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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
dla Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej
Spotki Alterco S.A.

Przeprowadzilismy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej,
w ktorej jednostka dominujaca jest Alterco S.A. (,,Jednostka Dominujaca”) z siedzibg w Warszawie
przy ul. Rondo ONZ 1, na ktére sktadaja sie:

- skonsolidowane sprawozdanie z dochodéw catkowitych za rok obrotowy od dnia 1 stycznia
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace ujemne catkowite dochody w wysokosci
-5.917 tys. zt;

- skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku,
ktére po stronie aktywow i pasywow zamyka sie suma 477.605 tys. zt;

— sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za rok obrotowy od dnia
1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace zwiekszenie kapitatu wtasnego
o kwote 39.277 tys. zt;

- skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych za rok obrotowy od dnia 1 stycznia
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace zmniejszenie stanu $rodkow pienieznych netto
o kwote 3.110 tys. zt;

- dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej odpowiedzialny jest Zarzad
Jednostki Dominujacej.

Zarzad oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki Dominujacej sa zobowigzani do zapewnienia,
aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
spetniaty wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. 22009 r., nr 152, poz. 1223, z pdzn. zm.), zwanej dalej ,,ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania
zasadami (polityka) rachunkowosci Grupy Kapitatowej tego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach,
sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy Grupy Kapitatowej.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilisSmy stosownie do postanowien:
- rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci;

- krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow
w Polsce.



Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadziliSmy w taki
sposob, aby uzyska¢ racjonalna pewnos¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegblnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Jednostke
Dominujaca oraz jednostki zalezne zasad (polityki) rachunkowosci i sprawdzenie - w przewazajacej
mierze w sposob wyrywkowy - podstaw, z ktorych wynikaja liczby i informacje zawarte
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowa ocene skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Jak opisano w nocie 2 dodatkowych informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, w lipcu i we wrzesniu 2010 roku Jednostka Dominujaca nabyta udziaty
w spotce AERO 4 Sp. z o.0., ktdre nastepnie wniosta do zamknietego funduszu inwestycyjnego
w zamian za certyfikaty tego funduszu. W opinii Zarzadu Jednostki Dominujacej, przedstawionej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, w wyniku powyzszej transakcji, nastgpita utrata
kontroli Grupy Kapitatowej nad spotka AERO 4 Sp. z o0.0. ze wzgledu na brak mozliwosci wptywu
na podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez fundusz, a jedynym skutkiem zawartej transakcji
pozostaje wycena bilansowa posiadanych przez Grupe certyfikatéw funduszu. W skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok 2010 ujeto przychody i wynik z tytutu tej transakcji oraz skutki
wyceny certyfikatow na dzien bilansowy, zas w sprawozdaniu za rok 2011 - skutki wyceny
certyfikatow na dzien bilansowy. Zwracamy uwage, ze w przypadku gdyby utrata kontroli nie
wystapita, skutki powyzszej transakcji podlegatyby eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym za rok 2010.

Uwzgledniajac w naszej ocenie skutki transakcji opisanej powyzej, naszym zdaniem, zbadane
sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

—  przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2011 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku;

- zostato sporzadzone zgodnie z  Miedzynarodowymi  Standardami  Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogow ustawy o rachunkowosci
i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych;

- jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami
prawa obowiazujacymi Grupe Kapitatowa.

Nie podnoszac innych kwestii w stosunku do zbadanego przez nas skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, zwracamy uwage, ze w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym rozpoznano
wartos¢ firmy w wysokosci 32.956 tys. zt w wyniku nabycia w grudniu 2011 roku udziatow spotki
Handuk Consulting Ltd. i zaleznej od niej spétki IGI Torun Sp. z 0.0. Poczatkowe rozliczenie skutkow
finansowych nabycia nastapito w oparciu o wartosci ksiegowe aktywow i zobowigzan nabytej jednostki
oraz jej spotki zaleznej. Ostateczne ustalenie wartosci godziwych wszystkich mozliwych do
zidentyfikowania aktywdw, zobowiazan i zobowigzan warunkowych nabytej jednostki nastapi w ciggu
roku od dnia rozpoczecia sprawowania kontroli nad przejeta spotka, w zwiazku z czym wykazana w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wartos¢ firmy ustalona w wyniku tej transakcji moze ulec
zmianie. Szczegotowe informacje zwiazane z nabyciem Handuk Consulting Ltd. przedstawione zostaty



w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w dodatkowych informacjach i objasnieniach w notach
nr2inr21.

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych iokresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259, z pdzn. zm.),
a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
sa z nim zgodne.

Warszawa, dnia 30 kwietnia 2012 roku

BDO Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie: Dziatajacy w imieniu BDO Sp. z o.0.:
Krzysztof Maksymik dr André Helin
Biegty Rewident Prezes Zarzadu

nr ewid. 11380 Biegty Rewident nr ewid. 90004
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Jednostke Dominujaca
1.1. Nazwa i forma prawna

Spétka dziata pod firma Alterco Spotka Akcyjna. Spotka uzywa skroconej nazwy Alterco S.A.

1.2. Siedziba Spétki
00-124 Warszawa, ul. Rondo ONZ 1.

W trakcie roku obrotowego objetego badaniem siedziba Spotki ulegta zmianie. Poprzednia siedziba
Spotki miescita sie w Warszawie przy Al. Jana Pawta Il 15.

1.3. Przedmiot dziatalnosci
Zgodnie z wpisem do rejestru i statutem Spoétki przedmiot dziatalnosci Spotki obejmuje 15 pozycji.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest petnienie roli spotki holdingowej w Grupie
Kapitatowej.

1.4. Podstawa dziatalnosci
Alterco S.A. dziata na podstawie:

- Statutu Spotki sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu 13 grudnia 1991 roku
(Rep. A Nr 11666/91) wraz z pézniejszymi zmianami;

- Kodeksu spotek handlowych.

1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 31 grudnia 2002 roku Spodtka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym w Rzeszowie - XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000145478.

1.6. Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewodzkim Urzedzie Statystycznym

NIP 8150002909
REGON 690026663

1.7. Kapitat podstawowy i wtasny Spotki

Kapitat zaktadowy na 31 grudnia 2011 roku wynosit 11 807 tys. zt i dzielit sie na 4 899 120 akcji
o wartosci nominalnej 2,41 zt kazda, nastepujacych serii:

- seria A 1 283 070 akcji,
- seriaB 500 000 akcji,
- seriaC 15 000 akcji,

- seriaD 2 801 050 akcji,
- seriaH 300 000 akcji.

Wszystkie akcje sa nieuprzywilejowane.

BDO Sp. z o.0. 3



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

Na dzien 31 grudnia 2011 roku akcjonariat Spotki, zgodnie z informacja Zarzadu, przedstawiat sie
nastepujaco:

Akcjonariusz Liczba akcji % glosow na Walny.m
Zgromadzeniu
STONESHORE CONSULTANTS LIMITED 922 219 18,82%
Bank Polskiej Spotdzielczosci S.A. 515 000 10,51%
Michael Scully 480 000 9,80%
TIGA International Holding 400 000 8,17%
Karql Paluch'wraz z podmiotami 399 068 8,15%
powiazanymi
IDEA Towgrzystwo Funduszy 347 260 7,09%
Inwestycyjnych S.A.
Progres Investment S.A. 307 777 6,28%
E_Sengfia Towarzystwo Ubezpieczen na 300 000 6,12%
Zycie S.A.
Pozostali akcjonariusze 1227 796 25,06%
Razem 4899 120 100,00%
Na kapitat wtasny Spotki na dzien 31 grudnia 2011 roku sktadaty sie ponadto:
- kapitat zapasowy 208 512 tys. zt,
- pozostate kapitaty rezerwowe 18 517 tys. zt,
- wynik netto roku biezacego 3734 tys. zt.

tacznie kapitat wtasny na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosit 242 570 tys. zt.

W trakcie badanego roku obrotowego nastapito podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki. W dniu
27 stycznia 2011 roku zarejestrowane zostato podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki w drodze
prywatnej emisji akcji serii D, ktora to emisje przeprowadzono w roku 2010. Wszystkie 2 801 050
akcji zostato optaconych juz w roku 2010, dlatego na dzien 31 grudnia 2010 roku byty one wykazane
jako pozostate kapitaty rezerwowe w kwocie 135.739 tys. zt (w tym 6.751 tys. zt warto$s¢ nominalna
catej emisji).

W dniu 28 czerwca 2011 roku na mocy uchwaty nr 20/2011 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy podjeto decyzje o warunkowym podwyzszeniu kapitatu o kwote nie wieksza
niz 19 280 tys. zt poprzez emisje nie wiecej niz 8 000 000 akcji zwyktych na okaziciela serii H,
o wartosci nominalnej 2,41 zt kazda. W zwiazku z warunkowym podwyzszeniem kapitatu Spoétka
wyemitowata w okresie pazdziernik-grudzien 2011 roku w pieciu transzach 785 000 warrantow
uprawniajacych do objecia akcji serii H. Na dzien bilansowy posiadacze warrantow objeli 710 000
akcji serii H, a po dniu bilansowym kolejnych 50 000 akcji. Na dzien bilansowy zarejestrowanych
zostato 300 000 akcji serii H, a po dniu bilansowym zarejestrowanych zostato kolejnych 460 000
akcji. taczna liczba akcji serii H objetych i niezarejestrowanych na dzien bilansowy wynosita
410 000, a warto$¢ optaconego, a niezarejestrowanego kapitatu zaktadowego - 16.400 tys. zt (ujety
jako pozostate kapitaty rezerwowe).

Jako pozostate kapitaty rezerwowe w kwocie 2.117 tys. zt ujeto réwniez wyodrebniong z wartosci
obligacji czes¢ kapitatowa ustalong w zwigzku z wyemitowanymi przez Spétke obligacjami

BDO Sp. z o.0. 4



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

zamiennymi na akcje. taczna liczba potencjalnych akcji serii G, na ktére moga zostac zamienione
obligacje wynosi 666.667.

taczna wartos¢ nominalna warunkowego kapitatu zaktadowego Spotki wynosita na dzien bilansowy
20.886,667,47 zt.

W dniu 28 czerwca 2011 roku na mocy uchwaty nr 6/2011 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy podjeto decyzje w sprawie podziatu wyniku za 2010 rok. Zysk Spotki w kwocie
727 tys. zt przeznaczono w catosci na kapitat zapasowy.

1.8. Zarzad Spotki

Na dzien 31 grudnia 2011 roku w sktad Zarzadu Spotki wchodzity nastepujace osoby:
- Zbigniew Zuzelski - Prezes Zarzadu,

- Marek Bogdan Tarchalski - Cztonek Zarzadu.

W dniu 14 czerwca 2011 roku Rada Nadzorcza Spdtki powotata Pana Marka Tarchalskiego
do petnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu ds. Finansowych Spétki. Od 21 czerwca 2010 roku tego
dnia Pan Marek Tarchalski petnit funkcje Cztonka Zarzadu Spotki.

Po dniu bilansowym w sktadzie Zarzadu Spotki miaty miejsce nastepujace zmiany:

- W dniu 10 stycznia 2012 roku Rada Nadzorcza Spétki przyjeta rezygnacje z funkcji Wiceprezesa
Zarzadu Pana Marka Tarchalskiego. Pan Marek Tarchalski petnit swoja funkcje do dnia
15 lutego 2012 roku.

- W dniu 10 stycznia 2012 roku Rada Nadzorcza Spoétki powotata na stanowisko Wiceprezesa
Zarzadu ds. Finansowych Pana Macieja Piotra Grubera. Pan Maciej Gruber objat stanowisko
z dniem 15 lutego 2012 roku.

- W dniu 29 lutego 2012 roku Pan Maciej Gruber ztozyt rezygnacje z petnienia stanowiska
Wiceprezesa Zarzadu ds. Finansowych.

- W dniu 27 marca 2012 roku Pan Zbigniew Zuzelski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Prezesa
Zarzadu z dniem 27 marca 2012 roku.

- W dniu 27 marca 2012 roku Rada Nadzorcza powotata Pana Mariusza Wojciecha Lewandowskiego
na stanowisko Prezesa Zarzadu Spétki. Pan Mariusz Lewandowski przejat obowiazki Prezesa
Zarzadu Spotki z dniem 27 marca 2012 roku.

- W dniu 27 marca 2012 roku Rada Nadzorcza Spotki powotata na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu
Pana Zbigniewa Zuzelskiego. Pan Zbigniew Zuzelski objat stanowisko z dniem 27 marca 2012
roku.

2. Sktad Grupy Kapitatowej na dzien bilansowy i zmiany w biezacym
okresie

Na dzien 31 grudnia 2011 roku w sktad Grupy Kapitatowej Alterco wchodzity m.in. nastepujace
podmioty:

- Alterco S.A. - jednostka dominujaca,
- SPV15Sp.zo.o. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,
- Emir 7 Sp. zo.o. - jednostka zalezna od Alterco S.A.,

BDO Sp. z o.0. 5



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

Grandecassius Ltd.

Polnord Baltic Center Sp. z 0.0.

CF Kapitanska Sp. z o.0.

CF Bocianie Gniazdo Sp. z o.0.

Emir 27 Sp. z 0.0.
Arwena 1 Sp. z o.0.
Arwena 2 Sp. z 0.0.
Arwena 3 Sp. z o.0.
Arwena 4 Sp. z 0.0.
Arwena 5 Sp. z 0.0
Emir 25 Sp. z o0.0.
Handuk Consulting Ltd.
IGI Torun Sp. z o.0.

CF Panorama Sp. z o.0.

TIGA Investment Sp. z o.0.

White Koruscant Ltd.
Marina Sztynort Sp. z o.0.
CF Projekt 12 Sp. z o.0.
Emir 28 Sp. z o0.0.

Emir 4 Sp. z o.o.

CF Pabianicka Sp. z o.o0.

Business Square Sp. z o.0.

Emir 19 Sp. z 0.0.

jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,
jednostka zalezna od Alterco S.A.,

jednostka wspétkontrolowana przez Alterco
S.A.,

jednostka zalezna od Alterco S.A.,

jednostka zalezna od Alterco S.A.

Spoétka SPV 1 Sp. z o0.0. jest jednostka dominujaca nizszego szczebla, ktora na dzien 31 grudnia 2011
roku posiadata od 50 do 100% udziatow w innych spotkach celowych. Ponadto, posiadata na dzien
bilansowy 40% udziatow w spotce stowarzyszonej Emir 20 Sp. z o.o.

Spotka Handuk Consulting Ltd. jest jednostka dominujaca nizszego szczebla. Na dzien 31 grudnia
2011 roku spétka ta posiadata 100% udziatow w spétce IGI Torun Sp. z o.0.

Spoétka TIGA Investment Sp. z 0.0. jest jednostka dominujaca nizszego szczebla. Na dzien 31 grudnia
2011 roku spdtka ta posiadata 100% udziatow w spotce Marina Sztynort Sp. z 0.0. i White Coruscant
Ltd.

Spotki SPV 1 Sp. z o.0., Handuk Consulting Ltd. i TIGA Investment Sp. z 0.0. nie sporzadzaja
odrebnych skonsolidowanych sprawozdan finansowych, a ich dane podlegaja konsolidacji na
poziomie Grupy Alterco.

BDO Sp. z o.0.



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

2.1, Podmiot dominujacy

Alterco S.A.

Okres objety sprawozdaniem finansowym - 1 stycznia - 31 grudnia 2011 roku

Suma bilansowa - 368 615 tys. zt

Wynik finansowy - 3734 tys. zt

Zwiekszenie kapitatu wtasnego T 34237 tys. zt

Zmniejszenie stanu srodkow pienieznych T 3172 tys. zt

Przychody ze sprzedazy - 25568 tys. zt

Podmiot uprawniony do badania - BDO Sp. zo.0., ul. Postepu 12, Warszawa
Rodzaj opinii z badania -z objasnieniem

W opinii z badania jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki Alterco zawarto nastepujace
objasnienie:

»Nie zgtaszajqc zastrzezern do sprawozdania finansowego zwracamy uwage, Ze prezentowane
sprawozdanie finansowe jest sprawozdaniem jednostkowym i nie moze stanowic jedynej podstawy
oceny sytuacji finansowej i majgtkowej Spotki, ktéra jest podmiotem dominujgcym w Grupie
Kapitatowej Alterco. Oprocz sprawozdania jednostkowego Spétka sporzqdza réwniez skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej, w ktorej jest jednostkq dominujqcqg.”

2.2. Podmioty wchodzace w sktad Grupy

Badaniu na dzien 31 grudnia 2011 roku podlegaty sprawozdania finansowe spoétek - IGl Torun
oraz TIGA Investment. Do dnia niniejszego raportu nie wydano opinii z badania tych sprawozdan
finansowych tych spotek.

W przypadku spotek zaleznych, ktorych sprawozdania nie podlegaty obowiazkowemu badaniu,
wykonano procedury niezbedne dla celow badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy.

W skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy ujeto przychody, koszty i wyniki tych spétek zbytych
w ciaggu roku obrotowego, uzyskane (poniesione) przez te spotki, do dnia wytaczenia tych spoétek
poza Grupe.

Ponadto, jak wskazano w opinii z badania, konsolidacja nie objeto spotki AERO 4 Sp. z 0.0., nabytej
w roku 2010 i sprzedanej do funduszu inwestycyjnego, ze wzgledu na zaistniata w opinii Zarzadu
Jednostki Dominujacej utrate kontroli nad ta spotka.

Wszystkie spotki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej Alterco na dzien 31 grudnia 2011 roku
zostaty przedstawione w nocie nr 2 dodatkowych informacji i objasnien do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Z wyjatkiem spotki CF Pabianicka Sp. z o.0., konsolidowanej metoda
proporcjonalng, wszystkie spotki zostaty skonsolidowane metoda petna.

3. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Alterco
sporzadzone za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku, obejmujace:

- skonsolidowane sprawozdanie z dochodow catkowitych za rok obrotowy od dnia 1 stycznia
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace ujemny catkowity dochdd w wysokosci -5.917 tys. zt;

BDO Sp. z o.0. 7



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku,
ktore po stronie aktywow i pasywow zamyka sie suma 477.605 tys. zt;

— sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za rok obrotowy od dnia
1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wtasnego
o kwote 39.277 tys. zt;

- skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych za rok obrotowy od dnia 1 stycznia
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace zmniejszenie stanu srodkow pienieznych netto
o kwote 3.110 tys. zt;

- dodatkowe informacje i objasnienia.

4, Dane identyfikujagce podmiot uprawniony i biegtego rewidenta
przeprowadzajacego badanie

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco za 2011 rok zostato
przeprowadzone przez BDO Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Postepu 12, podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych, wpisany na liste Krajowej lzby Biegtych Rewidentéw
pod nr 3355.

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza Jednostki Dominujacej na podstawie uchwaty
nr 4/2012 z dnia 6 lutego 2012roku.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie z dnia 19 marca 2012 roku,
pod kierunkiem kluczowego biegtego rewidenta Krzysztofa Maksymika (nr ewidencyjny 11380).
Badanie przeprowadzono w siedzibie Jednostki Dominujacej od dnia 3 kwietnia 2012 roku,
z przerwami, do daty wydania opinii. Byto one poprzedzone przegladem skréconego srédrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za | pétrocze 2011 roku.

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z 0.0., jej zarzad oraz kluczowy biegty rewident wraz z zespotem badajacym
opisane sprawozdanie finansowe spetniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o badanym sprawozdaniu - zgodnie z 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. 22009 r., nr 77, poz. 649, z pdzn. zm.).

Zarzad Jednostki Dominujacej w czasie badania udostepnit biegtemu rewidentowi zadane dane
i udzielit informacji i wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowat
o istotnych zdarzeniach, ktore nastapity po dacie bilansu, do dnia ztozenia oswiadczenia.

Biegty rewident nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

5. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa bilansu otwarcia byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres
od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2010 roku, ktdére zostato zbadane przez BDO Sp. z o.o.
i uzyskato opinie z badania z nastepujacymi zastrzezeniami:

»Jak opisano w nocie 2 dodatkowych informacji i objasnieri do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, w grudniu 2010 roku spétka zalezna Grandecassius Limited zawarta transakcje
sprzedazy akcji zaleznej od siebie spotki CF PLUS S.A., bedqgcej jednostkq dominujqcq dla czterech
spotek celowych, na rzecz TRION S.A. W ramach tej samej transakcji Grandecassius Limited objeta
i optacita akcje nowej emisji TRION S.A., dajgce jej 65,99% udziat w kapitale zaktadowym tej
spotki. Nowa emisja akcji TRION S.A. zostata zarejestrowana po dniu bilansowym. W opinii Zarzqdu
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Jednostki Dominujqcej, przedstawionej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, w wyniku
powyzszych transakcji nastgpita utrata kontroli Grupy Kapitatowej nad spétkq CF PLUS S.A.,
a kontrola nad spotkg TRION S.A. zgodnie z postanowieniami kodeksu spétek handlowych zostata
objeta po rejestracji nowej emisji akcji, co jak nadmieniono, nastgpito w 2011 roku. W efekcie
skutki utraty kontroli nad spotkq CF PLUS S.A. i objecia akcji TRION S.A. zostaty odpowiednio
odzwierciedlone w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy.

Przyjeta przez Zarzqd Jednostki Dominujgcej polityka rachunkowosci w odniesieniu do powyzszych
transakcji odzwierciedla scisle przepisy kodeksu spotek handlowych, natomiast Miedzynarodowe
Standardy Sprawozdawczosci Finansowej nie regulujq szczegotowych kwestii  prawnych
w poszczegdlnych krajach. Zwracamy uwage, zZe Grupa, w przypadku braku szczegétowych
postanowienn mogtaby przyja¢ inne zasady rachunkowosci, wedtug ktdérych bytaby zobowigzana
do eliminacji wyniku osiggnietego na sprzedazy akcji CF PLUS S.A. i konsolidacji spotki TRION S.A.
w badanym przez nas skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Ponadto, jak opisano w nocie 2 dodatkowych informacji i objasniern do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, w lipcu i we wrzesniu 2010 roku Jednostka Dominujqca nabyta udziaty
w spotce AERO 4 Sp. z o.0., ktérq nastepnie wniosta do zamknietego funduszu inwestycyjnego
w zamian za certyfikaty tego funduszu. W opinii Zarzqdu Jednostki Dominujgcej, przedstawionej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, w wyniku powyzszej transakcji, nastgpita utrata
kontroli Grupy Kapitatowej nad spotkq AERO 4 Sp. z o.0. ze wzgledu na brak mozliwosci wptywu
na podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez fundusz, a jedynym skutkiem zawartej transakcji
pozostaje wycena bilansowa posiadanych przez Grupe certyfikatéw funduszu. W skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym ujeto przychody i wynik z tytutu tej transakcji oraz skutki wyceny
certyfikatow na dzien bilansowy. Zwracamy uwage, ze w przypadku gdyby utrata kontroli nie
wystgpita, skutki powyzszej transakcji podlegatyby eliminacji w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.”

Ponadto, w opinii z badania zawarto niniejsze objasnienie:

»Zwracamy uwage, ze w opinii z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej TMB, wchodzqcej w sktad Grupy Kapitatowej Alterco, audytor zawart objasnienie,
w ktédrym odniést sie do wysokiego zadtuzenia i niskiej ptynnosci Grupy Kapitatowej TMB
zagrazajqcych kontynuacji dziatalnosci przez te Grupe.”

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za okres od dnia 1 stycznia do dnia
31 grudnia 2010 roku zostato zatwierdzone uchwata nr 18/2011 Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy Jednostki Dominujacej z dnia 28 czerwca 2011 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2010 rok ztozono w Krajowym Rejestrze Sadowym
w dniu 13 lipca 2011 roku. Przedmiotowe sprawozdanie zostato ztozone do ogtoszenia w Monitorze
Polskim ,,B” w dniu 30 kwietnia 2012 roku.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

Il. ANALIZA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej,
skonsolidowanego sprawozdania z dochodow catkowitych oraz podstawowe wskazniki finansowe,
w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za lata ubiegte.

1. Podstawowe wartosci ze skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej

31.12.2011 2™ 34922010 AU 3q.92.2009 | FSUTY
bilansowej bilansowej bilansowej
AKTYWA

Aktywa trwate 185 781 38,9 42 763 13,8 1467 1,6
Rzeczowe aktywa trwate 74 0,0
Nieruchomosci 119 141 24,9
inwestycyjne
Wartos¢ firmy 38 473 8,1 3018 1,0
Aktywa z tytutu
odroczonego podatku 1 866 0,4 3477 1,1 1434 1,6
dochodowego
Pozostate aktywa 26 182 5,5 36 268 11,7
finansowe
Pozostate aktywa trwate 45 - - - 33 0,0
Aktywa obrotowe 285 284 59,7 224 949 72,6 88 101 98,4
Zapasy 25 427 5,3 14 098 4,6 23 324 26,1
Naleznosci z tyt. dostaw
i ustug oraz pozostate 163 462 34,2 188 512 60,8 64 717 72,3
naleznosci
Pozostate aktywa 88 523 18,5 12 952 42
finansowe
Srod.ki pieniezne i ich 5522 12 8632 2,8 37 0,0
ekwiwalenty
Pozostate aktywa 2350 0,5 755 0,2 23 0,0
obrotowe
Aktywa sklasyfikowane
jako dostepne do 6 540 1,4 42 015 13,6 - -
sprzedazy
SUMA AKTYWOW 477 605 100,0 309 727 100,0 89 568 100,0
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

1. Podstawowe wartosci ze skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej, c.d.

31.12.2011 biﬁ.ﬁﬁ?dej 31.12.2010 biéli;lgqvgej 31.12.2009 biﬁ.ﬁﬁ?dej
PASYWA
Kapitat wtasny 265 987 55,7 226 710 73,2 59 026 65,9
Kapitat wtasny
przypadajacy 256 106 53,6 222 223 71,8 54 405 60,7

akcjonariuszom
jednostki dominujacej

Kapitat wtasny
przypadajacy 9 881 2,1 4 487 1,4 4621 5,2

akcjonariuszom
niekontrolujacym

Zobowiazania 158 393 33,2 356 0,1 55 0,1
dtugoterminowe

Kredyty i pozyczki 70 468 14,8

Pozostate zobowigzania

finansowe 87 287 18,3

Pozostate zobowigzania 638 0,1 356 0,1 55 0,1
Zobowiazania

krotkoterminowe 53 199 11,1 41 787 13,5 30 487 34,0
Kredyty i pozyczki 13 099 2,7 9390 3,0 11 673 13,0
Pozostate zobowiagzania

finansowe 12 186 2,6 10 421 3,4 13 711 15,3
Zobowiazania z tyt.

dostaw i ustug oraz 26 835 5,6 21 629 7,0 5073 5,7

pozostate zobowigzania
Pozostate zobowigzania
krétkoterminowe
Rezerwy na

zobowiazania 1 079 0,2 342 0,1
Zobowigzania zwigzane
bezposrednio z
aktywami trwatymi

klasyfikowanymi jako - - 40 874 13,2 - -
przeznaczone do

sprzedazy

SUMA PASYWOW 477579  100,0 309727  100,0 89568  100,0
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

2. Podstawowe wartosci ze skonsolidowanego sprawozdania
z dochodéw catkowitych

Rok oy Rok iy Rok £
R przychodow . przychodow R przychodow
zakonczony e zakonczony 70 zakonczony e
31.12.2011 . 31.12.2010 . 31.12.2009 .
sprzedazy sprzedazy sprzedazy

Dziatalnos¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy 128 429 100,0 90 129 100,0 85 100,0
Koszty wtasny sprzedazy 116 110 90,4 55 336 61,4
Wynik brutto ze sprzedazy 12 319 9,6 34793 38,6 85 100,0
Koszty ogolnego zarzadu 8 984 7,0 3902 4,3 1284 1510,6
Wynik na okazyjnym nabyciu 10 535 8,2
Wynik na pozostatej 663 0,5  (11301) (12,5) 55 64,7
dziatalnosci operacyjnej
Wynik z dziatalnosci 14 533 11,3 19 590 21,8 (1144) (1345,9)
operacyjnej
‘f’.VV“"‘ na dziatalnosci (6 903) (5,4) (7 189) (8,0) 7454  8769,4
inansowej
Wynik finansowy brutto 7 630 5,9 12 401 13,8 6 310 7 423,5
Podatek dochodowy -1920 -1,5 2 319 2,5 412 484,7
Wynik finansowy nettoz 5710 4,4 14 720 16,3 6722 79082
dziatalnosci kontynuowanej
Wynik netto za okres 5710 4,4 14720 16,3 6722 7 908,2
Inne dochody catkowite -11 627 -9,1 17 225 19,1

-5917 -4,7 31945 35,4 6722 7 908,2
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco

za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)
3. Podstawowe wskazniki finansowe
2011 2010 2009
Wskazniki ptynnosci:
Wskaznik ptynnosci |
aktywa obrotowe ogétem 536 5 38 2.89
zobowiazania krotkoterminowe
Wskaznik ptynnosci lll
krétkoterminowe aktywa finansowe i $rodki
pieniezne i ich ekwiwalenty 1,77 0,52 0,00
zobowiazania krotkoterminowe
Wskazniki rentownosci:
Rentownos¢ sprzedazy netto
wynik finansowy netto 4,4% 16,3% 7908,2%
przychody ze sprzedazy
Rentownos¢ sprzedazy brutto
wynik ze sprzedazy 9 6% 38 6% 100.0%
przychody ze sprzedazy
Rentownos$¢ majatku
wynik finansowy netto 1.2% 4.8% 7 5%
suma aktywow
Rentownos¢ kapitatu
wynik finansowy netto 2.1% 6.5% 11.4%
kapitat wtasny
Wskazniki zadtuzenia:
Wskaznik zadtuzenia
. . .
zobowiazania 44,3% 13,6% 34,1%
suma pasywow
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
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4, Komentarz

Analizujac sytuacje majatkowa, finansowa i wynik finansowy Grupy Kapitatowej Alterco
na przestrzeni lat 2009-2011 nalezy wzia¢ pod uwage zmiany w profilu dziatalnosci Grupy, ktore
sprawiaja, ze zaden z trzech analizowanych okresow nie jest w petni porownywalny z pozostatymi.
W roku 2008 Jednostka Dominujaca (wtedy pod firma Fabryka Srub w tancucie ,,Srubex”) zajmowata sie
dziatalnoscia stricte produkcyjna, wydzielajac ja nastepnie do spotki celowej i przejmujac role spotki
holdingowej. Ten stan rzeczy utrzymywat sie przez caty rok 2009, pod koniec ktdrego nastapity zmiany
wtascicielskie w Grupie, a spotka produkcyjna zostata sprzedana. Nastepnie Grupa Kapitatowa
rozpoczeta dziatalnos$¢ na  rynku  nieruchomosci, polegajaca m.in. na  nabywaniu
i odsprzedazy projektow o réznym stopniu zaawansowania. Dalsza analiza danych finansowych Grupy
Kapitatowej dotyczy aktualnego przedmiotu jej dziatalnosci.

W trakcie roku 2010 Jednostka Dominujaca przeprowadzita prywatna emisje akcji, zarejestrowang
w styczniu 2011 roku, pozyskujac netto kapitat w wysokosci ponad 135,5 mln zt. Ponadto, w roku
2011 podjeto decyzje o warunkowym podwyzszeniu kapitatu Jednostki Dominujacej. Jednostka
Dominujaca wyemitowata warranty subskrypcyjne, ktorych posiadacze objeli tacznie 710.000 akcji
nowej emisji, z czego 300.000 zostato zarejestrowanych w 2011 roku. W wyniku przeprowadzonej
emisji kapitat wtasny Jednostki Dominujacej i Grupy wzrost w trakcie 2011 roku o ok. 28 mln zt.

Srodki te wykorzystano gtéwnie na nabycie udziatdw w spétkach celowych - przekazujac ich
dotychczasowym wtascicielom zaliczki na nabycie udziatow (ujete ws$rod naleznosci
krotkoterminowych) oraz przejmujac spoétki celowe (wzrost wartosci nieruchomosci inwestycyjnych
o 119 mln zt). Ponadto, Spoétka finansowata w roku 2010 i 2011 swoja dziatalnos¢ ze zrddet
zewnetrznych - emisji obligacji i zaciagnietych pozyczek.

W efekcie w strukturze aktywow Grupy Kapitatowej dominuja naleznosci handlowe oraz pozostate
w wysokosci (34,2% sumy bilansowej), obejmujace gtownie 136 mln zt zaliczek wptaconych na poczet
zakupu projektow inwestycyjnych. Wsrod aktywow istotny udziat maja réowniez aktywa finansowe
w wysokosci 120,2 mln zt (25% sumy bilansowej), w tym certyfikaty uczestnictwa w funduszu
inwestycyjnym, udzielone pozyczki oraz s$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty, a takze wspomniane
powyzej nieruchomosci inwestycyjne (25% sumy bilansowej). Kapitat wtasny Grupy finansuje jej
majatek w ponad 55%. Zobowiazania finansowe z tytutu kredytow i obligacji wynosza ok. 180 mln zt,
co stanowi 38% sumy bilansowej. Istotna pozycje aktywow stanowia rowniez rozpoczete projekty
lub dziatki (25,4 mln zt).

W trakcie roku obrotowego Grupa osiagneta przychody ze sprzedazy w wysokosci 128,4 mln zt
(2010: 90,1 mln zt), pochodzace gtownie ze sprzedazy spotek celowych lub nieruchomosci bedacych
w ich posiadaniu. Wynik brutto na sprzedazy wyniost 12,3 mln zt (2010: 34,8 mln zt). Koszty biezacej
dziatalnosci Grupy obciazyty wynik kwota 9 mln zt (2010: 3,9 mln zt), a koszty jej finansowania netto -
kwotg ok. 6,9 mln zt (2010: 7,2 mln zt). Grupa osiagneta réwniez 10,5 mln zt zysku na okazyjnym
nabyciu jednego z przejetych podmiotéw. W efekcie wynik netto, po uwzglednieniu efektu podatku
odroczonego 1,9 mln zt, wynidst 5,7 mln zt (2010: 14,7 mln zt). Inne catkowite dochody wyniosty
-11,6 mln zt (2010: 17,2 mln zt).

Dodatni wynik finansowy Grupy spowodowat, ze, analogicznie jak w roku 2010, wskazniki rentownosci
przyjety pozytywne wartosci. Ptynnos¢ Grupy Kapitatowej, mierzona wskaznikiem ptynnosci | stopnia,
wyniosta 5,36, co nalezy interpretowac jako wartos¢ powszechnie uznawang za bezpieczng. Ptynnos¢
mierzona wskaznikiem Il stopnia jest znacznie nizsza, a wynika to z faktu posiadania przez Grupe
aktywow obrotowych o mniejszej ptynnosci niz srodki pieniezne, tj. zapasow w postaci nieruchomosci
lub rozpoczetych projektow oraz naleznosci wynikajacych z wptaconych zaliczek na poczet nabycia
projektow nieruchomosciowych lub udziatow w spétkach realizujacych takie projekty.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

Ze wzgledu na przedmiot dziatalnosci Grupy Kapitatowej odstapiono od analizy rotacji naleznosci
i zobowigzan.

W trakcie badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie stwierdzilismy niczego,
co wskazywatoby na to, ze w wyniku zaprzestania lub istotnego ograniczenia dotychczasowej
dziatalnosci, Grupa nie bedzie w stanie kontynuowac dziatalnosci, co najmniej w nastepnym okresie
sprawozdawczym.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

ll. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU
1. Zasady rachunkowosci

Podmioty objete skonsolidowanym sprawozdaniem Grupy Kapitatowej Alterco zastosowaty jednolite
zasady rachunkowosci i metody wyceny poszczegélnych pozycji aktywow i pasywdéw. Dane finansowe
jednostek prowadzacych ksiegi rachunkowe i sporzadzajacych sprawozdania finansowe wedtug
przepisow ustawy o rachunkowosci podlegaja na etapie konsolidacji stosownemu przeksztatceniu.

2. Zasady sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Alterco zostato sporzadzone zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach - stosownie
do wymogow ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych.

W dodatkowych informacjach i objasnieniach zawarto szczegétowe informacje o zastosowanych
przez Grupe zasadach rachunkowosci.

Podstawe sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowita dokumentacja
konsolidacyjna, sporzadzona na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 25 wrzesnia
2009 roku w sprawie szczegotowych zasad sporzadzania przez jednostki inne niz banki, zaktady
ubezpieczen i zaktady reasekuracji skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitatowych
(Dz. U. z 2009 r., nr 169, poz. 1327).

3. Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz dodatkowe informacje i objasnienia
zostaty sporzadzone z uwzglednieniem wymogow wynikajacych z MSSF, a w zakresie nieuregulowanym
w tych standardach - stosownie do wymogdw ustawy o rachunkowosci zgodnie z przyjeta polityka
rachunkowosci.

4. Sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym

Dane wykazane w sprawozdaniu ze zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym zostaty prawidtowo
powiazane ze skonsolidowanym sprawozdaniem z sytuacji finansowej i w sposob rzetelny i prawidtowy
obrazuja zmiany w kapitatach Grupy Kapitatowej.

5. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych zostato sporzadzone przez Grupe
Kapitatowa z uwzglednieniem MSR 7, metoda posrednia i wykazuje prawidtowe powigzanie
odpowiednio ze sprawozdaniem z sytuacji finansowej oraz sprawozdaniem z dochodow catkowitych.

6. Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Zgodnie z wymogami art. 55 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Alterco
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2011 roku (w tys. zt)

panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim, Zarzad Jednostki Dominujacej sporzadzit sprawozdanie
z dziatalnosci Grupy Kapitatowej.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci sa zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym
sprawozdaniu finansowym.

7. Oswiadczenie kierownictwa Jednostki Dominujacej

Kierownictwo Jednostki Dominujacej ztozyto pisemne oswiadczenie o kompletnym ujeciu danych
w ksiegach rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz o wszystkich
istotnych zdarzeniach, ktére nastapity po dniu bilansowym.

Warszawa, dnia 30 kwietnia 2012 roku

BDO Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie: Dziatajacy w imieniu BDO Sp. z o.0.:
Krzysztof Maksymik dr André Helin

Biegty Rewident Prezes Zarzadu

nr ewid. 11380 Biegty Rewident nr ewid. 90004
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