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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI
SPOtKI PRAGMA INWESTYCJE ZA OKRES OD
1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2015 ROKU

1. PRZEDMIOT DZIALALNOSCI

Dziatalnos¢ operacyjna Spétki opiera sie na opisanych ponizej czterech filarach:
Finansowanie transakcji kapitatowych, M&A oraz projektow inwestycyjnych

Finansowanie transakcji kapitatowych, ktérych celem jest nabycie kontrolnych pakietéw akcji lub
udziatéw jest obecnie gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Pragma Inwestycje. Oferta Spofki
w powyzszym zakresie dotyczy tradycyjnych transakcji przeje¢, jak i transakcji lewarowanych (MBO,
LBO). Finansowanie w wiekszosci przypadkow ma charakter pomostowy i jest udzielane do momentu
zdobycia przez pozyczkobiorce finansowania bankowego lub wygenerowania odpowiednich srodkéw
z przejmowanej spotki. Oferowany produkt jest niestandardowy, wymagajacy znacznego
zaangazowania i czesto kreatywnego podejscia do strukturyzacji transakcji, zrédet sptaty i okresu
finansowania. Paleta zabezpieczen dla tego rodzaju pozyczek jest bardzo szeroka: przewtaszczenia
aktywow, hipoteki, zastawy i poreczenia. Wartosci pojedynczej pozyczki to przedziat 2-10 min z,
termin sptaty pozyczki zazwyczaj nie przekracza 12 miesiecy. Pozyczka moze, jako brakujace
uzupetnienie, stanowic zarowno niewielkg czes¢, jak i nawet 100% wartosci transakcji.

Finansowanie transakcji na rynku nieruchomosci

Finansowanie zakupdw na rynku nieruchomosci ogranicza sie do transakcji, gdzie ze wzgledu na
presje czasowg lub pewne ryzyka prawne i finansowe, ktére ograniczajg dostep do kredytu
bankowego, nieruchomosci nabywane sg z istotnym dyskontem. Nacisk ktadziony jest na
doswiadczenie klienta w zakresie nieruchomosci, ich modernizacji, adaptacji, rozbudowy,
komercjalizacji, sprzedazy oraz na racjonalnos¢ zatozen biznesowych dotyczgcych finansowanego
projektu. Kluczowe jest przedstawienie wiarygodnego zrddta sptaty kapitatu, zazwyczaj jest to
refinansowanie za pomocy kredytu bankowego. Pozyczki udzielane sg zazwyczaj na okres do 6-12
miesiecy, a wartos¢ pojedynczej pozyczki miesci sie w przedziale 1-10 min zt. Zaangazowanie
w finansowanie transakcji na rynku nieruchomosci zostato w ostatnim czasie ograniczone, powodem
takiej decyzji jest niesprzyjajgce otoczenie rynkowe (tj. trudniejsze refinansowanie kredytem
bankowym).

Refinansowanie wymagalnych zobowigzan

Produkt dla przedsiebiorcow, ktdrzy znajdujg sie w specyficznej sytuacji, z jednej strony cigzg na nich
wymagalne zobowigzania publicznoprawne ograniczajgce biznes (lub zobowigzania prywatne bedgce
zazwyczaj w fazie egzekucji), ktére grozg utratg ptynnosci lub zablokowaniem dziatalnosci
operacyjnej, a z drugiej strony majg bardzo dobre perspektywy rozwoju, tj. nowe kontrakty,
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zamoéwienia lub odroczony w czasie istotny przyptyw gotéwki. Finansowanie Spétki daje mozliwoscé
,wygaszenia” wszelkich cigzacych i ograniczajgcych dziatalnos¢ i rozwdj zobowigzan i pozwala
przedsiebiorcy skoncentrowad sie na dziatalnosci podstawowej. Wartos¢ pojedynczej pozyczki
zamyka sie zazwyczaj w przedziale 2-6 min zt, a termin sptaty nie przekracza 12 miesiecy. Spotka
w ostatnim czasie zrezygnowata z nabywania wymagalnych wierzytelnosci hipotecznych.

Pozyczki na dowolny cel zabezpieczone hipotecznie

Pragma Inwestycje udziela réwniez pozyczek pod zabezpieczenie nieruchomosci komercyjnych.
Finansowanie ma zazwyczaj charakter pomostowy, termin zwrotu pozyczki nie przekracza 12
miesiecy, w uzasadnionych przypadkach istnieje mozliwo$¢ prolongaty. Cel finansowania moze by¢
dowolny. Produkt przeznaczony jest dla wybranych podmiotéw, ktdére prowadzy dojrzaty biznes
o odpowiedniej skali i powtarzalnosci. Wartos¢ pojedynczej pozyczki miesci sie w granicach 1-10 min
zt.

2. ZATRUDNIENIE

Na dzien 30 czerwca 2015 roku Spétka zatrudniata jednego pracownika na umowe o prace, a na
podstawie umoéw cywilno-prawnych pracowaty w Spétce 4 osoby.

3. ISTOTNE WYDARZENIA MAJACE WYPLYW NA WYNIKI
FINANSOWE SPOtKI W RAPORTOWANYM OKRESIE

Brak istotnych wydarzen.

4. ISTOTNE WYDARZENIA MOGACE MIEC WPLYW NA WYNIK
DZIALALNOSCI SPOtKI ZAISTNIALE PO DACIE BILANSU

Brak istotnych wydarzen.

5. INFORMACJA O NABYCIU UDZIAtOW WtASNYCH

W raportowanym okresie Spoétka nie nabywata udziatéw wtasnych.

6. INFORMACJA O STOSOWANIU INSTRUMENTOW FINANSOWYCH
W ZAKRESIE ZABEZPIECZEN

Spotka nie stosuje instrumentdow finansowych w zakresie zabezpieczen.

7. INFORMACIA O DZIAtANIACH MAJACYCH NA CELU
WPROWADZENIE INNOWACYJNYCH ROZWIAZAN |
TECHNOLOGII



|l PRAG MA ‘\ Wierzytelno_éci. Pragmatycznie.
!I!' INWESTYCJE W oo

W pierwszej potowie 2015 roku Spodtka nie podejmowata dziatan majgcych na celu wprowadzenie
innowacyjnych rozwigzan i technologii.

8. INFORMACJA O POSTEPOWANIACH SADOWYCH DOTYCZACYCH
ZOBOWIAZAN LUB WIERZYTELNOSCI, KTORYCH WARTOSC
PRZEKRACZA 10% KAPITALU WASNEGO SPOLKI

Brak postepowan sgdowych.

9. RYNEK DZIAtALNOSCI ORAZ POZYCJA RYNKOWA

Spétka stopniowo wygasza swojg dziatalnosé.

10. SYTUACJA FINANSOWA

Na koniec czerwca 2015 roku 62% wszystkich aktywéw Spétki stanowity aktywa obrotowe, w tym
gtéwnie udzielone pozyczki (51% wszystkich aktywéw), 36% aktywow stanowity pozyczki
dtugoterminowe udzielone spdétkom z Grupy Kapitatowej. Kapitat wtasny na koniec pierwszego
potrocza 2015 roku wynosit 2.920 tysiecy ztotych i stanowit 16% pasywoéw Spétki, a 55% pasywow na
koniec czerwca 2015 roku stanowity zobowigzania diugoterminowe z tytutu obligacji. Przychody
netto ze sprzedazy spadty w stosunku do roku ubiegtego o 48% do 1.743 tysiecy ztotych. Spoétka za
pierwsze szes¢ miesiecy biezgcego roku zanotowata zysk netto w wysokosci 527 tys. ztotych. Spotka
prowadzi dziatania zmierzajace do rozliczenia wszystkich pozostatych udzielonych pozyczek i nie
planuje kontynuowa¢ dziatalnosci pozyczkowej.

CZYNNIKI RYZYKA | ZAGROZEN

Ryzyko upadtosci dtuznika / dtuznikow

W przypadku ogtoszenia upadtosci przez jednego lub kilku dtuznikéw istnieje ryzyko, iz Spdtka moze
mie¢ trudnosci z odzyskaniem naleznosci, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do pogorszenia
wynikéw finansowych i utraty przez niego ptynnosci. W celu ograniczenia tego ryzyka, Spoétka stosuje
w dziatalnosci pozyczkowej wiele rzeczowych i innych zabezpieczern zwiekszajgcych
prawdopodobienstwo zwrotu zainwestowanego kapitatu. Dodatkowo, Spétka zapewnia sobie duzy
wpltyw na dziatania dtuznika, realizacje finansowanej inwestycji, dziatania zmierzajace do
wygenerowania gotowki przeznaczonej na sptate udzielonej pozyczki, poprzez m.in. uczestnictwo
w radach nadzorczych, uprawnienia osobiste oraz kary umowne.

Ryzyko wydtuzenia rotacji naleznosci

Finansowanie dfuzne udzielane przez Spdétke nie przekracza zazwyczaj 12 miesiecy i z zatozenia ma
charakter pomostowy, do uzyskania refinansowania kredytem bankowym lub sptaty przez cash flow
wygenerowany m.in. ze sprzedazy finansowanych pozyczky Spotki aktywow. Istnieje ryzyko, ze
w terminie udzielenia pozyczki Pozyczkodawca nie bedzie w stanie sptaci¢ catosci lub nawet czesci
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udzielonej pozyczki, co moze wptyngé na nizszg rotacje naleznosci Spoétki i w efekcie na nizszg
rentownos$¢ dziatania. Spétka ogranicza opisane ryzyko poprzez aktywng wspdtprace przy pozyskaniu
refinansowania lub sprzedazy aktywow, staty monitoring poszczegdlnych pozyczek pod katem
mozliwosci sptaty oraz stosowanie optat prolongacyjnych i prowizji windykacyjnych.

Ryzyko obnizenia sie LTV

Wskaznik LTV (Loan to value) okresla relacje wartosci pozyczki do zabezpieczenia i w okresie sptaty
pozyczki moze ulec zwiekszeniu (pogorszeniu) w przypadku spadku wartosci zabezpieczen i/lub
wzrostu wartosci pozyczki, gtéwnie wskutek naliczania niezaptaconych odsetek. Spoétka ogranicza
powyzsze ryzyko poprzez stalty monitoring wartosci zabezpieczen i zadanie dobezpieczania
w przypadku spadku wartosci zabezpieczen. Spoétka stara sie rowniez wprowadzaé do umow pozyczek
miesieczng lub kwartalng ptatnos¢ odsetek oraz w razie koniecznosci warunkowac prolongate
pozyczki miedzy innymi sptatg narostych odsetek.

Ryzyko stosowanych zabezpieczen

Spétka udziela finansowania o charakterze dtuznym, ktére w przypadku kazdego projektu jest
zabezpieczone miedzy innymi poprzez przewtaszczenie na zabezpieczenie wybranych aktywoéw,
hipoteki, zastawy cywilne i rejestrowe, weksle i poreczenia. Spétka dokonuje indywidualnej analizy
zestawu zabezpieczen gwarantujgcych zwrot $Srodkéw dla kazdej pozyczki, jednak ustanowienie
i realizacja danego zabezpieczenia jest zawsze obarczona pewnymi ryzykami, ktdrych nie sposéb
catkowicie wykluczyé. W szczegdlnosci dotyczy to wiasciwej wyceny zabezpieczen, identyfikacji
obcigzen aktywow stanowigcych zabezpieczenie oraz praw i roszczen osdb trzecich wobec rzeczy
i 0oséb udzielajgcych poreczenia, ktére to majg pierwszenstwo wobec praw i roszczen Spétki. W celu
ograniczenia tego ryzyka Spétka w sposdb cigglty udoskonala procedury weryfikacji, ustanawiania
i zaspokajania sie z ustanowionych zabezpieczen. Dodatkowo Spdtka bazuje na wsparciu podmiotu
dominujgcego — Pragma Inkaso, ktéry jest jednym z najwiekszych i najbardziej doswiadczonych
windykatoréw B2B na polskim rynku.

Ryzyko utraty ptynnosci

W przypadku braku sptaty pozyczki przez jednego lub kilku dtuznikéw, Spoétka moze dazy¢ do
zaspokojenia swoich naleznosci m.in. poprzez egzekucje z ustanowionych zabezpieczen. Cho¢ Spdtka
stosuje formy zabezpieczen, ktére pozwalajg na szybka egzekucje i uzyskanie tytutow wykonawczych,
okres pomiedzy rozpoczeciem egzekucji, a uzyskaniem faktycznych wptywow gotédwkowych
pokrywajgcych wierzytelno$¢ wraz z odsetkami moze trwac wiele miesiecy, co w konsekwencji moze
prowadzi¢ do utraty ptynnosci. W opinii Spétki ryzyko to jest istotnie ograniczone poprzez
przynalezno$¢ do Grupy Pragma Inkaso oraz umowe linii pozyczkowej, ktéra zapewnia Spodtce
podporzagdkowane finansowanie w maksymalnej kwocie 20 min zt.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych zasobdéw ludzkich

Osobami kluczowymi dla Spotki sg cztonkowie zarzadu (Jacek Obrocki i Tomasz Boduszek)
z ktérymi Spotka zawarta umowy, ktére znaczgco zmniejszajg niebezpieczenstwo zakorczenia
wspotpracy.
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Ryzyko organicznego dostepu do kapitatu dtuznego

Rozwdj spotki uzalezniony jest od dostepu do relatywnie taniego kapitatu, w szczegdlnosci pozyczek
podporzagdkowanych udzielanych przez spétki powigzane, emisji obligacji oraz kredytéw bankowych.
Obecnie Spétka nie widzi ryzyka ograniczenia rozwoju w zakresie dostepnosci do kapitatu, ale nie
mozna wykluczy¢, ze w przysztosci potrzeby kapitatowe Spdtki mogg przekracza¢ warto$¢ mozliwego
do pozyskania kapitatu i stanowi¢ czynnik ograniczajgcy rozwdéj. W celu minimalizacji wskazanego
powyzej ryzyka Spotka podpisat umowe na uruchomienie statej linii pozyczkowej na finansowanie
swojej dziatalnos$ci z Grupg Pragma Inkaso. Umowa zaktada oddanie do dyspozycji Spotki kwoty co
najmniej 20 min zt. Dodatkowym finansowaniem jest program emisji obligacji korporacyjnych
o wielkosci do 30 min zt.

Ryzyko zwigzane z konkurencjg

Spétka identyfikuje w obszarach swojego dziatania istnienie zaostrzajgcej sie konkurencji. Jako
podmioty konkurujgce ze Spdtky, identyfikowane sg licznie dziatajgce fundusze pozyczkowe,
fundusze i grupy inwestycyjne dziatajgce w segmencie private equity. Skutkiem istnienia konkurencji
moze by¢ ograniczenie mozliwosci pozyskiwania nowych inwestycji przez Spotke oraz pogorszenie
mozliwych do osiggniecia warunkéw handlowych takich kontraktéw. Skutkiem zaostrzania sie
konkurencji moze réwniez by¢ koniecznos¢ podjecia przez Spotke zwiekszonej akcji marketingowe;.
Powyzsze czynniki mogg sktadaé sie na pogorszenie wynikdow Spotki. Spotka poszukuje swoich
przewag konkurencyjnych proponujac krétkie terminy analiz wykonalnosci transakcji i wiarygodnosci
kontrahentdw, wysoce zindywidualizowane podejscie do kazdej transakcji z uwzglednieniem potrzeb
kontrahenta i mozliwych do zastosowania mechanizméw finansowania, przejrzyste struktury
transakcji i ich zabezpieczania. Spotka nie ma pewnosci, ze stosowane dziatania bedg trwale
korzystnie sytuowacé go na tle konkurencji.

Ryzyko zmiany stop procentowych NBP

Poziom stdp procentowych ma bezposredni wptyw na koszt pozyskiwanego przez Spétki kapitatu oraz
wielko$¢ wynagrodzenia. Wzrost stdp procentowych automatycznie przektada sie na zwiekszenie
kosztu pienigdza. Zmiana stép procentowych w odwrotnym kierunku powoduje natomiast
zmniejszenie goérnej granicy oprocentowania ktére zgodnie z obowigzujgcymi przepisami nie moze
przekroczy¢ czterokrotnosci stopy lombardowej NBP, czyli na dzien przygotowywania niniejszego
dokumentu 10%. Spoétka wykorzystuje instytucje odsetek maksymalnych w dziatalnosci operacyjnej,
sg one zastrzegane w porozumieniach z dtuznikami na wypadek niedotrzymania ich postanowien.

Ryzyko zwigzane z ograniczeniem dostepnosci finansowania bankowego

Ograniczanie podazy pienigdza w gospodarce i zmniejszenie dostepnosci finansowania bankowego
moze negatywnie wptyngé na mozliwosci sptaty/refinansowania udzielonych przez Spétke pozyczek.
Jednym z elementéw ograniczenia tego ryzyka jest ewolucja oferty Spotki w kierunku ograniczania
finansowania transakcji na nieruchomosciach i zwiekszenie ekspozycji na finansowanie wybranych
transakcji M&A, gdzie paleta mozliwych Zrddet sptaty/refinansowania jest relatywnie szeroka
i zawiera miedzy innymi pozyskanie kredytu inwestycyjnego, pozyczki hipotecznej, kredytu
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obrotowego, faktoringu, optymalizacji zarzgdzania kapitatem obrotowym, sprzedaz aktywodw
nieoperacyjnych, pozyskanie inwestora zewnetrznego.

Ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem organdéw sgdowych i egzekucyjnych

Spétka moze by¢ narazona na ryzyko opdznien w postepowaniu organdw sgdowych i komorniczych.
W ciggu ostatnich kilku lat obserwuje sie skrécenie czasu trwania postepowan, jednak w dalszym
ciggu moze dochodzi¢ do opdznien, ktére mogg wptywaé na obnizenie rentownosci dziatan Spétki.
Spotka prowadzi réznego typu dziatania ograniczajgce wptyw tego czynnika na jej dziatalnos¢, przede
wszystkim zapewniajgc sobie pozasgdowe sposoby odzyskania przystugujgcych jej wierzytelnosci.
Ponadto korzystajgc z mozliwosci wyboru organu egzekucyjnego prowadzgcego postepowanie,
wspotpracujagc w sposdb staty z wybranymi komornikami sgdowymi, przez co ogranicza ryzyko
przewlektosci procedur egzekucyjnych.

Ryzyko pogorszenia sie koniunktury na rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci charakteryzuje sie wahaniami koniunktury majgcymi wptyw na wartosc
zabezpieczen otrzymywanych do pozyczkobiorcow. W przypadku braku sptaty pozyczki
i jednoczesnym znacznym zmniejszeniu warto$¢ zabezpieczenia istnieje ryzyko poniesienia straty
W momencie sprzedazy wymuszonej nieruchomosci bedacej zabezpieczeniem. W celu zmniejszenia
powyzszego ryzyka Spdtka w taki sposéb strukturyzuje transakcje, aby wartos¢ nieruchomosci
znaczenie przekraczata kwote udzielonego finansowania oraz stosuje inne zabezpieczenia rzeczowe
i osobiste.

Ryzyko zmiennego otoczenia prawnego

Zmiany przepisdw prawnych mogg w istotny sposdb wptyngc na dziatalnosé Spotki. Regulacje, ktore
mogtyby zaktdci¢ funkcjonowanie Spétki, to np. koncesjonowanie wykonywania dziatalnosci
pozyczkowej. Aktualnie takie postulaty nie s3 wysuwane i nie wydaje sie, aby pojawity sie dziatania
zmierzajgce w tym kierunku. Na podstawie dotychczasowego doswiadczenia Spétki i Grupy
w przypadku wprowadzenia koncesjonowania dziatalnosci Spétka nie ma podstaw przypuszczaé, by
miat problem z uzyskaniem takiego zezwolenia.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig pogorszenia sie sytuacji gospodarczej w Polsce

W przypadku pogorszenia sytuacji gospodarczej w Polsce i spowolnienia rozwoju istnieje ryzyko
obnizenia poziomu wypfacalnosci dtuznikdw. Zaistnienie takiej sytuacji mogtoby wptyna¢ z jednej
strony na pogorszenie osigganego wyniku z tytutu swiadczenia ustug finansowania generowanych
przez Spofki, z drugiej strony mogtoby w zwigzku z ograniczeniem dostepnosci finansowania z sektora
bankowego zwiekszy¢ popyt na ustugi Spoétki.
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Z powazaniem,
Zarzad Pragma Inwestycje Sp. z 0.0.

Jacek Obrocki - Prezes Zarzadu
Tomasz Boduszek - Cztonek Zarzgdu

Katowice, 27 sierpnia 2015 roku

Wierzytelnosci. Pragmatycznie.
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Oswiadczenie Zarzadu Pragma Inwestycje Sp. z 0.0.

Zarzad Spétki Pragma Inwestycje Sp. z 0.0., oswiadcza, iz wedle naszej najlepszej wiedzy, pétroczne
sprawozdanie finansowe spétki Pragma Inwestycje Sp. z 0.0. za | pdtrocze 2015 roku zostato
sporzadzone zgodnie z wymogami MSSF oraz, ze odzwierciedla w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majgtkowg Spétki na dziert 30 czerwca 2015 roku, 31 grudnia 2014 roku i 30 czerwca 2014
roku oraz wyniki finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2015 roku. Zarzad oswiadcza
rowniez, ze potroczne sprawozdanie z dziatalnosci spétki Pragma Inwestycje Sp. z o.0. zawiera
prawdziwy obraz rozwoju, osiggnie¢ oraz sytuacji spotki Pragma Inwestycje Sp. z 0.0., w tym obraz
przedstawionych ryzyk i zagrozen.

Z powazaniem,
Zarzad Pragma Inwestycje Sp. z 0.0.

Jacek Obrocki - Prezes Zarzadu
Tomasz Boduszek - Cztonek Zarzadu

Katowice, 27 sierpnia 2015 roku
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Oswiadczenie Zarzadu Pragma Inwestycje Sp. z 0.0.

Oswiadczamy, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania
rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa
oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania tego sprawozdania, spetniali warunki
do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu, zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa
krajowego.

Z powazaniem,
Zarzad Pragma Inwestycje Sp. z 0.0.

Jacek Obrocki - Prezes Zarzadu
Tomasz Boduszek - Cztonek Zarzadu

Katowice, 27 sierpnia 2015 roku



