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Czes¢ ogodlna

A.

CZESC OGOLNA

DANE IDENTYFIKUJACE BADANA JEDNOSTKE

Badanie dotyczy GIELDY PRAW MAJATKOWYCH ,VINDEXUS” Spotki Akcyjnej w  Warszawie
powstatej na podstawie aktu notarialnego z dnia 13 listopada 1998 r.- Repertorium A Nr 2209/98.
Spoétka powstata na czas nieokreslony. Ostatnia zmiana statutu miata miejsce w dniu 09.07.2007
roku aktem notarialnym Repertorium A Nr 3124/2007.

W dniu 30.10.2001 roku Spétka wpisana zostata do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem

KRS 0000057576.

Siedziba Spétki miesci sie w Warszawie, przy ul. Serocka 3 lok.B2 ( kod.04-333).

Akcje Spotki znajdujg sie w publicznym obrocie, ostatnia notowana cena sprzedazy z dnia 24

kwietnia 2008 r. wynosi 6,58 zt za akcje.

Na koniec badanego okresu Spotka posiada:

- kapitat zaktadowy 1030 tys. zt
- pozostate kapitaty wtasne 17 991 tys. zt
Na dzien 31.12.2008 r. struktura wtasnosci kapitatu zaktadowego Spétki przedstawia sie nastepujaco:
e s Warto$é Udziat w
Akcjonariusze llosé akcji llosé nominalna kapitale
w szt gtosow w 71 zaktadowym
Jan Kuchno 4 968 000 4 968 000 496 800,00 48,22 %
Piotr Kuchno 1 030 000 1 030 000 103 000,00 10,00%
Wojciech Litwin 2 000 000 2 000 000 200 000,00 19,42 %
Wiatr Elzbieta 437 500 437 500 43 750,00 4,25 %
Aquarius Sp. z o.0. 437 500 437 500 43 750,00 4,25 %
Matgorzata Sabuda 320 000 320 000 32 000,00 3,11 %
Andrzej Rabenda 320 000 320 000 32 000,00 3,11 %
Konsorcjum Finansowo Inwestycyjne Sp .z 0.0. 300 000 300 000 30 000,00 291 %
Jerzy Kulesza 252 000 252 000 25 200,00 2,45%
Antoni Abratanski 234 900 234 900 23 490,00 2,28%
Rafat Abratanski 100 100 10,00
RAZEM 10 300 000 10 300 000 | 1 030 000,00 100.00 %

Na dzien bilansowy 31.12.2008 r. kapitat podstawowy w kwocie 1 030 000,00 zt obejmujacy
10 300 000 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt za szt. wynika z rejestracji w KRS a struktura akcji jest

nastepujaca.

Nazwa _ B _Wartos’é B
Lp. Rodzaj i spos6b objecia/ pokrycia serii akeji ngzazjaskgrjiliw n?jrgrzg?lsnt;i?l\(/\?zllw
serii

1 | Akcje objete za aport A 4100 000 410 000,00
2 | Akcje na okaziciela — akcje nie sg uprzywilejowane B 246 000 24 600,00
3 | Akcje na okaziciela — akcje nie sg uprzywilejowane C 654 000 65 400,00
4 | Akcje na okaziciela — akcje nie sg uprzywilejowane D 1 600 000 160 000,00
5 | Akcje na okaziciela — akcje nie sg uprzywilejowane E 900 000 90 000,00
6 | Akcje na okaziciela — akcje nie sg uprzywilejowane F 800 000 80 000,00
7 | Akcje na okaziciela — akcje nie sg uprzywilejowane G 250 000 25 000,00
8 | Akcje na okaziciela — akcje nie sg uprzywilejowane H 1 750 000 175 000,00
Razem 10 300 000 1 030 000,00
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GIELDA PRAW MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” S.A.
Czes¢ ogodlna

Badana Spétka wg stanu na koniec badanego okresu nie jest Spotkg powigzang z innymi podmiotami
prawa handlowego.

Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci badanej Spétki jest obrét wierzytelnosciami, polegajacy na

zakupie wierzytelnosci a nastepnie ich windykacja we wtasnym imieniu i na wkasny rachunek. W

szczegolnosci dziatalnosc ta polega na :

- zakupie wierzytelnosci od innych podmiotéw gospodarczych, u ktérych byly one przychodem
naleznym,

- zakupie wierzytelnosci z tytutu kredytow konsumpcyjnych nabytych od instytucji bankowych,

- zakupie wierzytelno$ci pakietowych od instytucji telekomunikacyjnych;

- windykacji lub sprzedazy wierzytelnosci nabytych w sposob jw.,

- windykacji lub sprzedazy wierzytelnosci i sktadnikdw majgtkowych, wchodzacych w sktad
przedsiebiorstwa, ktore zostato nabyte od syndyka masy upadtosciowe;.

W badanym okresie przewazata windykacja na wtasny rachunek.

Badana Spotka:
- posiada nr statystyczny w systemie REGON - 550386189
- przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol EKD - 65237
- jest zarejestrowana w PFRON pod numerem - 14Y8813H7
- jest podatnikiem podatku od towar6w i ustug (VAT) i posiada nadany

przez Drugi Urzad Skarbowy Warszawa —Srédmiescie NIP - 526-10-22-345
Na dzien wydania opinii organem kierujacym jednostkg jest Zarzad w sktadzie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Jerzy Kulesza Prezes Zarzadu

Grazyna Maria Jankowska - Kuchno | Cztonek Zarzgdu

W ciggu 2008 roku nie nastgpity zmiany w skfadzie Zarzadu:

Dyrektorem ds. Finansowych jednostki jest Grazyna Jankowska — Kuchno, powotana dnia
21.01.2008 roku na Cztonka Zarzadu — Uchwata Nr 2/2008 Rady Nadzorczej GIELDA PRAW
MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” Spétka Akcyjna.

Srednioroczne zatrudnienie wynosito 29,6 0s6b.

DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinii.

Do sprawozdania finansowego zataczone zostato sprawozdanie z dziatalnosci jednostki w roku
obrotowym od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r.

INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM JEDNOSTKI ZA POPRZEDNI ROK OBROTOWY

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres od 01.01.2007 roku do
31.12.2007 roku, zostato zbadane przez PKF CONSULT Sp. z o.0. iuzyskato opinie bez
zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe za 2007 r. zostato zatwierdzone przez Zwyczajne Zgromadzenie
Akcjonariuszy wdniu 26 czerwca 2008 roku, ktére przeznaczylo zysk netto za ubiegty rok
obrotowy w kwocie 2 997 tys. zt w catosci na kapitat zapasowy Spotki.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2007 r. zostato:
- zfozone w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 2 lipca 2008 roku,
- ogtoszone w Monitorze Polskim B nr 465 z dnia 23 marca 2009 roku.

Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzien 31.12.2007 r. prawidtowo
otwarto ksiegi rachunkowe badanego okresu. Stosownie do art. 5 ust. 1 ustawy o rachunkowosci
wykazane w ksiegach rachunkowych na dzien ich zamkniecia stany aktywow i pasywow ujeto w
tej samej wysokosci, w otwartych na nastepny rok obrotowy ksiegach rachunkowych.

W celu rzetelnego i jasnego przedstawienia sytuacji stosownie do art. 8 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci jednostka zmienita zasady (polityke) rachunkowosci, ze skutkiem od
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1 stycznia 2007 r. na rozwigzania przewidziane ustawg i zasadami okre$lonymi w Krajowych
Standardach Rachunkowosci.

We wprowadzeniu do sprawozdania finansowego przedstawiono przyczyny i zakres
wprowadzonych zmian w stosunku do roku poprzedzajacego. Informacje liczbowe zapewniajace
poréwnywalno$¢ danych sprawozdania za rok poprzedzajacy ze sprawozdaniem za badany rok
obrotowy ujeto w Nocie nr 17 i Nr 18 Informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego za
2008 rok.

IV. Dane identyfikujagce podmiot uprawniony przeprowadzajacy badanie sprawozdania
finansowego

Uchwatg nr 1 z dnia 22 grudnia 2008 roku Rady Nadzorczej GIELDY PRAW MAJATKOWYCH
»VINDEXUS” S.A. - Spotka PKF Consult Sp. z 0.0. zostata powotana do zbadania sprawozdania
finansowego za 2008 r. Umowa o badanie zostata zawarta dnia 23 grudnia 2008 roku.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, PKF Consult Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie przy ulicy Elblgskiej 15/17, jest wpisany na liste pod humerem 477, a w jego imieniu
badanie przeprowadzita Stefania Zehner, wpisana do rejestru i na liste bieglych rewidentéw
wykonujacych zawdd biegtego rewidenta pod numerem 4607/1471.

Zaréwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie biegly rewident
stwierdzaja, ze pozostajg niezalezni od badanej jednostki, w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o
rachunkowosci.

Badanie przeprowadzono w okresie od 06.04.2009 r. do 24.04.2009 r.

V. OSWIADCZENIA JEDNOSTKI | DOSTEPNOSC DANYCH

= Zarzad Spétki w dniu 24 kwietnia 2009 roku ztozyt o$wiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci i
prawidtowosci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w informacji
dodatkowej wszelkich zobowigzan warunkowych istniejacych na dzien 31.12.2008 r. oraz nie
zaistnieniu do dnia ztozenia o$wiadczenia zdarzen wpltywajacych w sposoéb istotny na wielko$é
danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

= W trakcie badania sprawozdania finansowego Spétka udostepnita wszelkie dokumenty
i informacje niezbedne do wydania opinii i sporzadzenia raportu.

VI. POZOSTALE INFORMACJE

= Nie stanowito bezposredniego przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajacych
Sciganiu, jak réwniez nieprawidtowosci jakie wystapity poza systemem rachunkowosci.
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GIELDA PRAW MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” S.A.
Ocena sytuacji majatkowo —finansowej

B.

OCENA SYTUACJI MAJATKOWO-FINANSOWEJ

Analiza przedstawiona ponizej obejmuje dwa ostatnie okresy sprawozdawcze:
- od 01.01.2006 do 31.12.2006 .
- 0d 01.01.2007 do 31.12.2007 r.
- 0d 01.01.2008 do 31.12.2008 r.

W okresie objetym analizg nie wystgpity istotne zmiany majgce znaczenie dla odczytywania
informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych.

Wszystkie dane prezentowane w tabelach sg wyrazone w tys. zi., zas uzyte w nich symbole majg
nastepujace znaczenie:

- BZ - bilans zamkniecia - OU - okres ubiegty
- BO - bilans otwarcia - OB - okres biezacy

Zaprezentowane wartosci w tabeli - w kolumnie ,Zmiana” odnoszg sie do wartosci wyrazonych w
tys. zt.

Struktura poszczegolnych pozycji w przedstawionych dalej tabelach liczona jest w nastepujacy

sposob:

- w odniesieniu do pozycji bilansowych — w stosunku do sumy bilansowej;

- w odniesieniu do pozycji przychodowych rachunku zyskow i strat — w stosunku do wartosci
przychodow ogétem;

- w odniesieniu do pozycji kosztowych rachunku zyskoéw i strat — w stosunku do wartosci kosztow
ogoétem,

- w odniesieniu do pozycji wynikowych na poszczegoélnych poziomach oraz do obcigzen wyniku —
w stosunku do wyniku netto.

ZMIANA | STRUKTURA GLOWNYCH POZYCJI BILANSOWYCH

Stan na Struktura Zmiana
AKTYWA 31122006 1, | 11220071 | SLI22008T | 506 | 9007y, | 2008y, | BZBO)
BO BZ BO
A. | AKTYWA TRWALE 2491 3093 5703 21,1% 17,5% 21,1% 84,4%
I. | Wartosci niematerialne i prawne 12 93 110 0,1% 0,5% 0,4% 19,0%
IIl. | Rzeczowe aktywa trwale 2070 2058 1945 17,6% 11,7% 7,2% -5,5%
IIl. | Naleznoci diugoterminowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
IV. | Inwestycje diugoterminowe 389 918 3600 3,3% 5,2% 13,3% 292,1%
V. gé%‘z’tyegm‘;"\‘,’vi“’z'icze”ia 20 2 48 0,2% 0,1% 0,2% 95,5%
B. | AKTYWA OBROTOWE 9294 14568 21346 78,9% 82,5% 78,9% 46,5%
I. | zapasy 0 0 3 0,0% 0,0% 0,0% X
IIl. | Naleznosci krétkoterminowe 6902 14 140 20 365 58,6% 80,1% 75,3% 44,0%
IIIl. | Inwestycje krétkoterminowe 2254 111 116 19,1% 0,6% 0,4% 4,4%
V. E]rlzz‘zoyfrkrr'zggv":g rozliczenia 138 317 862 1,2% 1,8% 3,2% 171,7%
AKTYWA RAZEM 11785 17 661 27049 | 1000%| 100,0% |  100,0% 53,20
6 —
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GIELDA PRAW MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” S.A.
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Stan na Struktura Zmiana
PASYWA R
31.12.2006 1. 31'12;807 I 31'12;2008 "1 2006r. | 2007r. | 2008r. ﬁBZB—OBol
A. | KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 10 358 13 355 19 021 87,9% 75,6% 70,3% 42,4%
I. | Kapitat (fundusz) podstawowy 1030 1030 1030 8,7% 5,8% 3,8% 0,0%
IIl. | Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (-) 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
IIl. | Udzialy (akcje) wiasne (-) 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
IV. | Kapitat (fundusz) zapasowy 7701 9367 12 364 65,3% 53,0% 45,7% 32,0%
V. | Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
VI. | Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
VII. | Zysk (strata) z lat ubiegtych -39 -39 -39 -0,3% -0,2% -0,1% 0,0%
VIII. | Zysk (strata) netto 1666 2997 5 666 14,1% 17,0% 20,9% 89,1%
Odpisy z zysku netto w ciggu roku
IX. obrotowego(.) 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA
B. | ZoBOWI AZANIA 1427 4306 8028 12,1% 24,4% 29,7% 86,4%
I. | Rezerwy na zobowigzania 84 115 146 0,7% 0,7% 0,5% 27,3%
II. | Zobowigzania dtugoterminowe 490 272 960 4,2% 1,5% 3,6% 253,1%
IIl. | Zobowiazania krotkoterminowe 853 3919 6922 7,2% 22,2% 25,6% 76,6%
IV. | Rozliczenia migdzyokresowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% X
PASYWA RAZEM 11785 17 661 27049 100,0% 100,0% 100,0% 53,2%
ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI WYNIKOWYCH (WARIANT KALKULACYJNY)
Za okres 01.01 - 31.12 Struktura Zmiana
Wyszczegolnienie R
y g 2006 . 2007 r. 2008 . 2006r. | 2007r. | 2008r. (BZB—OBol
Przychody netto ze sprzedazy 0 ) 0
A produktow, towarow | materiatow 6 232 11 364 18170 99,1% | 955% | 97,1% 59,9%
Koszty sprzedanych produktow, 0 0
B. towaréw i materiatow 1176 1986 5382 281% | 24,7% | 46,0% 170,9%
C. | Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 5056 9378 12788 | 303,5% | 312,9% | 225,7% 36,4%
D. |Koszty sprzedazy 0 0 0 0,0% 0,000| 0,0% X
E. | Koszty ogblnego zarzadu 2616 4 666 5339| 62,5% | 58,1% | 45,6% 14,4%
F. |Zysk (strata) ze sprzedazy 2 440 4712 7449 | 146,4% | 157,2% | 131,5% 58,1%
G. | Pozostate przychody operacyjne 45 458 635 0,7% 38% | 34% 38,6%
H. | Pozostate koszty operacyjne 201 931 487 48% | 116% | 4,1% -47,7%
|, | Zysk (strata) z dziatalnosci 2284 4239 7597| 137,19 | 141,4% | 134,1% |  79.2%
operacyjnej
J. | Przychody finansowe 13 81 13 0,2% 0,7% | 0,1% -84,2%
K. | Koszty finansowe 192 453 601 4,6% 56% | 51% 32,5%
L | 2ysk(strata) z dziatalnosci 2105 3867 7000| 126,3%| 120,0% | 123,7%|  81,3%
gospodarczej
t. | Zyski nadzwyczajne
M. | Straty nadzwyczajne
N. |Zysk (strata) brutto 2105 3867 7009| 126,3% | 129,0% | 123,7% 81,3%
0. | Podatek dochodowy 439 870 1343 26,3% | 29,0% | 23,7% 54,3%
Pozostate obowigzkowe
P. | zmniejszenia zysku (zwigkszenia
straty)
R. | Zysk (strata) netto 1666 2997 5666 | 100,0% | 100,0% | 100,0% 89,1%
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PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIALALNOSC JEDNOSTKI

Wyszczegblnienie ‘ j.m. 2006 r. 2007 r. 2008 .
Podstawowe wielkosci i wskazniki struktury
Suma bilansowa tys. zt 11785 17 661 27049
Wynik netto (+/-) tys. zt 1666 2997 5 666
Przychody ze sprzedazy przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatow tys. zt 6232 11 364 18 170
Kapital staty kapitat wlasny + rezerwy diulg’?ﬁtzﬂgir;(t)gvr; |J;1 (z)\?vt;owiqzania dtugoterminowe tys. 2t 10892 13693 20 069
Wskaznik struktury aktywow (aktywa trwate / aktywa obrotowe) *100 % 26,8 21,2 26,7
Wskaznik struktury pasywow (zrédet finansowania) (kapitat wtasny / kapitat obcy) *100 % 7259 310,1 236,9
Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem wtasnym (kapitat wiasny / aktywa trwate) *100 % 4158 4318 3335
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym (kapitat staty / aktywa trwate) *100 % 437,3 4427 3519
Wskazniki ptynnosci
Wskaznik ptynnosci | (aktywa obrotowe /biezace zobowigzania) 10,9 37 31
Wskaznik ptynnosci Il ((aktywa obrotowe - zapasy) / biezace zobowigzania) 10,9 37 31
Wskaznik ptynnosci Ill (8rodki pienigzne i inne aktywa pieniezne) / biezace zobowigzania) 2,6 0,0 0,0
Wskazniki rentownosci
Rentownosé aktywow (ROA) (wynik netto / przecietny stan aktywoéw) *100 % 14,1 20,4 253
Rentownos¢ kapitatow wtasnych (ROE) (wynik netto / przecietny stan kapitatéw wtasnych) *100 % 16,1 253 35,0
Rentowno$¢ brutto sprzedazy produktdw, towaréw i materiatow (wynik brutto na sprzedazy / przychody ze sprzedazy)*100 % 81,1 82,5 70,4
Wskazniki zadtuzenia
Wskaznik ogélnego zadtuzenia (zobowiazania ogétem / aktywa ogétem) *100 (bez ZFS$S) % 11,4 23,7 29,1
Wskazniki efektywnosci

Wskaznik rotacji $rodkéw trwatych przychody ze sprzedazy / $redni stan $rodkéw trwatych 3,0 55 9,1
Wskaznik rotacji majatku obrotowego przychody ze sprzedazy / $redni stan aktywow obrotowych 0,7 1,0 1,0
Szybkoéé obrotu zapaséw (przec. zapasy *t) / (sti)rses'g ;r?yréﬁdprtoo(;’lvjk'tg\’lv";“ koszt wytworzenia ilogé dni 0,0 0,0 0.1
Szybko$¢ obrotu naleznosci z tyt. dostaw i ustug (przec. naleznosci z tyt. dostaw, rob6t i ustug *t) / przychody ze sprzedazy ilosé dni 366,5 302,6 3233
Szybkos¢ obrotu zobowigzan z tyt. dostaw i ustug (przec. zobowiqzaniani;{;(jk%sst;wv;/yr?v?.();ri)ruzse!rg.gp*:())(/j.()wartos'é sprzed. tow. | ilos¢ dni 50,6 35,7 115,0
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GIELDA PRAW MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” S.A.
Ocena sytuacji majatkowo-finansowej

IV. OGOLNA OCENA DZIALALNOSCI
1. BILANS

DYNAMIKA | STRUKTURA
Wartosci w tys. zt.

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
31.12.2006 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2008

W Aktywa trwate [0Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania EAktywa obrotowe BKapitatwtasny

Majatek spotki w stosunku do roku poprzedniego wzrést o ponad 53 % gtéwnie z powodu wzrostu
naleznosci krotkoterminowych o 6 225 tys. zt oraz zwiekszeniu inwestycji diugoterminowych w postaci
certyfikatow inwestycyjnych w GPM Vindexus Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszu
Inwestycyjnym Zamknietym w kwocie 2 682 tys. zt.

W strukturze aktywow Spotki dominujg naleznosci krétkoterminowe, co wynika ze specyfiki badanej
jednostki. Na koniec roku obrotowego 2008 udziat ten wynosit 75,3 % sumy bilansowej wobec 80,1 %
udziatu w poprzednim okresem sprawozdawczym. Wzrost naleznosci na dzien bilansowy 31.12.2008
w stosunku do stanu na 31.12.2007 o 44 % wynika ze stosunkowo wysokiego poziomu zakupow
nowych wierzytelnosci w badanym roku obrotowym. W aktywach trwatych nastgpit wzrost o prawie
84 % gtownie na skutek nabycia inwestycji dtugoterminowych.

W strukturze pasywéw Spotki w okresie ostatnich dwoch lat wérod Zrédet finansowania majatku Spoétki
dominujg kapitaly wtasne. Ich udziat w pasywach spotki na 31.12.2008 roku wynosit ponad 70 %. W
stosunku do stanu na koniec roku poprzedniego nastgpit wzrost o kwote 5666 tys. zi,
ti. o ponad 42 %. Wzrost kapitatow wtasnych jest rezultatem wygenerowanego zysku netto w roku
obrotowym 2008.
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WSKAZNIKI PLYNNOSCI
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Wskazniki ptynnosci finansowej informujace o stopniu wyptacalnosci badanej jednostki ,tji. o jej
zdolnosci do regulowania biezacych zobowigzan na przestrzeni analizowanych okreséw utrzymuja sie
na wysokim wzorcowym poziomie. Poziom tych wskaznikow przekracza znaczaco wielkosci

pozadane i wskazuje na brak zagrozen w zakresie ptynnosci finansowej Spotki.

WSKAZNIKI OBROTOWOSCI
w dniach

tytutu dostaw i ustug

400
350 —
300
250
200
150
100 /
50 ‘g
0
2006 2007r. 2008 1.
Szybkos¢ obrotu zapaséw 0 0 01
@S 7ybko$¢ obrotu naleznosciz 366,5 3026 3233
tytutu dostaw i ustug
e S7ybko$¢ obrotu zobowigzan z 50,5 357 115

Prezentowane wskazniki obrotowosci w poréwnaniu z rokiem ubiegtym wykazaly tendencje
wzrostowe. Najistotniejszy wskaznik obrotowosci dotyczacy naleznosci w obu analizowanych latach
nalezy do stosunkowo wysokich, co wynika ze specyfiki dziatalnosci statutowej badanej jednostki. W
stosunku do roku ubiegtego wskaznik szybkosci obrotu naleznosciami zwigekszyt sie prawie o 21 dni.
Cykl ptatnosci zobowigzan wydtuzyt sie o ponad 79 dni gtéwnie z uwagi na stosunkowo wysokie
nabycia wierzytelnosci w ostatnim kwartale 2008 roku. W catym analizowanym okresie objetym
analizg sptata zobowigzan nastepuje szybciej niz windykacja naleznosci.

Sytuacja pfatnicza badanej Spotki jest stabilna, co umozliwia jej terminowe regulowanie zobowigzan.
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2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
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2006 1. 2007 r. 2008,
@ Rentowno$¢ sprzedazy 81,10% 82,50% 70,40%
produktéw, towardéw i materiatow
Rentowno$¢ kapitatow wiasnych 16,10% 25,30% 35,00%
@ Rentowno$ ¢ aktywow 14,10% 20,40% 25,30%

Na przestrzeni analizowanych okreséw spoétka wykazuje stosunkowo wysokie wskazniki rentownosci.
Rentownos¢ sprzedazy brutto za 2008 rok w stosunku do 2007 roku obnizyta sie o 12,1 punktow
procentowych. Rentownos$¢ kapitatow wilasnych ( ROE ) wzrosta o 9,7 punktéw procentowych a
rentownos$¢ aktywow ( ROA ) zwiekszyta sie o 4,9 punktéw procentowych.

W roku 2008 wszystkie wskazniki utrzymaty sie na stosunkowo wysokich poziomach gtéwnie z uwagi
na znaczny wzrost wyniku na podstawowej dziatalnosci operacyjnej, tj. o ponad 79 %.
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WYNIKI NA KOLEJNYCH POZIOMACH DZIALALNOSCI
Wartosci w tys. zt.

14 000
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2006 . 2007r. 2008 .
Il Zysk/strata brutto na sprzedazy 5056 9378 12 788
O Zysk/Strata na sprzedazy 2440 4712 7449
W \Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej -156 -473 148
W Wynik na dziatalnosci finansowej -179 -372 -588
[ Zysk/Strata brutto 2105 3867 7009
[ Zysk/Strata netto 1666 2997 5 666

Podobnie jak w roku poprzednim gtéwnym zrodiem zysku jest osiagniety wynik na sprzedazy
podstawowej dziatalnosci operacyjnej , w tym przede wszystkim z windykacji naleznosci na wtasny
rachunek. W zakresie przychodéw netto ze sprzedazy produktéw nastapit przyrost w kwocie 6 806
tys. zt ,tj. o prawie 60 %. Koszty sprzedanych produktow wzrosty o kwote 3 396 tys. zt, a koszty
ogolnego zarzadu na sume 673 tys. zt. W efekcie zysk z dziatalnosci operacyjnej wyrazit sie kwotg
7 449 tys. zt, co oznacza przyrost na sume 2 737 tys. zt, tj.0 ponad 58%.

Na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w roku obrotowym 2008 wystgpit wynik dodatni z uwagi na
przyrost pozostatych przychodéw operacyjnych o ponad 38 % i wystgpienie spadku pozostatych
kosztéw operacyjnych o prawie 48 %.

Na dziatalnosci finansowej utrzymujg sie wyniki ujemne i w stosunku do roku poprzedniego nastgpit
przyrost o kwote 216 tys. zt, tj. o ponad 58 % .Wynik brutto zwiekszyt sie o sume 3 142 tys. zi, tj. 0
ponad 81 %, a zysk netto wzrost o kwote 2 669 tys. zi, tj. o ponad 89 %.

3. ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCI DZIALANIA

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego, a w tym i analizy sytuacji
finansowej Spétki nie stwierdzono zagrozenia kontynuacji dziatalnosci w roku nastepnym po roku
badanym, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania, badz istotnego ograniczenia
dotychczasowej dziatalnosci.
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C. CZESC SZCZEGOLOWA
I. PRAWIDLOWOSC | RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

1. PRAWIDLOWOSC STOSOWANEGO SYSTEMU KSIEGOWOSCI

Ksiegowos$¢ Spdtki prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego ,RAKS SQL’-
Finanse i Ksiegowos$¢ wersja 2007 ( 4.8.466 ). Spotka posiada dokumentacije, o ktérej mowa w art. 10
ustawy, w tym réwniez zaktadowy plan kont zatwierdzony przez Zarzad Spotki.

W trakcie naszego badania nie stwierdzilismy istotnych nieprawidtowosci ksiag rachunkowych, ktére
moglyby mie¢ istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe, a ktdre nie zostalyby usuniete, w
tym dotyczacych:

= zasadno$ci i ciggtosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,
= udokumentowania operacji gospodarczych,

= rzetelnosci, bezbtednosci i sprawdzalnosci ksiag rachunkowych oraz powigzania zapisow
w ramach ksigg rachunkowych,

= prawidtowosci otwarcia ksigg rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za okres
poprzedni,

=  powigzania zapiséw z dowodami ksiegowymi i sprawozdaniem finansowym,

= zasadnos¢ stosowanych metod zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich przetwarzania
za pomocg komputera,

= spetniania warunkéw jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentacji ksiegowej oraz
przechowywania ksigg rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2. INWENTARYZACJA AKTYWOW | PASYWOW

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje aktywow i pasywoéw w zakresie i terminach
oraz z czestotliwoscig wymagang przez ustawe o rachunkowosci. W zakresie wierzytelnosci nabytych
w celu windykacji na whlasny rachunek i na whlasne ryzyko jednostka dokonata weryfikaciji
przedmiotowych sald. Drogg potwierdzen bankowych zostaly zinwentaryzowane stany $rodkéw
pienieznych  na rachunkach i kredyty. Spisem z natury objeta zostala gotéwka w Kkasie.
Inwentaryzacja rzeczowego majatku trwatego byta przeprowadzona w 2006 roku.

. ELEMENTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1.1 WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego spetnia wymagania wynikajace z zatacznika nr 1 do
ustawy o rachunkowosci i zawiera m. in.:

= wskazanie, ze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej przez jednostke w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci oraz, ze nie
istniejg okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuowania przez nig dziatalnosci,

= omowienie przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci, w tym metod wyceny aktywow i pasywow
(takze amortyzacji), pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu sporzgdzenia sprawozdania
finansowego w zakresie, w jakim ustawa pozostawia jednostce prawo wyboru oraz
przedstawienie przyczyn i skutkébw ich ewentualnych zmian w stosunku do roku
poprzedzajacego.

1.2. INFORMACJE O WYBRANYCH, ISTOTNYCH POZYCJACH BILANSU

Szczegdtowe informacje liczbowe oraz opisowe do poszczegdlnych pozycji aktywOw i pasywow
zostaly zaprezentowane w informacji dodatkowej i notach objasniajacych stanowigcych jej
zintegrowang czes¢. Nie stwierdzono istotnych nieprawidtowosci w wycenie i prezentacji pozyciji
bilansowych.

——— 13
PKF CONSULT Sp. z0.0. <> 01-747 Warszawa, ul. Elblaska 15/17 @
tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63 eiamR

PARTNERSKA

Lider Rynku Pierwotnego



GIELDA PRAW MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” S.A.
Czes¢ szczegoOtowa

1. Aktywa trwale —udziat w sumie bilansowej — 21,1 %

Stan aktywéw trwalych netto na dzien bilansowy w kwocie 5 703 tys. zt jest zgodny z ksiegami
rachunkowymi i zostat prawidtowo zaprezentowany w sprawozdaniu finansowym.

Najwyzszy udziat wérod aktywow trwatych przypada na inwestycje diugoterminowe i rzeczowe aktywa
trwate. Rzeczowe aktywa trwate wykazujg wartosci netto w wysokosci 1 945 tys. zt, a wérdd nich na
nieruchomosci w postaci lokalu biurowego i garazy wykorzystywanych dla potrzeb Spéftki i zwigzanych
Z nimi prawami wieczystego uzytkowania gruntéw przypada kwota o facznej wartosci netto
1758 tys. zt. Pozostate skiadniki rzeczowego majatku trwalego dotyczg gtéwnie systeméw
komputerowych z oprogramowaniem i wyposazenia. Posiadane na dzieh bilansowy rzeczowe aktywa
trwate o wartosci poczatkowej 2 786 tys. zt wykazujg umorzenie o wartosci 841 tys. zt co stanowi
30,18 % wartosci poczatkowe;.

Naleznosci diugoterminowe nie wystepujg w jednostce.

Inwestycje dtugoterminowe na 31.12.2008 roku wykazujg wartos¢ 3 600 tys. zt. Inwestycje te dotyczg
nabytych certyfikatbw inwestycyjnych na kwote netto 3550 tys. zt w GPM Vindexus
Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym Funduszu Inwestycyjnym Zamknigtym oraz nabyte
w 2008 roku udziaty w kwocie 50 tys. zt. Wartos¢ certyfikatéw inwestycyjnych w cenie nabycia wynosi
3 742 tys. zt. Na dzien bilansowy dokonano odpisu aktualizujgcego te papiery wartosciowe w kwocie
192 tys. zt., doprowadzajac wycene do wartosci aktywéw netto tego funduszu. Aktywa te nie sg
notowane w obrocie regulowanym.

Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe w kwocie 48 tys. zt dotyczg utworzonego aktywu na
podatek odroczony, o ktérg warto$¢ Spotka bedzie mogta zmniejszyé podatek biezacy w przysztosci.

2. Aktywa obrotowe — udziat w sumie bilansowej — 78,9 %

Stan aktywow obrotowych netto na dzien bilansowy w kwocie: 21 346 tys. zt jest zgodny z ksiegami
rachunkowymi i zostat prawidtowo zaprezentowany w sprawozdaniu finansowym.

Wsrod aktywow obrotowych najwyzszy udziat przypada na naleznosci krétkoterminowe — kwota
20 365 tys. zi, co stanowi 95,40 % aktywow obrotowych spotki.

Najwyzszy udziat przypada na naleznosci, w okresie sptaty do 12 miesiecy oraz na naleznosci
dochodzone na drodze sgdowe;j.

Pozostate skftadniki aktywow obrotowych na dzien bilansowy 31.12.2008 r. dotyczg inwestycji
krétkoterminowych w kwocie 116 tys. zt, co stanowi 0,54 % aktywow obrotowych jednostki, rozliczenia
miedzyokresowe kosztdw w kwocie 862 tys. zi, ktore stanowig 4,04 % udziatu w aktywach obrotowych
Spoiki oraz zaliczki na dostawy w kwaocie 3 tys. zt - 0,02 % w aktywach obrotowych jednostki.

3. Kapitaty wkasne —udziat w sumie bilansowej —70,3 %

Kapitaty wlasne na dzien bilansowy wynosza: 19 021 tys. zi, z czego na zysk netto roku 2008
przypada kwota 5 666 tys. zt. Kapitat podstawowy w kwocie 1030tys. zt nie ulegt zmianie
w poréwnaniu do roku poprzedniego. Kapitat zapasowy wzrdst o 2 997 tys. zi, z tytutu podziatu wyniku
za rok ubiegty. Nierozliczony wynik lat ubiegtych w kwocie — 39 tys. zt wynika z wprowadzenia rezerw
na odprawy emerytalne i nagrody jubileuszowe w 2006 roku. Wynik netto za 2008 rok w stosunku do
roku ubiegtego wzrést o kwote 2 669 tys. zt, tj. 0 89 %.

Kapitaly wiasne sa zgodne z =zapisami w ksiegach rachunkowych i zostaly prawidtowo
zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym.

4. Zobowiazaniairezerwy na zobowigzania — udziat w sumie bilansowej- 29,7 %

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania na dzien bilansowy wynoszg 8 028 tys. zt ,sg zgodne
z zapisami w ksiegach i zostaty prawidtowo zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym Spotki.

Rezerwy na zobowigzania w kwocie 146 tys. zt stanowig zaledwie 0,5 % pasywow Spoétki i obejmujg
one rezerwy na $wiadczenia pracownicze, w tym rezerwy na odprawy emerytalne i podobne
wycenione metodg aktuarialng, rezerwy na swiadczenia urlopowe i na pozostate tytuty kosztowe oraz
rezerwe na podatek odroczony.

Zobowigzanie diugoterminowe w kwocie 960 tys. zt stanowi 3,6 % pasywow Spotki i dotyczy ono
zobowigzan z tytutu zaciagnietych kredytow dtugoterminowych do sptaty do 2010 roku o wartosci
nominalnej 954 tys. zt i nalezne odsetki w kwocie 6 tys. zt.

Zobowigzania krétkoterminowe w kwocie 6 922 tys. zt stanowig 25,6 % wartosci pasywow Spoitki.
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Najwyzszy udziat dotyczy zobowigzan z tytutu emisji diuznych papieréw wartosciowych — obligacii
o wartosci nominalnej 3 350 tys. zt do wykupu w 2009 roku zwigekszonej o nalezne odsetki i dyskonto
o0 facznej kwocie 10 tys. zt. Oprocentowanie obliczane jest wedtug stopy 12% w skali roku.

Kredyty krotkoterminowe wykazujg warto$¢ 260 tys. zt, z czego na warto$¢ nominalng przypada kwota
254 tys. zt, a na nalezne odsetki kwota 6 tys. zt. Sptaty kredytu krotkoterminowego przebiegaty
zgodnie z harmonogramem.

Na zobowigzania z tytutu dostaw i ustug przypada kwota 3 165 tys. zt. Do dnia zakonczenia badania
zobowigzania handlowe zostaly w wiekszosci uregulowane. Zobowigzania z tytutlu podatkdw
i rozliczen z ZUS w wysokosci 129 tys. zt sg zobowigzaniami biezacymi. Pozostate tytuty zobowigzan
krétkoterminowych wynoszg 5 tys. zt.

Fundusze specjalne w kwocie 3 tys. zt dotyczg stanu ZFSS na dzien bilansowy 31.12.2008 roku.

11.3. INFORMACJE O WYBRANYCH POZYCJACH KSZTALTUJACYCH WYNIK DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ

Pozycje ksztattujgce wynik finansowy Spotka ujeta kompletnie i prawidlowo w istotnych kwestiach
w odniesieniu do catosci sprawozdania finansowego. Struktura przychodéw i kosztéw zostata
prawidtowo przedstawiona w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.

5. Wynik nasprzedazy dziatalnosci operacyjnej

Przychody ze sprzedazy w 2008 roku w poréwnaniu do roku 2007 sg wyzsze o prawie 60 % a koszty
sprzedanych produktéw dziatalnosci operacyjnej wzrosty o ponad 170 %, co skutkuje osiggnieciem
zysku brutto ze sprzedazy w wysokosci 12 788 tys. zt. Koszty ogélnego zarzadu wyrazajg sie kwotg
5 339 tys. zt. W efekcie zysk ze sprzedazy dziatalnosci operacyjnej wynosi 7 449 tys. zt.

6. Wynik na pozostatych poziomach dziatalnosci

Zysk ze sprzedazy podstawowej dziatalnosci operacyjnej w wysokos$ci 7 449 tys. zt, w poréwnaniu
do 2007 roku jest wyzszy o ponad 58 %.

Na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wystgpit wynik dodatni w kwocie 148 tys. zt w efekcie czego
zysk z dziatalnosci operacyjnej za 2008 rok wynosi 7 597 tys. zt i jest wyzszy w stosunku do roku
ubiegtego o kwote 3 358 tys. zi, tj. 0 ponad 79 %.

Dziatalnos¢ finansowa za rok obrotowy 2008 wykazuje strate w wysokosci 588 tys. zt i jest ona
wyzsza w poréwnaniu z rokiem poprzednim o kwote 216 tys. zt, tj. o ponad 58 %.

Zysk z dziatalnosci gospodarczej wyniést 7 009 tys. zt i jest wyzszy w poréwnaniu do roku 2007
0 kwote 3 142 tys. zi, tj. o ponad 81 %.

Zysk brutto zamyka sie wartoscig 7 009 tys. zt i utrzymat sie na poziomie wyniku z dziatalnosci
gospodarczej. Podatek dochodowy wynosi 1 343 tys. zi, a zysk netto wykazuje wartos¢ 5 666 tys. zt.

Stwierdza sie prawidtowos$¢ ujecia, kompletnos¢ i wiasciwg prezentacje poszczegolnych pozyciji
w rachunku zyskéw i strat w ujeciu kalkulacyjnym.

1.4 ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM

Zestawienie zmian w kapitale wiasnym sporzadzono stosownie do wzoru okreslonego przez zatgcznik
Nr 1 do ustawy o rachunkowosci, zmiany te sg zgodne z przepisami prawa, elementami
sprawozdania finansowego oraz danymi pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy
sald kont.

[I.5.  RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Rachunek przeptywéw pienieznych sporzadzono prawidtowo, stosownie do wymaganego zakresu
informacji okreslonych przez zatgcznik Nr 1 do ustawy o rachunkowosci — metoda posrednia, na
podstawie: bilansu, rachunku zyskow i strat, informacji dodatkowej (i jest on zgodny z danymi
zawartymi w tych sprawozdaniach) oraz na podstawie danych pochodzacych bezposrednio
z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.
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1.6. DODATKOWE INFORMACJE | OBJASNIENIA

Dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes$¢ sprawozdania finansowego. Dane
zawarte w dodatkowych informacjach i objasnieniach zostaty przedstawione przez Spoétke, w istotnych
aspektach, zgodnie z wymogami okreslonymi w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych
i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla
emitentéw z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, dla ktérych wlasciwe sg polskie zasady
rachunkowosci (Dz. U. z 2005 roku nr 209 poz. 1743 z p6zn. zmianami).

1.7. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI JEDNOSTKI W ROKU OBROTOWYM

Zarzad sporzadzit pisemne sprawozdanie z dziatalnosci spoiki, ktérego informacje finansowe sg
zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie to zawiera informacje
wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowos$ci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstw niebedacych panstwem cztonkowskim.

D. INFORMACJE O ISTOTNYCH NARUSZENIACH PRAWA

W wyniku zastosowanych procedur badania nie stwierdziliSmy naruszenia przepiséw prawa, a takze
statutu Spotki.

E. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakornczeniu roku obrotowego, a dotyczace
badanego okresu nie wystapity.

F. PODSUMOWANIE BADANIA

1. Firma PKF Consult Sp. z 0.0. nie sporzadzata w 2008 roku raportéw czastkowych dla
GIELDY PRAW MAJATKOWYCH ,VINDEXUS” S.A., natomiast umowa o0 badanie sprawozdania
finansowego nie zawiera dodatkowych zagadnien, ktére wymagalyby sporzadzenia odrebnego
sprawozdania.

2. W trakcie badania nie korzystaliSmy z wynikéw prac zadnych niezaleznych specjalistow.
Ocene sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny dokument.

Przeprowadzone badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metodg wyrywkowg
— dowoddw i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikajg kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, a takze pozycje ksztaltujace wysokos$¢ rozrachunkéw z budzetami. W zwigzku z tym
moga  wystapi¢ roznice pomiedzy wynikami  ewentualnych  kontroli  podatkowych
przeprowadzanych zwykle metodg petng a ustaleniami zawartymi w raporcie.

5. Niniejszy raport zawiera 16 stron kolejno numerowanych, parafowanych przez biegtego

rewidenta.
Stefania Zehner Beata Szymanska
Biegty rewident nr 4607/1471 Biegly rewident nr 10285/7579
Czlonek Zarzadu
ul. Elblgska 15/17 Podmiot uprawniony do badania
01-747 Warszawa Sprawozdan finansowych nr 477
Warszawa, 24 kwiecien 2009 r.
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