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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
Grupy Kapitatowej ELKOP, w ktorej
Jednostka Dominujaca jest ELKOP S.A.

Przeprowadzilismy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej ELKOP, w ktorej Jednostka Dominujaca jest ELKOP S.A. z siedziba w Chorzowie, przy
ulicy Maronia 44, sporzadzonego za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,
na ktoére sktada sie:

- skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzier 31 grudnia 2011 roku,
ktore po stronie aktywow i pasywow wykazuje sume 27 891 tys. ztotych;

- skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia
2011 roku wykazujacy strate netto w wysokosci (4 495) tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace catkowity dochod w wysokosci (4 495) tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia 2011
roku do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wtasnego o kwote
14 202 tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujacy zwigkszenie stanu $rodkéw pienieznych netto o kwote
911 tys. ztotych;

- dodatkowe informacje i objasnienia - zawierajace zastosowane zasady rachunkowosci,
noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz noty objasniajace do pozycji
pozabilansowych.

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

Zarzad oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki Dominujacej sa zobowiazani do zapewnienia, aby
skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
spetniaty wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz. U. z 2009 roku 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 tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz czy
rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa
i finansowa, jak tez wynik finansowy.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

1/ rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

2/ krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow
w Polsce.
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Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowali$émy i przeprowadzilismy w taki
sposob, aby uzyskac racjonalng pewno$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegolnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnoséci zastosowanych przez jednostki
powiazane zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie - w przewazajacej
mierze w sposob wyrywkowy - podstaw, z ktorych wynikaja liczby i informacje zawarte
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowa oceng sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Naszym zdaniem zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

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

b) 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 wymogéw Ustawy o rachunkowosci
i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych,

c) jest zgodne z wptywajacymi na tresc skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami
prawa obowiazujacymi Grupe Kapitatowa ELKOP.

Nie zgtaszajac zastrzezen do zbadanego sprawozdania finansowego zwracamy uwage na nastepujace
kwestie:

1. Jednostka dominujaca nabyta 23 grudnia 2011 roku akcje Investment Friends Development
S.A. za kwote 12 500 tys. zt. Akcje zostaty zakupione od jednostki dominujacej Atlantis S.A.
i jednostki powiazanej w rozumieniu MSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotéw
powiqzanych nie podlegajacej konsolidacji zgodnie z MSR 27 Skonsolidowane i jednostkowe
sprawozdania finansowe Atlantis S.A. Jednostka dominujaca nie ustalita wartosci godziwej
aktywow i pasywow Investment Friends Development S.A. Nie przeprowadzono réwniez
alokacji ceny nabycia zgodnie z MSSF 3 Polgczenia jednostek gospodarczych. Nadwyzka
ceny nabycia nad wartoécia ksiegowa przejetych aktywow w wysokosci 4 937 tys. zt zostata
ujeta w sprawozdaniu skonsolidowanym jako wartos¢ firmy. W $wietle MSSF 3 jednostka
dominujaca powinna dokonac¢ ostatecznej alokacji ceny nabycia w ciagu jednego roku od
dnia przejecia.

2. Jednostka dominujaca do dnia wydania opinii, nie dopetnita obowiazku wynikajacego z art.
70 Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz.U. z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pdézniejszymi zmianami), dotyczacego ogtoszenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2010 rok w Monitorze Polskim B.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy jest kompletne w rozumieniu art. 49 ustawy
o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009
roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa nie bedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. z 2009 nr 33 poz. 259), a zawarte w nim
informacje, pochodzace ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sa z nim
zgodne.

Poznan, dnia 20 marca 2012 roku

BDO Sp. z 0.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajacy badanie:

oo Mok

Edyta Kalinska dr Apdre Helin
Biegty Rewident Prezes Zarzadu
nr ewid. 10336 Biegty Rewident

nr ewid. 90004
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Jednostke Dominujaca

1.1. Nazwa i forma prawna

ELKOP Spotka Akcyjna.

1.2. Siedziba Spétki

Gtowna siedziba Spotki miesci sie przy ul. Maronia 44, 41-506 Chorzow.

1.3. Przedmiot dziatalnosci

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spoétki jest dziatalnosc elektromontazowa oraz wynajem
nieruchomosci.

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

— Statutu sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu 21 grudnia 1994 roku (Rep. A
Nr 23257/94) wraz z pozniejszymi zmianami oraz

— Kodeksu spotek handlowych - Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 roku (Dz. U. nr 94, poz. 1037
z pozniejszymi zmianami).

1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 24 pazdziernika 2003 roku Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym w Katowicach - VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000176582.

1.6. Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewodzkim Urzedzie Statystycznym
NIP 627-001-16-20
REGON 272549956

1.7. Kapitat podstawowy i wlasny Jednostki Dominujacej

Kapitat akcyjny Spotki na dzien 1 stycznia 2011 roku wynosit 17 667 034,00 zt i dzielit sie
na 35 334 068 akcji o warto$ci nominalnej 0,50 zt kazda.

Akcjonariuszami posiadajacymi ponad 5% gtosow na Walnym Zgromadzeniu byli:

- Atlantis 5.A. z siedziba w Ptocku, ktdra posiadata 4 671 747 akcji, co stanowito 13,22% w kapitale
ogotem.

BDO Sp. z o.0. 3



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

- Robert Bibrowski, ktory posiadat 2 059 104 akcji, co stanowito 5,83% w kapitale ogdtem.

W roku 2011 kapitat akcyjny ulegt podwyzszeniu do wartosci 34 267 034 zt dzieki emisjom akcji serii
F.

Emisja 33 200 000 akcji serii F o wartosci 16 600 000,00 zt zostata zarejestrowana 29 wrzesnia 2011
roku.

Stan akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej
5% w ogolnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu wedtug stanu na koniec 2011 roku
przedstawiat sie nastepujaco:

Stan na 31 grudnia 2011 roku

Akcje Udziat w

Akcjonariusz Liczba Wartosc¢ (w zt) kapitale
ATLANTIS S.A. 21 271 747,00 10 635 873,50 31,04%
REFUS Sp. z o.o0. 16 697 627,00 8 348 813,50 24,36%
pozostali 30 564 694,00 15 282 347,00 44,60%
RAZEM 68 534 068,00 34 267 034,00 100,00%

Od dnia bilansowego do dnia zakoriczenia badania nastapity zmiany w wartoéci kapitatu akcyjnego
oraz jego strukturze wtasnosci.

W dniu 1 marca 2012r. REFUS Sp. z 0. o. dokonat zapisu na akcje nowej emisji serii F spotki ELKOP
S.A. w ramach realizacji przystugujacego mu uprawnienia z tytutu posiadanych warrantéw
subskrypcyjnych ELKOP S.A. Wobec powyzszego, w REFUS SP. z 0.0 w dniu 1 marca 2012r. nabyt
31.300.000 akcji Spotki, o wartosci nominalnej 0,50 zt kazda tj o tacznej wartoéci nominalnej
15650 000,00 zt, ktora to ilos¢ stanowi 31,35 % udziatu w podwyzszonym kapitale zaktadowym
Spotki i uprawnia do oddania 31.300.000 gtoséw. Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego
emisja nie zostata zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Na dzien zakoriczenia badania akcjonariat Spétki zgodnie z informacja Zarzadu przedstawiat sie
nastepujaco:

Akcje Udziat w

Akcjonariusz Liczba Wartosc (w zt) kapitale
ATLANTIS S.A. 21 271 747,00 10 635 873,50 21,31%
REFUS Sp. z o.0. 47 997 627,00 23998 813,50 48,08%
pozostali 30 564 694,00 15 282 347,00 30,62%
RAZEM 99 834 068,00 49 917 034,00 100,00%

BDO Sp. z o.0. 4
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Na kapitat wtasny Spotki na dzier 31 grudnia 2011 roku sktadaty sie ponadto:

- kapitat z aktualizacji wyceny 4 289 tys. zt
- kapitat zapasowy 3 475 tys. zt
- zyski/straty zatrzymane (19 770) tys. zt

tacznie kapitat wtasny na dzien 31 grudnia 2011 roku byt dodatni i wynosit 22 261 tys. zt.

1.8. Zarzad Jednostki Dominujacej

Na dzien 1 stycznia 2011 roku sktad Zarzadu Spotki byt nastepujacy:
Pan Jacek Koralewski - Prezes Zarzadu

Pani Anna Kajkowska - Wiceprezes Zarzadu

Do dnia wydania opinii nie nastapity zmiany w sktadzie Zarzadu Spéotki.

1.9. Rada Nadzorcza Spétki

Na dzien 1 stycznia 2011 roku cztonkami Rady Nadzorczej byli:

- Pan Piotr Optawski Przewodniczacy Rady Nadzorczej
- Pan Piotr Zalitacz Cztonek Rady Nadzorczej
- Pan Mariusz Patrowicz Cztonek Rady Nadzorczej

Pani Matgorzata Patrowicz Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Damian Patrowicz Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 30 czerwca 2011 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy przyjeto rezygnacje Pana Mariusza
Patrowicza z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej. W tym samym dniu do Rady Nadzorczej powotano
nastepujace osoby:

- Pan Wojciech Hetkowski Cztonek Rady Nadzorczej
- Pani Jolanta Koralewska Cztonek Rady Nadzorczej
- Pani Marianna Patrowicz Cztonek Rady Nadzorczej

Z dniem 24.10.2011r. rezygnacje z petnionej w spotce funkcji Cztonka Rady Nadzorczej ztozyta Pani
Jolanta Koralewska, a w dniu 25.11.2011r. do Spotki wptynety rezygnacje dwéch cztonkéw Rady
Nadzorczej Spotki, Przewodniczacego Rady Nadzorczej Pana Piotra Optawskiego oraz Cztonka Rady
Nadzorczej Pana Piotra Zalitacza.

Sktad Rady Nadzorczej Spétki na dzien 31 grudnia 2011 roku przedstawiat sie nastepujaco:
- Pan Piotr Optawski Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Pan Piotr Zalitacz Cztonek Rady Nadzorczej

- Pani Matgorzata Patrowicz Cztonek Rady Nadzorczej

- Pan Damian Patrowicz Cztonek Rady Nadzorczej

- Pan Wojciech Hetkowski Cztonek Rady Nadzorczej

BDO Sp. z o.0. 5 ft(/b



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

- Pani Marianna Patrowicz Cztonek Rady Nadzorczej

0d dnia bilansowego do dnia wydania opinii miaty miejsce nastepujace zmiany w sktadzie Rady
Nadzorczej Spotki.

W dniu 01 marca 2012 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy:

- przyjeto rezygnacje Pana Piotra Optawskiego oraz Pana Piotra Zalitacza z cztonkostwa w Radzie
Nadzorczej,

- przyjeto rezygnacje Pani Jolanty Koralewskiej z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej ze skutkiem na
dzien 24 pazdziernika 2011,

- postanowito powotac¢ do Rady Nadzorczej Pana Mariusza Patrowicza, z dniem 2 kwietnia 2012 roku.
2. Informacja o jednostkach wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej

2.1. Jednostka Dominujaca

Sprawozdanie finansowe ELKOP S.A. sporzadzone zostato na dzien 31 grudnia 2011 roku
i obejmowato ono okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.

Sprawozdanie finansowe zostato zbadane przez BDO Sp. z 0.0. pod kierunkiem kluczowego biegtego
rewidenta Edyty Kalinskiej (nr ewidencyjny 10336) i uzyskato opinie z nastepujacym zastrzezeniem:

woporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku sprawozdanie z sytuacji finansowej wykazuje strate
przewyzszajaca sume kapitatow zapasowego i rezerwowych oraz jedna trzecia kapitatu
zaktadowego. Wystapity wiec okolicznosci, o ktérych mowa w art. 397 Kodeksu Spétek Handlowych.
W tej sytuacji Zarzad Spotki obowiazany jest niezwtocznie zwota¢ walne zgromadzenie celem
powzigcia uchwaty dotyczacej dalszego istnienia Spotki.”

oraz nastepujacymi objasnieniami:
»Ponadto zwracamy uwage na nastepujace kwestie:

1. Spotka nabyta w okresie badanym akcje Investment Friends Development S.A. za kwote
12500 tys. zt. Inwestycja ta stanowi 53% sumy bilansowej jednostki. Akcje zostaty
zakupione od jednostki dominujacej Atlantis S.A. i jednostki powiazanej w rozumieniu MSR
24 Ujawnianie informacji na temat podmiotéw powigzanych nie podlegajacych konsolidacji
zgodnie z MSR 27 Skonsolidowane i jednostkowe sprawozdania finansowe Atlantis S.A.
Spotka nie dokonata niezaleznej wyceny Investment Friends Development S.A. Nie
przeprowadzono réwniez alokacji ceny nabycia. Transakcja zostata szczegétowo opisana
w Nocie 4 dodatkowych informacji i objasnien.

2. Spotka do dnia wydania opinii, nie dopetnita obowiazku wynikajacego z art. 70 Ustawy
o rachunkowosci z dnia 29 wrzeSnia 1994 roku o  rachunkowosci
(Dz.U. z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pdzniejszymi zmianami), dotyczacego ogtoszenia
sprawozdania finansowego za 2010 rok w Monitorze Polskim B.”

Suma bilansowa 23 690 tys. zt

Wynik finansowy (4 186) tys. zt

BDO Sp. z 0.0. 6
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Catkowity dochod

Wzrost kapitatu wtasnego

Zwigkszenie stanu Srodkow pienigznych

Przychody ze sprzedazy

(4 186) tys. zt
12 444 tys. zt

296 tys. zt
3598 tys. zt

2.3. Podmioty zalezne, wspétzalezne i stowarzyszone

Sprawozdania finansowe spotek zaleznych sporzadzone zostaty zgodnie z przepisami wynikajacymi
z Ustawy o rachunkowosci, za$ dla potrzeb konsolidacji Grupy Kapitatowej w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym ujeto odpowiednie korekty i przeksztatcenia wedtug zasad rachunkowosci

zgodnych z MSR/MSSF.

Wszystkie sprawozdania finansowe obejmuja okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia

2011 roku, chyba ze zaznaczono inaczej.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Spétka sprawowata kontrole nad nastepujacymi spotkami zaleznymi,
ktore zostaty objete w sposob bezposredni skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym:

1. ELKOP Energy S.A.

Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Podmiot uprawniony do badania:

Opinia z badania:

2. Hibertus Sp. z o.0.
Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Podmiot uprawniony do badania:

Opinia z badania:

3 EL-EKO S.A.

Siedziba:

Przedmiot dziatalnosci:
Metoda konsolidacji:
Struktura wtasnosci:

Okres objety sprawozdaniem:

Podmiot uprawniony do badania:

Opinia z badania:

Ptock

wytwarzanie energii elektrycznej

metoda petna

43,33% ELKOP

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
BDO Sp. z o.0.

Bez zastrzezen

Ptock

produkcja energii

petna

100% ELKOP Energy

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
brak

brak

Chorzow

wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami
petna

100% ELKOP S.A.

1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
BDO Sp. z o.0.

bez zastrzezen, z nastepujacym objasnieniem:

BDO Sp. z o0.0.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

»Nie zgtaszajac zastrzezen do prawidtowoéci i rzetelno$ci zbadanego sprawozdania finansowego,
zwracamy uwage na wykazana, w tym sprawozdaniu finansowym strate finansowa, za okres badany,
w kwocie 353 876,66 zt, ktora powigkszona o straty z lat ubiegtych stanowi taczna wartoéé 1 001
067,66 zt. Straty te przewyzszaja sume kapitatu zapasowego i rezerwowego oraz jedna trzecia
kapitatu zaktadowego.

Sprawozdanie finansowe za 2011 rok EL-EKO SYSTEMS S.A. przygotowane zostato, przy zatozeniu, ze
spotka bedzie kontynuowac dziatalnos¢ w niezmniejszonym istotnie zakresie i w dajacej sie
przewidzieC przysztoéci. Bez zwigkszenia kapitatow oraz uzyskania dodatkowych zrodet finansowania
wystepuje zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Jednostki w okresie nastepnym po badanym.

W zwiazku z powyzszymi faktami Zarzad Spotki jest zobowiazany niezwtocznie, zgodnie
z Art. 397 Kodeksu Spotek Handlowych, zwotac zgromadzenie wspélnikow w celu powziecia uchwaty
dotyczacej dalszego istnienia Spotki.

Dnia 23.01.2012 roku Zarzady Spotek EL-EKO SYSTEMS S.A. oraz ELKOP S.A. ustality, 7e nastapi
potaczenie tych spotek. Potaczenie odbedzie sie zgodnie z postanowieniami art. 492 §1 pkt.
1 Kodeksu Spotek Handlowych w zwiazku z art. 515 Kodeksu Spétek Handlowych oraz art. 516 § 5 6
Kodeksu Spotek Handlowych tj. poprzez przeniesienie catego majatku Spotki EL-EKO SYSTEMS S.A.
na Spoétke przejmujaca - ELKOP S.A.

Ponadto zwracamy uwage na brak publikacji sprawozdania za rok 2010 w Monitorze Polskim B.”

4, Investment Friends Development S.A.

Siedziba: Ptock

Przedmiot dziatalnosci: zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci
Metoda konsolidacji: metoda petna

Struktura wtasnosci: 100% ELKOP S.A.

Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Podmiot uprawniony do badania: Biuro Biegtych Rewidentow Sp. z o.0.
Opinia z badania: z objasnieniem nastepujacej tresci:

»Nie zgtaszajac zastrzezen do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego
zwracamy uwage, ze 27.12.2011 opublikowano” w MSiG nr 249/2011 pod pozycja 16329 pierwsze
zawiadomienie o zamiarze potaczenia Spotek Investment Friends Przedsigbiorstwo Robodt Drogowych
S.A. (spotka przejmowana) i Investment Friends Development S.A. (spotka przejmujaca). Investment
Friends Development S.A. na dzien 31 grudnia 2011 r. oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania posiada
100% udziatow w Spétce Investment Friends Przedsiebiorstwo Robét Drogowych S.A.”

5 Investment Friends Nieruchomosci Sp. z o.0.

Siedziba: Ptock

Przedmiot dziatalnosci: wynajem nieruchomosci

Metoda konsolidacji: metoda petna

Struktura wtasnosci: 100% Investment Friends Development S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Podmiot uprawniony do badania: brak

BDO Sp. z o.0. 8



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

Opinia z badania: brak

6. Investment Friends Przedsigbiorstwo Robét Drogowych S.A.

Siedziba: Ptock

Przedmiot dziatalnosci: dziatalnosc z zakresu budownictwa

Metoda konsolidacji: metoda petna

Struktura wtasnosci: 100% Investment Friends Development S.A.
Okres objety sprawozdaniem: 1 stycznia 2011 roku - 31 grudnia 2011 roku
Podmiot uprawniony do badania: brak

Opinia z badania: brak

2.4. Podmioty wytaczone z konsolidacji

Jednostka dominujaca dokonata w 2011 roku wytaczenia z obowiazku objecia konsolidacja Spotki
ELKOP ADMINISTRACJA SP. Z 0.0.

Podstawa wytaczenia byt brak istotnosci, gdyz spotka zawiesita prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej.

3. Dane identyfikujace zbadane skonsolidowane sprawozdanie
finansowe

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

- skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku,
ktore po stronie aktywow i pasywow wykazuje sume 27 891 tys. ztotych;

- skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia
2011 roku wykazujacy strate netto w wysokosci (4 495) tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace catkowity dochdd w wysokosci (4 495) tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia 2011
roku do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wtasnego o kwote
14 202 tys. ztotych;

- skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku
do dnia 31 grudnia 2011 roku wykazujacy zwigkszenie stanu srodkoéw pienieznych netto o kwote
911 tys. ztotych;

- dodatkowe informacje i objasnienia - zawierajace zastosowane zasady rachunkowosci,
noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz noty objasniajace do pozycji
pozabilansowych

oraz sprawozdanie Zarzadu Jednostki Dominujacej z dziatalnosci Grupy Kapitatowej w roku 2011.

BDO Sp. z 0.0. 9



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

4. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i bieglego rewidenta
przeprowadzajacego badanie

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

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza badanej Spétki na podstawie uchwaty
z dnia 22 grudnia 2011 roku.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie zawartej w dniu 19 stycznia 2012
roku, przez kluczowego biegtego rewidenta Edyte Kalinska (nr ewidencyjny 10336).

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z 0.0., jej zarzad oraz biegly rewident wraz z zespotem badajacym opisane
sprawozdanie finansowe spetniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
0 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. z 2009 roku, nr 77, poz. 649).

Jednostka Dominujaca w czasie badania udostepnita biegtemu rewidentowi Zadane dane i udzielita
informacji i wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowata o braku istotnych
zdarzen, ktore nastapity po dacie bilansu, do dnia ztozenia o$wiadczenia.

Biegty rewident nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

5. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych byto sprawozdanie finansowe sporzadzone przez ELKOP S.A.
za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku, ktére zostato zbadane przez
Kancelaria Porad Finansowo- Ksiegowych dr Piotr Rojek Sp. z 0.0. i uzyskato opinie z badania bez
zastrzezen z nastepujacym objasnieniem:

» - badany okres byt kolejnym rokiem, w ktérym Jednostka dominujaca generowata strate
z podstawowej dziatalnosci. Jednostka dominujaca przeprowadza dziatania restrukturyzacyjne
majace na celu zmiang dotychczasowego profilu dziatalnosci polegajacego gléwnie na rozwijaniu
dziatalnosci developerskiej w zakresie budownictwa mieszkaniowego. Nie ma pewnosci czy dziatania
te przyniosa w krotkim czasie poprawe kondycji finansowej,

- wystapity okolicznosci, o ktérych mowa w art. 397 Ksh - sporzadzone na dzieh 31 grudnia 2010
roku sprawozdanie z sytuacji finansowej Jednostki dominujacej wykazuje strate przewyiszajaca
sume kapitatow zapasowego i rezerwowych oraz jedna trzecia kapitatu zaktadowego. W tej sytuacji
Zarzad Spotki obowiazany jest niezwtocznie zwota¢ walne zgromadzenie celem powziecia uchwaty
dotyczacej dalszego istnienia spotki,

- nie zostata objeta konsolidacja petna Spotka zalezna Elkop Administracja Sp. z o.0. Zarzad
Jednostki dominujacej uznat, iz w zwiazku z tym, Ze zostata zawieszona dziatalno$¢ tej Spotki,
Jednostka dominujaca nie ma obowiazku konsolidacji”

BDO Sp. z 0.0. 10 w"



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku
do dnia 31 grudnia 2010 roku za rok obrotowy 2010 zostato zatwierdzone uchwata Walnego
Zgromadzenia z dnia 30 czerwca 2011 roku .

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2010 w ustawowo przewidzianych terminach
przekazano do wtasciwego miejscowo Krajowego Rejestru Sadowego.

Jednostka dominujaca do dnia wydania opinii, nie dopetnita obowiazku wynikajacego z art. 70
Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzednia 1994 roku o rachunkowoéci
(Dz.U. z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pozniejszymi zmianami), dotyczacego ogtoszenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2010 rok w Monitorze Polskim B.

BDO Sp. z o.0. 11



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

Il. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci ze sprawozdania z sytuacji finansowej i rachunku zyskow
i strat w petnych tysiacach ztotych oraz podstawowe wskazniki finansowe w poréwnaniu
do analogicznych wielkosci za rok ubiegty. Ponizsza analiza zostata zaprezentowana w oparciu o dane
bilansowe Grupy bez uwzglednienia wskaznikow inflacji.

1. Podstawowe wielkosci ze skonsolidowanego rachunku zyskéw i

strat

Wyszczegélnienie
Przychody ze sprzedazy

Koszty sprzedanych produktow,
towaréw i materiatow

Zysk brutto ze sprzedazy
Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu

Wynik na pozostatych przychodach i
kosztach operacyjnych

Wynik z dziatalnosci operacyjnej
Wynik na dziatalnosci finansowej

Odpis wartosci firmy jednostek
podporzadkowanych

Odpis ujemnej wartosci firmy
jednostek podporzadkowanych

Udziat w zyskach (stratach jednostek
objetych konsolidacjg metoda praw
wiasnosci)

Wynik finansowy brutto
Podatek dochodowy
Wynik finansowy netto

Przypadajacy na:

akcjonariuszy jednostki dominujacej

udzialy niekontrolujace

01.01.2011
-31.12.2011

3582

3385
197
0
1230

-52
-1 085
-4 166

727

-4 531
-36
-4 495

-4 086
-409

dynamika
2011/2010

92%

62%
-13%

149%

-11%
57%
5019%

4%

210%

209%

(w tys. zi)

01.01.2010
-31.12,2010

3 882

5433
-1 551
0

827

490
-1 888
-83

184

-2 155

-2 155

-2 155

BDO Sp. z o.0.

12%



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

2. Podstawowe wartosci ze skonsolidowanego sprawozdania z
sytuacji finansowej

(w tys. zi)

01.01.2011 01.01.2010
-31.12.2011 % sumy -31.12.2010 % sumy
AKTYWA bilansowej bilansowej
Aktywa trwate 16 914 61% 5048 38%
Wartosci niematerialne 4938 18% 0 0%
Rzeczowe aktywa trwate 6 359 23% 5036 38%
Nieruchomosci inwestycyjne 4 459 16% 0 0%
Dtugoterminowe aktywa finansowe 1113 4% 12 0%
Aktywa z tyt. podatku odroczonego 45 0% 0 0%
Aktywa obrotowe 10 977 39% 8310 62%
Zapasy 4552 16% 4560 34%
Naleznosci krétkoterminowe 3367 12% 3321 25%
Inwestycje krotkoterminowe 1708 6% 0 0%
Inwestycje wyc. met. praw wtasnosci 0 0% 0 0%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 1336 5% 425 3%
Rozliczenia miedzyokresowe 14 0% 4 0%
SUMA AKTYWOW 27 891 100% 13 358 100%
PASYWA

Kapitat wtasny 24018 86% 9816 73%
Kapitat podstawowy 34 267 123% 17 667 132%
Kapitat z aktualizacji wyceny 4289 15% 4289 32%
Kapitat zapasowy 3476 12% 3 445 26%
Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0 0% 0 0%
Zysk/Strata z lat ubiegtych 0 0% 0 0%
Zyski zatrzymane/Nierozdzielony wynik -19 670 -71% -15 585 -117%
Udziaty niekontrolujace 1 656 6% 0 0%
Zobowigzania i rezerwy

na zobowigzania 3873 14% 3542 27%
Zobowigzania dtugoterminowe 1638 6% 0 0%
Zobowiazania krotkoterminowe 2235 8% 3542 27%
SUMA PASYWOW 27 891 100% 13 358 100%

BDO Sp. z o.0. 13



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

3. Podstawowe wskazniki finansowe
01.01.2011 01.01.2010

31.12.2011 31.12.2010

Wskazniki ptynnosci

Wskaznik ptynnosci |
aktywa obrotowe ogdtem 4,9 2,3

zobowiazania krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci Il
aktywa obrotowe ogotem - zapasy 2,9 1,1

zobowiazania krotkoterminowe

Wskazniki aktywnosci

Szybkos¢ sptaty naleznosci w dniach
sredni stan naleznosci *) z tytutu dostaw i ustug x 365 646 183

przychody ze sprzedazy

Szybkos¢ obrotu zapasow
sredni stan zapaséw*) x 365 dni 491 153

Koszty sprzedanych produktow, towardw i materiatéw

Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ sprzedazy brutto
wynik na dziatalnosci operacyjnej -30,3% -48,6%

przychody ze sprzedazy

Rentownosc¢ sprzedazy netto
wynik finansowy netto -125,5% -55,5%

przychody ze sprzedazy

Rentownosc¢ majatku
wynik finansowy netto -16,1% -16,1%

aktywa ogotem

Rentownos¢ kapitatu wiasnego
wynik finansowy netto -18,7% -22,0%

kapitat wtasny

BDO Sp. z 0.0. 14



Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

Wskazniki zadtuzenia

Szybkosc¢ sptaty zobowigzan w dniach
$redni stan zobowigzar*) z tytutu dostaw i ustug x 365 dni 144 76

Koszty sprzedanych produktéw, towardw i materiatow

Wskaznik zadtuzenia
zobowigzania i rezerwy na zobowiazania 13,9% 26,5%

pasywa ogotem
Efektywnosc akcji
Wartosc¢ ksiegowa na jedna akcje w zt

kapitat wtasny 0,35 0,28
liczba akcji

Wynik finansowy netto na jedng akcje w zt
wynik finansowy netto -0,07 -0,06

liczba akcji

4, Komentarz

W badanym okresie Grupa Kapitatowa ELKOP wypracowata ujemny wynik finansowy netto
w wysokosci (4 495) tys. zt.

Osiagnigta strata byta w gtownej mierze skutkiem poniesionych przez Spotke kosztow finansowych
w kwocie 4 mln zt z tytutu realizacji umoéw subemisji warrantéw subskrypcyjnych.

W okresie badanym Jednostka dominujaca objeta kontrole nad jednostka zaleing IF Development
i spotkami od niej zaleznymi. Jednostka dominujaca nie ustalita wartoici godziwej aktywow
i pasywow Investment Friends Development S.A. Nie przeprowadzono réwniez alokacji ceny nabycia
zgodnie z MSSF 3 Potaczenia jednostek gospodarczych. Nadwyzka ceny nabycia nad wartoscia
ksiggowa przejetych aktywoéw w wysokosci 4 937 tys. zt zostata ujeta w sprawozdaniu
skonsolidowanym jako wartosc firmy. Spowodowato to istotny wzrost wartosci niematerialnych.

Najistotniejsza zmiana w strukturze aktywow oprocz powstania wartoci firmy byt wzrost
nieruchomosci inwestycyjnych. Jest to zwiazane z reklasyfikacja nieruchomosci stanowiacej
wtasnos¢ ELKOP S.A. w Chorzowie ze $rodkéw trwatych do nieruchomosci inwestycyjnych.

Aktywa obrotowe stanowia 39% sumy bilansowej. Najwieksza pozycje w aktywach obrotowych
stanowig zapasy wyrobow gotowych.

W badanym okresie istotnie wzrost udziat kapitatu wtasnego w strukturze pasywow. Zwiazane jest to
z emisja akcji serii F, ktora zostata objeta za kwote 16 600 tys. zt, przez Spotki powiazane Atlantis
S.A. oraz FON S.A. w rownych cze$ciach.,

Podwyzszenie kapitatu spowodowato réwniez istotna poprawe wskaznikéw zadtuzenia. Ze wzgledu
na poniesiong strate wszystkie wskazniki rentownosci Spotki przyjety wartosci ujemne.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

ll. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Zastosowane zasady konsolidacji sprawozdan finansowych

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej, w ktorej podmiotem dominujacym jest
ELKOP SA zostato sporzadzone zgodnie zasadami Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci,
Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanych
z nimi interpretacjami ogtoszonych 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 oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag
rachunkowych.

Przyjete w Grupie Kapitatowej zasady i metody wyceny poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych,
przychodow i kosztow oraz prezentacji danych finansowych byty jednakowe.

Sprawozdania finansowe podmiotow objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, zostaty
sporzadzone na ten sam dzien bilansowy, co sprawozdanie finansowe podmiotu dominujacego.

2. Informacja dodatkowa do skonsolidowanego sprawozdania

finansowego

Grupa Kapitatowa ELKOP sporzadzita informacje dodatkowa obejmujaca zastosowane zasady
rachunkowosci, noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje
i objasnienia spetniajace w kwestiach istotnych wymogi wynikajace
z Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej, a w zakresie nie uregulowanym
w tych standardach -stosownie do wymogoéw Ustawy o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku, nr 152,
poz. 1223, z pozniejszymi zmianami) i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych.

Informacja dodatkowa jest kompletna, a dane liczbowe w niej zawarte sa zgodne z pozostatymi
elementami zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3. Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym zostato sporzadzone prawidtowo
i wykazuje prawidtowe powiazanie ze skonsolidowanym sprawozdaniem z sytuacji finansowej oraz
skonsolidowanym rachunkiem zyskow i strat.

Dane wykazane w zestawieniu zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym w sposob rzetelny
i prawidtowy obrazuja zmiany w kapitatach Grupy.

4. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywoéw pienieznych

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienigznych zostato sporzadzone prawidtowo, metoda
posrednia, zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwiazanych z nimi interpretacjami ogtoszonych
w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach -
stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ELKOP S.A. za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku

. Sprawozdanie Zarzadu Jednostki Dominujacej z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej

Zgodnie z wymogami art. 49 Ustawy o rachunkowoici, Kodeksem spotek handlowych oraz
Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2009 nr 33, poz. 259), Zarzad Jednostki Dominujacej sporzadzit
sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ELKOP w badanym okresie.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy s zgodne z informacjami zawartymi
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

6. Oswiadczenie Zarzadu Jednostki Dominujacej

Zarzad Jednostki Dominujacej ELKOP S.A. ztozyt pisemne oéwiadczenie o nie pominieciu zadnych
informacji, ktore mogtyby mie¢ istotny wptyw na zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz o wszystkich istotnych zdarzeniach dotyczacych
Grupy Kapitatowej ELKOP, ktore nastapity po dniu bilansowym.

Poznan, dnia 20 marca 2011 roku

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