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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoétki Gietda Praw Majatkowych
»Vindexus” Spétka Akcyjna

Przeprowadzilismy badanie zatagczonego sprawozdania finansowego Gietdy Praw Majatkowych ,Vindexus’
S.A. z siedzibg w Warszawie, na ktére sktada sie:

= sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 r. wykazujace
catkowity dochéd w wysokosci 8 602 tys. zi,

= sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzony na dziert 31.12.2010 r., ktére po stronie aktywow
i pasywow zamyka sie sumg 94 372 tys. zi,

= sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 01.01.2010r. do 31.12.2010r.
wykazujgce wzrost kapitatu wtasnego o kwote 8 552 tys. zi,

= sprawozdanie z przeptywow pienieznych za rok obrotowy od 01.01.2010r. do 31.12.2010r.
wykazujgce zmniejszenie stanu srodkéw pienieznych o kwote 44 tys. zi,

= dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzgdzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami sprawozdania finansowego oraz sprawozdania
z dziatalno$ci odpowiedzialny jest kierownik jednostki Gietdy Praw Majgtkowych ,Vindexus” S.A. Kierownik
jednostki oraz cztonkowie rady nadzorczej Spotki sg zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnos$ci spetnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. 22009 r. Nr 152, poz. 1223, z pézn. zmianami), zwanej dalej
,2ustawg o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii 0 zgodnos$ci z wymagajacymi zastosowania zasadami
(polityka) rachunkowosci tego sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we
wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majgtkows i finansowa, jak tez wynik finansowy jednostki oraz
prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzgdzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili§my stosownie do:
= przepiséw rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

= krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowga Rade Biegtych Rewidentéw
w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadziliSmy w taki sposéb, aby uzyskaé
racjonalng pewnos$¢, pozwalajgcg na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegolnosci badanie
obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez jednostke zasad (polityki) rachunkowosci
i znaczgcych szacunkdéw, sprawdzenie — w przewazajgcej mierze w sposéb wyrywkowy — dowodéw
i zapisbw ksiegowych, z ktérych wynikajg liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak
i catoSciowg oceng sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajgcej
podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem zatgczone sprawozdanie finansowe Gietdy Praw Majatkowych ,Vindexus” S.A., we
wszystkich istotnych aspektach:

przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej jednostki na
dzien 31.12.2010 r., jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 01.01.2010 r. do 31.12.2010 .,

zostato sporzgdzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w
formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach —
stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowosci iwydanych na jej podstawie przepiséw
wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

jest zgodne z wptywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami
statutu Spotki.

Sprawozdanie z dziatalnosci Spétki uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach, informacje o ktérych
mowa w art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstw niebedgcych paristwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259, z p6zn. zm.), i sg one
zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Przeprowadzajgcy badanie w imieniu Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k., spétki wpisanej na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3626:

= WJAO\
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. OS
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A. INFORMACJE OGOLNE

.  DANE IDENTYFIKUJACE JEDNOSTKE

1. Nazwa, siedziba i forma prawna

Spétka Gietda Praw Majagtkowych ,Vindexus” S.A. powstata z przeksztatcenia Gietdy Praw Majgtkowych
,Vindexus” Sp. z 0.0. w spotke akcyjng aktem notarialnym Rep. A nr 2209/98 z dnia 13.11.1998 r. Spétka
powstata na czas nieokreslony. Ostatnia zmiana statutu miata miejsce 09.02.2011 r. aktem notarialnym
Rep. A nr 723/2011 i dotyczyta podwyzszenia kapitatu docelowego.

Siedziba Spotki miesci sie w Warszawie, przy ul. Serockiej 3 lok. B2.
2. Przedmiot dziatalnosci

Zasadniczym przedmiotem dziatalno$ci badanej Spoétki jest obrét wierzytelno$ciami, polegajacy na zakupie
wierzytelnosci a nastepnie ich windykacji we wtasnym imieniu i na wtasny rachunek.

W szczegoélnosci dziatalnos¢ polega na:

=  zakupie wierzytelnosci od innych podmiotéw gospodarczych, u ktérych byty 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 j.w.

windykacji lub sprzedazy wierzytelnosci i skladnikéw majgtkowych wchodzgcych w skiad
przedsiebiorstwa, ktére zostato nabyte od syndyka masy upadtosciowe;.

3. Podstawa prowadzenia dziatalnosci

W dniu 30.10.2001 roku Spétka wpisana zostata do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000057576.

Badana Spétka:
= posiada nr statystyczny w systemie REGON - 550386189
= przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD - 64992
= jest zarejestrowana w PFRON pod numerem - 550386189
= jest podatnikiem podatku od towaréw i ustug (VAT) i posiada nadany przez
Drugi Urzad Skarbowy Warszawa- Srédmiescie NIP - 526-10-22-345

4. Kapitat zaktadowy i wiasny Spotki

Na koniec badanego okresu Spoétka posiada:
= kapitat zaktadowy 1 059 tys. zi,
= pozostate kapitaty wtasne 76 986 tys. zt.

Na dzien 31.12.2010 r. struktura wtasnosci kapitatu zaktadowego Spétki przedstawia sie nastepujgco:

e ek

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

W roku obrotowym oraz po dacie bilansowej do daty opinii miaty miejsce nastepujace zmiany w strukturze
wiasnosciowej kapitatu zaktadowego:

= w dniu 22.12.2010 r. aktem notarialnym Rep. A nr 1292/2010 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy uchwatg nr 6 upowaznito Zarzad Spétki do dokonania w okresie do dnia 22.12.2013 .
jednego lub kilku kolejnych podwyzszen kapitatu zaktadowego Spétki na taczng kwote nie nizszg niz
200 000 zt w drodze emisji akcji na okaziciela. W ramach tego upowaznienie Zarzagd moze emitowaé
warranty subskrybcyjne z terminem wykonania prawa zapisu na akcje uptywajacym nie pézniej niz w
dniu 22.12.2013 r.

= wdniu 09.02.2011 r. aktem notarialnym Rep. A 723/2011 Zarzad Spoétki podjagt uchwate nr 1 w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spoétki o kwote nie wyzszg niz 100 000 zt poprzez emisje nie
wiecej niz 1 000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii J o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, w ramach
realizacji uprawnien posiadaczy warrantow subskrybcyjnych serii A wyemitowanych przez Spétke na
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podstawie uchwaty Zarzadu nr 2 z 9.02.2011 r. Cena emisyjna akcji Serii J zostata ustalona na kwote
5,20 zt za jedng akcje.

= W dniu 07.03.2011 r. podwyzszenie kapitatu zostato zarejestrowane w KRS. Kapitat zaktadowy po
rejestracji wynosi 1 159 193,80 zt.

5. Jednostki powigzane

Spoétka wg stanu na koniec badanego okresu posiada nastepujace powigzania osobowe:

= Pan Jan Kuchno Akcjonariusz posiadajgcy 46,92% akcji w Spoétce GPM ,Vindexus” S.A. jest
jednoczes$nie znaczgcym udziatowcem w Spotce Agencja Inwestycyjna Estro Sp. z 0.0. (99,61%) oraz
posrednio w Domu Aukcyjnym Mebis Sp. z 0.0. (posrednio 99,61%) i w Kancelarii Prawnej Grzegorza
Lewandowskiego Sp.k.

= Pani Grazyna Jankowska — Kuchno — Cztonek Zarzgdu Dyrektor ds. Finansowych GPM ,Vindexus”
S.A. jest jednoczesnie Cztonkiem Zarzadu Spétki FIZ Sp. z o.0. oraz Spétki Mebis Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A.

6. Kierownik jednostki
Na dzier wydania opinii w sktad Zarzadu Spoétki wehodzili :

Pan Jerzy Kulesza - Prezes Zarzadu
Pan Grazyna Jankowska - Kuchno - Cztonek Zarzadu

Dyrektorem ds. Finansowych jednostki jest Pani Grazyna Jankowska - Kuchno.

Srednioroczne zatrudnienie wynosi 39 os6b.

Il. DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Roczne sprawozdanie finansowe Spétki Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus” zostato sporzgdzone zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej na podstawie decyzji Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy podjetej uchwatg nr 21 z dnia 29.06.2010 r. o sporzgdzaniu poczawszy od
roku obrotowego 2010 sprawozdan finansowych zgodnie z MSSF/MSR.

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinii.

Do sprawozdania finansowego zatgczone zostato sprawozdanie z dziatalno$ci jednostki w roku obrotowym
od 01.01.2010r. do 31.12.2010 r.

lll. INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM JEDNOSTKI ZA POPRZEDNI ROK OBROTOWY

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres od 01.01.2009 r. do 31.12.2009 r., zostato
zbadane przez PKF Audyt Sp. z 0.0. i uzyskato opinie bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe za 2009 r. zostato zatwierdzone przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu
29.06.2010 r., ktére podzielito zysk netto za ubiegty rok obrotowy w kwocie 4 342 562,48 zt na:

= kapitat zapasowy Spotki w kwocie 4 292 562,48 zt,
= zaktadowy fundusz $wiadczen socjalnych w kwocie 50 000 zi.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2009 r. zostato:
= zlozone w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 26.07.2010 r.
= ziozone do ogtoszenia w Monitorze Polskim B w dniu 28.04.2011 r.

Bilans zamknigecia na 31 grudnia 2009 r. zostat prawidtowo wprowadzony do ksigg rachunkowych jako
bilans otwarcia roku badanego.

Sprawozdanie finansowe za 2009 rok zostato sporzgdzone zgodnie z ustawg o rachunkowosci w jej
poprzednim brzmieniu. Zgodnie z MSSF nr 1 ,Zastosowanie Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy” sprawozdanie finansowe za rok 2009 zostato
przeksztatcone zgodnie z w/w regulacjg w celu odpowiedniego zaprezentowania danych poréwnywalnych w
sprawozdaniu finansowym za rok 2010. Skutki przeksztatcenia na MSSF, w tym wptyw na kapitat wiasny na
dzien 1 stycznia 2009 oraz 31 grudnia 2009 oraz na wynik finansowy za rok 2009 zostaty opisane w notach
objasniajgcych do sprawozdania finansowego.

IV. DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY | KLUCZOWEGO BIEGLEGO REWIDENTA
PRZEPROWADZAJACEGO BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k. z siedzibg w Warszawie przy ulicy E.J. Osmariczyka 10/2 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na list¢ pod numerem 3626. Kluczowy biegty
rewident Beata Szymariska przeprowadzajgca badanie sprawozdania finansowego w imieniu podmiotu jest
wpisana do rejestru biegtych rewidentéw wykonujgcych zawéd pod numerem 10285.
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wpisana do rejestru biegtych rewidentéw wykonujgcych zawéd pod numerem 10285.

Uchwatg Nr 1 Rady Nadzorczej z dnia 11.02.2011 r. Spoétka Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k. zostata
powotana do zbadania sprawozdania finansowego za 2010 r., umowa o badanie zostata zawarta dnia
23.02.2011r.

Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k. jak i przeprowadzajacy w jej imieniu badanie kluczowy biegly rewident oraz
osoby uczestniczace w badaniu nie bedace biegtymi rewidentami spetniajg, w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4
ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdarn
finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2009 r. nr 77, poz. 649), warunki do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii 0 sprawozdaniu finansowym.

Badanie sprawozdania finansowego Spotki przeprowadzono w okresie od 31.03. do 29.04.2011 r. z
przerwami.

V. OSWIADCZENIA JEDNOSTKI | DOSTEPNOSC DANYCH

Zarzad potwierdzit swojg odpowiedzialno$¢ za rzetelno$¢, prawidiowo$¢ i jasnos¢ sprawozdania

finansowego oraz o$wiadczyt, iz udostepnit biegtemu rewidentowi wszystkie dane finansowe, ksiggi

rachunkowe i inne wymagane dokumenty oraz udzielit niezbgdnych wyjasnien.

Otrzymali$my réwniez pisemne o$wiadczenie z dnia 29.04.2011 r. Zarzadu Spétki o:

= kompletnym ujeciu danych w ksiegach rachunkowych,

= wykazaniu wszystkich zobowigzan warunkowych w sprawozdaniu finansowym, oraz

= yjawnieniu w sprawozdaniu finansowym wszystkich istotnych zdarzen, ktére nastgpity po dacie bilansu
do dnia ztozenia oswiadczenia.

W o$wiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe zgodne z

przekonaniem i najlepszg wiedza Zarzadu Spétki i objety wszystkie zdarzenia mogace mie¢ wplyw na

sprawozdanie finansowe.

VI. POZOSTALE INFORMACJE

Nie stanowito bezposredniego przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajgcych
$ciganiu, jak réwniez nieprawidtowosci jakie wystapity poza systemem rachunkowosci.
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B. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

I.  PODSTAWOWE WIELKOSCI POZYCJI SPRAWOZDANIA Z SYTUACJI FINANSOWEJ

b e 01.012009r. 31 ?;;o':)as r. 31122010t 01.01.09r. Stzmooksamrra a0y,  Zmiana
A.  AKTYWATRWALE 5999 9827 18365 94%  123%  195% 86,9%
. Rzeczowe aktywa twale 1945 2289 2303 3.0% 2.9% 24% 06%
Il.  Wartosci niematerialne 110 93 59 0,2% 0,1% 0,1% -35,9%
lll.  Naleznosci inwestycyjne 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
. g‘;ﬁ?;’g,‘(’;f::ﬁ"m 0 0 0 0.0% 00% 0.0% 0.0%
V.  Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 3600 6 857 15374 5,6% 8,6% 16,3% 124,2%
VI.  Pozostale aktywa finansowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
v, feee ;w'{.g”;” e 344 588 629 0,5% 0.7% 0.7% 6.9%
VIIl. - Pozostale aktywa trwale 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
B.  AKTYWA OBROTOWE 57966 69775 76007  906%  877%  80,5% 8.9%
. Naleznosci handiowe i pozostale 4102 1174 2891 6.4% 15% 3,1% 146,2%
I ;‘:c'i?dﬁl‘”; rjgma ol snn 0 0 0 00% 0.0% 0.0% 00%
Il Nabyte wierzytelnosci 52889 65597 67783  827%  824%  71.8% 3.3%
IV.  Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
V. Qmeﬁgﬁef“@:{ﬁgf;‘m s 0 0 0 00% 0.0% 0.0% 0,0%
VI.  Pozostale aktywa finansowe 38 2788 5168 0,1% 3,5% 5,5% 85,4%
VII.  Rozliczenia migdzyokresowe 862 84 75 1.3% 0,1% 0,1% -10,6%
VI, $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty 74 132 88 0.1% 0.2% 0,1% 33,0%
IX. Qrﬁzﬁaﬁm'fggxg° 0 0 0 0.0% 00% 0.0% 0.0%
AKTYWA RAZEM 63965 79602 94372 1000%  1000%  100,0% 18,6%
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Stan na Struktura
I PA! Zmi
Lp i 01012009r. 31422009r. 31122010r. 01.0109r.  2009r.  2010r. -
A.  KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 55940 69493 78044 87,5% 87,3% 82,7% 12,3%
|.  Kapitat zakfadowy 1030 1059 1059 1,6% 1,3% 1,1% 0,0%
y, Kapital zapasowy 26 sprzedaty akc 1156 2073 2073 1,8% 26% 22% 00%
powyzej ceny nominalnej
Il Akcje wiasne 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
IV.  Pozostale kapitaty 49 224 64074 72892 77,0% 80,5% 77,2% 13,8%
V.  Niepodzielony wynik finansowy 4531 -1097 -2 056 71% -1,4% 2,2% 87,5%
VI.  Wynik finansowy biezacego okresu 0 3383 4077 0,0% 4,3% 4,3% 20,5%
B. ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 1048 4739 2958 1,6% 6,0% 3,1% -37,6%
. Kredyty i pozyczki 960 2008 0 1,5% 2,5% 0,0% -100,0%
Il.  Pozostate zobowigzania finansowe 0 2059 624 0,0% 2,6% 0,7% -69,7%
lll.  Inne zobowigzania dtugoterminowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
st wf(g;“’“ Sdracbnege podai 6 579 2228 00% 07% 2,4% 284,6%
V. Rozliczenia migdzyokresowe przychodow 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vi s:jgb':’: SRR BN | 82 92 106 0,1% 0.1% 0.1% 15,3%
VII. Pozostale rezerwy 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 6977 5370 13369 10,9% 6,7% 14.2% 148,9%
I Kredyty i pozyczki 260 2014 3947 0,4% 2,5% 4,2% 95,9%
Il.  Pozostate zobowigzania finansowe 3360 1565 5747 5.3% 2,0% 6,1% 267,3%
ll.  Zobowigzania handlowe 3165 1470 3225 4,9% 1,8% 3,4% 119,3%
. ﬁm'ﬁﬁ;‘zz iy blezpago podkiti 3 91 o7 01% 01% 0,1% 6.2%
V. Pozostate zobowigzania 101 123 257 0,2% 0,2% 0,3% 109,4%
VI. Rozliczenia migdzyokresowe przychodow 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vil ﬁ:j;’)‘:: e indcasnia enerylalns | 40 77 70 0,1% 0,1% 0,1% 8,8%
VIIl.  Pozostale rezerwy 19 31 28 0,0% 0,0% 0,0% 9,7%
Zobowigzania bezposrednio zwigzane z
IX. aktywami jako przeznaczone do 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedazy
PASYWA RAZEM 63 965 79 602 94 372 100,0% 100,0% 100,0% 18,6%
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PODSTAWOWE WIELKOSCI POZYCJI SUMY DOCHODOW CALKOWITYCH

B Wyszczegoinienie Za okres 01.01-31.12 Struktura Zmiana
2009r. 2010 r. 2009 . 2010 r.

A.  Przychody netto 16615 15559 96,7% 95,1% 6,4%
B.  Koszty whasny 5644 3684 42.9% 32,7% -34,7%
C.  Zysk (strata) brutto na sprzedazy 10971 11875 324,3% 291,3% 8,2%
D. Pozostafte przychody operacyjne 367 296 2,1% 1,8% -19,5%
E Koszty sprzedazy 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
F. Koszty ogéinego zarzadu 6 204 6578 47,2% 58,4% 6,0%
G. Pozostate koszty operacyjne 629 134 4.8% 1,2% -78,6%
H. Zysk (strata) na dziafalnosci operacyjnej 4 505 5458 133,2% 133,9% 21,2%
l. Przychody finansowe 208 498 1,2% 3,0% 140,3%
Ji Koszty finansowe 678 874 5,2% 7.8% 29,1%
K. Zysk (strata) przed opodatkowaniem 4035 5082 119,3% 124,7% 259%
L. Podatek dochodowy 651 1005 19,3% 24.7% 54,2%
t.  Zysk(strata) netto z dziafalnosci kontynuowanej 3384 4077 100,0% 100,0% 20,5%
M. Zysk (strata) z dziatalnosci zaniechanej 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
N.  Zysk (strata) netto 3384 4077 100,0% 100,0% 20,5%
0.  Pozostate dochody catkowite 9322 4525 73.4% 52,6% -51,5%
P.  Suma dochodéw catkowitych 12706 8 602 100,0% 100,0% -32,3%

PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIALALNOSC JEDNOSTKI

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujgce sytuacje finansowg Spotki w latach 2009-2010,
wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w sprawozdaniach finansowych za lata zakoriczone
dnia 31 grudnia 2010 i dnia 31 grudnia 2009 r.

Wyszczegdlnienie Wskaznik jm. 2009 . 2010r.
Wskaznik struktury aktywow (aktywa trwate / aktywa obrotowe) *100 % 14,1 242
Wskaznik struktury pasywow (kapitat wiasny / kapitat obcy) *100 % 6874 478,0
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych y y'
kapitatem wiasnym (kapitat wiasny / aktywa trwate) *100 % 707,2 4250
Wskaznik ptynnosci | (aktywa obrotowe /biezace zobowiazania) 133 5,7
= : ($rodki pieniezne i inne aktywa pienigzne) / biezace
Wskaznik ptynnosci lll Zobowiazania 0,0 0,0
Rentownos¢ aktywow (ROA) (wynik netto / przecietny stan aktywéw) *100 % 47 47
Rentowno$¢ kapitatow wiasnych (ROE) (wynik netto / przecigtny stan kapitatow wiasnych) *100 % 54 55
Rentownos¢ sprzedazy netto (wynik brutto na sprzedazy / przychody netto)*100 % 66,0 76,3
Wskaznik ogdlnego zadiuzenia (zobowigzania ogotem / aktywa ogotem) *100 % 11,7 14,7
Szybko$¢ obrotu wierzytelnosci (przec. wierzytelnosci *t) / przychody netto iloé¢ dni 13014 1564,5
Szybkoé¢ obrotu naleznosci handlowych i (przec. naleznoéci handlowych i pozostatych *t) / przychody : :
pozostalych nolio ilos¢ dni 58,0 47,7
Szybko$¢ obrotu zobowiazan handlowych (przec. zobowigzania handlowe *t) / koszt wiasny ilos¢ dni 149,9 232,6
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IV. KOMENTARZ

Spoétka zamkneta badany rok obrotowy suma bilansowg w kwocie 94 372 tys. zt, wyzszg o 18,6% od roku
ubiegtego oraz zyskiem netto w kwocie 4 077 tys. zt, wyzszym o 20,5% od roku ubiegtego.

Wzrost sumy bilansowej zostat spowodowany znacznym wzrostem aktywéw finansowych dostepnych do
sprzedazy (0 124,2% w stosunku do 2009 r.) i o 854% pozostatych aktywéw finansowych
krétkoterminowych, na ktére skiadajg sie przede wszystkim: certyfikaty inwestycyjne GPM Vindexus
Niestandaryzowanego Sekurytyzacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego wycenione w wartosci
godziwej w kwocie 15 249,55 tys. zt oraz objete obligacje w kwocie 5 168,22 tys. zt. £gcznie udziat aktywow
finansowych dostepnych do sprzedazy oraz pozostatych aktywéw finansowych stanowi 21,8% w strukturze
aktywéw Spotki. Najwiekszg pozycje bilansowg Spotki stanowig wierzytelnosci nabyte (71,8% sumy
bilansowej) wycenione w wartosci godziwej na kwote 67 783 tys. zt.

W strukturze pasywow Spétki na dzien bilansowy 31.12.2010 r. kapitat wiasny stanowit 82,7% Zzrodet
finansowania. Finansowanie kapitatami obcymi wykazuje tendencje wzrostowa z 11,7% w 2009 r. do 14,8%
w 2010 r. Wysoki poziom kapitatéw wiasnych zostat wygenerowany gtéwnie w wyniku odniesienia skutkéw
wyceny do warto$ci godziwej certyfikatow inwestycyjnych i wierzytelnosci nabytych na kapitat z aktualizacji
wyceny oraz wypracowywanego w ostatnich latach zyskéw netto przeznaczanych na kapitat zapasowy.
Spétka w znacznym stopniu finansuje swojg dziatalno§¢ zobowigzaniami obcymi w formie kredytow
bankowych w kwocie 3 947 tys. zt oraz emisjg obligacji w kwocie 6 282,69 tys. zt, poza tym zobowigzania
obejmujg kredyt kupiecki oraz zobowigzania budzetowe. Wzrost zrodet finansowania przektada sig¢ na
malejgcy wskaznik ptynnosci |, ktéry zmniejszyt sie o 7,6 punktéw procentowych do poziomu 5,7%. Jego
wysoki poziom wynika z wysokiej wyceny wierzytelnosci nabytych zdyskontowanych do biezgcej wartosci,
ktérych realizacje Spotka zaprognozowat w okresie 10 lat, natomiast zobowigzania sg wymagalne w okresie
najblizszego roku obrotowego. Moze to wskazywa¢ na wystepujgce ryzyko probleméw z ptatnosciami
zobowigzan gtownie finansowych.

W stosunku do poprzednich okresu w 2010 r. wskazniki rentownosci aktywow i kapitatow ksztattujg si¢ na
zblizonym poziomie. Natomiast tendencje wzrostowa wykazuje wskaznik rentownosci sprzedazy netto
oznaczajgcy, ze kazde sto ztotych przychodéw ze sprzedazy generuje 76,3 zt marzy brutto na sprzedazy.

W 2010 r. Spétka wypracowata wysoki zysk netto w kwocie 4 077 tys. zt, ti. o 20% wyzszy od roku
ubiegtego, bedgcy efektem znacznego spadku kosztéw wiasnych zwigzanych z windykacjg wierzytelnosci i
rozliczeniem ceny nabycia. Na pomniejszenie wyniku na sprzedazy duzy wptyw miaty koszty ogéinego
zarzadu generujgce wzrost 0 6% w stosunku do 2009 r. i obejmujgce koszty dziatalno$ci firmy. Pozostata
dziatalno$¢ finansowa i podatek dochodowy znacznie obnizyty wynik finansowy netto Spotki tj. o 1 381 tys.
zt.

V. ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCI DZIALANIA

Podczas badania nic nie zwrécito naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie, ze Spotka nie jest w
stanie kontynuowac dziatalno$ci przez co najmniej 12 miesigcy liczgc od dnia 31 grudnia 2010 r. na skutek
zamierzonego lub przymusowego zaniechania bgdz istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej
dziatalnos$ci.
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C. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

. PRAWIDLOWOSC | RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

Spotka posiada, wprowadzong Zarzadzeniem 1/09/2010 Prezesa Zarzadu z 01.09.2010 r., aktualng
dokumentacje opisujaca zasady rachunkowosci, o ktérej mowa w art. 10 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
roku o rachunkowosci (Dz. U. 22009 r. Nr 152, poz. 1223, z p6zn. zmianami), w tym rowniez zaktadowy
plan kont zatwierdzony przez Zarzad Spoétki.

W trakcie naszego badania dokonali§my wyrywkowego sprawdzenia prawidtowosci dziatania systemu
rachunkowosci. Naszej ocenie podlegaty w szczegolnosci:

= zasadno$é i ciggto$¢ stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,
= prawidtowo$¢ udokumentowania operacji gospodarczych,

= rzetelno$é, bezbtednosé i sprawdzalno$¢ ksigg rachunkowych oraz powigzanie zapisow z dowodami
ksiegowymi i sprawozdaniem finansowym,

» prawidtowo$é otwarcia ksigg rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za okres
poprzedni,

= zasadno$¢ przyjetych zasad ochrony dokumentacji ksiggowej, ksigg rachunkowych i sprawozdan
finansowych z ustawg o rachunkowosci.

W trakcie przeprowadzanych prac nie stwierdziliSmy znaczacych nieprawidtowosci dotyczacych systemu
rachunkowosci, ktére nie zostatyby usuniete, a mogty mie¢ istotny wptyw na badane sprawozdanie
finansowe. Celem naszego badania nie byto wyrazenie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania tego
systemu rachunkowosci.

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje sktadnikéw majgtkowych w  zakresie i terminach
oraz z czestotliwoécia wymagang w art. 26 ustawy o rachunkowosci. Réznice inwentaryzacyjne ujeto
i rozliczono w ksiegach badanego okresu.

. INFORMACJE O WYBRANYCH, ISTOTNYCH POZYCJACH SPRAWOZDANIA Z SYTUACJI
FINANSOWEJ | SPRAWOZDANIA Z DOCHODOW CALKOWITYCH

Istotne pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej i dochodéw catkowitych zostaty opisane w notach do
sprawozdania finansowego Spotki oraz w Sprawozdaniu z dziatalnosci Spotki.

lll. INFORMACJA DODATKOWA

Informacja dodatkowa stanowi integraing czg$¢ sprawozdania finansowego. Dane zawarte w informacji
dodatkowej zostaly przedstawione przez Spotke, w istotnych aspektach, zgodnie z wytycznymi
Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 1 oraz wymogami dotyczacymi ujawnien zawartych w
poszczegéinych Standardach.

IV. SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM

Sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym sporzadzono zgodnie z Migdzynarodowym Standardem
Rachunkowos$ci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania finansowego oraz danymi
pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiggowej i analizy sald kont.

V. SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Sprawozdanie z przeplywéw pienigznych prawidiowo sporzgdzono stosownie do zakresu informacii
okreslonego przez Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 7 — na podstawie: sprawozdania z sytuacii
finansowej, rachunku zyskéw i strat, sprawozdania z dochodéw catkowitych, informacji dodatkowej (i jest
zgodny z danymi zawartymi w tych sprawozdaniach) oraz na podstawie danych pochodzacych
bezposrednio z ewidenciji ksiggowej i analizy sald kont.

VI. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI SPOLKI

Sprawozdanie z dziatalnosci Spétki uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach, informacje wynikajace
z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w
sprawie informaciji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstw niebedgcych
panstwem cztonkowskim i sg one zgodne z informacjami zawartymi w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym.
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D. ZGODNOSC Z PRAWEM

Podczas badania nie stwierdziliSmy naruszenia prawa wptywajgcego istotnie na obraz jednostki
przekazywany przez sprawozdanie finansowe.

Jednakze, Spoétka nie dotrzymata terminéw ustawowych ztozenia sprawozdania finansowego wraz z opinig
biegtego rewidenta i uchwatg o zatwierdzeniu sprawozdania we wiasciwym rejestrze sgdowym oraz
ogtoszenia w Monitorze Polskim B.

Pragniemy zwréci¢ uwage, ze rozliczenia podatkowe i sprawozdania finansowe mogg podlega¢ kontroli
organéw skarbowych. Przepisy podatkowe w Polsce podlegajg czestym zmianom a takze zawierajg wiele
niejasnosci, powodujgcych rézne, czasami ze sobg sprzeczne interpretacje tych samych przepiséw
zaréwno przez podmioty gospodarcze jak i przez organa skarbowe. Ze wzgledu na fakt niepewnosci co do
ostatecznej wyktadni niektérych przepisébw podatkowych, kwoty ujawnione w sprawozdaniu finansowym
moga ulec zmianie w poézniejszym terminie w wyniku kontroli rozliczeri podatkowych przez organa
skarbowe.

Ponadto przeprowadzone badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metodg wyrywkowg —
dowodéw i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikajg kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym. W zwigzku z tym mogg wystgpi¢ roznice pomiedzy wynikami ewentualnych kontroli
podatkowych przeprowadzanych zwykle metoda petng a kwotami wynikajgcymi ze sprawozdania
finansowego.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k., spotki wpisanej na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3626:

o1 S M/mn’f /&K

Beata Sz nska
Kluczowy biegty rewident nr 10285 Capital Audyt 5. 100 5.k
ul. E.J. Osmanczyka 10/2

01-494 W ARSZAWA
tel./fax +48 22 412 80 22
NIP 522-29-55-802, REGON 142448124

Warszawa, dnia 29 kwietnia 2011 r.
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