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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Zespotu Elektrocieplowni Wroclawskich KOGENERACJA S.A.

Przeprowadzilismy badanic zalaczonego jednostkowego sprawozdania finansowego
Zespohu Elektrocieplowni Wroctawskich KOGENERACJA S.A. z siedzibg we Wroclawiu,
ul. Eowiecka 24 (,Spétka™), na ktére sklada si¢ jednostkowe sprawozdanie z sytuacji
finansowej sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2011 r., jednostkowy rachunek zyskéw i strat oraz
jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochodéw, jednostkowe sprawozdanie ze zmian
w kapitale wlasnym oraz jednostkowe sprawozdanie z przeplyw6w pienieznych za rok
obrotowy koriczacy si¢ tego dnia oraz informacja dodatkowa do jednostkowego sprawozdania
finansowego, skladajaca si¢ z informacji ogdlnych, opisu wazniejszych stosowanych zasad
rachunkowosci oraz not objasniajgcych.

Odpowiedzialno$é Zarzgdu oraz Rady Nadzorezej

Zarzad Spotki  jest odpowiedzialny za prawidlowo§¢ ksigg rachunkowych oraz
sporzadzenie i rzetelng prezentacje tego jednostkowego sprawozdania finansowego zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly
zatwierdzone przez Uni¢ Europejska i innymi obowiazujacymi przepisami oraz sporzadzenie
sprawozdania z dzialalnosci. Zarzad Spotki jest odpowiedzialny réwniez za kontrole
wewnetrzng, ktérg uznaje za niczbedng, aby sporzadzane sprawozdania finansowe byly wolne
od nieprawidlowosci powstalych wskutek celowych dziatan lub bledow.

Zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. nr 152,
poz. 1223 z poOznicjszymi zmianami) (,ustawa o rachunkowoéci”), Zarzad Spoiki
oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci spelniaty wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialnos¢ Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
jednostkowym  sprawozdaniu finansowym oraz prawidlowosci ksigg rachunkowych
stanowigcych podstawe jego sporzadzenia. Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego
przeprowadzilismy stosownie do postanowiefi rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych
standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowg Rad¢ Biegltych Rewidentéw w Polsce
oraz Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej. Regulacje te nakladajg na nas
obowigzek postepowania zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia
badania w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalna pewno$é, Ze jednostkowe sprawozdanie
finansowe 1 ksiggi rachunkowe stanowigce podstawe jego sporzadzenia sg wolne od istotnych
nieprawidlowosci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.
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Wybdr procedur badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnej
nieprawidlowosci jednostkowego sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatan lub
bledéw. Przeprowadzajgc ocen¢ tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzng
zwigzang ze sporzgdzeniem oraz rzetelng prezentacjg jednostkowego sprawozdania finansowego
w celu zaplanowania stosownych do okolicznosci procedur badania, nie za$ w celu wyrazenia
opinii na temat skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje
rowniez ocen¢ odpowiedniosci stosowanej polityki rachunkowosci, zasadnofci szacunkéw
dokonanych przez Zarzad Spétki oraz oceng ogdlnej prezentacji jednostkowego sprawozdania
finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca
i odpowiednia podstawg do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zalgczone jednostkowe sprawozdanie finansowe Zespolu Elektrocieptowni
Wroclawskich KOGENERACJA S.A. przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkows
i finansowa Spotki na dzien 31 grudnia 2011 r., wynik finansowy oraz przepltywy pienigzne za
rok obrotowy koriczacy si¢ tego dnia, zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach,
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej, ktére zostaly
zatwierdzone przez Unig Europejskg, jest zgodne z wplywajacymi na treéé jednostkowego
sprawozdania finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu Spétki oraz zostalo
sporzgdzone na podstawie prawidtowo prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksiag
rachunkowych.

Inne kwestie

Ponadio, zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci, stwierdzamy, ze sprawozdanie
zdzialalnodci Spélki uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach, informacje,
o ktérych mowa w art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw
z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw  papieréw  wartociowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa parstwa niebedacego pafistwem czlonkowskim
(Dz. U. z 2009 r., ar 33, poz. 259 z péZniejszymi zmianami) i sg one zgodne z informacjami
zawartymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

W imieniv KPMG Audyt Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k. nr ewidencyjny 3546
ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa
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iegly rewident nr 12114 iegly rewident nr 10615
Jarostaw Dobrowolski / Komandytariusz, Pemomocnik
Janusz Charytonowicz

Wroclaw, 23 kwietnia 2012 r.
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Cze¢s¢ ogolna raportu
Dane identyfikujace Spotke

Nazwa Spélki

Zespol Elektrocieptowni Wroclawskich KOGENERACJA S.A. (KOGENERACIJA S.A.,
Spétka)

Siedziba Spdélki

ul. Lowiecka 24
50-220 Wroclaw

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sagdowym

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla Wroclawia-Fabrycznej we Wroclawiu,
VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

Data: 19 lutego 2001 r.

Numer rejestru: KRS 0000001010

Kapital zaktadowy na dziefi

bilansowy: 252 503 tys. ztotych

Kierownik jednostki

Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad.
W sklad Zarzadu Spotki na dzien 31 grudnia 2011 r. wechodzili:

e Philippe Gagneux — Prezes Zarzadu,

¢ Roman Traczyk — Cztonek Zarzgdu,
o Krzysztof Wrzesinski — Czlonek Zarzadu,
o Henryk Zajas — Czlonek Zarzadu.

W dniu 2 marca 2011 r. Pan Andrzej Siennicki, Czlonek Zarzadu Spoélki, zrezygnowat
z ubiegania si¢ o wybor na nastgpng kadencje na Czlonka Zarzadu bedacego przedstawicielem
pracownik6w. W dniu 16 marca 2011 r. pracownicy wybrali Pana Henryka Zajasa, na Czlonka
Zarzgdu Spotki. Powotanie Pana Henryka Zajasa na Czlonka Zarzadu nastapito na podstawie
uchwaty Rady Nadzorczej z dnia 25 maja 2011 r.

Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta i podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych

Dane identyfikujgce kluczowego bieglego rewidenta:

Imie i nazwisko: Janusz Charytonowicz
Numer w rejestrze: 10615

Imie i nazwisko: Jaroslaw Dobrowolski
Numer w rejestrze: 12114
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1.2.2. Dane identyfikujgce podmiot uprawniony

1.3.

1.4.

Firma: KPMG Audyt Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia
sp.k.

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa

Numer rejestru: KRS 0000339379

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

Numer NIP: 527-26-15-362

KPMG Audyt Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k. jest wpisana na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

Informacje o jednostkowym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok
obrotowy

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok obrotowy koficzacy sie 31 grudnia 2010 r. zostato
zbadane przez KPMG Audyt Sp. z 0.0. i uzyskalo opinie bieglego rewidenta bez zastrzezefi.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone przez Walne Zgromadzenic w dniu
30 czerwca 2011 r., ktore postanowilo, Ze zysk za ubiegly rok obrotowy w kwocie 92 962 tys.
zlotych bedzie podzielony nastgpujaco:

e 52150 tys. zlotych na wyplate dywidendy,
¢ 40 812 tys. ztotych na kapital rezerwowy.

Jednostkowe sprawozdanic finansowe zostalo zlozone w Sadzie Rejestrowym w dniu
6 lipca 2011 r. oraz ogloszone w Monitorze Polskim B nr 472 z dnia 7 lutego 2012 1.

Zakres prac i odpowiedzialnosci

Ninigjszy raport zostal przygotowany dla Walnego Zgromadzenia Zespohu Elekirocieptowni
Wroctawskich KOGENERACIJA S.A. z siedzibg we Wroctawiu, ul. Lowiecka 24 i dotyczy
jednostkowego sprawozdania finansowego, na ktore sklada si¢ jednostkowe sprawozdanie
z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 r., jednostkowy rachunek zyskow
i strat oraz jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochoddw, jednostkowe sprawozdanie ze
zmian w kapitale wlasnym oraz jednostkowe sprawozdanie z przeplywéw pieniginych za rok
obrotowy koficzacy sig tego dnia oraz informacja dodatkowa do jednostkowego sprawozdania
finansowego, skladajaca si¢ z informacji ogélnych, opisu wazniejszych stosowanych zasad
rachunkowosci oraz not objasniajacych.

Badana  jednostka  sporzagdza  jednostkowe  sprawozdanie  finansowe  zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, kt6re zostaly zatwierdzone
przez Uni¢ Europejska, na podstawie decyzji Walnego Zgromadzenia z dnia 6 czerwca 2005 r.

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umows z dnia
1 sierpnia 2011 r., zawartg na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej z dnia 25 maja 2011 r.
odnosnie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego.

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do
postanowien rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej
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wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce oraz Miedzynarodowych
Standardéw Rewizji Finansowe;.

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone w siedzibie Spétki
w okresie od 30 listopada do 2 grudnia 2011 r., od 9 do 11 stycznia 2012 r. oraz od 13 do
15 marca 2012 r.

Zarzad Spolki jest odpowiedzialny za prawidlowos¢ ksigg rachunkowych, sporzadzenie
irzetelng prezentacjg jednostkowego sprawozdania finansowego zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, kiore zostaly zatwierdzone przez Unig Europejska
i z innymi obowigzujacymi przepisami oraz sporzadzenie sprawozdania z dzialalnosci.

Naszym zadaniem bylo, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii i sporzadzenie
raportu uzupelniajgcego, odnosnie tego jednostkowego sprawozdania finansowego oraz
prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowiacych podstawe jego sporzgdzenia.

Zarzad Spokki ztozyt w dniu wydania niniejszego raportu o$wiadczenie o rzetelnosci i jasnosci
jednostkowego sprawozdania finansowego przedstawionego do badania oraz niezaistnieniu
zdarzerl nieujawnionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, wplywajacych w sposéb
znaczacy na dane wykazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania jednostkowego sprawozdania finansowego Zarzad Spotki zlozyt wszystkie
zadane przez nas oswiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostgpnil nam wszelkie
dokumenty i informacje niezbedne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Kiuczowi biegii rewidenci oraz KPMG Audyt Spoika z ograniczong odpowiedziainoscia sp.k.
spetniaja wymog niezaleznodci od badanej Spotki w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. Nr 77 poz. 649).

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostat w zaden sposdb ograniczony. Zakres i sposéb
przeprowadzonego badania wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji roboczej,
znajdujgce] si¢ w siedzibie KPMG Audyt Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp k.
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2.  Analiza finansowa Spolki
2.1. Ogélna analiza jednostkowego sprawozdania finansowego

2.1.1. Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej

AKTYWA 3.12.2011 % 31.12.2010 %
z1'8000  aktywow z'000 aktywow
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwale 830 806 60,7 765115 57,8
Wartosci niemateriglne 1439 0,1 1439 0,1
Grunty w nzytkowanin wieczystym 13 582 10 10997 0,8
Nieruchomosci inwestycyjne 20170 i,5 17431 1,3
Naleznoscei dlugoterminowe 2990 0,2 4328 0,3
Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych
i wspdlzaleznych 199 594 14,6 206 398 15,6
Pozostale inwestytcje diugoterminowe 11713 09 47279 3.7
Aktywa trwale razem 1 080 294 790 1052 987 79,6
Aktywa obrotowe
Zapasy 129 558 9.5 115575 8,7
Inwestycje krétkoterminowe 5743 04 12310 0,9
Naleinosei z tytuhu podatku dochodowego 8 941 0,7 - -
Naleinodei z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale 118 553 8,7 129 143 9.8
$rodki pienigzne i ich ekwiwalenty 3 381 0.2 12 770 1.0
Aktywa obrotowe razem 266 176 19,5 269 798 20,4
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 2] 290 1,5 - -
SUMA AKTYWOW 1 367 760 1000 1322 785 100,0
PASYWA 31.12.2011 % 31.12.2010 Yo
z1 000  aktywow z1'000 aktywow
Kapital whasny
Kapitat zaktadowy 252 503 18,5 252 503 19,1
Kapitat z emisji akeji powyzej ich wartodcei nominalnej 251258 184 251258 19,0
Pozostale kapitaly rezerwowe 156 843 11,5 116 032 2.8
Zyski zatrzymane 270935 19,7 265 582 20,0
Kapital wlasny razem 931 539 68,1 885375 66,9
Zobowigzania
Zobowiazaniz z tytulu kredytéw, pozyczek oraz innych
instrumentdw dluznych 28 507 2,1 41 804 3,2
Zobowiazania z tytulu swiadezefi pracowniczych 29358 2,1 26 340 2,0
Przychody przysztych okreséw 17297 1.3 19959 1,5
Podatek odroczony 50110 37 41 356 31
Pozostale zohowigzania dlugoterminowe 4636 0,3 5247 0,4
Zobowigzania diugoterminowe razem 129 908 9,3 134 706 10,2
Zobowigzania z tytutu kredytéw, pozyczek oraz innych
instrumentéw diaznych 178 960 13,1 181172 13,7
Zobowigzania z tytdu podatku dochodowego - 5291 0.4
Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale 108 573 7.9 94 973 7.2
Zobowigzania z tytulu $wiadczen pracowniczych 15 590 12 16 752 1,3
Rezerwy krétkoterminowe 3190 0,2 4516 0,3
Zobowigzania krotkoterminowe razem 306313 224 302 704 22,9
Zobowigzania razem 436221 319 437 410 33.1
SUMA PASYWOW 1 367 760 100,0 1322 785 100,0
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2.1.2. Jednostkowy rachunek zyskéw i strat

1.01.2011 - %  1.01.2010- Y
31.12.2011 przychodéw 31.12.2010 przychodéw
21'000 ze sprzedaiy z1 '000 ze sprzedaiy
DZIALALNOSC KONTYNUOWANA
Przychody 604 872 100,0 587237 100,0
Koszt wiasny sprzedazy (532 074) 88,0 (506 352) 86,2
Zysk brutto na sprzedaly 72798 12,0 &0 885 138
Pozostale przychody operacyine 4514 0,8 3266 0,6
Koszty sprzedazy (1023) 0,2 (939) 0,2
Koszty ogdlnego zarzadu (6 294) i,0 (6 916) 1,2
Pozostate koszty operacyjne (4 359) 0,7 {9402) 1,6
Zysk na dziclanosci operacyjnej 65 636 10,9 66 894 114
Przychody finansowe 55166 9,1 44 845 7.6
Koszty finansowe (12 700) 2,1 (5339) 0,9
Przychody finansowe netio 42 466 7,0 39506 6,7
Zysk preed opodatkowaniem 108 102 17,9 106 400 18,1
Podatek dochodowy (9 788) 1,6 (13 438) 23
Zysk netto 7 ddalainoscl kontynuowanej 98314 16,3 92962 15,8
Zysk netto 98 3i4 16,3 92 962 15,8
Zysk przypadajacy na 1 akcjg
Podstawowy (zt) 6,60 - 6,24
Rozwodniony (z1) 6,60 - 6,24
1.01.2011 - 1.01.2010 -
31,12.2011 % zyskn 31.12.2010 % zysku
z1'000 netto z!'000 netto
Zysk netto 98 314 100,60 92 962 100,0
INNE CALKOWITE DOCHODY
Inne catkowite dochody netto . _ - _
Calkowite dochody ogéfem 98 314 100,0 02 962 100,0
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Wybrane wskazniki finansowe

20ii 20140 2009
1. Rentownoé¢ sprzedazy netto
zysk netto za rok obrotowy x 100% 16,3% 15,8% 19,5%
przychody ze sprzedazy
2. Rentownosé kapitalu wlasnego
2ysk netto za rok obrotowy x 100% 11,8% 11,7% 14,0%
kapital whasny - zysk netto za rok obrotowy
3. Szybkos€ obrotu naleinoéci
$redni stan naleznoscei z tytulu dostaw i ustug brutto x 363 dni 57 dni 57 dni 47 dni
przychody ze sprzedazy
4. Stopa zadluienia
zobowigzania x 100% 31,9% 313,1% 33,0%
suma pasywow

5. Wska#nik plynnosci

aktywa obrotowe oraz aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0,9 0,9 1,0

zobowigzania krétkoterminowe

®  Przychody netto obejmujg przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw.

e Sredni stan naleznosci z tytulu dostaw i ustug brutto stanowi srednig arytmetyczng naleznosci z
tytutu dostaw i ustug z poczatku i kofica okresu sprawozdawczego, bez uwzgiednienia odpisow
aktualizujacych ich wartosé.
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Czesé szezegdlowa raportu

Prawidiowosé stosowanego systemn rachunkowosci

Spotka posiada aktualng dokumentacjg opisujaca zasady rachunkowosci, przyjete przez
Zarzad Spotki, w zakresie wymaganym przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci.

W trakeie przeprowadzonego badania jednostkowego sprawozdania finansowego dokonalismy
wyrywkowego sprawdzenia prawidiowosci dzialania systemu rachunkowosci.

W trakcie przeprowadzonych prac nie stwierdziliSmy znaczacych nieprawidlowosci
dotyczgcych systemu rachunkowosci, ktére nie zostalyby usunigte, a mogly mieé istotny
wplyw na badane jednostkowe sprawozdanie finansowe. Celem naszego badania nie byto
wyrazenie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania tego systemu rachunkowosci.

Spoika przeprowadzita inwentaryzacje sktadnikéw majgtkowych w terminach okreslonych
w art. 26 ustawy o rachunkowosci.

Informacje dodatkowe do jednostkowego sprawozdania finansowego

Dane zawarte w informacji dodatkowej do jednostkowego sprawozdanmia finansowego,
zawicrajgeej informacje ogdlne, opis waznigjszych stosowanych zasad rachunkowosci oraz
noty objasniajgce, zostaly przedstawione, we wszystkich istotnych aspektach, kompletnie
i prawidlowo. Dane te stanowig integralng cz¢$¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie z dzialalnosci Spétki

Sprawozdanie z dzialalnosci Spotki uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach,
informacje, o ktérych mowa w art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz w Rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafistwa niebedacego parstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259 z pézniejszymi zmianami) i s one zgodne
z informacjami zawartymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.
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3.4. Informacja o opinii niezaleznego bieglego rewidenta

W oparciu o przeprowadzone badanic jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki
sporzadzonego na dziei 31 grudnia 2011 r. i za okres koriczacy si¢ tego dnia wydalismy
opinig¢ bez zastrzezen.

W imieniu KPMG Audyt Spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cia sp.k. nr ewidencyjny 3546
ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa

.........................................................

Biegly rewident nr 12114
Jarostaw Dobrowolski

iegly rewident or 10615
Komandytariusz, Pelnomocnik

Janusz Charytonowicz

Wroclaw, 23 kwietnia 2012 r.
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