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Grupa kapitatowa Gielda Praw Majatkowych ,,Vindexus”
Raport uzupetniajacy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 01.01. 2012 r. do 31.12.2012 r.

A. INFORMACJE OGOLNE
l. 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 powstala na czas
nieokreslony. Ostatnia zmiana statutu miata miejsce 09.02.2011 r. i dotyczyia podwyzszenia kapitatu
docelowego.

Siedziba Spotki dominujacej miesci sie w Warszawie, przy ul. Serockiej 3 lok. B2.

2. Przedmiot dziatalno$ci Grupy kapitatlowej
Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitalowej jest:

Jednostka dominujgca: Gielda Praw Majatkowych , Vindexus" S.A.

Zasadniczym przedmiotem dziataino$ci badanej jednostki dominujacej jest obrot wierzytelnosciami,
polegajacy na zakupie wierzytelnosci a nastepnie ich windykacja we wiasnym imieniu i na wiasny rachunek.

W szczegdlnosci dziatalnosé polega na:

zakupie wierzytelnosci od innych podmiotéw gospodarczych, u ktorych byly one przychodem naleznym,
zakupie wierzytelnosci z tytutu kredytéw konsumpcyjnych nabytych od instytucji bankowych,

zakupie wierzytelnosci pakietowych od instytucii telekomunikacyjnych,

windykacji lub sprzedazy wierzytelnosci nabytych w sposob jw.,

windykacji lub sprzedazy wierzytelnosci i skiadnikéw majatkowych wchodzacych w  skiad
przedsigbiorstwa, ktore zostato nabyte od syndyka masy upadiosciowe;.

Jednostki zalezne: GPM VINDEXUS Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety oraz Future Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Wytacznym przedmiotem dziatalnosci Funduszy jest lokowanie $rodkow pienieznych zebranych w drodze

niepublicznego proponowania nabycia certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w ustawie i w statucie

Funduszy wierzytelnosci, papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienigznego i inne prawa majatkowe.

Celem inwestycyjnym Funduszy jest:

» realizacja naleznosci z wierzytelnosci, praw do $wiadczen z tytutu wierzytelnosci, w tym wynikajacych z
uméw o subpartycypacje oraz papierow wartosciowych inkorporujacych wierzytelnosci pienigzne,

= ochrona realnej wartosci pozostatych lokat Funduszu.

3. Podstawa prowadzenia dziatalnosci

W dniu 30.10.2001 roku Spétka dominujaca wpisana zostata do Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000057578.

Spétka 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

526-10-22-345

Drugi Urzad Skarbowy Warszawa- Srodmiescie NIP

4. Kapital zaktadowy i wlasny Grupy kapitalowej

Na koniec badanego okresu Grupa posiada:
= Kkapitat zakladowy 1159 tys. zi,
= pozostale kapitaty wiasne 96 195 tys. zl.

Na dzied 31.12.2012 r. struktura wiasnosci kapitalu zakladowego Spotki dominujacej przedstawia sig
nastepujgco:

Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k., 01-494 Warszawa, ul. E.J. Osmanczyka 10/2, tel./fax 22 412 8O 22
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Grupa kapitalowa Gielda Praw Majatkowych , Vindexus™
Raport uzupetniajacy opinig z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 01.01. 2012 r. do 31.12.2012r.

Jan Kuchno 4 970 000 497 000,00 42 87%
Woijciech 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 wydania opinii nie mialy miejsca podwyzszenia
kapitatu zaktadowego

5. Jednostki powigzane

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

Bezposredni i posredni Bezposredni i posredni
e udzial w aktywach netto udziat w prawach glosu
GPM Vindexus Niestandaryzowany 100% 100%
Sekurytyzacyjny FIZ
Future Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny 95,65% 95,65%
FIZ

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

» Pan Jan Kuchno Akcjonariusz posiadajacy 42.87% akcj w Spéice GPM Vindexus® S.A. jest
jednoczesnie znaczacym udziatowcem w Spoice Agencija Inwestycyjna Estro Sp. z 0.0., oraz posrednio
w Domu Aukcyjnym Mebis Sp. z o.0., Adimo Egze S.A, Kancelarii Prawnej Grzegorza
Lewandowskiego Sp. k. oraz w Mebis Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

« Pani Grazyna Jankowska — Kuchno — Czionek Zarzadu Dyrektor ds. Finansowych GPM ,Vindexus"
S.A. jest jednoczesnie znaczacym udziatowcem i Czionkiem Zarzadu w Spoélce FIZ Sp. z 0.0., oraz
Czionkiem Zarzadu Spolki Mebis Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., GPM Vindexus
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty oraz Future Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty.

6. Kierownik jednostki dominujgcej

Na dzier wydania opinii w sktad Zarzadu Spotki dominujgcej wehodzili:

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

Dyrektorem ds. Finansowych jednostki jest Pani Grazyna Jankowska - Kuchno.
Srednioroczne zatrudnienie w Grupie wynosi 42 osoby.

IIl. DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Na badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy skiadajg si: sprawozdanie jednostkowe Spotki
dominujacej oraz Jednostek podporzadkowanych sporzadzone na dzien 31.12.2012 roku, ktére zostaty
zbadane i uzyskaly opinig:

Podmiot uprawniony do badania i rodzaj

. A Metoda
Jednostki opinii Kanmolidach
i g Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k; opinia bez

GPM  Mindexus SA. zastrzezen, ze zwroceniem uwagi pema
GPM Vindexus Niestandaryzowany MAC Auditor Sp. z 0.0.; opinia bez peina
Sekurytyzacyjny FIZ zastrzezen, ze zwroceniem uwagi
Future Niestandaryzowany Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k; opinia bez palna
Sekurytyzacyjny FIZ zastrzezen, ze zwroceniem uwagi
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Grupa kapitalowa Gielda Praw Majatkowych ,,Vindexus”
Raport uzupeiniajacy opinig z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 01.01. 2012 r. do 31.12.2012r.

Powiazanie pomiedzy sprawozdaniami jednostkowymi, a sprawozdaniem skonsolidowanym przedstawia
sie nastepujgco:

Spotka Suma bilansowa Wynik netto
Podmiot dominujgcy 146 046 947,72 1 051 449 51
Podmioty zalezne 92 579 035,06 11 288 351,74
RAZEM 238 625 982,78 12 339 801,25
Korekty konsolidacyjne -94 778 018,53 - 4989 439,57
Suma sprawozdania skonsolidowanego 143 B47 964,25 7 350 361,68

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy kapitatowej Gietda Praw Majatkowych ,Vindexus" zostato
sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej.

Przedmiotem badania bylo skonsolidowane sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinil.

Do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone zostato sprawozdanie z dzialalnosci Grupy
kapitatowej w roku obrotowym od 01.01.2012 do 31 22012

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, ti. za okres od 01.01.2011 r. do
31.12.2011 r., zostato zbadane przez Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. K. i uzyskalo opinie bez zastrzezen, ze
zwréceniami uwagi.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2011 r. zostalo zatwierdzone przez Zwyczajne Walne
Zgromadzenie w dniu 28.06.2012 r.

Zatwierdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2011 r. zostalo ziozone w Krajowym Rejestrze
Sadowym w dniu 04.07.2012 r.

Spétka nie dopeinita wymogu art. 70 ustawy o rachunkowosci i do dnia wydania opinii nie ziozyta
sprawozdania finansowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2011 r. do ogloszenia w
Monitorze Palskim B.

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 biegly
rewident Beata Szymariska przeprowadzajaca badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego w
imieniu podmiotu jest wpisana do rejestru biegtych rewidentow wykonujacych zawod pod numerem 10285.

Uchwata Nr 1 Rady Nadzorczej z dnia 25.01.2013 r. Spotka Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k. zostata
powotana do zbadania sprawozdania finansowego za 2012 r., umowa o badanie zostata zawarta dnia
18 lutego 2013 r.

Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k. jak | przeprowadzajacy w jej imieniu badanie kluczowy biegty rewident oraz
osoby uczestniczace w badaniu nie bedace bieglymi rewidentami spetniajg, w rozumieniu art. 56 ust. 3i4
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 z poz, zm,), warunki do
wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy przeprowadzono w okresie od 20.04. do
30.04.2013 r. z przerwami,

V. OSWIADCZENIA JEDNOSTKI DOMINUJACEJ

Zarzad Spotki dominujacej w dniu 30 kwietnia 2013 . zlozyl o$wiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci |
prawidiowosci skonsclidowanego sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w
informacji dodatkowej wszelkich zobowigzan warunkowych istniejacych na dzien 31.12.2012 r. oraz nie
zaistnieniu do dnia zlozenia oéwiadczenia zdarzeri wplywajacych w sposoéb istotny na wielkos¢ danych
wykazywanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok badany

VI. POZOSTALE INFORMACJE

Nie stanowito bezposredniego przedmiotu badania wykrycie | wyjasnienie zdarzen podlegajacych sciganiu,
jak réwniez nieprawidiowosci jakie wystapity poza systemem rachunkowosci.
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Grupa kapitalowa Gietda Praw Majatkowych ,,Vindexus”

Raport uzupeiniajacy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 01.01. 2012 r. do 31.12.2012 .

ANALIZA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ

Dane finansowe zaprezentowane w ponizszej analizie dotycza skonsolidowanego sprawozdania
finansowego sporzadzonego za 2011 12012 r. oraz dane jednostki dominujacej za 2010 1.
Dane podano w tys. zi.

PODSTAWOWE WIELKOSCI POZYCJI SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI

FINANSOWEJ
Stan na Struktura

W 5 g 31.122010r.  31.122011r. 311220121 2010 1. 2011 r. 2012r.

A, AKTYWA TRWALE 18 365 3123 3570 19,5% 2,6% 2,5% 14.3%
1. Rzeczowe aklywa trwale 2303 1828 1776 2.4% 1.5% 1,2% -2.8%
Il.  Wartosci niematenaine 59 60 197 0,1% 0,0% 01% 227 8%
. WarlosE firmy
V. Nigruchomasci inwestycyjne

Akcle i udzialy w jednostkach
v,  podporzadkowanych nie objetych

konsolidacia
VI. Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy 15374 125 92 16.3% 0.1% 0,1% -26.3%
Vil. Pozostale aktywa finansowe

) o R S SR P 629 1110 1505 0.7% 0.9% 1.0% 35,6%
X Pozostale aklywa trwafe

B. AKTYWA OBROTOWE 76 007 17 140 278 80.5% 97 4% 97,5% 19,3%
I Naleznoici handiowe | pozostale 2891 1827 1601 3.1% 1,5% 1,1% -12.3%
I mm‘*“"" biezacego padediu % 0,1%

. Nabyte wigrzytelnosci 67 784 114 598 130 808 71.8% 94.9% 90.9% 14,1%
IV. Akiywa finansowe dosigpne do sprzedazy
v Aktywa finansowe mnm wwartnscl
© godziwej przez wynik finansawy
V1. Pozostale aktywa finansowe 5168 6611 5.5% 4.6%
Vil Rozliczenia miedzyakresowe 76 114 89 0,1% 0.1% 0,1% -21.9%

VIl Srodki pieniezne | ich ekwiwalenty B8 1084 1061 0.1% 0.9% 0.7% 2,1%

X Aktywa zakwalifikowane jako 12
przeznaczone do sprzedazy
AKTYWA RAZEM 94 372 120 746 143848 100,0% 100,0% 100,0% 19.1%

Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k.. 01-484 Warszawa, ul. E J. Osmariczyka 10/2, tel.ffax 22 412 80 22
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Grupa kapitatowa Gielda Praw Majatkowych ,,Vindexus”™

Raport uzupetniajacy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za okres od 01.01. 2012 r. do 31.12.2012 .

Stan na

Struktura

i FRSYRA ASZH0E U220V MIZoMEr.  20i0r.  MMr @y om
A KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 78045 81785 98225  827%  B17%  683% 20,1%
mm akcjonariuszy jednostid 78045 81785 97354 82T%  6IT%  6LT% 19.0%
[, Kapital zakiadowy 1089 1159 1159 1,1% 1.0% 0.8% 0.0%
I mﬁmﬁmﬁm oo 2073 6935 6935 22% 57% 4.8% 0,0%
il Akcie wiasne
V. Pozostaie kapitaty 72802 56240 63115 T72%  466%  439% 12.2%
V.  Niegodzielony wynik finansowy -2056 2003 18 795 2,2% A,7% 13,1% -998 0%
VI Wynik finansowy biezacego okresu o1 19544 7350 4.3% 18.2% 5,1% £24%
st "
B. ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 2958 28284 9421 3% 2B4% 5.5% 66.6%
| Kredylyi pogyczki 114 0,1%
I Pozostale Zobowiazania finansowe 624 28098 9073 07%  233% 6,3% 7.7%
lIl.  Inne zobowigzania diugoterminowe
v DEIERRRCORe ol 2228 9 1" 24% 0,0% 0,0% 25,4%
V. Rozliczenia miedzyokresowe przychodow 53
Vi, mm&wiadcmia GIRyRES | 106 1a7 170 0,1% 0.1% 0,1% 23,8%
Vil. Pozostale rezerwy
8. ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 13369 0717 %202 142% 89%  252% 237,8%
| Kredyty | pozyczki 31947 3432 769 42% 28% 0,5% 77,6%
Il Pozostale zobowiazania finansowe 5746 5 604 34524 6,1% 46%  240% 516.1%
Il Zobowiazania handiowe 3224 1146 402 3.4% 0.9% 0.3% 54.9%
N s i e o7 100 0%  01% 1000%
V. Pozostale zobowiazania 257 264 340 0,3% 0.2% 0.2% 28.7%
Vl. Rozliczenia migdzyokresows przychodow 16
Vil mmma emerytaloe 70 106 100 0.1% 0,1% 0,1% 5,5%
Vill. Pozostale rezerwy 28 85 51 0.0% 0.1% 0,0% 21.3%
Zobowiazania bezposrednio zwiazane z
IX.  aktywami jako przeznaczone do
sprzedazy
PASYWA RAZEM 94372 120 746 143848 1000%  100,0%  100,0% 19,1%

Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k., 01-494 Warszawa, ul. EJ Osmariczyka 10/2, tel.ffax 22 412 80 22
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Grupa kapitalowa Gielda Praw Majatkowych ,Vindexus™
Raport uzupeiniajacy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres od 01.01. 2012 r. do 31.12.2012 1.

II.  PODSTAWOWE WIELKOSCI POZYCJI SUMY SKONSOLIDOWANYCH DOCHODOW CALKOWITYCH

o i zm?okmz:ﬂ. e 012r. 2010t smmzlo:: 2012w i
A.  Przychody netio 15 559 214981 31828 95,2% 54,5% 9%.0%  44B8%
B.  Koszty wiasny 3684 6755 12387 30,0% 32,5% 48,1%  834%
C.  2ysk (strata) brufto na sprzedazy 11875 15226 19438 291,3% 77.9% 264,5%  21,7%
D.  Pozostale przychody operacyjng 295 431 "7 1.8% 1.1% 10%  -264%
E.  Koszly sprzedaZy
F.  Koszly ogdinego zarzadu 6578 8171 7259 53.6% 39.3% /2% -11.2%
G.  Pozostale koszly operacyjne 134 1355 956 1,1% 6.5% 37%  -294%
H.  Zysk (strata) na dzialalnosci operacyjnej 5458 6131 11540 133,9% 31,4% 157,0%  882%

| Praychody finansowe 498 17918 996 3,0% 44 4% 30%  -94.4%
J.  Koszly finansowe 874 4377 4 846 71% 21,1% 18.8% 10.7%
K Udzial w zyskach (stratach) netto jednostek

" roziiczanych metoda praw wiasnosci

L Zysk (strata) przed opodatkowaniem 5082 19672 7689 1247%  100,7%  1046%  -60.9%
L. Podatek dochodowy 1,005 128 324 8.2% 0.6% 13% 1533%
" :fh;"“gﬂm"?‘" e s0m 1954 7365  1000%  100,0%  1002% 623%
N.  Zysk(strata) z dzialainoSci zaniechane]
Q. Zysk(strata) akcjonariuszy niekontrolujacych 15 0,2%

0.  Zysk(strata) netto 4077 19 544 7350 100,0% 100,0% 100,0%  -624%
P.  Pozostale dochody calkowite 4525 20679 8294 52.6% 1821,8% 830% -140,1%
R Suma dochodow calkowitych 8602 1135 15644 100,0% 100,0% 100,0% -1478.4%

iIl. PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIALALNOSC GRUPY

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Grupy w roku 2012, z
uwzglednieniem danych finansowych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych za lata
zakonczone dnia 31 grudnia 2011 i dnia 31 grudnia 2010 .

Wyszczegéinienie Wskaznik jom. 200w, 201 r. 2012r.

Wskaznik struktury aktywéw {aktywa trwale / akiywa obrofowe) *100 % 242 27 25

Wskaznik struktury pasywow (kapital wiasny JD! kapital obcy) *100 % 478,0 2099 2134

Wskaznik pokrycia aktywow trwalych : .

kapitalem wiasnym {kapital wiashy JD | aktywa trwale) *100 4250 26188 272713

Wskaznik plynnosci | {aktywa obrotowe /bieace zobowiazania) 57 12 39
(srodki pieniezne | inne aktywa pienigzne) / biezace

Wskaznik plynnosci Il ey e 0,0 0.1 0.0

Rentownosc aktywow (ROA) {wynik netto / przeciginy stan aktywow) 100 % 43 182 56

Rentownosé kapitalow wiasnych (ROE) bt o b 1) % 52 25 82

Rentownost sprzeday brutto (wynik brutio na sprzedazy / przychody netto)*100 % 76,3 693 61,1

{zobowigzania cgolem (bez rezetw | rozliczen

Wskainik ogolnego zadhuZenia migdzyokresowych) / aktywa ogolem) *100 % 173 320 n4

Szybko&¢ obrotu wierzytelnosci (przec. wierzytelnoscl *t) / przychody netto flos¢ dni 15645 15142 14073

Szybkos¢ obrotu naleznosci handlowych i {przec. naleimodci handlowych | pozastatych "t/

pozostalych przychody netto ilosc dni 417 392 197

Szybkosc obrotu zobowiazan handlowych {przec. zobowigzania handiowe ') / koszt wiasny loscdni 2514 1321 37
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IV. KOMENTARZ

Grupa kapitatowa zamkneta badany rok obrotowy sumg bilansowg w kwocie 143 848 tys. zt tj. wyzszg o
19,1% od roku ubiegtego.

W 2012 r. w skiad Grupy kapitatowe] weszla nowa jednostka zalezna Future Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, nad ktorym jednostka dominujaca objeta kontrole
11.09.2012 r. i od tego dnia skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy kapitalowe] obejmuje dwie
jednostki podporzadkowane.

Wszystkie jednostki objete skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym zajmuja si¢ obrotem
wierzytelnosciami, polegajacym na zakupie wierzyteinosci a nastepnie ich windykacji we wiasnym imieniu |
na wiasny rachunek, w zwiazku z tym najwigksza pozycja w strukturze aktywow Grupy stanowig
wierzytelnosci nabyte (90,9% w 2012 r.) wycenione do wartosci godziwe,.

W strukturze pasywow Grupy na dzien bilansowy 31.12.2012 r. kapital wiasny stanowit 68,3% zZrodet
finansowania. Wysoki poziom kapitatbw wiasnych zostal wygenerowany gtéwnie w wyniku odniesienia
skutkéw wyceny do warto$ci godziwej wierzytelnosci nabytych na kapital z aktualizacji wyceny. Grupa
wygenerowata w 2012 r. zysk netto w kwocie 7 350 tys. 24

Finansowanie kapitatami obcymi nieznacznie spadio w 2012 r., ale wcigz utrzymuje sie na poziomie ponad
30% udzialu w sumie bilansowej. Grupa w znacznym stopniu finansuje swoja dziataino$¢ zobowiazaniami
obcymi w formie kredytéw bankowych w kwocie 883 tys. 2t oraz emisjg obligacji w kwocie 43 592 tys. zi.
Znaczaco zmienita sie struktura zobowigzan finansowych z uwagi na wymagalnos¢ w 2013 r. obligacji w
kwocie 34 518 tys. zt.

W 2012 r, nastapil znaczacy spadek wskaznika plynnosci |, ktory zmniejszyt sie 0 7,3 punkty procentowe do
poziomu 3,9% ale i tak utrzymuje si¢ na bardzo wysokim poziomie. Jego wysoki poziom wynika z
wysokiego poziomu aktywow obrotowych a w szczegoinosci wierzytelnosci nabytych wycenionych w
wartosci godziwej i zdyskontowanych do biezacej wartosci, ktérych realizacje Grupa zaprognozowal w
okresie 10 lat, natomiast zobowiazania sa wymagalne w okresie najblizszych 3-4 lat.

Wskazniki rentownosci aktywow i kapitatéw, po znacznym wzro$cie w 2011 r.. obnizyly si¢ ponad
trzykrotnie i osiagnely odpowiednio poziomy 5,6% oraz 8.2%, jest to wynikiem nizszego zysku netto niz w
roku ubieglym. Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto réwniez zmalat (o 8 punktéw procentowych) i
osiagnat poziom 61,1%. Na pomniejszenie wyniku na sprzedazy duzy wplyw majg koszty zarzadu, ktore w
stosunku do roku poprzedniego spadly o 29.4% i koszty finansowe zwigzane z finansowaniem
zewnetrznym, ktére obnizyty wynik brutto do poziomu 7 689 tys. zt.

V. ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCI DZIALANIA

Podczas badania nic nie zwrdcito naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie, ze Grupa nie jest w
stanie kontynuowa¢ dziatalnosci przez co najmniej 12 miesigecy liczac od dnia 31 grudnia 2012 r. na skutek
zamierzonego lub przymusowego zaniechania badZ istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej
dziatalnosci.
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C. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

.  KOMPLETNOSC | POPRAWNOSC DOKUMENTACJI KONSOLIDACYJNEJ

Podczas badania nie stwierdzilismy mogacych mie¢ istotny wplyw na zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nieprawidlowosci dokumentacji konsolidacyjnej, ktére nie zostatyby usuniete, w
tym w zakresie speinienia warunkow, jakim powinna odpowiada¢ dokumentacja konsolidacyjna (a w
szczegolnosci obejmujacych wylaczenia dotyczace korekt konsolidacyjnych).

.  ZASADY RACHUNKOWOSCI

Przyjete przez Grupe zasady rachunkowosci zostaly przedstawione w informaci dodatkowe] do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego w zakresie wymaganym przez Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez Unie Europejska.

Z uwagi na fakt, ze jednostki zalezne wchodzace w skiad Grupy kapitafowe] stosuja odmienne zasady
rachunkowosci niz przyjete przez jednostke dominujgca, dla potrzeb sporzadzenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego dokonano odpowiednich przeksztaicen sprawozdarn finansowych dostosowujgc
je do zasad rachunkowosci stosowanych w jednostce dominujace;.

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

Istotne pozycje skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowe] | dochodow catkowitych zostaty
opisane w notach do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy kapitalowe] 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 31.12.2012 r. wierzytelnosci nabyte w kwocie 130 808 tys. zt, wycenione wg
warto$ci godziwej. Skutki przeszacowania odniesione zostaly na kapitat z aktualizacji wyceny.

Zwracam uwage na fakt, ze wycena pakietéw wierzytelnosci nabytych przez Grupe kapitatlowa na dzien
31 grudnia 2012 roku zostata przeprowadzona w oparciu o szacunki dotyczace zarowno wysokosci jak
i momentu osiagniecia przyszlych przeptywow pienigznych z tytulu windykacji. Powyzsze szacunki wartosci
efektow windykacji przyjetych na dzien bilansowy moga ulec zmianie w przysziosci, rzeczywiste odzyski
i koszty windykacji mogg odbiegac od powyzszych szacunkow.

2. Naleznosci handlowe i pozostate

Grupa wykazuje w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym naleznosci handlowe i pozostale w kwocie
1 601 tys. 2!, z czego naleznosci przeterminowane nie objete odpisem aktualizujgcym wartos¢ stanowia
858 tys. zt.

Zwracam uwage na naleznosci pochodzace z lat ubieglych w kwocie 714 tys. zt, ktorych wymagalnosc
moze budzié watpliwosci z uwagi na odraczane terminy spiaty.

IV. INFORMACJA DODATKOWA

Informacja dodatkowa stanowi integraing czesc skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Dane
zawarte w informacji dodatkowej zostaly przedstawione przez Grupg, 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 WLASNYM

Sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym sporzadzono zgodnie z Migdzynarodowym
Standardem Rachunkowosci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania finansowego oraz danymi
pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiggowe] i analizy sald kont.

V. SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienigznych prawidiowo sporzgdzono stosownie do zakresu
informacji okreslonego przez Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 7 - na podstawie:
sprawozdania z sytuaciji finansowej, sprawozdania z dochodow calkowitych, informaciji dodatkowej (i jest
zgodny z danymi zawartymi w tych sprawozdaniach) oraz na podstawie danych pochodzacych
bezposrednio z ewidencii ksiggowej i analizy sald kont.
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Vil. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI Grupy kapitatowej

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy kapitatowej uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach, informacje
wynikajace z art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
pafistw niebedacych paristwem czionkowskim | sa one zgodne z informacjami zawartymi w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

D. ZGODNOSC Z PRAWEM

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

Jednakze, Spolka dominujgca nie dotrzymata wymogow ustawowych ogtoszenia sprawozdania
finansowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego w Monitorze Polskim B.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu Capital Audyt Sp. z 0.0. Sp. k., spotki wpisanej na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3626:
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Warszawa, dnia 30 kwietnia 2013 r.
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