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OPINIA

NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej
jednostki dominujacej Grupy Kapitalowej ORZEL

Przeprowadziliémy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ORZEL,
ktore] jednostka dominujaca jest ORZEL SA, z siedziba w Cmilowie, na kidre sklada sig:
—  skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od 1 stycznia

2011 roku do 31 grudnia 2011 roku, wykazujgce zysk netto i catkowite dochody w

wysokosci 1.077.491,69 zt
~  skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2011 roku,
ktdre po stronie aktywow i pasywow zamyka sig sumg 32.225.355,38 zt

—  sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za rok obrotowy od

1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku, wykazujgce wzrost kapitatu wiasnego o

kwote 1.839.709,47 zt
—  skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia

2011 roku do 31 grudnia 2011 roku, wykazujace zmniejszenie stanu $rodkow

pienieznych o kwote 587.921,53 zt
- informacje dodatkowe i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z przepisami  skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania
z dziatalnosci Grupy Kapitalowej odpowiedzialny jest Zarzad jednostki dominujace;.

Kierownik jednostki dominujacej oraz Czionkowie Rady Nadzorczej jednostki dominujacej sg zobowigzani do
zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
spetniaty wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (DzU z 2009 roku nr
152, poz. 1223, z pozn. zm.), zwanej dalej ,ustawg o rachunkowosci”,

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, jasnosci i zgodnosci tego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego z zastosowanymi zasadami (polityka) rachunkowosci.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie do:

—  rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentow w Polsce,

—  Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej w kwestiach nieuregulowanych w wyZzej wymienionych
przepisach.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki sposob, aby
uzyskat racjonalng pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu.

W szczegolnosci badanie obejmowato weryfikacje poprawnosci zastosowanych przez jednostki powigzane zasad
(polityki) rachunkowosci i sprawdzenie, w przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy — podstaw, z ktérych wynikajg
liczby i informacje zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowg ocene skonsolidowanego
sprawozdania.
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Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinil.

Z dniem 1 stycznia 2011 roku decyzjg Walnego Zgromadzenia jednostka dominujaca przyjeta do stosowania zasady
wynikajace z Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci i Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci
Finansowej.

Jednostka dominujaca aktywuje w wartosci poczatkowej Srodkow trwatych koszty o charakterze posrednim,
szczegolnie dotyczace kosztow przygotowania i przeprowadzenia emisji obligacji. Nie jestesmy w stanie oszacowat
wplywu ewentualnej korekty z tego tytutu na wartos¢ poczatkowg rzeczowego majatku trwatego wykazanego w
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2011 roku.

Naszym zdaniem, za wyjatkiem wskazanych wyzej zastrzezen, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
obejmujace dane liczbowe i objasnienia stowne:

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

—  sporzadzone zostato 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 przepisow wykonawczych,

—  jest zgodne z wplywajacymi na treS¢ sprawozdania skonsolidowanego przepisami prawa obowigzujacymi
Grupe Kapitatowa,

Zapoznaliémy sig ze sprawozdaniem z dziafalnosci Grupy Kapitalowej ORZEL sporzadzonym za okres od
1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku i stwierdzamy, Ze zawarte w nim informacje sg zgodne ze zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym.

Anna Zurek, nr w rejestrze 9954 Stefan Czerwinski, nr w rejestrze 9449
Biegty rewident Grupy, kluczowy biegly rewident Biegly rewident, Prezes Zarzadu
przeprowadzajacy badanie w imieniu: DORADCA )
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Raport uzupelniajacy opinie |

nhiezaleznego biegtego rewidenta
o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

l. Czes¢ ogdlna raportu

1. Dane identyfikujace badang Grupe Kapitatowa

Nazwa Grupy Kapitalowej: ORZEL
Nazwa jednostki dominujagej: ORZEL SPOLKA AKCYJNA
Adres siedziby jednostki dominujacej: Cmitow

Grupe Kapitatowa ORZEL na dzien 31 grudnia 2011 roku stanowia;

—  jednostka dominujaca ORZEL SA,

—  jednostka zalezna ASTOR SA w Ozarowie Mazowieckim,

—  jednostka zalezna Tyre Logistics Sp. z 0.0. W Cmitowie,

—  jednostka zalezna CT ESTUDO Sp. z 0.0. w Cmitowie.

Jednostka dominujaca ORZEL SA sporzgdzita skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
ORZEL za 2011 rok obejmujac konsolidacja, spotke zalezng ASTOR SA. Pozostale spotki zalezne zostaty
nabyte w 2011 roku i ich dane finansowe za ten rok obrotowy sa nieistotne dla skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ORZEL. Na podstawie art. 58 ust. 1 dane finansowe wynikajace
z tych sprawozdan nie zostaly objete konsolidacja.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku udziat jednostki dominujacej w kapitale ASTOR SA wynosi 78,01%. Jednostka
dominujaca Grupy Kapitatowej ORZEL z siedzibg w Cmilowie nie jest zalezna od innych spotek. Grupa
Kapitatowa powstata w roku 2011, tj. w dniu 1 wrzesnia 2011 roku ORZEL SA nabyta 78,01% udziatu w kapitale
jednostki zaleznej. Czas trwania jednostki dominujacej oraz jednostki podporzadkowanej, wehodzacej w skiad
Grupy jest nieoznaczony.

Dane jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej

Jednostka dominujacq w Grupie Kapitatowej ORZEL jest Spotka ORZEL SA z siedzibg w Cmitowie. Spotka
wpisana jest do Rejestru Przedsigbiorcow pod numerem KRS 0000296327, Jednostka dominujgca sporzadzita
skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitalowej zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci i Sprawozdawczosci Finansowe, ktore zostaly zatwierdzone przez UE.
Spotka jest emitentem papierow wartosciowych dopuszczonych do  alternatywnego systemu obrotu
organizowanego przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Jednostka dominujgca posiada nadane:

— numer NIP; 713-29-84-445

— symbol REGON: 060313241
Glownym przedmiotem dziatalnosci Spotki w badanym okresie bylo prowadzenie serwisow ogumienia oraz
hurtowa i detaliczna sprzedaz opon. Dziatalno$é gospodarcza Spotki byta zgodna z przedmiotem okreslonym w
statucie Spotki i wpisem do Krajowego Rejestru Sgdowego.

Raport uzupetniajacy opinig niezaleznego biegtego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
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2.1,

2.2,

Spotka zalezna ASTOR SA w badanym roku prowadzita dziatalnosé m.in. w zakresie sprzedazy hurtowej
i detalicznej czesci i akcesoriow do pojazdéw samochodowych.

Kapitat wlasny Grupy Kapitalowej i jego zmiany w badanym roku

W okresie sprawozdawczym i do dnia wydania opinii kwota kapitatu podstawowego jednostki dominujgcej nie
ulegla zmianom. W dniu 31 grudnia 2011 roku kapitat podstawowy jednostki dominujacej wynosit
7.878.888,00 zt a jego struktura przedstawiata sig nastepujaco:

I ot Warto$¢ nominalna Udziat w kapitale
Akcjonariusz lios¢ akeji N
akiji podstawowym [%]
Jozef Stawomir Orzet 1.586.773 1.586.773 20,14
Halina Orzel 1570.468 1570.468 19,93
Jacek Orzel 481.239 481.239 6,11
Krzysztof Stanik 400.000 400.000 5,08
Magdalena Orzet 380.000 380.000 4,82
Pozostali 3.460.408 3.460.408 43,92
Razem 7.878.888 7.878.888 100,00

Kapitat wiasny Grupy (przypadajacy jednostce dominujacej i udziatowcom niekontrolujacym) na ten dzien
wynosit 12.826.593,94 zI. Kapital ten zmienit sig w stosunku do stanu na poczatek roku obrotowego
1.839.709,47 zt i zmiana ta wynikala z:
—  zysku Grupy Kapitatowej za 2011 rok 1.077.491,69 z
~  udziatow niekontrolujgcych 762.217,78 t

Kierownik jednostki dominujacej

W skiad Zarzadu jednostki dominujacej na dzier 18 czerwca 2012 roku wehodzili:

—  Jacek Orzet - Prezes Zarzadu

Halina Orzet - Czlonek Zarzadu

—  Magdalena Orzet - Czlonek Zarzadu

—  Radostaw Nowak - Czlonek Zarzadu

W ciagu 2011 roku i do dnia wydania opinii nie wystapity zmiany w skiadzie Zarzadu jednostki dominujgcej
Grupy Kapitalowe;j.

Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok poprzedzajacy
badany

Grupa Kapitalowa powstata w 2011 roku. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone po raz
pierwszy.

Raport uzupetniajacy opinie niezaleznego biegtego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
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4.

Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz biegfego rewidenta Grupy

przeprowadzajacego badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
2011 rok

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za 2011 rok zostalo przeprowadzone przez
DORADCA Spotka z 0. 0. w Lublinie, ktéra jest wpisana na listg podmiotow uprawnionych do badania,
prowadzong przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow, nr 232.

Wyboru audytora dokonata Rada Nadzorcza jednostki dominujacej, na podstawie uchwaly nr 2/KNO/2011
z dnia 28 grudnia 2011 roku, co jest zgodne z postanowieniami statutu Spotki w tym zakresie.

Badanie zostalo wykonane na podstawie umowy nr 4/LU/2012 zawartej dnia 9 stycznia 2012 roku pomigdzy
DORADCA Spodtkg z 0.0. a ORZEL Spdtkg Akeyjng,

W imieniu podmiotu uprawnionego badanie przeprowadzit zespét pod kierownictwem biegtego rewidenta Grupy
Anny Zurek, nr 9954,

Badanie przeprowadzono w siedzibie jednostki dominujacej w okresie od 8 czerwca 2012 roku do 15 czerwca
2012 roku oraz poza siedziba jednostki dominujacej do dnia 18 czerwca 2012 roku.

Podmiot uprawniony DORADCA Spoétka z 0. o. oraz biegly rewident Grupy kierujgcy badaniem, spetniajg
warunki okrelone w art. 56 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich samorzgdzie oraz
o nadzorze publicznym (DzU nr 77, poz. 649 ze zmianami), do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Zasady bezstronnoéci i niezaleznosci zachowuijg,
rowniez czionkowie zespotu uczestniczacy w badaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby umoZliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym traktowanym, jako calosc.

5. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przediozone do badania skonsolidowane sprawozdanie finansowe za badany rok obrotowy obejmuje:

skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow za rok obrotowy od
1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku, wykazujace zysk netto i catkowite

dochody w wysokosci 1.077.491,69 zt
skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2011 roku,
ktore po stronie aktywow i pasywow zamyka sig sumg 32.225.355,38 zt

sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym za rok obrotowy od

1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku, wykazujace wzrost kapitaiu wiasnego

0 kwote 1.839.709,47 zt
skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienigznych za rok obrotowy od

1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku, wykazujace zmniejszenie stanu

$rodkow pienigznych o kwote 587.921,53 zt
informacje dodatkowe i objasnienia.

Raport uzupetniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
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Jednostka dominujaca sporzadzita sprawozdanie z dzialalno$ci Grupy Kapitalowej w roku obrotowym, ktdre
dotaczyta do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej.

Sprawozdanie skonsolidowane sporzadzone zostalo na dzien 31 grudnia 2011 roku, na podstawie sprawozdan
jednostek wchodzacych w skiad Grupy Kapitafowej i zestawione w taki sposob, jakby Grupa Kapitatowa stanowita
jedna jednostke.

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat opinii o sprawozdaniach jednostkowych jednostki dominujacej
i jednostek powigzanych wehodzacych w skiad Grupy Kapitatowej ORZEL

- Data wydania Rodzaj
Nezwa Spoli opinii wydanej opinii Audytor
z
ORZEL SA w Cmilowie 14 czerwca 2012 zastrzezeniem DORADCA Spétka z 0.0.
i objasnieniem

Z dniem 1 stycznia 2011 roku decyzja Walnego Zgromadzenia Spotki przyjeto do stosowania zasady
wynikajace z Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci i Migdzynarodowych  Standardow
Sprawozdawczosci Finansowe;.

Spotka aktywuje w wartosci poczatkowej $rodkow trwalych koszty o charakterze posrednim, szczegbinie
dotyczace kosztéw przygotowania i przeprowadzenia emisji obligacii. Nie jeste$my w stanie oszacowaé wptywu
ewentualnej korekty z tego tytutu na wartos¢ poczatkowg rzeczowego majatku trwatego wykazanego
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2011 roku.

Spotka nie zlozyta do publikacji sprawozdania finansowego za 2010 rok i lata poprzednie, czym naruszyta
przepisy ustawy o rachunkowosci.

ASTOR SA w Ozarowie Mazowieckim 18 czerwea 2012 bez zastrzezen DORADCA Spétka z o.0.

6. Dostepnosé danych i oswiadczenia jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzit swojg odpowiedzialnos¢ za prawidlowos¢, rzetelnos¢ i jasnost
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz prawidtowo$¢ dokumentacii konsolidacyjnej. Zakres i sposob
przeprowadzonego przez nas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie zostat w zaden sposob
ograniczony.

Zarzad jednostki dominujacej udostepnit nam wszystkie sprawozdania finansowe jednostek objetych
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, dokumentacje konsolidacyjng i pozostate wymagane dokumenty
oraz udzielit niezbednych wyjasnien.

Zarzad jednostki dominujacej zlozyt oéwiadczenie o:

—  kompletnym ujgciu informacji w dokumentagji konsolidacyjnej,

—  wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,

—  ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen, ktore nastapity po
dacie bilansu do dnia zloZenia o$wiadczenia.

Raport uzupetniajacy opinig niezaleznego bieglego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
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W otrzymanym przez nas pisemnym oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne
i prawdziwe zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujacej i objely wszelkie zdarzenia
mogace mie¢ wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

W trakcie badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego metodami wiasciwymi dla rewizji finansowej nie
stwierdzilismy zdarzen wskazujacych na naruszenie prawa, ktore moglyby stanowi¢ podstawe do wszczecia
postepowania karnego przez powotane do tego organy.
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II. Analiza sytuacji majatkowej i finansowej Grupy Kapita%owej

Analiza objeto dane finansowe wynikajace ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow,
skonsolidowanego sprawozdania z sytuacii finansowej za 2011 rok, gdyz Grupa Kapitalowa powstata w 2011 roku.
W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z zasadami sporzadzania sprawozdan finansowych, jako
dane za 2010 rok zaprezentowano dane jednostki dominujacej. Analize przeprowadzono w cenach biezacych,
gdyz wskazniki inflacii nie wykazujg istotnych wielkosci, na podstawie danych badanego skonsolidowanego
sprawozdama finansowego, bez uwzgledniania uwag zawartych w opinii.

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkows i finansowg Grupy Kapitatowej zostaiy przedstawione
w tabeli:

Wyszczegdlnienie jm. 2010 2011
Podstawowe wielkosci bilansowe
Suma bilansowa tys. 2t 29.088,1 322254
Aktywa netto tys. zt 10.986,9 12.826,6
Kapitat pracujacy tys. (48149 (-)173,7
Podstawowe wielkos$ci wynikowe
Przychody ze sprzedazy tys. 25,6159 33.207,1
Wynik netto tys. 2t 19,4 1.156,8
Wskazniki pfynnosci
Wskaznik ogdinej ptynnosci 0,5 1,0
Wskaznik szybkiej ptynnosci | 0,3 0,6
Wskazniki wspomagania finansowego
Wskaznik zadtuzenia ogdlnego % 62,0 60,2
Wskaznik ,zlotej" reguly bilansowej % 80,6 99,3
Wskaznik trwatosci struktury finansowania % 70,0 774
Wskazniki renfownosci
Rentowno$é sprzedazy mierzona zyskiem operacyjnym % - 39
Rentownos¢ sprzedazy mierzona zyskiem netto % - 3,2
Rentowno$¢ kapitalu wtasnego % - 84

Grupa Kapitalowa ORZEL powstata w 2011 roku w zwiazku z nabyciem w dniu 1 wrzeénia 2011 roku 78,01% akcji
Spotki ASTOR SA. W zwiazku z nabyciem tych akcji, suma bilansowa badanego skonsolidowanego sprawozdania
wyniosta 32.225,4 tys. zi, co oznacza wzrost potencjatu gospodarczego o 14,0%. Zmiany w aktywach Grupy
Kapitatowej dotycza, glownie wartosci niematerialnych. Glownym skiadnikiem majatku Spotki ASTOR SA jest
wartosé firmy, jaka zostata ustalona w momencie wniesienie przez dwczesnego wiasciciela Spotke ASTOR Spétka
z 0.0. aportu w postaci zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa.

Spotka ORZEL SA nabyla akcje ASTOR SA z ceng nizszg od wartosci netto aktywow tej Spotki. W zwigzku z tym
na dzien nabycia Spotka ustalita zysk na okazyjnym nabyciu w wysokoSci 742. 702,29 zt i zgodnie
z postanowieniami MSSF 3 wartos¢ ta jest przychodem w roku, w ktorym transakcja miata miejsce. Osiggnigcie
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zysku na okazyjnym nabyciu ma charakter niepowtarzalny. W kolejnych latach obrotowych, w zwigzku
z posiadaniem na poziomie sprawozdania skonsolidowanego wartosci firmy, jednostka dominujgca bedzie
zobowiazana do przeprowadzania testu na utrate wartoéci wartosci firmy i dokonywanie ewentualnych odpiséw
aktualizujacych. Na dzien konczacy rok obrotowy taki test zostat przeprowadzony i nie wystapily przestanki
uzasadniajgce koniecznos¢ dokonania odpisow aktualizujgcych.

Ustalenie zysku na okazyjnym nabyciu oraz ujecie w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochodow
zysku wypracowanego przez Spotke zalezng za okres od dnia objecia kontrolg do korca roku obrotowego w czesci
przypadajacej jednostce dominujacej wplynelo w zasadniczy sposob na uksztattowanie sie wyniku netto Grupy
Kapitatowej w stosunku do wyniku netto jednostki dominujgce;j.

W zwiazku z osiggnieciem na poziomie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zysku w wysokosci
1.077,2 tys. zt zwigkszenie odnotowano po stronie aktywow netto. Poprawie ulegt takze wskaznik kapitalu
pracujacego, choé nadal wykazuje on wartos¢ ujemna.

Wskazniki plynnosci finansowej i wspomagania finansowego zasadniczo nie zmienily sie w stosunku do stanu na
koniec roku poprzedniego. Zmiane obserwujemy w zakresie wskaznikow rentowosci w zwigzku z osiggnietym
wynikiem Grupy Kapitalowej. Bez uwzglednienia zysku na okazyjnym nabyciu rentowno$¢ mierzona zyskiem
operacyjnym za 2011 rok wyniostaby 1,7%. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt, iz Grupa Kapitatowa powstata
w Ill kwartale roku 2011 i za taki okres jednostka dominujgca miala prawo wiaczy¢ do skonsolidowanego
sprawozdania z catkowitych dochodow przychody i koszty jednostki zaleznej. W zwiazku z tym dane dotyczace
sprawozdania z catkowitych dochodow za lata 2010 i 2011 nie sg poréwnywalne.

W wyniku przeprowadzonego badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w tym analizy sytuacii
finansowe]j Grupy Kapitalowej, nie stwierdzono zagrozenia kontynuacji dziatalnosci w roku nastgpnym po badanym
na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania (ewentualnie istotnego ograniczenia) dotychczasowej
dziatalnosci.
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lll. Czes¢ szczegbtowa raportu

1. Kompletnos¢ i poprawnosé dokumentaciji konsolidacyjnej

Jednostka dominujaca sporzadzita dokumentacje konsolidacyjng zgodnie z rozdzialem 6 Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 8 sierpnia 2009 roku w sprawie szczegdlowych zasad sporzadzania przez jednostki
inne niz banki i zaktady ubezpieczen skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitalowych (Dz. U. z
2009 roku, nr 162, poz. 1004), obejmujaca sprawozdania finansowe jednostek powigzanych, korekty i wylaczenia
dokonywane podczas konsolidacji, niezbedne do sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego
oraz obliczenia kapitatow udziatowcow niekontrolujacych.

Podczas badania nie stwierdzilismy nieprawidtowosci dokumentacji konsolidacyjnej mogacych mie istotny wptyw
na zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, ktore nie zostalyby usunigte.

. Zasady i metody wyceny aktywow i pasywéw

Polityke rachunkowosci Grupy Kapitalowej ORZEL oraz zasady wykazywania danych przedstawiono w czgsci
opisowej dodatkowych informacii i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Z dniem 1 stycznia 2011 roku decyzjg Walnego Zgromadzenia jednostka dominujaca przyjgta do stosowania
zasady wynikajace z Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci i Migdzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej.

Jednostka dominujaca aktywuje w wartoci poczatkowej Srodkow trwatych koszty o charakterze posrednim,
szczegolnie dotyczace kosztow przygotowania i przeprowadzenia emisji obligacji. Nie jestesmy w stanie
oszacowaé wplywu ewentualnej korekty z tego tytulu na warto$¢ poczatkowa rzeczowego majatku trwatego
wykazanego w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2011 roku.

. Charakterystyka skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2011 rok, jak i za lata poprzednie, zostalo sporzgdzone metodg
konsolidacji pelnej. Struktura aktywow i pasywow Grupy zostata przedstawiona w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowe za rok zakofczony dnia 31 grudnia 2011 roku. Dane wykazane
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sg zgodne z dokumentacjg konsolidacyjna,

3.1. Kapitat wlasny Grupy Kapitatowej, w tym udziaty niekontrolujace

Wykazany stan kapitalu wiasnego jest zgodny z dokumentacig konsolidacyjng i odpowiednimi dokumentami
prawnymi.

Udzialy niekontrolujace, stanowiace cze$¢ kapitalu wiasnego Grupy Kapitalowej zostaly ustalone
i zaprezentowane prawidlowo, zgodnie z ponizszym zestawieniem:

— aktywa netto na dzien objecia kontrola, nie nalezace do jednostki dominujace; 682.928,13
— zysk za okres od 1 wrzeénia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku w czgsci nie

nalezace do jednostki dominujacej 79.289,65 zt
Razem 762.217,78 z
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3.2. Wartos¢ firmy jednostek zaleznych, zysk na okazyjnym nabyciu

Jednostka dominujaca wykazata w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wartos¢ firmy w kwocie
2.834.076,58 zt. Kwota ta wynika ze sprawozdania spotki zaleznej ASTOR SA i dotyczy wartosci firmy
ustalonej na dzien wniesienia do te Spotki zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa. Zgodnie z zastosowanymi
przez jednostke dominujaca zasadami warto$¢ ta nie podlega amortyzacii. Jednostka przeprowadzita test na
utrate wartosci tego aktywu, ktory nie wykazat utraty jego wartosci na dzief 31 grudnia 2011 roku

W roku 2011 jednostka dominujgca osiggneta na poziomie skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zysk na okazyjnym nabyciu w kwocie 742.702,29 zi, ktory zostat ustalony, zgodnie z ponizszym
zestawieniem:

— aktywa netto na dzien przejecia 3.105.630,42 zt
— aktywa netto na dzien przejecia przypadajace jednostce dominujacej 2.422.702,29 z
—  cena nabycia akcii 1.680.000,00 zt
—  zysk na okazyjnym nabyciu 742.702,29 zt

3.3. Rok obrotowy jednostek wchodzacych w skiad Grupy Kapitatowej

Sprawozdania finansowe wszystkich jednostek wchodzacych w skiad Grupy Kapitalowej, bedace podstawg
sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zostaly sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011
roku i obejmujg dane finansowe za okres sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2011 roku .do dnia
31 grudnia 2011 roku w zakresie jednostki dominujacej, natomiast w zakresie jednostki zaleznej od dnia objgcia
kontrola, tj. za okres od 1 wrzesnia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku.

3.4. Wylaczenia i korekty konsolidacyjne

Whylaczenia i korekty konsolidacyjne dotycza;

udziatow i kapitatow w jednostce zaleznej,

wzajemnych rozrachunkow (naleznosci i zobowiazan) jednostek objgtych konsolidacjg,
obrotéw wewnetrznych (przychodow i kosztéw) jednostek objetych konsolidacia,
ustalenia zysku na okazyjnym nabyciu.

Dokonane wylaczenia i korekty konsolidacyjne sa, zgodne z dokumentacjg konsolidacyjna, i zostaly prawidtowo
ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitalowej.

3.5. Sprzedaz cato$ci lub czesci udziatéw w jednostce podporzadkowanej

W roku obrotowym Grupa Kapitalowa nie dokonala transakcji zbycia udzialdw w  jednostkach
podporzadkowanych.

3.6. Pozycje ksztattujace wynik dziatalno$ci Grupy Kapitatowej

Charakterystyka pozycji ksztattujacych wynik dziafalnosci Grupy Kapitalowej ORZEL zostata przedstawiona w
zbadanym  skonsolidowanym sprawozdaniu  finansowym  za  rok  zakonczony  dnia
31 grudnia 2011 roku.
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3.7. Pozostate elementy skonsolidowanego sprawozdania finansowego

W roku obrotowym Grupa Kapitalowa sporzadzita pozostale elementy skonsolidowanego sprawozdania
finansowego  skonsolidowane ~sprawozdanie z przeplywow pienigznych, sprawozdanie ze zmian
w skonsolidowanym kapitale wiasnym a takZe informacje dodatkowe i obja$nienia, zgodnie z przepisami
stosowanymi przez Grupe Kapitatowa,

Jednostka dominujaca nie zamieécila w dodatkowych informacjach i objasnieniach do sprawozdania
finansowego pelnego zakresu ujawnien wymaganego przepisami Migdzynarodowych  Standardow
Rachunkowosci i Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczoéci Finansowej, a w  szczegoinoSci
w zakresie informacji 0 segmentach dziatalnosci.

IV. Uwagi koncowe

W toku badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie ujawniono nigprawidiowosci, ktore mogtyby
rzutowaé w sposob istotny na prawidtowos¢ informacji wykazanych w tym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, za wyjatkiem ustalania wartoci poczatkowej $rodkow trwatych.

W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazylismy faktow wskazujacych, ze nastapilo naruszenie przepisow
prawa mogagce mie¢ wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe. UzyskaliSmy tez pisemne potwierdzenie
od Zarzadu jednostki dominujacej | Zarzadu Spolki wchodzacej w skiad Grupy Kapitatowsj, iz w ciagu badanego
okresu w Spotkach Grupy Kapitatowej ORZEL nie zostaly zlamane przepisy prawa. Podsumowanie wynikow
badania zawiera opinia, stanowigca odrebny dokument.

Niniejszy raport zawiera 12 stron kolejno ponumerowanych. Kazdg ze stron oznaczono umieszczajac na niej
podpis hiegtego rewidenta.

Anna Zurek, nr w rejestrze 9954 Stefan Czerwinski, nr w rejestrze 9449

Biegly rewident Grupy, kluczowy biegly rewident Biegly rewident, Prezes Zarzadu

przeprowadzajacy badanie w imienit: DORADCA = )
DORADCA Zespot Dorad€ow Finansowo-Ksiggowych Spgika z 0.0,

Zespot Doradcow Finansowo-Ksiegowych Spotka z 0.0,
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Lublin, dnia 18 czerwca 2012 roku
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