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GIELDA PRAW MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” S.A. w Warszawie

Czeéé ogdlna

A.

CZESC OGOLNA

|.  DANE IDENTYFIKUJACE BADANA JEDNOSTKE

* Badanie GIELDY PRAW MAJATKOWYCH ,VINDEXUS” Spotki Akcyjnej w  Warszawie powstatej
na podstawie aktu notarialnego z dnia 13 listopada 1998 r.- Repertorium A Nr 2209/98. Spétka
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 Spoélka wpisana zostata do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 0000057576.

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

Akcje Spoélki znajdujg sie w publicznym obrocie, ostatnia notowana cena sprzedazy z dnia
28 kwietnia 2010 r. wynosi 5,65 zt za akcje.

= Na koniec badanego okresu Spolka posiada:
- kapitat zaktadowy

- pozostale kapitaly wiasne

1059 tys. z1
23152 tys. zi

Na dzien 29.04.2010 r. struktura wiasnosci kapitatu zakladowego Spotki przedstawia sig

nastepujgco:

Udziat w
Akcjonariusze llosé¢ akgji llos¢ Wartosé kapitale
w szt. glosow nominalna zaktadowym

Kuchno Jan 4 970 000 4970 000 497 000,00 46,92 %
Litwin Wojciech 2002 498 2 002 498 200 249,80 18,91%
Kuchno Piotr 1 030 000 1 030 000 103 000,00 9,72%
Pozostali akcjonariusze 2 589 440 2 589440 258 944,00 24,45%
Razem 10 591 938 10 591 938 1059 193,80 100,00%

W wyniku publicznej oferty emisji akcji serii | przeprowadzonej w marcu 2009 roku, zarejestrowanej
przez Sad Rejestrowy w dniu 2 kwietnia 2009 roku ( na podstawie Aktu Notarialnego Repertorium A
Nr 855/2009 z dnia 18.03.2009 r. ), Spotka zwiekszyla kapitat akcyjny o kwote 29 193,80 zt. W wyniku
emisji Spotka uzyskata $rodki finansowe w kwocie 1 722 434,20 zt. Koszty sporzadzenia prospektu
emisyjnego i prowadzenia oferty emisji akcji wyrazity sie kwotg 804 719,61 zt.

Na dzien bilansowy 31.12.2009 r. kapitat podstawowy w kwocie 1059 193,80 zt obejmujacy
10 591 938 akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt za szt. wynika z rejestracji w KRS a struktura akcji jest

nastepujgca.

Naz»:«{a Liczl?_a War.'toéé Data
serii akgji nominalna . "
akcji w danej akeji Rodzaj akcji i sposéb objecia rejestracil

serii w danej serii zi
A 4100 000 410 000,00 | Akcje objete za aport 10.12.1998
B 246 000 24 600,00 | Akcje na okaziciela — akcje nie sa uprzywilejowane | 27.05.2002
(i 654 000 65 400,00 | Akcje na okaziciela — akcje nie sa uprzywilejowane | 16.07.2002
D 1 600 000 160 000,00 | Akcje na okaziciela — akcje nie s uprzywilejowane | 27.10.2005
E 900 000 90 000,00 | Akcje na okaziciela — akcje nie s uprzywilejowane | 17.01.2006
F 800 000 80 000,00 | Akcje na okaziciela — akcje nie s uprzywilejowane | 28.04.2006
G 250 000 25 000,00 | Akcje na okaziciela — akcje nie sg uprzywilejowane | 31.05.2006
H 1 750 000 175 000,00 | Akcje na okaziciela — akcje nie sg uprzywilejowane | 11.07.2006
I 291 938 29 193,80 | Akcje na okaziciela — akcje nie sg uprzywilejowane | 02.04.2009

Razem 10 591 938 1059 193,80

» Badana Spoétka wg stanu na koniec badanego okresu nie jest Spélkg powigzang z innymi
podmiotami prawa handlowego.
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GIELDA PRAW MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” S.A. w Warszawie
Czes¢ ogoblna

Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci badanej Spadlki jest obrot wierzytelnosciami, polegajacy na
zakupie wierzytelnosci a nastepnie ich windykacja we wiasnym imieniu i na wiasny rachunek.

W szczegodlnosci dziatalnosc ta polega na .

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

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

- zakupie wierzytelnosci pakietowych od instytucji telekomunikacyjnych;

- windykacji lub sprzedazy wierzytelnosci nabytych w sposéb jw.,

- windykacji lub sprzedazy wierzytelnosci i skladnikow majatkowych, wchodzacych w skiad
przedsiebiorstwa, ktore zostato nabyte od syndyka masy upadtosciows;.

W badanym okresie przewazala windykacja na wtasny rachunek.

Badana Spélka:

- posiada nr statystyczny w systemie REGON 550386189

- przewazajgcy rodzaj dziatalnosci posiada symbol EKD - 65232

- jest zarejestrowana w PFRON pod numerem 14Y8813H7

- jest podatnikiem podatku od towardw i ustug (VAT) i posiada nadany
przez Drugi Urzad Skarbowy Warszawa —Srodmieécie NIP

526-10-22-345

Na dzieri wydania opinii organem kierujgcym jednostkg jest Zarzad w sktadzie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Jerzy Kulesza Prezes Zarzadu
Grazyna Maria Jankowska - Kuchno | Czlonek Zarzadu

W ciggu 2009 roku i do dnia zakoriczenia badania nie nastgpity zmiany w skiadzie Zarzadu
Dyrektorem ds. Finansowych jednostki jest pani Grazyna Jankowska — Kuchno.

Srednioroczne zatrudnienie wynosito 37 0séb.

DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinii.

Do sprawozdania finansowego zatgczone zostalo sprawozdanie z dziatalnosci jednostki w roku
obrotowym od 01.01.2009 r. do 31.12.2009 r.

INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM JEDNOSTKI ZA POPRZEDNI ROK OBROTOWY

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres od 01.01.2008 r. do 31.12.2008
r., zostalo zhadane przez PKF CONSULT Sp. z o.0. i uzyskato opinie bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe za 2008 r. zostalo zatwierdzone przez Zwyczajne Zgromadzenie
Akcjonariuszy w dniu 16 czerwca 2009 roku, ktére podzielito zysk netto za ubiegly rok obrotowy w
kwocie 5 666 tys. zt nastepujgco:

- nazasilenie kapitatu zapasowego 5 527 tys. zi
- nazasilenie ZFSS 100 tys. zt
- na pokrycie straty netto z lat ubiegiych 39 tys. zt

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2008 r. zostato:
- zfozone w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 6 lipca.2009 roku,
- ogloszone w Monitorze Polskim B nr 568 z dnia 18 marca 2010 roku.

Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzien 31.12.2008 r. prawidiowo
otwarto ksiegi rachunkowe badanego okresu. Stosownie do art. 5 ust. 1 ustawy o rachunkowosci
wykazane w ksiggach rachunkowych na dzien ich zamknigcia stany aktywow i pasywow ujeto w
tej samej wysokosci, w otwartych na nastepny rok obrotowy ksiegach rachunkowych.

. DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJACY BADANIE SPRAWOZDANIA

FINANSOWEGO

Uchwatg nr 1 z dnia 18 czerwca 2009 roku Rady Nadzorczej GIELDY PRAW MAJATKOWYCH
,VINDEXUS" S.A. - Spotka PKF Audyt Sp. z 0.0. zostala powotana do zbadania sprawozdania
finansowego za 2009 r. Umowa o badanie zostata zawarta dnia 25 czerwca 2009 roku.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, PKF Audyt Sp.z 0.0. z siedzibg
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GIELDA PRAW MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” S.A. w Warszawie
Czesc ogodlna

VL

w Warszawie przy ulicy Elblgskiej 15/17, jest wpisany na liste pod numerem 548, a w jego imieniu
badanie przeprowadzita Stefania Zehner, kluczowy biegly rewident wpisana do rejestru biegtych
rewidentéw wykonujacych zawéd pod numerem 4607.

Zarowno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie kluczowy biegty
rewident oraz osoby uczestniczgce w badaniu nie bedace bieglymi rewidentami stwierdzaja, ze
pozostajg niezalezni od badanej jednostki, w rozumieniu art. 56 ustawy o bieglych rewidentach i
ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym ( Dz. U. z 2009 r. nr 77, poz. 649).

Badanie przeprowadzono w okresie od 15.03.2010 r. do 29.04.2010 .
V.OSWIADCZENIE JEDNOSTKI | DOSTEPNOSC DANYCH

Zarzad Spotki w dniu 29 kwietnia 2010 roku ztozyt o$wiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci i
prawidtowosci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w informacji
dodatkowe] wszelkich zobowigzan warunkowych istniejacych na dzieri 31.12.2009 r. oraz nie
zaistnieniu do dnia ztozenia o$wiadczenia zdarzen wplywajgcych w sposoéb istotny na wielkosc
danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania sprawozdania finansowego Spotka udostepnita wszelkie dokumenty
i informacje niezbedne do wydania opinii i sporzadzenia raportu.
POZOSTALE INFORMACJE

Nie stanowito bezposredniego przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajgcych
$ciganiu, jak rowniez nieprawidlowoéci jakie wystapily poza systemem rachunkowosci.
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GIELDA PRAW MAJATKOWYCH , VINDEXUS” S.A.
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

L

B. OCENA SYTUACJI MAJATKOWO-FINANSOWEJ
*  Analiza przedstawiona ponizej obejmuje trzy ostatnie okresy sprawozdawcze:
- 0d 01.01.2007 do 31.12.2007 r.,
- 0d 01.01.2008 do 31.12.2008 r.,
- od 01.01.2009 do 31.12.2009 ..
= W okresie objetym analizg nie wystapily istotne zmiany majace znaczenie dla odczytywania
informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych.
»  Wszystkie dane prezentowane w tabelach sg wyrazone w tys. zi., za$ uzyte w nich symbole maja
nastepujace znaczenie:
- BZ - bilans zamkniecia - OU - okres ubiegly
- BO - bilans otwarcia - OB - okres biezgcy
»  Zaprezentowane wartosci w tabeli - w kolumnie ,Zmiana” odnosza sie do wartoéci wyrazonych w
zt.
= Struktura poszczegdlnych pozycji w przedstawionych dalej tabelach liczona jest w nastepujacy
sposéb:
- w odniesieniu do pozycji bilansowych — w stosunku do sumy bilansowe;j;
- w odniesieniu do pozycji przychodowych rachunku zyskéw i strat — w stosunku do wartosci
przychodoéw ogoétem;
- w odniesieniu do pozycji kosztowych rachunku zyskéw i strat — w stosunku do wartosci kosztow
ogotem,
- w odniesieniu do pozycji wynikowych na poszczegdlnych poziomach oraz do obcigzen wyniku —
w stosunku do wyniku netto.
I. ZMIANA | STRUKTURA GLOWNYCH POZYCJI BILANSOWYCH
Stan na Struktura Zmiana
AKTYWA -
aa22007y, | 311220081 ) 31A22009% | 5007 | ggggy, | 2000r, | (BZZBO
BO BZ BO
A. | AKTYWA TRWALE 3093 5703 6 260 17,5% 21,1% 185% | 9,8%
[. | Wartosci niematerialne i prawne a3 110 93 0,5% 0,4% 0,3%| -155%
II. | Rzeczowe aktywa trwale 2058 1945 2288 11,7% 7.2% 67%| 176%
lIl. | Nalezno$ci diugoterminowe
IV. | Inwestycje diugoterminowe 918 3600 3812 5,2% 13,3% 1M13%|  59%
Dlugoterminowe rezliczenia o
V. lkdzyakussone 24 48 67 0,1% 0,2% 02%| 39,6%
B. | AKTYWA OBROTOWE 14 568 21346 27 584 82,5% 78.9% 815% | 29,2%
I. | Zapasy 3 2 -33,3%
Il. | Naleznosci krétkoterminowe 14 140 20 365 24 535 80,1% 75,3% 72,5% 20,5%
[ll. | Inwestycie krotkoterminowe 111 116 2662 0.6% 0,4% 8,7% | 2453.4%
Kréotkoterminowe rozliczenia 5 . i
V. | iedzyakeesons 317 862 85 1,8% 3,2% 03%| -90,1%
AKTYWA RAZEM 17 661 27049 33844 100,0% |  100,0% |  100,0%| 251%
6
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Stan na Struktura Zmiana
PASTWA 322007, | SMRA0BE | IO g7 | g0mr. | zeer | EED)

A. | KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 13355 19021 24 211 75,6% 70,3% 5% 271,3%
I. | Kapitat (fundusz) zakladowy 1030 1030 1059 5,8% 3,8% 31% 2,8%
Il. | Nalezne wptaty na kapital zakladowy (-)

lII. | Udzialy (akcje) wiasne (-)

IV. | Kapital (fundusz) zapasowy 9367 12 364 18 809 53,0% 45,7% 55,6%| 521%
V. | Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny

VI. | Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe

VII. | Zysk (strata) z lat ubiegtych -39 -39 0,2% 0,1% -100,0%

VIII. | Zysk (strata) netto 2997 5 666 4343 17,0% 20,9% 128% | -23,3%
X, Qdpisy z zysku netto w ciggu roku

obrotowego(-)

B. égggmmm VREZERWIL N 4306 8028 0633  244%|  297%|  285%| 200%
|. | Rezenwy na zobowigzania 115 148 200 0.7% 0,5% 0,5% 37.0%
Il. | Zobowigzania dlugoterminowe 272 960 4067 1,5% 3.5% 120%| 323,6%
lIl. | Zobowigzania krotkoterminowe 3919 6922 5 366 22,2% 25,7% 16,0% | -220%
IV. | Rozliczenia migdzyokresowe

PASYWA RAZEM 17 661 27049 33844 100,0% 100,0% 100,0% | 251%
II. ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI WYNIKOWYCH (WARIANT KALKULACYJNY)
Za okres 01.01- 31,12 Struktura Zmiana
Ll 2007, 2008r.00 | 2009r.08 | 2007r. | 2008r. | 2009y, | 080U
G e s e 11364 18170 16615|  955%|  96.6%| 946%| -B6%
B [ ey h PR 1986 5382 4666|  247%|  456%|  378%| -133%
C. | Zysk (strata) brutto ze sprzedaiy 9378 12788 11949 312,9% 225,7% 275,1% -6,6%
D. | Koszly sprzedazy
E. | Koszly ogdinego zarzadu 4 666 5339 6 204 58,1% 45,2% 50,3% 16,2%
F. | Zysk (strata) ze sprzedaiy 4712 7449 5745 157,2% 131,5% 132,3% | -229%
G. | Pozostale przychody cperacyjne 458 635 367 3,8% 34% 21% | -422%
H. | Pozostale koszty operacyjne 931 487 615 11,6% 41% 5,0% 26,3%
I. | Zysk (strata) z dzialalnoSci operacyjnej 4239 7597 5497 141,4% 134,1% 126,6% -27,6%
J. | Przychody finansowe 81 13 575 0,7% 0,1% 3,3% 43231
K. | Koszty finansowe 453 601 853 56% 5,1% 7.0% 41,9%
L ;gigé;‘; sl 4 I 3867 7009 5219 1200%| 1237%| 1202% | -255%
t. | Zyski nadzwyczajne
M. | Straty nadzwyczajne
N. | Zysk (strata) brutto 3867 7009 5219 129,0% | 1237%| 120,2% | -25,5%
0. |Podatek dochodowy 870 1343 876 29,0% 23,7% 202% | -34,8%
p Pozostate obowiazkowe zmnigjszenia
" | zysku (zwiekszenia straty)
R. | Zysk (strata) netto 2997 5666 4343 100,0% 100,0% 100,0% | -23,3%
7
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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. zi.
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Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
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H Aktywa trwate [OZobowigzania i rezerwy na zobowigzania [ Aktywa obrotowe EKapitat wiasny

Majatek spoltki w stosunku do roku poprzedniego wzrést o ponad 25 % gtownie z powodu wzrostu
naleznosci krotkoterminowych o 4 170 tys. zt oraz zwiekszeniu inwestycji krotkoterminowych w postaci
obligacji w kwocie 2 787 tys. zi.

W strukturze aktywéw Spoélki dominujg naleznosci krotkoterminowe, co wynika ze specyfiki badanej
jednostki. Na koniec roku obrotowego 2009 udziat ten wynosit 72,5 % sumy bilansowej wobec 75,3 %
udziatu w poprzednim okresie sprawozdawczym. Wzrost naleznosci na dzien bilansowy 31.12.2009
w stosunku do stanu na 31.12.2008 o 20% wynika ze stosunkowo wysokiego poziomu zakupow
nowych wierzytelnosci w badanym roku obrotowym. W aktywach trwatych nastapit wzrost o prawie
10 %, gldéwnie na skutek nabycia rzeczowego majatku trwatego.

W strukturze pasywow Spotki we wszystkich okresach wérdd zrédel finansowania majatku Spotki
dominujg kapitaty wiasne. Ich udziat w pasywach spéitki na 31.12.2009 roku wynosit ponad 71 %. W
stosunku do stanu na koniec roku poprzedniego nastgpit wzrost o kwote 5 190 tys. zi
t. o ponad 27 %. Wzrost kapitaldéw wlasnych jest rezultatem wygenerowanego zysku netto w roku
obrotowym 2009 oraz zwiekszenia kapitatu podstawowego | zapasowego na skutek emisji akcji.

WSKAZNIKI PLYNNOSCI

4

1

0

31122007 . 31.12.2008 r. 31.12.2009r.
emplynnos¢ | 7 31 52
=== nlynnosé Il 37 31 52
ey nno$é Il 0 0 0

Wskazniki plynnosci finansowej informujace o stopniu wyptacalnosci badanej jednostki, tj. o jej
zdolnosci do regulowania biezgcych zobowigzan na przestrzeni analizowanych okresow utrzymujg sie
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GIELDA PRAW MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” S.A.
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

na korzystnym poziomie. Poziom tych wskaznikdw przekracza znaczaco wielkosci pozadane i
wskazuje na brak zagrozen w zakresie ptynnosci finansowej Spotki.

WSKAZNIKI OBROTOWOSCI w dniach

500
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400 4\
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300
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200
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100 /

50 —

"

0
2007 r. 2008r. 2009 .
e 57y bk 08¢ Obrotu naleznosci z 404,2 3233 468,1
tytulu dostaw i usiug
Szybkosé obrotu zobowigzan z 41,5 115 1825
tytulu dostaw i ushig

Prezentowane wskazniki obrotowosci w poréwnaniu z rokiem ubieglym 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 zwiekszyt sie prawie o 145 dni.
Cykl ptatnosci zobowigzan wydtuzyt sie o ponad 67 dni, gidownie z uwagi na stosunkowo wysokie
nabycia wierzytelnosci w ostatnim kwartale 2009 roku. W calym analizowanym okresie objetym
analizg sptata zobowigzan nastepuje szybciej niz windykacja naleznosci.

Sytuacja platnicza badanej Spalki jest stabilna, co umozliwia jej terminowe regulowanie zobowigzan.

2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

80,0%
80.0% .
70,0% \ e — N
60.0%
50,0%
400%
=
300% — oSS == %ﬁéﬁ-
" [ —
200% -ﬁ‘g_—-/\ \%
10,0%
0,0%
2007 r. 2008 r. 2009r.
e Rentowno$¢ sprzedazy 82,50% 70,40% 71,80%
produktow, towaréw i materialdw
s Renlownoé ¢ kapitalow wiasnych 2240% 3,00% 20,10%
| Ranlownos aktywow 17.00% 25,30% 14,30%

Na przestrzeni analizowanych okreséw spoétka wykazuje stosunkowo wysokie wskazniki rentownosci.
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GIELDA PRAW MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” S.A.
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

Rentownos¢ sprzedazy brutto za 2009 rok w stosunku do 2008 roku wzrosta o 1,5 punkty
procentowe. Rentownos$c¢ kapitatéw wiasnych ( ROE ) zmalata o 14,9 punktéw procentowych a
rentownos¢ aktywow ( ROA ) obnizyta sie o 11 punkty procentowe.

WYNIKI NA KOLEJNYCH POZIOMACH DZIALALNOSCI
Wartosci w tys. zt.

14 000
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10 000~
8 0007
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400011
20001
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-2 000 j=—=
I Zysk/strata brutio na sprzedazy 9378 12788 11949
[0 Zysk/Stata na sprzedazy 4712 7449 5745
B Wy nik na pozostalej dzialalnosci -473 148 -248
operacyjnej
Wynik na dzialalnosci finansow ej -372 -588 278
O Zy skiStrata brutio 3867 7009 5219
O Zy sk/Strata netio 2997 5 666 4343

Podobnie jak w analizowanych latach poprzednich zysku netto zostat wygenerowany gtéwnie na
sprzedazy podstawowej dziatalnosci operacyjnej, w tym przede wszystkim z windykacji naleznosci na
wiasny rachunek. W zakresie przychodow netto ze sprzedazy produktéw nastapit spadek w kwocie 1
555 tys. zi, tj. o prawie 9 %. Koszty sprzedanych produktéw obnizyly sie o kwote 716 tys. zi, a koszty
ogblnego zarzadu powiekszyly sie o kwote 865 tys. zi. W efekcie zysk z dzialalnosci operacyjnej
wyrazit sie kwotg 5 745 tys. zi, co oznacza spadek na sume 1 704 tys. zi, tj. o prawie 23%.

Na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w roku obrotowym 2009 wystapit wynik ujemny z uwagi na
przyrost pozostatych kosztéw operacyjnych o ponad 26 % i wystapienie spadku pozostatych
przychodéw operacyjnych o ponad 42 %.

Na dzialalnosci finansowe] utrzymuja sie wyniki ujemne i w stosunku do roku poprzedniego nastapita
poprawa o kwote 310 tys. zt, tj. o ponad 25 % .

Whynik brutto obnizyt sie o sume 1 790 tys. zi, tj. o ponad 25%, a zysk netto zmniejszyt sie o kwote
1323 tys. zi, tj. o ponad 23 %.

3. ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCI DZIALANIA

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego, a w tym i analizy sytuacii
finansowej Spolki nie stwierdzono zagrozenia kontynuacji dzialalnosci w roku nastepnym po roku
badanym, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania, badZ istotnego ograniczenia
dotychczasowej dziatalnosci.
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GIELDA PRAW MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” S.A.
Czesé szczegodlowa

C. CZESC SZCZEGOLOWA
. PRAWIDLOWOSC | RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

1. PRAWIDLOWOSC STOSOWANEGO SYSTEMU KSIEGOWOSCI

Ksiegowos¢ Spotki prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego ,RAKS SQL"-
Finanse i Ksiegowos¢ wersja 2007 ( 4.8.466 ). Spotka posiada dokumentacje, o ktérej mowa w art. 10
ustawy, w tym rowniez zakladowy plan kont zatwierdzony przez Zarzgd Spotki.

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

= zasadnosci i ciggtosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,
= udokumentowania operacji gospodarczych,

» rzetelnosci, bezblednosci i sprawdzalnosci ksigg rachunkowych oraz powigzania zapisow
w ramach ksigg rachunkowych,

= prawidlowosci otwarcia ksiag rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za okres
poprzedni,

*  powigzania zapisoéw z dowodami ksiegowymi i sprawozdaniem finansowym,

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

= spelniania warunkow jakim powinna odpowiadaé ochrona dokumentacji ksiegowej oraz
przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2., INWENTARYZACJA AKTYWOW | PASYWOW

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje aktywow i pasywéw w zakresie i terminach
oraz z czestotliwoscig wymagang przez ustawe o rachunkowo$ci. W zakresie wierzytelnosci nabytych
w celu windykacji na wiasny rachunek i na wilasne ryzyko jednostka dokonata weryfikacji
przedmiotowych sald. Drogg potwierdzen bankowych zostaly zinwentaryzowane stany $rodkéw
pienieznych  na rachunkach i kredyty. Spisem z natury objeta zostata gotdwka w kasie.
Inwentaryzacja rzeczowego majatku trwatego byla przeprowadzona w 2006 roku.

Il. ELEMENTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1.1, WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego spetnia wymagania wynikajace z Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji wykazywanych w
sprawozdaniach finansowych iskonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w
prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, dla ktérych
wiasciwe sg polskie zasady rachunkowosci i zawiera m. in.:

= wskazanie, ze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dzialalnosci gospodarczej przez jednostke w dajace] sie przewidzieC przysziosci oraz ze nie
istniejg okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania przez nig dziatalnosci,

= omdéwienie 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.

1.2, INFORMACJE O WYBRANYCH, ISTOTNYCH POZYCJACH BILANSU

Szczegotowe informacje liczbowe oraz opisowe do poszczegdlnych pozycji aktywodw i pasywow

zostaly zaprezentowane w informacji dodatkowe] i notach objasniajacych stanowiacych jej
zintegrowang cze$¢. Nie stwierdzono istotnych nieprawidiowosci w wycenie i prezentacji pozycji
bilansowych.
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Aktywa trwatle - udziat w sumie bilansowej - 18,5 %

Stan aktywow trwatych netto na dzien bilansowy w kwocie 6 260 tys. zt jest zgodny z ksiggami
rachunkowymi i zostat prawidtowo zaprezentowany w sprawozdaniu finansowym.

Najwyzszy udziat wsrod aktywow trwalych przypada na inwestycje diugoterminowe i rzeczowe aktywa
trwate.

Inwestycje diugoterminowe na 31.12.2009 roku wykazujg wartos¢ 3 812 tys. zt. Inwestycje te dotyczg
nabytych certyfikatow inwestycyjnych w GPM Vindexus Niestandaryzowanym Sekurytyzacyjnym
Funduszu Inwestycyjnym Zamknietym wycenionych na dzien bilansowy w cenie nabycia w wysokosci
3 742 tys. zt oraz nabyte udziaty w kwocie 70 tys. zt.

Rzeczowe aktywa trwate wykazujg wartosci netto w wysokosci 2 288 tys. zt, a wérdd nich najwyzszy
udzial przypada na nieruchomosci w postaci lokalu biurowego i garazy wykorzystywanych dla potrzeb
Spotki i zwigzanych z nimi prawami wieczystego uzytkowania gruntéw o fgcznej wartosci netto
2 128 tys. zt. Posiadane na dzien bilansowy rzeczowe aktywa trwate o wartosci poczgtkowej 3 316
tys. zt wykazuja umorzenie o warto$ci 1028 tys. zt co stanowi 31 % wartosci poczatkowe;.

Naleznosci diugoterminowe nie wystepujg w jednostce.

Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe w kwocie 67 tys. zt dotyczg utworzonego aktywa na
podatek odroczony, o ktorg wartos¢ Spotka bedzie mogla zmniejszy¢ podatek biezgcy w przysztosci.

Aktywa obrotowe — udziat w sumie bilansowej - 81,5 %

Stan aktywow obrotowych netto na dzien bilansowy w kwocie 27 584 tys. zt. jest zgodny z ksiggami
rachunkowymi i zostat prawidiowo zaprezentowany w sprawozdaniu finansowym.

Wsrod aktywow obrotowych najwyzszy udziat przypada na naleznosci krotkoterminowe — kwota
24 535 tys. zt., co stanowi 88,95 % aktywdw obrotowych spotki.
Najwyzszy udziat przypada na naleznosci, w okresie splaty do 12 miesiecy oraz na naleznosci

dochodzone na drodze sgdowej.

Pozostate znaczace skiadniki aktywow obrotowych na dzien bilansowy 31.12.2009 r. dotyczg
inwestycji krotkoterminowych w postaci wyemitowanych przez Spotke obligacji w kwocie 2 787 tys. zt
oraz srodki pieniezne w kwocie 175 tys. zt co stanowi 10,74 % aktywdw obrotowych jednostki.
Wyemitowane przez Spotke obligacje dostepne do sprzedazy o terminie wykupu krétszym niz 1 rok,
na dzien bilansowy wyceniono wedtug skorygowanej ceny nabycia. Warto$¢ w cenie nabycia wynosita
2 800 tys. zt.

Kapitaly wlasne — udziat w sumie bilansowej 71,5 %
Kapitaly wiasne na dzien bilansowy wynoszg; 24 211tys. zt z czego na zysk netto roku 2009

przypada kwota 4 343 tys. zt.

Kapitat podstawowy w kwocie 1 059 tys. zt w poréwnaniu do roku poprzedniego wzrést o kwote 29 tys.
zt poprzez wyemitowanie 291 938 sztuk akcji.

Kapitat zapasowy wzrést o 6 445 tys. zi, z tytulu podziatu wyniku za rok ubiegty w kwocie 5 527 tys. zt
oraz nadwyzki finansowej ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej w kwocie 918 tys. zt.

Wynik netto za 2009 rok w stosunku do roku ubiegtego obnizyt sie o kwote 1 323 tys. 24, tj. 0 23 %.
Kapitaly wilasne sg zgodne z =zapisami w ksiggach rachunkowych i zostaty prawidtowo
zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym.

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania — udziat w sumie bilansowej- 28,5 %
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania na dzier bilansowy wynoszg 9 633 tys. zt, sg zgodne z
zapisami w ksiegach i zostaly prawidiowo zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym Spoiki.

Rezerwy na zobowigzania w kwocie 200 tys. zi. stanowig zaledwie 0,6 % pasywow Spotki i obejmujg
rezerwy na $wiadczenia pracownicze, w tym rezerwy na odprawy emerytalne i podobne wycenione
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metoda aktuarialng, rezerwy na $wiadczenia urlopowe i badanie sprawozdania finansowego oraz
rezerwe na podatek odroczony.

Zobowigzanie diugoterminowe w kwocie 4 067 tys. z. stanowig 12 % pasywéw Spotki i dotyczg
zobowigzan z tytutu zaciggnietych kredytéw diugoterminowych do sptaty do 2011 roku o wartosci
2008 tys. zt | zobowigzania z tytulu emisji diuznych papieréw wartosciowych (obligacji) w kwocie
2 059 tys. zt. Powyzsze zobowigzania finansowe wyceniono wg skorygowanej ceny nabycia. Ich
wartos¢ nominalna wynosita 4 000 tys. zi.

Zobowigzania krotkoterminowe w kwocie 5 366 tys. zi. stanowia 16 % wartosci pasywow Spotki.
Najwyzszy udzial dotyczy zobowigzan z tytutu zaciggnietych kredytéw o wartosci 2 014 tys. zi,
zobowigzan z tytutu emisji diuznych papieréw wartosciowych w postaci obligacji w kwocie 1 564 tys.
zt. oraz zobowigzan z tytulu dostaw robot i ustug w kwocie 1 471 tys. zi

Kredyty krotkoterminowe wyceniono wedlug skorygowanej ceny nabycia, z czego na warto$é
nominalng przypada kwota 2 003 tys. tys. zt.

Zobowigzania z tytulu emisji diuznych papierow wartosciowych wyceniono w skorygowanej cenie
nabycia, z czego na warto$¢ nominalng przypada kwota 1 550 tys. zt.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wyceniono w kwocie wymagajgcej zaptaty. Zobowigzania z
tytutu podatkow i rozliczen z ZUS w wysokosci 214 tys. zt sg zobowigzaniami biezacymi.

Fundusze specjalne w kwocie 103 tys. zt dotyczg stanu ZFSS na dzien bilansowy 31.12.2009 roku.

I.3. INFORMACJE O WYBRANYCH POZYCJACH KSZTALTUJACYCH WYNIK DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ

Pozycje ksztattujgce wynik finansowy Spétka ujeta kompletnie i prawidtowo w istotnych kwestiach
w odniesieniu do calosci sprawozdania finansowego. Struktura przychodéw i kosztéw zostala
prawidtowo przedstawiona w notach objasniajgcych do sprawozdania finansowego.

1. Wynik na sprzedazy dziatalno$ci operacyjnej

Przychody ze sprzedazy w 2009 roku w poréwnaniu do roku 2008 sg nizsze o prawie 9 % a koszty
sprzedanych produktéw dziatalnosci operacyjnej spadly o ponad 13 %, co skutkuje osiggnieciem
zysku brutto ze sprzedazy w wysokosci 11 949 tys. zt. Koszty ogélnego zarzadu wyrazajg sie kwotg
6 204 tys. zt. W efekcie zysk ze sprzedazy dzialalnosci operacyjnej wynosi 5 745 tys. zi.

1.4, ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

Zestawienie zmian w kapitale wiasnym sporzadzono 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 Rzeczpospolite]
Polskiej, dla ktérych wlasciwe sg polskie zasady rachunkowosci (Dz. U. z 2005 roku nr 209 poz. 1743
z pdzn. zmianami). Zmiany te sg zgodne z przepisami prawa, elementami sprawozdania finansowego
oraz danymi pochodzgcymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

1.6, RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Rachunek przeplywéw pienieznych sporzadzono zgodnie z wymogami okreslonymi w
Rozporzgdzeniu Ministra Finansoéw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji
wykazywanych w sprawozdaniach finansowych iskonsolidowanych sprawozdaniach finansowych,
wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentow z siedzibg na terytorium Rzeczpospolite]
Polskiej, dla ktérych wiasciwe sg polskie zasady rachunkowosci (Dz. U. z 2005 roku nr 209 poz. 1743
z pdzn. zmianami) — metodg posrednig, na podstawie: bilansu, rachunku zyskow i strat, informacji
dodatkowej (i jest zgodny z danymi zawartymi w tych sprawozdaniach) oraz na podstawie danych
pochodzacych bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

1.6, DODATKOWE INFORMACJE | OBJASNIENIA

Dodatkowe informacje i objasnienia stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego. Dane
zawarte w dodatkowych informacjach i objasnieniach zostaty przedstawione przez Spétke, w istotnych
aspektach, zgodnie z wymogami okreslonymi w Rozporzgdzeniu 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
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GIELDA PRAW MAJATKOWYCH ,,VINDEXUS” S.A.
Czesé szczegdlowa
emitentow z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskigj, dla ktdrych wiasciwe sg polskie zasady
rachunkowosci (Dz. U. z 2005 roku nr 209 poz. 1743 z pdzn. zmianami).

1.7. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI JEDNOSTKI W ROKU OBROTOWYM

Zarzad sporzadzil pisemne sprawozdanie z dziatalnosci spotki, ktérego informacje finansowe sg
zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie to zawiera informacje
wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzgdzenia Ministra Finansdw z dnia 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstw niebedgcych panstwem cztonkowskim.

D. INFORMACJE O ISTOTNYCH NARUSZENIACH PRAWA

W wyniku zastosowanych procedur badania nie stwierdziliSmy naruszenia przepisow prawa, a takze
statutu Spolki.

E. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

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

F. PODSUMOWANIE BADANIA

1. Firma PKF Audyt Sp. z 0.0. nie sporzadzata w 2009 roku raportow czgstkowych dla Gieldy Praw
Majgtkowych ,Vindexus” S.A., natomiast umowa o badanie sprawozdania finansowego nie
zawiera dodatkowych zagadnien, ktére wymagalyby sporzadzenia odrebnego sprawozdania.

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

Przeprowadzone badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metodg wyrywkowa —
dowodow i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, a takze pozycje ksztaltujace wysokoé¢ rozrachunkow z budzetami. W zwigzku z tym
moga  wystgpi¢ rdznice pomiedzy wynikami ewentualnych  kontroli  podatkowych
przeprowadzanych zwykle metodg petng a ustaleniami zawartymi w raporcie.

5. Niniejszy raport zawiera 15 stron kolejno numerowanych, parafowanych przez biegtego rewidenta.

PKF Audyt sp. zo.0.
Stefania Zehner 01-747 Warszawa, ul, Elblgska 15/17

Biegty rewident nr 4607 tel. +48 22 560 76 50, fax +48 22 560 76 63
NIP 725-10-13-699, REGON 471072925
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kluczowy hiegly rewident przeprowadzajacy badanie
w imieniu PKF Audyt Sp. z 0.0. podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych nr 548

ul. Elblgska 15/17
01-747 Warszawa

Warszawa, 29 kwiecien 2010 r.
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