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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Rady Nadzorczej Arctic Paper S.A.

1. Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2010 roku Arctic Paper S.A. (,,Spotki”) z siedziba w Poznaniu, ul. Dabrowskicgo
334A, obejmujacego bilans na dzien 31 grudnia 2010 roku, rachunek zyskow i strat,
sprawozdanie z catkowitych dochoddéw, zestawienie zmian w kapitale wlasnym, rachunek
przeptywow pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku,
zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace (,,zataczone sprawozdanie
finansowe™).

2. Za rzetelnos¢ i jasnos¢ zalaczonego sprawozdania finansowego, jak roéwniez za jego
sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz
za prawidtowos¢ ksiag rachunkowych odpowiada Zarzad Spoétki. Ponadto Zarzad Spétki oraz
cztonkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby zataczone sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Spotki spelnialy wymagania przewidziane
w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223,
z pozn. zm. — ,ustawa o rachunkowosci”). Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego
sprawozdania finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy jest ono we
wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach,
sytuacj¢ majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy Spétki oraz czy ksiegi rachunkowe
stanowigce podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach,
w sposob prawidlowy.

3. Badanie zalaczonego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

» rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

o krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewno$¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. W szczegolnosci, badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metodg
wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalaczonym
sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez ocene poprawnosci przyjetych
i stosowanych przez Zarzad zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkéw dokonanych przez
Zarzad, jak i ogolnej prezentacji zalaczonego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze
przeprowadzone przez nas badanie dostarczyto nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia
opinii o zataczonym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calo$é.
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4. Naszym zdaniem zalaczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

* przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia
2010 roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Spétki na dzien 31 grudnia
2010 roku,

 sporzadzone zostalo zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE oraz na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,

* jest zgodne z wplywajacymi na forme i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami statutu Spétki.

5. Zapoznalismy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dziatalnoéci Spotki w okresie od dnia
I stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
sprawozdania finansowego (,sprawozdanie z dziatalnosci”) i uznali$my, ze informacje
pochodzace z zataczonego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte
W sprawozdaniu z dziatalnosci uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafistwa niebedacego pafnstwem
cztonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259 - ,rozporzadzenic w sprawie informacji biezacych
i okresowych™).

w imieniu

Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewid. 130

K/uczowy Biegly Rewident

[ J-O/(
Andrzej Kowal
biegly rewident nr 90032
ERNST & YOUNG
AUDIT Z 0.0.

24 Warszawa

Warszawa, dnia 27 kwietnia 2011 roku
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ARCTIC PAPER SPOLKA AKCYJINA

RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ZA ROK ZAKONCZONY
DNIA 31 GRUDNIA 2010 ROKU



Arctic Paper Spotka Akcyjna
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakohezony dria 31 grudnia 2010 roku
(w tysiqeach ztotych)

CZESC OGOLNA
. Informacje ogolne

Arctic Paper Spolka Akcyjna (,,Spétka”) zostala utworzona Aktem Notarialnym z dnia
30 kwietnia 2008 roku. Siedziba Spotki miesci sig w Poznaniu, ul. Dabrowskiego 334A.

W dniu 28 maja 2008 roku Spolka zostala wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000306944,

Spotka posiada numer NIP: 5993051607 nadany w dniu 17 czerwca 2008 roku oraz symbol
REGON: 080262255 nadany w dniu 7 pazdziernika 2008 roku.

Spotka jest jednostka dominujaca grupy kapitalowej Arctic Paper S.A.. Informacje
o transakejach z jednostkami powigzanymi oraz wykaz spélek, w ktorych jednostka posiada co
najmniej 20% udziatéw w kapitale lub ogodlnej liczbie gloséw w organie stanowigeym spotki
zostaly zamieszczone w nocie 5 i 29 zasad (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowych not
objasniajacych (,,informacja dodatkowa™) do zbadanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony 31 grudnia 2010 roku.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spoiki jest dziatalnosé spotek holdingowych.

W dniu 31 grudnia 2010 roku kapitat podstawowy Spo6tki wynosit 554.035 tysiecy zlotych.
Kapitat wiasny Spotki na ten dzien wynosit 754.378 tysiecy zlotych.

Zgodnie ze stanem ksiggi akcyjnej Spotki na dzien 31 grudnia 2010 roku struktura wiasnosei
kapitalu podstawowego Spétki byia nastepujaca:

h s o . Wartosé Udzial w kapitale
1log¢ akeji Ilosé glosow - i
nominalna akeji podstawowym
Arctic Paper AB 41.553.500 41.553.500 415.535.000 75%
pozostali 13.850.000 13.850.000 138.500.000 25%
Razem 55.403.500 55.403.5000 554.035.000 100%

Zgodnie ze stanem ksiggi akcyjnej Spétki na dzien 27 kwietnia 2011 w roku obrotowym oraz
po dacie bilansowej do daty opinii mialy miejsce nastepujace zmiany w strukturze
wiasnosciowej kapitatu podstawowego Spolki:

- w dniu 14 [utego 2011 roku mialo miejsce nieodplatne nabycie od Arctic Paper AB 19
tysigey sztuk akeji Arctic Paper S.A. przez Czlonka Zarzadu Arctic Paper S.A.,

- w dniu 14 lutego 2011 roku mialo miejsce nicodplatne nabycie od Arctic Paper AB 74
tysigey sztuk akeji Arctic Paper S.A. przez podmiot powiazany z Czionkiem Zarzadu Arctic
Paper S.A.,

- w dniu 14 Jutego 2011 roku mialo micjsce nicodplatne nabycie od Arctic Paper AB 19
tysigcy sztuk akcji przez cztonka Rady Nadzorczej Arctic Paper S.A.

Eff Erwnst & YOUNG 2/11

3



Arctic Paper Spolka Akceyjna
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoAczony dnia 31 grudnia 2010 roku
(w tysigeach ztotych)

W zwiazku z powyzszymi zmianami struktura wilasnoéci kapitatu podstawowego na dzien
27 kwietnia 2011 roku byla nastepujgca:

Tlogé¢ akeji Tlos¢ gloséw Wartoﬁc o Udzial w kapitale
nominalna akcji podstawowym
Arctic Paper AB 41.441.500 41.441.500 414.415.000 74,80%
pozostali 13.962.000 13.962.000 139.620.000 25,20%
Razem 55.403.500 55.403.500 554.035.000 100%

Zmiany kapitatu podstawowego Spotki w roku obrotowym byly nastepujace:

Ilos¢ akeji Wartosé nominalna akcji
Stan na poczatek okresu 52.403.500 524.035.000
Podwyzszenie kapitaiu 3.000.000 30.000.000
Stan na koniec okresu 55.403.500 554.035.000

W sklad Zarzadu Sp6tki na dzien 27 kwietnia 2011 roku wchodzili:

- Michat Jarczynski - Prezes Zarzadu,
- Hans Karlander - Cztonek Zarzadu,
- Michat Bartkowiak - Czionek Zarzadu.

W dniu 14 grudnia 2010 roku Rada Nadzorcza podj¢la decyzje o odwolaniu z dniem
31 grudnia 2010 roku pana Kent Bjarne Bjork z funkeji Czlonka Zarzadu.

Od dnia 31 grudnia 2010 roku do dnia 27 kwietnia 2011 roku nie byto zmian w skladzie
Zarzadu Spoélki.

Opinia bieglego rewidenta oraz badanie sprawozdania finansowego

Emst & Young Audit sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na liste pod numerem 130.

Emst & Young Audit sp. z 0.0. w dniu 12 sierpnia 2010 roku zostata wybrana przez Rade
Nadzorczg do badania sprawozdania finansowego Spéitki.

Ernst & Young Audit sp. z o.0. oraz kluczowy biegly rewident spetniaja, w rozumieniu art. 56
ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649), warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o sprawozdaniu finansowym.

Sl ErnsT & YOUNG 3/11
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Arctic Paper Spolka Akcyjna
Raport z badania sprawezdania finansowego
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2010 roku
(w tysiqeach zlotyeh)

Na podstawie umowy zawartej w dnin 23 sierpnia 2010 roku z Zarzadem Spotki
przeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego za rok zakorczony dnia 31 grudnia
2010 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawic
przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania sprawozdania
finansowego procedury byly =zaprojektowane tak, aby umozliwi¢ wydanie opinii
o sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calo§é. Nasze procedury nie obejmowaly
vzupelniajaeych informacji, ktére nie maja wpltywu na sprawozdanie finansowe traktowane
jako calosé.

Na podstawie naszego badania, z dniem 27 kwietnia 2011 roku wydali$my opinie bieglego
rewidenta bez zastrzezei o nastgpujacej trescei:

»-D1a Rady Nadzorczej Arctic Paper S.A.

1. Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakoficzony dnia
31 grudnia 2010 roku Arctic Paper S.A. (,,Sp6tki™) z siedziba w Poznaniu, ul. Dabrowskiego
334A, obejmujacego bilans na dzien 31 grudnia 2010 roku, rachunek zyskéw i strat,
sprawozdanie z catkowitych dochodow, zestawienie zmian w kapitale wlasnym, rachunek
przeplywow pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku,
zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace (,,zalaczone sprawozdanic
finansowe™).

2. Za rzetelnosé i jasno$é zalaczonego sprawozdania finansowego, jak réwniez za jego
sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosdei oraz
za prawidlowos$¢ ksigg rachunkowych odpowiada Zarzad Spétki. Ponadto Zarzad Spotki oraz
cztonkowie Rady Nadzorczej sy zobowiazani do zapewnienia, aby zalaczone sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Spétki spelnialy wymagania przewidziane
w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. nr 152 z 2009 roku
poz. 1223, z pdin. zm. — ,ustawa o rachunkowosci”). Naszym zadaniem bylo zbadanie
zalaczonego sprawozdania finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym,
czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi zastosowania
zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich
istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy Spéiki oraz czy
ksiggi rachunkowe stanowiace podstawg jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich
istotnych aspektach, w sposéb prawidlowy.

Elf ERNST & YOUNG 4/11 ﬂ,l

I~



Arctic Paper Spolka Akeyjna
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoviczony dnia 31 grudnia 2010 roku
(w tysigcach ztotych)

3. Badanie zalaczonego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do

postanowier:
» rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

o krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposob, aby uzyskaé racjonalna pewnosé, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metodg wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte
w zalgczonym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene poprawnosci
przyjetych i stosowanych przez Zarzad zasad rachunkowoéci i znaczacych szacunkdw
dokonanych przez Zarzad, jak i ogodlnej prezentacji zataczonego sprawozdania finansowego.
Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do
wyrazenia opinii o zataczonym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako catosé.

Naszym zdaniem zalgczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

» przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dzialalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia
2010 roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Spéiki na dzien 31 grudnia
2010 roku,

» sporzadzone zostalo zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci
Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez UE oraz na podstawie prawidiowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,

« jest zgodne z wplywajacymi na forme i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdai finansowych oraz postanowieniami statutu Spotki.

ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dziatalnosci Spéiki w okresie od dnia
1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
sprawozdania finansowego (,sprawozdanie z dziatalnogci™) i uznali§my, Ze informacje
pochodzace z zalaczonego sprawozdania finansowego sg z nim zgodne. Informacje zawarte
w sprawozdaniu z dziatalnosci uwzglgdniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa patstwa nicbgdacego pafstwem
cztonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259 - ,rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych
1 okresowych™).”

Badanie sprawozdania finansowego Spdtki przeprowadziliSmy w okresie od 1 grudnia
2010 roku do 27 kwietnia 2011 roku, w tym w siedzibie Sp6lki w dniu 1 grudnia 2010 roku,
3 grudnia 2010 roku oraz od 7 do 11 lutego 2011 roku.

&l FrnstT &£ YOUNG . 5/11
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Arctic Paper Spélka Akeyjna
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2010 roku
(w tysiqeach ztotych)

2.1 OSwiadczenia otrzymane i dostepnosé danych

Zarzad potwierdzit swoja odpowiedzialno$é za rzetelnosé i jasnoéé sprawozdania finansowego
jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowos$ci oraz o$wiadezyl, iz udostgpnil nam wszystkie dane finansowe, ksiggi
rachunkowe i inne wymagane dokumenty oraz udzielil niezbednych wyjasnietr. Otrzymali$my
réwniez pisemne o$wiadczenie z dnia 27 kwietnia 2011 roku Zarzadu Spoétki o:

« kompletnym ujeciu danych w ksiggach rachunkowych,

» wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych w sprawozdaniu finansowym, oraz

» ujawnieniu w sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen, ktore nastapily po

dacie bilansu do dnia ziozenia o$wiadczenia.

W o$wiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepszg wiedza Zarzadu Spotki i objely wszelkie zdarzenia
mogace mieé¢ wplyw na sprawozdanie finansowe,

2.2 Informacje o sprawozdaniu finansowym Spélki za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanic finansowe Spotki, za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2009 roku zostato
zbadane przez Andrzeja Kowala, kluczowego bieglego rewidenta nr 90032, dziatajacego
w imieniu Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1. Dzialajacy
w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydal o tym sprawozdaniu
finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku opini¢ bez zastrzezen.
Sprawozdanie finansowe Spélki za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku zostalo
zatwierdzone na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w daiu 18 czerwca 2010 roku, na
ktorym akcjonariusze podjeli uchwalg, ze zysk netto za rok 2009 zostanie podzielony
w nastepujacy sposéb:

- dywidendy dla akcjonariuszy 49.309.115
- kapitat zapasowy 8.733.683
- pokrycie strat z lat ubieghych 20.214.000
- kapitat rezerwowy 30.914.241

109.171.039

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakofczony dnia 31 grudnia 2009 roku wraz
z opinia bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego,
odpisem uchwaly o podziale zysku, sprawozdaniem z dzialalno$ci Spotki zostaly zlozone
w dniu 21 czerwca 2010 roku w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Bilans na dzied 31 grudnia 2009 roku, sprawozdanie z calkowitych dochoddw, rachunek
zyskow i strat, zestawienie zmian w kapitale wiasnym oraz rachunek przeplywdw pienieznych
za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2009 roku wraz z opinia bieglego rewidenta, odpisem
uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, odpisem uchwaly o podziale zysku
w dnin 15 marca 2011 roku zostaly ogloszone w Monitorze Polskim B numer 683.

Zatwierdzony bilans zamknigeia na dzien 31 grudnia 2009 roku zostal prawidlowo
wprowadzony do ksiag rachunkowych jako bilans otwarcia na dzief 1 stycznia 2010 roku.

i ErnsT & YOUNG 6/11
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Arctic Paper Spétka Akcyjna
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2010 roku
(w tysiqcach ztotych)

3. Sytuacja finansowa

3.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace

31 grudnia 2010 roku.

sytuacje finansowg Spotki
w latach 2008 - 2010, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w sprawozdaniach finansowych za lata zakoficzone dnia 31 grudnia 2009 roku i dnia

2010 2009 2008

suma bilansowa 950 972 688 124 560 661
kapital wlasny 754 378 648 965 422 821
wynik finansowy netto 97 135 109 171 20214
rentownos$¢ majatku

wynik finansowy netto x 100% 10,2% 15,9% -3,6%

suma aktywow

rentownoéé kapitalu wlasnego 15,0% 25,8% -4,8%

wynik finansowy netto x 100%

kapitat wlasny na poczatek okresu

rentowno$é netto sprzedaziy - 74% 73% n/d

wynik finansowy netto x 100%

przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw
i materiatéw
plynno$¢ — wskaznik plynnosci I 2,4 34 0,2
aktywa obrotowe ogdlem

zobowiazania krétkoterminowe

plynno$é —~ wskaznik plynnosei III 0,3 1,3 0,1
$rodki pienigzne

zobowiazania krétkoterminowe

szybko$¢ obrotu naleznosci 59 dni 118 dni -

naleznoéci z tytutu dostaw i ustug x 365 dni

przychody ze sprzedazy produktow, towardw
i materiatow
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2010 2009 2008

okres splaty zobowigzai 61 dni 113 dni 219 dni

zobowigzania z tytufu dostaw i ustug x 345 dni

wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow +
koszt wytworzenia sprzedanych produktéw

trwalo$¢ struktury finansowania 92.0% 94,3% 95,7%

(kapitat wlasny + rezerwy i zobowiazania

dlugoterminowe) x 100%

suma pasywow

obcigzenie majatku zobowigzaniami 20,8% 5, 7% 24,6%

(suma pasywow— kapitat wiasny) x 100%

suma aktywoéw
wskaznik inflacji:
Srednioroczny 2,6% 3,5% 4,2%
od grudnia do grudnia 3.1% 3,5% 3,3%

(*) poniewa: Spoltka rozpoczela swojq dzialalnosé z dniem 30 kwietnia 2008 roku, wskaznik splaty
zobowigzan dla roku 2008 jest obliczony ra podstawie 245 dni.

3.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazuja na nastepujace trendy:

rentowno$¢ majatku wzrosta z -3,6% w 2008 roku do 15,9% w 2009 roku, a nastgpnie
spadta do 10,2% w 2010 roku,

rentownos¢ kapitalu wlasnego wzrosta z -4,8% w 2008 roku do 25,8% w 2009 roku,
a nastepnie spadta do 15,0% w 2010 roku,

rentowno$¢ netto sprzedazy wzrosta z 73% w 2009 roku do 74% w 2010 roku,
wskaznik plynnosci I spadt z 0,2 w 2008 do 3,4 w 2009 roku, a nastepnie spadt do 2,4
w 2010 roku,

wskaznik plynnosci III wzrést z 0,1 w 2008 do 1,3 w 2009, a nastepnie spadt do 0,3
w 2010 roku,

wskaznik szybkosci obrotu naleznodci wzrdst ze 118 dni w 2009 roku do 59 dni w 2010,
okres splaty zobowiazah ulegt skrdceniu z 219 dni w 2008 roku do 113 dni w 2009 roku
ido 61 dni w 2010 roku,

trwalosé struktury finansowania zmnigjszyla sie¢ z 95,7% w 2008 roku do 94,3%
w 2009 roku, a nastepnie wzrosta do 92% w 2010 roku,

obcigzenie majatku zobowiazaniami spadto z 246% w 2008 roku do 5,7%
w 2009 roku, a nastgpnie zwiekszyla sie do 20,8% w roku 2010.
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3.3 Kontynuacja dzialalno$ci

Podczas naszego badania nic nie zwrocifo naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie,
ze Spotka nie jest w stanie kontynuowaé dzialalnoscei przez co najmniej 12 miesigey liczac od
dnia 31 grudnia 2010 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz
istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej dziatalnosei.

W nocie 7 informacji dodatkowej do zbadanego sprawozdania finansowego Spdlki za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku Zarzad wskazal, ze sprawozdanie finansowe zostalo
sporzgdzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Spétke przez okres nie Krotszy
niz 12 miesigcy od dnia 31 grudnia 2010 roku i ze nie wystepujq okolicznosci wskazujace na
zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Spotke.
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I. CZESC SZCZEGOLOWA
1. Prawidlowosé stosowanego systemu ksiggowosci

Ksiggowos¢ Spotki prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego Insert
w siedzibie Spotki. Spotka posiada aktualng dokumentacje, o ktére] mowa w art. 10 ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z pdzn.
zm. — ,ustawa o rachunkowos$ci”), w tym réwniez zakladowy plan kont zatwierdzony przez
Zarzad Spolki.

W trakcie naszego badania nie stwierdziliémy istotnych nieprawidlowos$ci ksiag
rachunkowych, ktére moglyby mieé istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe,
a ktore nie zostalyby usuniete, w tym dotyczacych:
+ zasadnosci i cigglosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowodci, rzetelnosci ksiag
rachunkowych, bezblgdnosei ksigg rachunkowych oraz powiazania zapisow
w ramach ksiag rachunkowych,
+ udokumentowania operacji gospodarczych,
o prawidlowosci otwarcia ksiag rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego
bilansu za okres poprzedni,
» powigzania zapisoéw z dowodami ksiegowymi i sprawozdaniem finansowym,
« speiniania warunkéw jakim powinna odpowiadaé ochrona dokumentacji ksiggowej
oraz przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2. Aktywa, zobowigzania i kapitaly wlasne oraz pozycje ksztaltujace wynik
dzialalnosci Spolki

Struktura aktywow i zobowiazan bilansu Spdélki, kapitaléw wilasnych Spéiki jak réwniez
pozycji ksztattujacych wynik dziatalno$ci, zostala przedstawiona w zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2010 roku.

Inwentaryzacja aktywow 1 zobowiazan zostala przeprowadzona zgodnie z ustawg
o rachunkowosci. Roéinice inwentaryzacyjne zostaly rozliczone i ujete w ksiegach
rachunkowych 2010 roku.

3. Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa w sprawozdaniu finansowym za rok zakoficzony dnia 31 grudnia
2010 roku sporzadzona zostata, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczodci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone
przez UE.
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Sprawozdanie z dzialalno$ci spélki

ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dzialalno$ci Spotki w okresie od dnia
1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
sprawozdania finansowego (,sprawozdanie z dzialalno$ci®) i uznaliSmy, ze informacje
pochodzace z zalaczonego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte
w sprawozdaniu z dziatalnos$ci uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papieréw wartosciowych oraz warunk6w uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafistwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259).

Zgodnos¢ z prawem

UzyskaliSmy pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz w roku sprawozdawczym nie zostaly
naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutu Spoélki majace wplyw na
sprawozdanie finansowe.

W imieniu
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