cangel]

RAPORT UZUPELNIAJACY OPINIE

z badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Grupy kapitatowej Gietda Praw

Majatkowych ,,Vindexus”
w
Warszawie

za okres od 01.01. - 31.12.2011 r.

Warszawa, kwiecien 2012 r.



Grupa kapitalowa Gielda Praw Majatkowych ,Vindexus”
Raport uzupeiniajgcy opinig z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 01.01. 2011 r. do 31.12.2011 r.

SPIS TRESCI
A. INFORMACIE OGOLNE 3
. DANE IDENTYFIKUJACE GRUPE KAPITALOWWA .. o it ettt st ee et et s et et e m st e 3
Il.  DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE .......oooovvoooeooooreoiior 4
Il INFORMACJE O SKONSOLIDOWANYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM GRUPY KAPITALOWE. ZA
POPRZEDNI ROK OBROTOWY ......oovooviimeiisiinninne, S S 5
IV. DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY | KLUCZOWEGO BIEGLEGO REWIDENTA
PRZEPROWADZAJACEGO BADANIE SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO .........oovooovo 5
B. ANALIZA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWE) 6
I.  PODSTAWOWE WIELKOSCI POZYCJI SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJ FINANSOWEJ .............6
Il  PODSTAWOWE WIELKOSCI POZYCJI SUMY SKONSOLIDOWANYCH DOCHODOW CALKOWITYCH..................... B
Il  PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIAtALNOSC GRUPY
V. ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCIDZIALANIA............ Lo s oSBT AN P B T P e s A S LA
C. INFORMACIE SZCZEGOLOWE . 10
I, KOMPLETNOSC | POPRAWNOSE DOKUMENTAC KONSOLIDACYINEY ...ooooivoorsovioioieisosssiiossesoesio e 10
1. ZASADY RACHUNKOWOBCE .....o..ovoooeoooeoeoeo oo seeeosesee s sessseessssesessesseseeessemsesssemsssess et essssesseeeseesessesseseeseesssesseesseee 10
. INFORMACJE O WYBRANYCH, ISTOTNYCH POZYCJACH SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA Z SYTUACJ!
FINANSOWEJ | SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA Z DOCHODOW CALKOWITYCH ......oovovoevoseroroe 10
IV. INFORMACJA DODATKOWA. ................ R R S S A e ot S e e e T DT 10
V. SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNYM.......... T 10
V. SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH ...ttt 10
VIl. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI GRUBY KAPITALOWEL ..o\ ovoviiieesoreeseieeesesieeesseses e smeses s eneseeesresssesne e eresenereene 10
D. ZGODNOSC Z PRAWEM 11

Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k., 01-494 Warszawa, ul. E.J. Osmanczyka 10/2, tel./fax 22 412 B0 22
KRS 00003588390 NIP 522 29 55 802

R



Grupa kapitalowa Gielda Praw Majatkowych ,,Vindexus”
Raport uzupeiniajacy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 01.01. 2011 r. do 31.12.2011 r.

A. INFORMACJE OGOLNE
I DANE IDENTYFIKUJACE GRUPE KAPITALOWA

1. Nazwa, siedziba i forma prawna jednostki dominujacej

Badanie dotyczy Grupy kapitatowej, ktorej jednostka dominujaca jest Spotka Gielda Praw Majatkowych
Vindexus" S.A. powstala z przeksztalcenia Gieldy Praw Majatkowych Vindexus" Sp. z 0.0. w spotke
akcyjna aktem notarialnym Rep. A nr 2209/98 z dnia 13.11.1998 r. Spotka dominujaca 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 dominujacej miesci sie w Warszawie, przy ul. Serockiej 3 lok. B2.

2. Przedmiot dziatalnosci Grupy kapitalowej
Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitalowej jest:

Jednostka dominujaca Giefda Praw Majatkowych ,,Vindexus” S.A.

Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci badanej jednostki dominujacej jest obrét wierzytelnosciami,
polegajacy na zakupie wierzytelnosci a nastgpnie ich windykacja we wiasnym imieniu i na wiasny rachunek.

W szczegolnosci dziatalnosé polega na:

= zakupie wierzytelnosci od innych podmiotow gospodarczych, u ktérych byly one przychodem naleznym,
zakupie wierzytelnosci z tytutu kredytow konsumpcyjnych nabytych od instytucji bankowych,

zakupie wierzytelnosci pakietowych od instytuciji telekomunikacyjnych,

windykacji lub sprzedazy wierzytelnosci nabytych w sposoéb j.w.

windykacji lub sprzedazy wierzytelnosci i skiadnikow majatkowych wchodzacych w skiad
przedsiebiorstwa, ktore zostato nabyte od syndyka masy upadto$ciowej.

Jednostka zalezna wchodzgca do konsolidacji GPM VINDEXUS Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety:

Wylacznym przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest lokowanie $rodkéw pienieznych zebranych w drodze

niepublicznego proponowania nabycia Certyfikatow Inwestycyjnych, w okreslone w ustawie | w statucie

Funduszu wierzytelnosci, papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego i inne prawa majatkowe.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest:

= realizacja naleznosci z wierzytelnosci, praw do Swiadczen z tytutu wierzytelnosci, w tym wynikajacych z
umow o subpartycypacje oraz papierow wartosciowych inkorporujgcych wierzytelnosci pieniezne,

=« ochrona realnej wartosci pozostatych lokat Funduszu.

3. Podstawa prowadzenia dziatalnosci

W dniu 30.10.2001 roku Spotka dominujaca wpisana zostata do Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000057576.

Spotka dominujaca:

= posiada nr statystyczny w systemie REGON - 550386189
* przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD - 6499Z

= 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. Kapital zakiadowy i wiasny Grupy kapitalowej

Na koniec badanego okresu Grupa posiada:
= kapitat zaktadowy 1159 tys. zi,
=  pozostate kapitaly wiasne 80 626 tys. zi.

Na dzien 31.12.2011 r. struktura wiasnos$ci kapitatu zakladowego Spoétki dominujgcej przedstawia sie
nastepujaco:
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Grupa kapitatlowa Gielda Praw Majatkowych ,,Vindexus”
Raport uzupetniajacy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 01.01. 2011 r. do 31.12.2011 r.

Akcjonaruszs - o MR

Jan Kuchno 4 970 000 497 000,00 42 87%
Wojciech Litwin 2 002 498 200 249,80 17.27%
Piotr Kuchno 1.030 000 103 000,00 8,89%
Jerzy Kulesza 254 000 25 400,00 2,19%
Grazyna Jankowska- Kuchno 2000 200,00 0,02%
Pozostali akcjonariusze 3333 440 333 344,00 28,76%
RAZEM 11 591 938 1159 193,80 100,00%

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

* wdniu 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 r.
jednego lub kilku kolejnych podwyzszen kapitatu zakiadowego Spétki na taczna kwote nie nizsza niz
200 000 zt w drodze emisji akcji na okaziciela. W ramach tego upowaznienie Zarzad moze emitowad
warranty subskrybcyjne z terminem wykonania prawa zapisu na akcje uplywajacym nie poznigj niz w
dniu 22.12.2013 .

* wdniu 09.02.2011 r. aktem notarialnym Rep. A 723/2011 Zarzad Spélki podjat uchwate nr 1 w sprawie
podwyzszenia kapitalu zakiadowego Spotki o kwote nie wyzszg niz 100 000 zi poprzez emisje nie
wigcej niz 1 000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii J o wartosci nominainej 0,10 zt kazda, w ramach
realizacji uprawnien posiadaczy warrantow subskrybcyjnych serii A wyemitowanych przez Spotke na
podstawie uchwaly Zarzadu nr 2 z 9.02.2011 r. Cena emisyjna akcji Serii J zostata ustalona na kwote
5,20 zi 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 powiazane

Spotka Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus" S.A. jako jednostka dominujaca wg stanu na koniec badanego
okresu posiada nastepujace jednostki zalezne:

. Bezposredni i posredni Bezposredni i posredni
Nazwa Jadnosti udzial w aktywach netto udzial w prawach glosu
GPM Vindexus Niestandaryzowany 100% 100%

Sekurytyzacyjny FIZ

Spotka dominujgca wg stanu na koniec badanego okresu posiada nastepujace powiazania osobowe:

= Pan Jan Kuchno Akcjonariusz posiadajacy 42,87% akcji w Spolce GPM ,Vindexus" S.A. jest
jednoczesnie znaczgcym udziatowcem w Spolce Agencja Inwestycyjna Estro Sp. z 0.0, Mebis
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oraz posrednio w Domu Aukcyjnym Mebis Sp. z 0.0,
Adimo Egze S.A. i w Kancelarii Prawnej Grzegorza Lewandowskiego Sp. k.

* Pani Grazyna Jankowska — Kuchno — Czlonek Zarzadu Dyrektor ds. Finansowych GPM ,Vindexus"
S.A. jest jednoczesnie Czlonkiem Zarzadu Spolki FIZ Sp. z 0.0. oraz Spotki Mebis Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A.

6. Kierownik jednostki dominujacej

Na dzien wydania opinii w skfad Zarzadu Spétki dominujacej wchodzili:

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

Dyrektorem ds. Finansowych jednostki jest Pani Grazyna Jankowska - Kuchno.
Srednioroczne zatrudnienie w Grupie wynosi 41 0s6b.

Il. DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Na badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy skiadaja sie: sprawozdanie jednostkowe Spotki
dominujgcej oraz Jednostki podporzadkowanej sporzadzone na dzieri 31.12.2011 roku, ktére zostaly

zbadane | uzyskaly opinie:
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Grupa kapitalowa Gietda Praw Majatkowych ,,Vindexus”
Raport uzupelniajgcy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 01.01. 2011 r. do 31.12.2011 r.

Podmiot uprawniony do badania i rodzaj Metoda

Jednostki opsm konsolidacji
; y Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k; opinia bez
GRM:Nindexus"'S.A. zastrzezen, ze zwroceniem uwagi paing
GPM Vindexus Niestandaryzowany MAC Auditor Sp. z 0.0.; opinia bez olna
Sekurytyzacyjny FIZ zastrzezen, ze zwrdceniem uwagi P

Powigzanie pomiedzy sprawozdaniami jednostkowymi, a sprawozdaniem skonsolidowanym przedstawia
sie nastepujaco:

Spoitka Suma bilansowa Wynik netto
Podmiot dominujacy 123 001 020,53 748 988,94
Podmiot zalezny 63 758 055,50 - 916 354,95
RAZEM 186 759 076,03 - 167 366,01
Korekty konsolidacyjne - 66 013 589,87 18711 179,06
Suma sprawozdania skonsolidowanego 120 745 486,16 19 543 813,05

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy kapitatowej Gielda Praw Majatkowych ,Vindexus® zostalo
sporzgdzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej.

Przedmiotem badania byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinii.

Do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zalaczone zostato sprawozdanie z dziatalnosci Grupy
kapitatowej w roku obrotowym od 01.01.2011 do 31.12.2011 .

. INFORMACJE O SKONSOLIDOWANYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM GRUPY KAPITALOWEJ ZA
POPRZEDNI ROK OBROTOWY

Spétka dominujaca Gielda Praw Majatkowych _Vindexus” S.A. sporzadza skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za 2011 r. po raz pierwszy. Spotka objela kontrole w jednostce zaleznej w dniu 07.04.2011 r.
Danymi poréwnywalnymi w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa dane jednostki dominujacei.

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

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

Uchwata Nr 1 Rady Nadzorczej z dnia 16.01.2012 r. Spoétka Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k. zostala
powotana do zbadania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2011 r., umowa o badanie zostata
zawarta dnia 03.02.2012r.

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

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy przeprowadzono w okresie od 20.04. do
30.04.2012 r. z przerwami.

V. OSWIADCZENIA JEDNOSTKI DOMINUJACEJ

Zarzad Spotki dominujacej w dniu 30 kwietnia 2012 r. zlozyl o$wiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci i
prawidtowosci skonsolidowanege sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w
informacji dodatkowej wszelkich zobowigzan warunkowych istniejacych na dzien 31.12.2011 r. oraz nie
zaistnieniu do dnia zlozenia o$wiadczenia zdarzen wpiywajgcych w sposob istotny na wielkosé danych
wykazywanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok badany

Vl. POZOSTALE INFORMACJE

Nie stanowito bezposredniego przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzer podlegajacych $ciganiu,
jak réwniez nieprawidtowosci jakie wystapily poza systemem rachunkowosci.
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Grupa kapitalowa Gielda Praw Majatkowych ,Vindexus"
Raport uzupelniajacy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 01.01. 2011 r. do 31.12.2011 r.

B. ANALIZA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ

Dane finansowe zaprezentowane w ponizszej analizie dotycza skonsolidowanego sprawozdania
finansowego sporzadzonego za 2011 r. oraz dane jednostki dominujgcej za lata 2009 — 2010 .
Dane podano w tys. zt.

I.  PODSTAWOWE WIELKOSCI POZYCJI SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI
FINANSOWEJ

Stan na Struktura

Lp. ™ 31220007, 31122007, 31422011r. 2009 2010r. 2011y mam
A, AKTYWA TRWALE 9826 18 365 3123 12,3% 19.5% 26% -83,0%
I Rzeczowe aktywa trwale 2288 2308 1828 2.9% 24% 1.5% -20,6%
Il.  Wartosci niemateriaine 93 59 60 0.1% 0,1% 0,0% 1.7%
. Wartosé firmy
IV.  Nieruchomosci inwestycyjne
Akgje | udzialy w jednostkach
V. padporzadkowanych nie objetych
konsolidacjg
VI. Aktywa finansowe dostepne do sprzedaly 6857 15374 125 8,6% 16,3% 0,1% -99,2%
VIl. Pozostale aktywa finansowe
vill. A"“""I B & U TGN P 588 629 1110 0.7% 0.7% 0.9% 76,5%
iX. Pozostaie aklywa trwale
B. AKTYWA OBROTOWE 69 776 76 007 117 623 87.7% 80,5% 97 4% 54 8%
I Naleznoéc handlowe | pozostale 1174 289 1827 1.5% 3% 1.5% -36,8%
g Naleznoscl z tytlu biezacego podatku
" dochodowego
Il Nabyte wisrzytelnoscl 65 598 67784 114 598 82.4% 718% 94,8% 89.1%
V.  Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy
v Aktywa i_inm‘me wyceniang w wartosci
" godziwej przez wynik finansowy
VI. Pozostale aktywa finansowe 2787 5168 35% 5,5% 0.0% -100,0%
VIl Razliczenia migdzyokresowe 85 76 114 0.1% 0,1% 0,1% 50,0%
Vill.  Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 132 88 1084 0,2% 0,1% 0.9% 11318%
X Aktywa zakwallfikowane jako
przeznaczone do sprzedazy
AKTYWA RAZEM 79 602 94372 120 746 100,0% 100,0% 100,0% 219%
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Grupa kapitatowa Gielda Praw Majatkowych ,,Vindexus”
Raport uzupelniajgcy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 01.01. 2011 r. do 31.12.2011 r.

Stan na Struktura
& RARYWA 31220091, 31422010 3142201r  2009r.  20i0r. 2041y, C7and
A KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 69493 78045 81785 873%  820%  61.7% 8%
:ﬂaﬁ‘mﬁ"y shcjonariuazy jednosti 69493 78045 81785  873%  827%  6LT% 48%
| Kapital zakliadowy 1059 1059 1159 1.3% 1.1% 1.0% 9,4%
I mmfaﬁgwm 4 2073 2073 6935 26% 22% 5,7% 234 5%
. Akcie wiasne
V. Pozostale kapitaly 84 074 7289 56240  805%  T72%  468% 228%
V. Niepodzielony wynik finansowy 1097 2056 2093 4% 22% A7% 1,8%
VI, Wynik finansowy biezacego okresu 3384 4077 19544 43% 43%  162% 379:4%
Kapital akcjonariuszy
niekontrolujacych
B. ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 4738 2958 28 244 6,0% 3% 234% 854,8%
| Kredyty | potyczki 2008 25%
Il Pozostale zobowiazania finansowe 2050 624 28098 26% 07%  233%  44029%
lll.  Inne zobowigzania diugoterminowe
Wi o oomm 2 WA Cmadoeao pade 579 2228 9 0.7% 24% 0.0% 99.6%
V. Rozliczenia migdzyokresowe przychodow
Vi m na Swiadczenia amerytoing | @ 106 137 0.1% 0,1% 0.1% 29.2%
VI Pozostale rezenwy
B.  ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 5371 13369 10717 67%  142% 8,9% 19,8%
I Kredyly i pozyczki 2014 3047 3432 25% 42% 28% 13,0%
I Pozostale zobowiazania finansowe 1565 5746 5604 2,0% 6.1% 4% 25%
Il Zobowiazaria handiowe 1470 3224 1148 1.8% 34% 0.9% B4,5%
[, SOUGHSTION A DR T 91 o7 100 01% 0,1% 0.1% 31%
V. Pozostale zobowiazania 123 257 264 0,2% 03% 0.2% 2.7%
VI Roziiczenia miedzyokresowe przychodow
Vil :‘m VER Savhecicns)ie ameryisi | 77 70 106 0.1% 0,1% 0.1% §1,4%
Vil Pozostale rezenwy 3 28 65 0,0% 0,0% 0,1% 1321%
Zobowigzania bezposrednio zwigzane 2
IX.  aktywami jako przeznaczone do
sprzedazy
PASYWA RAZEM 79602 94372 120746 1000%  1000%  100,0% 27.9%
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Grupa kapitalowa Gielda Praw Majatkowych ,,Vindexus”
Raport uzupeiniajgcy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 01.01. 2011 r. do 31.12.2011 r.

Il. PODSTAWOWE WIELKOSCI POZYCJI SUMY SKONSOLIDOWANYCH DOCHODOW CALKOWITYCH

" ] Za okres 01.01-31.12 Struktura Zmiana
2009 1. 2010r. 2001, 2009 r. 2010 r. 2011 r.

A Przychody netto 16616 15569 21981  967%  952%  S545%  413%
8. Koszywiasny 5644 2684 6755  420%  327%  327%  834%
C.  Zysk(strata) brutto na sprzedaty 10971 1875 15226  3242%  2013%  TI9%  282%
D.  Pazostale prychody operacyjne 367 295 431 2% 18% 1%  461%
E  Kosaysprzedazy

F.  Koszly oginego zarzadu 6204 6578 BI71  472%  584%  308%  242%
G.  Pozostale koszty operacyine 620 124 1355 48% 1.2% 66% O11.2%
H.  Zysk(strata) na dziatalnosci operacyjnej 4505 5458 6131 1334%  133.9%  314%  123%

| Praychody finansowe 208 498 17918 1.2% 30%  444% 3498,0%
L Koszty finansowe 678 874 4317 5.2% 78%  212%  4008%
Udzialw zyskach (stratach) netto jedmstek

rozliczanych metoda praw Wiasnosci

L Zysk (strata) przed opodatkowaniem 4035 5082 19672 119.2%  1247%  1007% 287.%
L Podatek dochodowy 651 1005 128 192%  247% 0% -87.3%
M m&’m&:”“ 2 deisleotci 3384 4077 19544  1000%  1000%  100,0% 3794%
N, Zysk(strata) z dzialalnosci zaniechane]

0. Zysk(strata) netto 3384 4077 19544 1000%  1000%  100,0% 379.4%
P, Pozostale dochody calkowite 9322 4525 20678 734%  526%  1821.9% -557.0%
R Suma dochodow cakowitych 12706 8602 135 1000%  1000%  1000% -1132%

. PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIALALNOSC GRUPY

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujgce sytuacje finansowa Grupy w roku 2011, z
uwzglednieniem danych finansowych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych za lata
zakoriczone dnia 31 grudnia 2010 i dnia 31 grudnia 2009 r.

Wyszczegdinienie Wskaznik jom. 2009 1. 2010r. 2011 r.
Wskaznik struktury aktywow (aktywa trwale | aktywa obrotowe) *100 % 141 242 27
Wskainik struktury pasywow (kapitat wiasny / kapital obcy) *100 6874 478,0 2099
k"‘;"”"" TR e (kapital wiasny | aktywa trwaie) *100 7072 4250 26188
Wskaznik plynnosci | (aktywa obrotowe /bie2ace zobowigzania) 133 57 112
(srodki pieniezne | inne aktywa pieniezne) / biezace

Wskaznik plynnosci lll bowiazania 0.0 0,0 0,1
Rentownosc aktywow (ROA) {wynik netto / przecieiny stan aktywow) *100 % 43 47 182
Rentownos¢ kapitalow wiasnych (ROE) (wynik netto / przecietny stan kapitaiow wiasnych) *100 % 49 55 245
Rentownos¢ sprzedazy netto {wynik brutto na sprzedazy | przychody netfo)"100 % 66,0 76,3 69,3
Wskainlk ogoinego zadluzenia {zobowigzania ogolem / aktywa ogdlem) *100 % 127 173 323
Szybkosc obrotu wierzytelnosci (przec. wierzytelnosci *t) I przychedy netto iflosédni 14411 15645 15142
Szybkosc ;‘bmm naleznosci handlowych i {przec. nale_moﬁ;:l %pomm il ilo&& dni 258 a7 392
Szybkosé obrotu zobowiazan handlowych (przec. zobowiazania handlowe *t) / koszt wiasny ilosé dni 103,0 2514 1321
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IV. KOMENTARZ

Grupa kapitatowa zamkneta badany rok obrotowy suma bilansowg w kwocie 120 746 tys. zi, tj. wyzsza o
27,9% od roku ubiegtego.

W kwietniu 2011 r. Spotka dominujaca objeta kontrole nad funduszem GPM Vindexus Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety | od tego czasu sporzgdza skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy kapitalowej. Poniewaz jest to pierwsze skonsolidowane sprawozdanie
Grupy dane za lata 2009 i 2010 stanowig dane jednostki dominujgcej, co powoduje brak poréwnywalnosci
w analizowanych okresach.

Zmiany w strukturze aktywow wynikaja z wylaczenia w 2011 r. na moment przejecia certyfikatéw
inwestycyjnych GPM Vindexus Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,
ktére byty w posiadaniu jednostki dominujacej natomiast objecia skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym aktywow funduszu wycenionych w wartosci godziwej.

Poniewaz obie jednostki objete skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym zajmujg sie obrotem
wierzytelnosciami, polegajgcym na zakupie wierzytelnosci a nastepnie ich windykacji we wiasnym imieniu i
na wiasny rachunek, najwigksza pozycjg w strukturze aktywow Grupy stanowig wierzytelnosci nabyte
(94,9% w 2011 r.) wycenione w wartosci godziwej.

W strukturze pasywéw Grupy na dzien bilansowy 31.12.2011 r. kapitat wiasny stanowit 67 7% zrodet
finansowania. Spotka dominujgca w 2011 r. dokonata podwyzszenia kapitatu zaktadowego o kwote 100 tys.
zt pozyskujac z tego tytutu 4 862 tys. zt gotowki (po pomniejszeniu o koszty emisji). Wysoki poziom
kapitatow wiasnych zostal wygenerowany gléwnie w wyniku odniesienia skutkéw wyceny do wartosci
godziwej wierzytelnosci nabytych na kapital z aktualizacji wyceny oraz rozliczenia na dzien przejecia
wyceny certyfikatow inwestycyjnych ujetych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jednostki
dominujace] w wartosci godziwe] w rachunek zyskow i strat w kwocie 17 min zi. Nalezy zwréci¢ uwage, ze
jest to rozliczenie jednorazowe, ktére w nastepnych okresach nie bedzie mialo wplywu na zysk netto Grupy.
Ponadto, po korekcie przeszacowan skiadnikow aktywoéw finansowych, kidrych skutki odnoszone sa na
kapitaty Grupa wygenerowata ujemny dochéd catkowity w kwocie 1 135 tys. zt.

Finansowanie kapitatami obcymi znacznie wzrosto w 2011 r. do poziomu ponad 30% udzialu w sumie
bilansowej. Grupa w znacznym stopniu finansuje swoja dziatalnos¢ zobowigzaniami obcymi w formie
kredytow bankowych w kwocie 3 432 tys. zt oraz emisjg obligacji w kwocie 33 652 tys. zt. Z emisji obligacji
Spotka dominujaca sfinansowata m. in. nabycie certyfikatow inwestycyjnych w Funduszu. Wzrost zrodet
finansowania przektada sie na dwukrotny wzrost wskaznika ogolnego zadiuzenia z 14,3% w 2010 r. do
32,3% w2011 r.

W wyniku przejecia aktywow i zobowigzan jednostki zaleznej w 2011 r. nastapit wzrosty wskaznika
ptynnosci |, ktéry zwiekszyt sie o 55 punktéw procentowych do poziomu 11,2%. Jego wysoki poziom
wynika z wysokiej wyceny wierzytelnosci nabytych wycenionych w wartosci godziwej zdyskontowanych do
biezacej wartosci, ktorych realizacje Grupa zaprognozowat w okresie 10 lat, natomiast zobowigzania sg
wymagalne w okresie najblizszych 2 lat. Moze to wskazywac¢ na wystepujace ryzyko zwigzane z
ptatnosciami zobowiazan gtownie finansowych.

Wskazniki rentownosci aktywow i kapitatow znacznie wzrosty do poziomu odpowiednio 18,2% i 24,5% w
2011 r. jest to wynikiem znaczgcego wzrosiu zysku netto. Natomiast wskaznik rentownosci sprzedazy
netto zmalat o 7 punktoéw procentowych | wynosi 89,3%, co oznacza, ze kazde sto ziotych przychodow ze
sprzedazy generuje 69 zt marzy brutto na sprzedazy. Jednak na pomniejszenie wyniku na sprzedazy duzy
wplyw maja koszty ogélnego zarzgdu wykazujace wzrost o 24 2% w stosunku do 2010 r. i obejmujgce
koszty dzialalnosci Grupy. Pozostala dziatalnos¢ finansowa znacznie zwigkszyta zysk netto Grupy z uwagi
na rozliczenie ceny przejecia pomimo bardzo wysokich kosztéw finansowania zewnetrznego.

V. ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCI DZIALANIA

Podczas badania nic nie zwrécito naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie, ze Grupa nie jest w
stanie kontynuowac dziatalnosci przez co najmniej 12 miesiecy liczac od dnia 31 grudnia 2011 r. na skutek
zamierzonego |lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nia dotychczasowej
dziatalnosci.
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C. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

I.  KOMPLETNOSC | POPRAWNOSC DOKUMENTACJI KONSOLIDACYJNEJ

Podczas badania nie stwierdziliSmy mogacych mie¢ istotny wplyw na zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nieprawidiowosci dokumentacji konsolidacyjnej, ktére nie zostalyby usuniete, w
tym w zakresie spetnienia warunkéw, jakim powinna odpowiada¢ dokumentacja konsolidacyjna (a2 w
szczegolnosci obejmujgcych wytaczenia dotyczace korekt konsolidacyjnych).

Il. ZASADY RACHUNKOWOSCI

Przyjete przez Grupe zasady rachunkowosci zostaty przedstawione w informacjach dodatkowych do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego w zakresie wymaganym przez Migdzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez Unie Europejska.

Z uwagi na fakt, ze jednostka zalezna wchodzaca w skiad Grupy kapitatowe| stosuje odmienne zasady
rachunkowosci niz przyjete przez jednostke dominujaca, dla potrzeb sporzadzenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego dokonano odpowiednich przeksztalcen sprawozdania finansowego
dostosowujgc je do zasad rachunkowosci stosowanych w jednostce dominujacej.

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

Istotne pozycje skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej i dochoddéw catkowitych zostaty
opisane w notach do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy kapitalowej oraz w
Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy kapitatowej. Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym sg zgodne z dokumentacjg konsolidacyjna.

1. Nabyte wierzytelnosci

Grupa posiada na dzien 31.12.2011 r. wierzytelnoSci nabyte w kwocie 114 599 tys. zi, wycenione wg
wartosci godziwej. Skutki przeszacowania odniesione zostaly na kapitat z aktualizacji wyceny.

Zwracam uwage na fakt, ze wycena pakietow wierzytelnosci nabytych przez Grupe kapitatowa na dzieri 31
grudnia 2011 roku zostata przeprowadzona w oparciu o szacunki dotyczgce zarowno wysokosci jak i
momentu osiagniecia przyszlych przeplywow pienigznych z tytutu windykacji. Powyzsze szacunki wartosci
efektéw windykacji przyjetych na dzieri bilansowy moga ulec zmianie w przysztosci, rzeczywiste odzyski i
koszty windykaciji moga odbiegac od powyzszych szacunkow.

IV. INFORMACJA DODATKOWA

Informacja dodatkowa stanowi integralng czes¢ skonsolidowanege sprawozdania finansowego. Dane
zawarte w informacji dodatkowe| zostaly przedstawione przez Grupe, w istotnych aspektach, zgodnie z
wytycznymi Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 1 oraz wymogami dotyczacymi ujawnien
zawartych w poszczegolnych Standardach.

V. SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM KAPITALE WEASNYM

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

VI. SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienigznych prawidlowo sporzgdzono stosownie do zakresu
informacji okreslonego przez Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 7 — na podstawie:
sprawozdania z sytuacji finansowej, rachunku zyskéw i strat, sprawozdania z dochoddw catkowitych,
informacji dodatkewej (i jest zgodny z danymi zawartymi w tych sprawozdaniach) oraz na podstawie danych
pochodzgcych bezposrednio z ewidencji ksiegowej | analizy sald kont.

Vi. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI Grupy kapitatowej

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy kapitatowej uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach, informacje
wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz z rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezacych | okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstw niebedacych panstwem czionkowskim | sa one zgodne z informacjami zawartymi w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
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D. ZGODNOSC Z PRAWEM

Podczas badania nie stwierdzilismy naruszenia prawa wplywajacego istotnie na obraz Grupy przekazywany
przez skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Jednakze, Spoétka dominujaca nie dotrzymata wymogoéw ustawowych ogloszenia sprawozdania
finansowego w Monitorze Polskim B.

Przeprowadzajgcy badanie w imieniu Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k., spolki wpisanej na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3626:
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Warszawa, dnia 30 kwietnia 2012 r.
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