwartale 2009 r. zostaly sptacone obligacje serii H w
kwocie wykupu 900 tys. zt oraz serii M w kwocie wykupu 500 tys. zt. Spotka zgodnie z
harmonogramem ptatnosci regulowata odsetki z tytulu zaciagnigtych zobowiazan finansowych.
Uzyskala takze przychody finansowe z tytulu odsetek od obligacji krétkoterminowych, ktére objeta
we wczesniejszych kwartatach.

6. Czynniki i zdarzenia, w szczegolnosci o nietypowym charakterze, majgce wplyw na wynik
finansowy Spotki w czwartym kwartale 2009 r.

W czwartym kwartale 2009 r. w dziatalno$ci Spotki nie wystapily czynniki i zdarzenia, w
szczegblnosci o nietypowym charakterze, ktore miatyby wplyw na wynik finansowy Spotki.

7. Informacja na temat sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci Spotki.

W dzialalno$ci Spétki zjawisko sezonowosci i cyklicznosci w zasadzie nie wystgpuje. W latach
ubieglych mozna bylo jednakze zaobserwowaé tendencje wzrostowa przychoddéw, przy czym
najnizsze wpltywy byly osiagane w pierwszym, a najwyzsze w ostatnim kwartale roku
kalendarzowego.

8. Wykorzystanie srodkow pozyskanych 7 emisji papierow wartosciowych wraz 7 przedstawieniem
stanu srodkow pozostalych do wykorzystania.

W wyniku publicznej oferty akcji serii I przeprowadzonej w marcu 2009 r., zarejestrowanej przez Sad
Rejestrowy w dniu 2 kwietnia 2009 r. Spdtka uzyskata srodki finansowe w kwocie 1 752 tys. zt, ktore
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nastgpnie w calosci wykorzystata w drugim kwartale 2009r na zakup portfela wierzytelnosci telefonii
komorkowe;.

9.Informacja o wyplaconej (lub zadeklarowanej) dywidendzie.
W czwartym kwartale 2009 r. Spoétka nie wyplacata dywidendy.
10. Informacja o istotnych zdarzeniach, ktore nastqpily po zakonczeniu czwartego kwartatu.

Do dnia sporzadzenia i opublikowania raportu za czwarty kwartal 2009r. nie wystapily istotne
zdarzenia, ktore mialtyby znaczacy wplyw na jej dziatalno$¢ w nastepnych okresach.

11. Informacja o organizacji grupy kapitalowej.

Spotka nie tworzy grupy kapitalowej. Nie ma réwniez obowiazku tworzenia skonsolidowanych
sprawozdan finansowych w $wietle obowiazujacych przepisow.

12. W strukturze Spotki nie wystqpily w czwartym kwartale 2009 r. Zadne zmiany w wyniku
polaczenia z inna jednostka, podziatu, restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosci.

14.Informacja o mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na rok 2009.
Zarzad nie opublikowal prognoz na 2009 r.

15. Informacja o akcjonariuszach posiadajqcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zaleine
co najmniej 5% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Ilos¢ Wartos¢ Udzial w

AKkcjonariusze flos¢ akei glosow na rominain llzlapditale
w szt WZA (w 1) zakladowym

w %

Jan Kuchno 4 970 000 46,92% 497 000,00 46,92%
Wojciech Litwin 2 002 498 18,91% 200 249,80 18,91%
Piotr Kuchno 1 030 000 9,72% 103 000,00 9,72%
Pozostali akcjonariusze * 2 589 440 24,45% 258 944,00 24,45%
Ogodtem 10 591 938 100,00% 1 059 193,80 100,00%

*  Akcjonariusze, ktorzy pojedynczo posiadaja mniej niz 5% ogodlnej liczby gloséw na WZA.

16. Wskazanie postgpowan toczqcych sie przed sqdem, organem wlasciwym dla postepowania
arbitraZiowego lub organem administracji publicznej.
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a. postepowania dotyczqcego zobowiqzan albo wiergytelnosci emitenta lub jednostki od niego
zaleinej, ktorych wartosé stanowi co najmniej 10 % kapitalow wlasnych emitenta, 7 okresleniem:
przedmiotu postgpowania, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postgpowania, stron
wszczetego postegpowania orazg stanowiska emitenta.

W czwartym kwartale 2009 r. Spotka nie byla strona zadnych postgpowan sadowych, dotyczacych jej
zobowiazan, a takze wobec organow wlasciwych dla postgpowania arbitrazowego lub wobec organu
administracji publicznej, spelniajacych powyzszy warunek.

b. dwu lub wigcej postepowan dotyczqcych zobowiqzan oraz wierzytelnosci, ktorych tqczna wartosé
stanowi odpowiednio co najmniej 10 % kapitatow wlasnych emitenta, 7 okresleniem tqcznej wartosci
postepowan odrebnie w grupie zobowiqzan oraz wierzytelnosci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej
sprawie oraz, w odniesieniu do najwigkszych postgpowan w grupie zobowiqzan i grupie
wierzytelnosci - ze wskazaniem ich przedmiotu, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia
postegpowania oraz stron wszczetego postgpowania.

Przedmiotem dziatalnos$ci Spotki Gietda Praw Majatkowych Vindexus S.A. jest nabywanie
pakietow wierzytelnosci 1 dochodzenie ich na wilasny rachunek w postgpowaniu sadowym 1
komorniczym. Z uwagi na specyfike dziatalnosci firmy istotnym jej elementem jest duza ilo$¢
spraw kierowanych na drogg¢ postepowania sadowego. W ciagu czwartego kwartatu 2009 r.
Spotka skierowata 2516 spraw na droge postgpowania sadowego o tacznej wartosci
dochodzonych roszczen 11 695 tys. zt. Dla 722 spraw uzyskala tytul wykonawczy na taczna
kwote 4.293 tys. zt. Sad oddalit 20 powddztw na taczna kwote 30,9 tys. zt. W 79 sprawach
na taczna kwoteg 547 tys. zt Spoélka nie uzyskata pozytywnych wyrokéw w wyniku umorzenia
postgpowania, wycofania przez powoda powoddztwa lub zwrdcenia przez sad pozwu.

17. Informacje o zawarciu transakcji 7 podmiotami powiqzanymi, jeieli sq one lqcznie lub
pojedynczo istotne i zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe.

W czwartym kwartale 2009 r. nie zawarto zadnych transakcji na warunkach innych niz rynkowe.

18. Informacje o udzieleniu przez Spotke poreczen kredytu Iub poZyczki lqcznie jednemu
podmiotowi lub jednostce zaleinej od tego podmiotu.

W czwartym kwartale 2009 r. nie udzielono porgczen kredytu lub gwarancji na rzecz innych
podmiotow gospodarczych.

19. Informacje istotne, zdaniem emitenta dla oceny jego sytuacji kadrowej, majqtkowej,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian oraz informacje, ktore sq istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowiqzan przez emitenta.

Do konca 2009 r. Spotka odnotowata dalszy wzrost. Suma aktywow na 31.12.2009 r wynosi 33 842
tys. zI, natomiast kapitatow wlasnych 24 210 tys. zt. W czwartym kwartale 2009 r. przedmiotem
windykacji byto okoto 58 tys. spraw t. j. 0 7612 spraw wigcej niz na dzien 30.09.2009 ze wzgledu na
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2NN DrorXdld Sigrzytelnosci telefonii komoérkowej Play. Wzrosto zatrudnienie do 40 oséb w
szczegolnosci w dziatach windykacji. Mimo wzrostu ilosci obstugiwanych spraw przychody, ktore
Spotka uzyskala w czwartym kwartale 2009 r. byly o 18% nizsze od uzyskanych w kwartale
porownywalnym 2008 r. W naszej ocenie przyczyna spadku przychodoéw jest ostabienie koniunktury
gospodarczej.

Do konca 2009 r. uzyskano tacznie przychody z dzialalnos$ci operacyjnej w wysokosci 16 615 tys. zt
w tym za czwarty kwartal 3718 tys. zL. Wzrosty przychody z tytulu prowizji za  obstuge
wierzytelnosci funduszu sekurytyzacyjnego i wyniosty w 2009 r. 521 tys. zl. Prowizja za obsluge
naliczana jest w kwocie, stanowiacej 25% uzyskanych wplywow do funduszu z windykacji
wierzytelno$ci sekurytyzowanych.

Wynik netto Spotki odnotowany na dzien 31.12.2009 r. wyniost 4 342 tys. zt i byt nizszy o 13% w
stosunku do roku ubiegtego. Nizszy wynik finansowy w porownaniu do roku ubieglego jest
skutkiem nie tylko zmniejszenia si¢ przychodow, lecz takze wzrostu kosztow operacyjnych, w
szczegolnosci kosztow wynagrodzen i1 kosztow ustug obcych. Rentowno$¢ netto wyniosta okoto
26%.W ocenie Zarzadu wyniki, ktoére Spotka odnotowata na dzien 31.12.2009 r. sa mimo spadku sa
nadal wysokie. Zobowiazania Spétki na dzien 31.12.2009 r. wynosza 9 463 tys. zt i stanowia 28% w
strukturze pasywow. Zadluzenie kapitalow wlasnych 39%. Na dzien 31.12.2008 r. wskazniki te
ksztaltowaly si¢ na wyzszym poziomie i wynosity odpowiednio 30% i 42%. Z uwagi na sytuacje
gospodarcza utrzymano bezpieczna strukturg finansowania dziatalnosci, a takze zmieniono strukture
terminowa zaangazowanych kapitatdow obcych.

21. Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie emitenta bedq mialy wplyw na osiqgnigte przez niego
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartalu.

W ocenie Spétki ostabienie koniunktury gospodarczej nie bedzie miato wigkszego znaczenia dla
rozwoju branzy windykacyjnej. Zarzad przewiduje, ze wyniki finansowe w roku 2010 nie beda nizsze
od wypracowanych w roku 2009, mimo ze sytuacja finansowa czesci dtuznikdéw, w szczegdlnoSci
0sob fizycznych ulegla pogorszeniu.

Ceny pakietow wierzytelnosci ksztaltuja si¢ na bardzo atrakcyjnym poziomie. Spotka zrealizowata
zakupy w 2009 r. za taczna kwote 9 514 tys. zt, wyniku ktorych nabyta portfele wierzytelnosci o
facznej  warto$ci  nominalnej 78 539 tys. zl, zawierajace ok.18 tys. spraw. Do funduszu
sekurytyzacyjnego GPM Vindexus NSFIZ, ktorego 100% wlascicielem jest Spotka, zostal nabyty
portfel wierzytelnosci bankowych BRE Banku SA, zawierajacy 1916 spraw za kwote 2 300 tys. zt.
Zakupy dokonane w 2009 r. beda miaty znaczacy wptyw na wyniki okreséw przysztych.

Innym waznym czynnikiem dla rozwoju dziatalnosci Spotki jest zabezpieczenie kredytowania przez
instytucje finansowe oraz utrzymanie bezpiecznej struktury finansowania. Spolka zrealizowala
powyzszy cel poprzez zawarcie aneksu do umowy z dnia 02.12.2009 r. pomiedzy Spotka a PKO Bank
Polski S.A., na mocy ktorego zwigkszono kwote limitu kredytowego o 2 000 tys. zt oraz ustalono
termin splaty kredytu na 31.12.2011 r.
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