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

Przeprowadziliémy badanie zataczonego sprawozdania finansowego PETROLINVEST S.A. z siedzibg
w Gdyni, ul. Podolska 21, na ktore sktadaja sie:

- rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku wykazujgcy
strate netto w wysokosci 36 765 tys. zi;

- sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku
wykazujace strate w wysokosci 36 765 tys. zt;

—  bilans sporzadzony na dzie 31 grudnia 2010 roku, ktory po stronie aktywow i pasywdw zamyka
sig sumg 1 239 137 tys. zl;

—  sprawozdanie ze zmijan w kapitatach wtasnych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010
roku wykazujace zwiekszenie kapitatu wiasnego o kwote 386 030 tys zi;

- rachunek przeptywdw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku
wykazujacy zwiekszenie stanu srodkow pienieznych netto o kwote 20 628 tys. zt;

- zasady {polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego
oraz sprawozdania z dziatalnosci odpowiedzialny jest Zarzad Spotki.

Zarzad oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Spotki s zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci spetnialy wymagania przewidziane w ustawie
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 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 tego sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Spotki oraz o prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego
sporzadzenia.

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

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki sposéb, aby uzyskad
racjonalna pewnosc, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegolnosci badanie
obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke zasad (polityki} rachunkowosci
i znaczacych szacunkow, sprawdzenie - w przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy - dowodow
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i zapiséw ksiggowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym,
jak i catosciows ocene sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakoriczony dnia 31 grudnia 2009 roku byto
przedmiotem badania innego audytora, ktoéry z dniem 22 marca 2010 roku wydat opinie
z zastrzezeniem oraz uzupetniajacymi objasnieniami dotyczacymi kwestii, do ktérych odnosimy sie
réwniez w punktach 2 i 3 ponizej.

1. Do daty wydania opinii nie uzyskali$my potwierdzenia sald naleznoici z tytutu udzielonych
pozyczek w tacznej kwocie 144 170 tys. zt, w zwiazku z czym nie jestesmy w stanie potwierdzi¢
prawidtowosci wyceny kwot wykazanych w bilansie w pozycii ,Pozostate aktywa finansowe”
w wysokodci 98 709 tys. zt oraz w pozycji ,Inwestycje krotkoterminowe” w wysokosci
45 461 tys. zt.

2. Jak opisano w nocie 35 do zataczonego sprawozdania finansowego, Spotka zawarta umowy
o ustanowienie zabezpieczen kredytu ze spotkami z grupy kapitatowej gtéwnego akcjonariusza,
dotyczace okredlenia zasad, na podstawie ktdrych spotki te udostepniaja Spétce posiadane
przez siebie aktywa do wykorzystania jako zabezpieczenie sptaty kredytu. Powyzsze umowy
zawieraja klauzulg o ustanowieniu na rzecz spétek z grupy kapitatowej gtownego akcjonariusza
uprawnienia (opcja call) do dokonania konwersji zobowiazania na kapitat akcyjny Spotki
w ramach kapitatu docelowego z wytaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy,
jak rowniez inne wbudowane instrumenty pochodne. W poprzednich latach otrzymywane przez
Spotke od gtownego akcjonariusza pozyczki réwniez zawieraty opcje call. Spotka nie majac
mozliwosci precyzyinego oszacowania niektérych zatozen, nie dokonata wyceny wbudowanych
instrumentow pochodnych zawartych w wyZzej wymienionych umowach. Skutki wyceny wyzej
wymienionych wbudowanych instrumentéw pochodnych miatyby wptyw na wynik finansowy roku
zakonczonego 31 grudnia 2010 roku oraz wynik roku ubiegtego.

Naszym zdaniem, za wyjatkiem skutkow opisanych wyzej zastrzezen, zbadane sprawozdanie
finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

~  przedstawia rzetetnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacii majatkowej i finansowej
Spotki na dziert 31 grudnia 2010 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy
od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku;

— zostato sporzadzone zgodnie z  Miedzynarodowymi  Standardami Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzeri Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowosci
1 wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych oraz na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksigg rachunkowych;

- Jest zgodne z wptywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spétki.
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Nie zgtaszajac dalszych zastrzezent, zwracamy uwage na nastepujace kwestie:

W nocie nr 2 do zataczonego sprawozdania finansowego, Zarzad Spétki wskazat na czynniki
stwarzajace potencjaine zagrozenia kontynuacji dziatalnosci oraz podjete dziatania majace
na celu ich eliminacje. W 2006 roku Spotka rozpoczeta reatizacje programu inwestycyjnego,
ktory ma na celu rozwinigcie dziatalnosci Spétki w zakresie poszukiwania i péniejszej
eksploatacji zt6z weglowodordw. Dalszy rozwdj i kontynuacja dziatalnoéci Spotki uzaleznione sa
od zrealizowania tych plandw, jednak na dzied sporzadzenia zataczonego sprawozdania
finansowego nie ma pewnosci, czy Spotka osiagnie zamierzone cele w planowanym terminie.
Realizacja programu inwestycyjnego uzalezniona jest od pozyskania w odpowiedniej wysokosci
i na odpowiednich warunkach Zrodet finansowania. Program inwestycyjny finansowany jest
ze s$rodkow wlasnych Spétki, pozyczek od jej gtéwnego akcjonariusza oraz $rodkéw
zewnetrznych.

Jak szerzej opisano w nocie 2 do zataczonego sprawozdania finansowego, gtowny akcjonariusz
Spotki na mocy podpisanych anekséw do Umowy z dnia 20 marca 2009 roku, zobowigzat sie
do podjecia dziatah majacych na celu pozyskanie finansowania na realizacje projektéw
inwestycyinych Spotki.

Na dzien wydania niniejszej opinii uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, w ktorych
deklarowane bytoby zaangazowanie kapitatowe nie zostaty jeszcze podjete, a negocjacje
umowy kredytowej majace na celu restrukturyzacje zadtuzenia w finansujacych bankach nie
zostaly zakonczone podpisaniem stosownych aneksow. Nie zostaty rowniez spetnione warunki
zawieszajace pozyskanie finansowania od podmiotéw zewnetrznych.

Niespetnienie podjetych zobowigzan przez gtéwnego akcjonariusza, brak utrzymania
dotychczasowych oraz pozyskania dalszych Zrodet finansowania, jak réwniez niespetnienie
warunkow zawieszajacych pozyskanie finansowania spowoduje brak moziiwoéci realizacji
programu inwestycyjnego i bedzie miato negatywny wptyw na dziatalnoé¢, sytuacje finansowa
i majatkowa, wyniki finansowe Spotki oraz zdolnos¢ Spotki do kontynuacji dziatalnosci.

Zataczone sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci
i nie zawiera korekt dotyczacych odmiennych zasad wyceny i klasyfikacji aktywow i pasywow,
ktére mogtyby okazal sie konieczne, gdyby Spétka nie byta w stanie kontynuowad swojej
dziatatnosci gospodarczej w okresie 12 miesiecy po dniu bilansowym.

Spotka jest jednostka dominujaca w Grupie Kapitatowej Petrolinvest i oprécz sprawozdania
jednostkowego sporzadza rowniez skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej,
dlatego tez prezentowane jednostkowe sprawozdanie finansowe nie moze stanowic jedynej
podstawy oceny sytuacji finansowej i majatkowej Spétki. Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za okres 12 miesiecy zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku sporzadzone zostato
29 kwietnia 2011 roku i wykazuje strate netto w wysokosci 155 749 tys. zt, skonsolidowany
kapitat wtasny w wysokosci 543 844 tys. zt oraz skonsolidowane aktywa w wysokosci 1 184 959
tys. zt.

W nocie 14.6 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Grupa Kapitatowa przedstawita
najwazniejsze zatoZenia do testu na utrate wartosci aktywéw przejetych wraz z zakupionymi
udziatami w jednostkach zaleznych i wspétzaleznych. Zatozenia przyjete przez Zarzad Spotki
oparte zostaty na analizach i doswiadczeniu spotek Grupy Kapitatowej oraz wynikach prac

niezaleznego eksperta. Zatozenia te, jak na przyktad poziom wydobycia ropy naftowej, zaleia_/"\ﬁ
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od przysztych zdarzen i okolicznosci, ktére nie moga by¢ dzisiaj okreslone i ktdrych ewentualny
wplyw na te zatozenia, a tym samym wyniki finansowe Spotki jest nieznany.

c) W nocie 17.2 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupa Kapitatowa przedstawita
posiadane koncesje na poszukiwanie i wydobycie weglowodoréw na terenie Republiki
Kazachstanu. W opisanych koncesjach zawarte sa okreslone zobowiazania koncesyjne
oraz programy inwestycyijne, ktére w przypadku ich ztamania lub niedotrzymania przez spétki
Grupy Kapitatlowej moga spowodowal zawieszenie koncesji lub odebranie praw z nich
wynikajacych. Zobowiazania te beda realizowane w przysztoéci, w zwiazku z czym na dzierh
wydania niniejszej opinii istnieje niepewnos¢, czy wszystkie zobowiazania koncesyjne zostang
wypetnione zgodnie z wymogami koncesji oraz zatwierdzonymi programami inwestycyjnymi,
a takze czy koncesje na poszukiwanie i wydobycie weglowodoréw nie zostang w przysztosci

zawieszone lub odebrane.

d) Jak szerzej opisano w nocie 17.2 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
w dniu 29 czerwca 2009 roku uptynat termin przedituzenia okresu poszukiwawczego jednej
z koncesji na poszukiwanie i wydobycie weglowodoréw na terenie Republiki Kazachstanu.
Zarzad Spotki oczekuje podpisania aneksu do kontraktu z Ministerstwem Ropy i Gazu Republiki
Kazachstanu przedtuzajacego okres poszukiwawczy w ramach tej koncesji. Na dzieri wydania
niniejszej opinii Zarzad Spotki jest przekonany, ze wyzej wymieniony aneks zostanie podpisany
w najblizszej przysziosci.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowoici oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafistwa niebedacego panstwem
cztonkowskim z dnia 19 lutego 2009 roku (Dz. U. z 2009 r. nr 33, poz. 259, z péin. zm ), a zawarte
w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne,

Warszawa, 29 kwietnia 2011 roku

BDO Sp. z 0.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355
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Raport z badania sprawozdania finansowego PETROLINVEST S.A. za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2010 roku

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Spoétke

1.1. Nazwa i forma prawna

Spotka dziata pod firmg PETROLINVEST Spétka Akcyjna.

1.2, Siedziba Spotki
ul. Podolska 21, 81-321 Gdynia

1.3, Przedmiot dziatalnosci

Zgodnie z wpisem do rejestru i statutem Spétki przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:

1) dziatalnosc ustugowa zwiazana z eksploatacja zt6z ropy naftowej i gazu ziemnego (PKD 11.20 Z);
2) wytwarzanie produktéw rafinacji ropy naftowej (PKD 23.20.A);

3) przetwarzanie produktow rafinacji ropy naftowej (PKD 23.20.B);

4) dziatalnosC ustugowa w zakresie instalowania konstrukcji metalowych (PKD 28.11.C);

5) sprzedaz detaliczna paliw (PKD 50.50.Z);

6) wytwarzanie paiiw gazowych (PKD 40.21 7);

7) wykonywanie instatacji gazowych (PKD 45 33.C);

8) wykonywanie pozostatych instalacji budowlanych (PKD 45.34.7);

9) sprzedaz hurtowa paliw statych, ciektych, gazowych oraz produktéw pochodnych (PKD 51.51.Z);
10) towarowy transport drogowy pojazdami specjalizowanymi (PKD 60.24.A);

11) wynajem samochodow cigzarowych z kierowca (PKD 60.24.C);

12) przetadunek towarow w portach morskich (PKD 63.11.A);

13) przetadunek towarow w pozostatych punktach przetadunkowych {PKD 63.11.C);

14) magazynowanie i przechowywanie towarow w portach morskich (PKD 63.12 A);

15) magazynowanie i przechowywanie towaréw w pozostatych sktadowiskach (PKD 63 12.C);
16) pozostata dziatalno$¢ wspomagajaca transport ladowy (PKD 63.21.7);

17) pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane (PKD 65.23.Z);

18) wynajem pozostatych srodkéw transportu ladowego (PKD 71.21.2);

19) sprzedaz hurtowa czesci i akcesoriéw do pojazdéw samochodowych (PKD 50.30.A);

20) sprzedaz detaliczna czesci i akcesoriéw do pojazdéw samochodowych (PKD 50.30 B);
21) sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach (PKD 52.1);

22) przesyt rurociagiem ropy naftowej i gazu ziemnego (PKD 60.30 7);

#
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31 grudnia 2010 roku

23) dziatalnosc rachunkowo-ksiegowa; doradztwo podatkowe (PKD 69.20.7);

24) dziatalnos¢ firm centralnych (head offices) i holdingéw, z wytaczeniem holdingéw finansowych
{PKD 70.10.Z);

25) pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej i zarzadzania (PKD
70.22.7).

1.4. Podstawa dziatalnosci
PETROLINVEST Spétka Akcyjna dziata na podstawie:

— statutu Spdtki sporzadzonego w formie aktu notarialnego 22 grudnia 2006 roku
(Rep. A nr 13503/2006) wraz z pézniejszymi zmianami,

— Kodeksu spé_tek handlowych,

- Koncesji na obrot paliwami ciektymi przyznanej na okres od 1 marca 2009 roku do 28 lutego
2029 roku wydanej przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki dnia 7 lipca 2008 roku.

1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

29 grudnia 2006 roku Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie Rejonowym
Gdansk-Potnoc w Gdansku, VIII Wydziat Gospodarczy Sekcja Rejestrowa pod numerem KRS 0000270970,

1.6. Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewodzkim Urzedzie Statystycznym
NIP 586-10-27-954
REGON 190829082

1.7. Kapital podstawowy i whasny Spotki

Kapitat podstawowy na 31 grudnia 2010 roku wynosit 505 177 tys. zt i dzielit sie na 50 517 656 akcji
o wartosci nominalnej 10 zt kazda.
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W roku 2010 oraz do dnia zakohczenia badania nastapity nastepujace zmiany kapitatu podstawowego:

Seria Data emisji lios¢ akcji Wartos¢ nominaina akcji Cena emisyjna

Seria S* 2009-12-25 300 000 3 000 000,00 28,4100

Seria P 2010-01-11 70 800 708 000,00 24,2856

Seria V 2010-02-25 1313 780 13 137 800,00 21,8654

Seria V 2010-03-18 1973 681 19 736 810,00 19,0000

Seria V 2010-03-18| 1440 354 14 403 540,00 20,8282

Seria V 2010-03-18] 3 824 241 38 242 410,00 20,5544

Seria V ' 2010-06-09}) 2323777 23 237 770,00 12,9100

Seria V 2010-07-30 188 500 1 885 000,00 10,6100

Seria V 2010-08-03 754 004 7 540 040,00 10,6100

Seria V 2010-08-13 1 885 014 18 850 140,00 10,6100
Seria V 2010-08-13 2 827 520 28 275 200,00 10,6100
Seria V 2010-09-15 1 447 396 14 473 960,00 11,8918
Seria V 2010-09-15 1021 733 10 217 330,00 11,8918
Seria P 2010-09-15 84 821 848 210,00 11,8918
Seria P : 2010-09-15 314 379 3143 790,00 11,9000
Seria B 2010-11-16§ 1 850 000 18 500 000,00 10,0000
Seria B 2010-12-09 800 000 8 000 000,00 10,0000
Seria B 2010-12-09| 6571 057 65 710 570,00 10,0000 *
Seria B 2011-01-18| 2 500 000 25 000 000,00 10,0000

Seria B 2011-01-26 1 800 000 18 000 000,00 10,0000

Seria B 2011-02-10{ 1 900 000 19 000 000,00 10,0000

Seria B 2011-03-08| 2 410 348 24 103 480,00 10,0000

Seria B 2011-03-18 1 168 595 11 685 950,00 10,0000

Suma 387 700 000,00

*Emisja zarejestrowana w 2010 r.

Na 31 grudnia 2010 roku akcjonariat Spotki zgodnie z informacja Zarzadu przedstawiat sie nastepujaco:

Akcjonariat Liczba akcji % gtosow na Walnym Zgromadzeniu
Prokom Investments S.A. 11 366 001 22,50%
Osiedle Wilanowskie Sp. z 0.0, 2 344 715 ' 4,64%
Ryszard Krauze 3586 0,01%
Pozostali akcjonariusze 36 803 354 72,85%
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Na kapitat wtasny Spotki na 31 grudnia 2010 roku sktadaty sie :

- Kapitat podstawowy 505 177 tys. zt;
- Wpftaty na kapitat akcyjny 37 831 tys. zt;
- Pozostate kapitaty 1126 975 tys. zi;
- Niepodzielony wynik finansowy (635 977) tys. zt.,

Lacznie kapitat wiasny na 31 grudnia 2010 roku wynosit 1 034 006 tys. zt.

1.8, Zarzad Spotki
Na 31 grudnia 2010 roku w sktad Zarzadu wchodzity nastepujace osoby:

- Bertrand Le Guern - Prezes Zarzadu

- Marek Pietruszewski Wiceprezes Zarzadu

- Franciszek Krok - Czionek Zarzadu
- Roman Niewiadomski - Cztonek Zarzadu
- Maciej Wantke - Czlonek Zarzadu

W badanym okresie i do dnia zakonczenia badania wystapity nastepujace zmiany w Zarzadzie Spotki:
30.06.2010 r. - uptyw kadencji i rezygnacja z ubiegania sie o reelekcje Pawta Gricuka i Marcina
Balickiego;

Bertrand Le Guern - powotany na Prezesa Zarzadu zgodnie z Uchwata nr 1 Rady Nadzorczej z

dnia 9.09.2010 r;

Marek Pietruszewski - powotany na Cztonka Zarzadu zgodnie z Uchwata nr 2 Rady Nadzorczej z
dnia 9.06.2010 r., dnia 30.06.2010 r. powotany przez Pana Ryszarda Krauzego na Wiceprezesa
Zarzadu;

Maciej Wantke - powotany na Cztonka Zarzadu zgodnie z Uchwata nr 1 Rady Nadzorczej z dnia
9.09.2010r.;

Roman Niewiadomski - powotany na Prezesa Zarzadu dnia 9.07 2010 r , odwotany ze stanowiska
Prezesa Zarzadu i powotany na stanowisko Cztonka Zarzadu zgodnie z Uchwata Rady Nadzorczej
z dnia 9.09.2010r.;

Franciszek Krok - powotany na Cztonka Zarzadu zgodnie z Uchwatg nr 1 Rady Nadzorczej z dnia
9.09.2010r.

Powyzsze zmiany zostaty zgtoszone i zarejestrowane we wtasciwym rejestrze sadowym
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1.9. informacja o jednostkach powigzanych

Spotka jest jednostka dominujaca w Grupie Kapitatowej PETROLINVEST i sporzadza sprawozdanie
skonsotidowane.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku w sktad Grupy Kapitatowej PETROLINVEST wchodzity nastepujace
jednostki zalezne i wspotzalezne (bezposrednio i posrednio):

Nazwa jednostki Kraj Udziat w kapitale
UAB Petrolinvest Mockavos Perpyla Litwa 87%
PETROLINVEST GAZ S5 A ** Polska 100%
SIGNA ENTERPRISES LIMITED*** Cypr 100%
Occidental Resources Ltd. . UsA 88,1%
OilTechnoGroup* Kazachstan 88,1%
TOO EmbaJugNieft Kazachstan 79%
TOO Company Profit Kazachstan 50%
Siturian Sp. z 0.0. Polska 60%

* udziat w OilTechnoGroup (OTG) jest posredni poprzez Occidental Resources Inc | kiory posiada 100% udziats w OTG
** zmiana nazwy spétki z TPG GAZ 5. A. na PETROLINVEST GAZ 5.A
*** udziat w SIGNA ENTERPRISES LIMITED jest posredni poprzez Petrotinvest Gaz S A., ktéry posiada 100% udziatu w Signa

2. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe spotki PETROLINVEST S.A. sporzadzone za rok
obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku, obejmujace:

rachunek zyskdw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku wykazujacy
strate neito w wysokosci 36 765 tys, zt;

—  sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku
wykazujace strate w wysokosci 36 765 tys. zt;

—  bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2010 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywéw zamyka
sig suma 1 239 137 tys. zi;

—  zestawienie zmian w kapitatach wtasnych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010
roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wtasnego o kwote 386 030 tys. zt;

— rachunek przeptywow pienieznych, za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku
wykazujacy zwigkszenie stanu srodkéw pienigznych netto o kwote 20 628 tys. zt;

- zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace
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3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i biegltego rewidenta
przeprowadzajacego badanie

Badanie sprawozdania finansowego spotki PETROLINVEST S.A. za 2010 rok zostato przeprowadzone
przez BDO Sp. z o.0. z siedzibg 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 Spotki na podstawie uchwaty nr 1
z dnia 20.07 2010 roku,

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie z dnia 26 07.2010 roku,
pod kierunkiem kiuczowego biegtego rewidenta dr Anne Bernaziuk (nr ewidencyjny 173). Badanie
przeprowadzono w siedzibie Spétki od dnia 31.01.2011 roku, z przerwami, do daty wydania opinii.
Byto one poprzedzone przegladem sprawozdania finansowego za | potrocze 2010 roku oraz badaniem
wstepnym.

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z 0.0., jej zarzad oraz kluczowy biegty rewident wraz z zespetem 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.
Z2009 r., nr 77, poz. 649 z pdzn. zm.).

Spotka w czasie badania udostepnita biegtemu rewidentowi zadane dane i udzelita informacji
i wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowata o braku istotnych zdarzen
po dacie bilansu, do dnia ztozenia oswiadczenia.

Biegty rewident nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.

4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawg otwarcia ksiag rachunkowych byto sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres od
1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku, ktdre zostato zbadane przez Ernst&Young Audit Sp. z o.0.
i uzyskato opinie z badania z zastrzezeniem oraz uzupetniajacymi objasnieniami o tym sprawozdaniu
finansowym:

Jak szerzej opisano w notach 14 i 35 do zataczonego sprawozdania finansowego, Spéitka jest strong
umow ze spétkami z grupy kapitatowej gtéwnego akcjonariusza dotyczqcych okreslenia zasad,
na ktérych wymienione spotki udostepniajq Spétce posiadane przez siebie aktywa do wykorzystania
Jjako zabezpieczenie splaty kredytu. Powyisze umowy zawierajq klauzule o ustanowieniu na rzecz
spétek z grupy kapitalowej gldwnego akcjonariusza uprawnienia (,opcja call”) do dokonania
konwersji zobowiqzania na kapital akcyjny Spotki w ramach kapitatu docelowego z wylgczeniem
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, jak réwniez inne wbudowane instrumenty pochodne
W poprzednich latach Spotka otrzymata pozyczki od gtéwnego akcjonariusza Spéiki, ktore zawieraty
opcje call. Spotka, nie majac mozliwosci precyzyinego oszacowania  niektorych — zatozen,
nie dokonata wyceny wbudowanych instrumentéw pochodnych  zawartych w  wyzej
wymienionych umowach, a takie nie przedstawita nam wyceny przedmiotowych poZyczek
do ich wartosci godziwych na dzien zmiany warunkow umow. Gdyby dokonano wyceny wyzej
wymienionych wbudowanych instrumentéw pochodnych, a takze nowej wyceny pozyczek do ich
wartosci godziwych na dzien aneksowania uméw pozyczek, to ich skutki miatyby wplyw na wynik
finansowy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku.

Nie zgtaszajqc dalszych zastrzezert, zwracamy uwage na nastepujqce kwestie:
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{a)

(b)

{c)

W notach 3 i 23 do zatqczonego sprawozdania finansowego, Spotka wykazata w zatgczonym
sprawozdaniu finansowym udzialy w jednostkach zaleinych i wspéizaleinych wediug ceny
nabycia pomniejszonej o odpisy z tytutu utraty wartosci. Zgodnie z zasadami (polityka)
rachunkowosci wynikajqcymi z Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
Grupa Kapitatowa Petrolinvest (,Grupa Kapitalowa”), w ktorej Spétka jest jednostkg
dominujqcq, sporzqdzita skonsolidowane sprawozdanie finansowe datowane na dzieri 22 marca
2010 roku {,skonsolidowane sprawozdanie finansowe'). Skonsolidowana strata netto Grupy
Kapitatowej za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2009 roku wyniosta 440 665 tysiecy ziotych,
skonsolidowany kapitat wiasny 311 517 tysiecy ziotych, a skonsolidowane aktywa 1 059 957
tysiecy ziotych. :

W nocie 21 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Spotka przedstawita
najwazniejsze zatozenia do przeprowadzonego testu na utrate wartosci dotyczgcego wartosci
firmy 1 innych aktywdw przejetych wraz z zakupionymi spétkami. Zatozenia przyjete przez
Zarzqd Spétki zostaly oparte na doswiadczeniu i analizach spotek Grupy Kapitalowej oraz
wynikach prac niezaleznego eksperta. Powyisze zalozenia, jak na przyktad poziom wydobycia
ropy naftowej, zalezq, od przysziych zdarzer i okolicznosci, ktére nie mogq by¢ dzisiaj
okrestone i kidrych ewentualny wplyw na te zatozenia, a tym samym wyniki finansowe Spotki
jest nieznany.

W notach 16 i 33 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupa Kapitatowa
przedstawita posiadane koncesje na poszukiwanie i wydobycie weglowodoréw na terenie
Republiki Kazachstanu. W opisanych koncesjach zawarte sq okreslone zobowigzania
koncesyjne, ktére w wypadkach ztamania lub niedotrzymania przez spétki Grupy Kapitatowej
mogq spowodowac zawieszenie koncesji lub odebranie praw wynikajqcych z tych koncesji.

Jak szerzej opisano w nocie 16 do zatqczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
dnia 29 czerwca 2009 roku uptyngt termin przediuzenia jednej z koncesji. Zarzqd jednostki
dominujqcej oczekuje podpisania aneksu do kontraktu z Ministerstwem Energii i Zasobow
Naturalnych Republiki Kazachstanu przediuzajgcego waznos¢ tej koncesji na kolejne dwa lata.
Na dzient wydania niniejszej opinii Zarzqd jednostki dominujqcej jest przekonany, Ze wyzej
wymieniony aneks zostanie podpisany w najblizszej przysziosci.

Wyzej wymienione zobowiqzania koncesyjne bedq realizowane w przysztosci, w zwigzku z tym,
na dzieri wydania niniejszej opinii istnieje niepewno$é, czy wszystkie zobowiqzania koncesyjne
zostanq wypelnione zgodnie z wymogami koncesfi oraz zatwierdzonymi programami
inwestycyjnymi, a takZe czy koncesje na poszukiwanie i wydobycie weglowodordéw nie zostang
w przysziosci zawieszone lub odebrane.

Zgodnie z ujawnieniem przedstawionym w nocie 2 do zatqczonego sprawozdania finansowego,
Zarzqd Spotki wskazat na wystepujqce potencjalne zagrozenia dia kontynuacji dziafalnosci
Spotki. W 2006 roku Spétka rozpoczeta realizacje programu inwestycyjnego, ktéry ma na celu
rozwinigcie dziatalnosci Spétki w zakresie poszukiwania i pézniejszej eksploatacji ztés
weglowodorow.  Dalszy rozwdj i kontynuacja dziatalnosci Spotki uzaleznione sq od
zrealizowania tych plandw.

Program inwestycyjny jest prowadzony na terenie Republiki Kazachstanu, ktora charakteryzuje
sig stosunkowo mtodym systemem prawnym | podatkowym. Brak odniesienia do utrwalonych
regulacji prawnych i podatkowych moze powodowad wystepowanie w obowigzujgcych
przepisach niejasnosci i niespojnosci. Czesto mogq tez wystepowad réznice w opiniach
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co do interpretacji prawnej przepiséw podatkowych oraz regulujqcych dziatalnos¢ w zakresie
wydobycia i eksploatacji zi6Z weglowodoréw zaréwno wewngtrz organdw paristwowych, jak
i pomiedzy organami panstwowymi i przedsiebiorstwami, powodujgc powstawanie obszaréw
niepewnosci i konfliktow. Zjawiska te powodujq, ze ryzyko inwestycji w tym kraju moze by¢
Znaczqco wyZsze niz istniejgce zwykle w krajach o bardziej rozwinietym systemie, co moze

mieé bezposredni wptyw na wycene aktywow Spotki.

Ze wzgledu na poczqtkowy stan prowadzonych inwestycfi, na dzien sporzqdzenia zatqczonego
sprawozdania finansowego nie ma pewnosci, ze Spotka osiqgnie zamierzone cele w wyniku
planowanych i poniesionych inwestycji. Program inwestycyiny finansowany jest ze srodkow
wlasnych Spotki, poZyczek od jej gfdwnego akcjonariusza oraz srodkow zewnetrznych.
Realizacja programu inwestycyjnego uzalezniona jest od pozyskania przez Spotke

wystarczajqcego finansowania zewnetrznego.

Jak szerzej opisano w nocie 2 do zaltgczonego sprawozdania finansowego w marcu 2010 roku
Spétka zapewnita sobie dostep do nowych Zrodet finansowania. Czes¢ powyZszego finansowania
zostata pozyskana z zastrzezeniem warunkéw zawieszajqcych, ktére zostaly szerzej opisane

w nocie 43 do zalqczonego sprawozdania finansowego.

Niespelnienie warunkéw zawieszajqcych pozyskanie powyZszego finansowania oraz brak
uzyskania dalszych Zrodet finansowania spowoduje brak mozliwosci realizacji programu
inwestycyinego i bedzie miato negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowq

i majgtkowq, wyniki finansowe oraz zdolnos¢ Spétki do kontynuacji dziatalnosci,

Sprawozdanie finansowe Spotki za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku zostato zatwierdzone

uchwatg nr 3 Walnego Zgromadzenia z dnia 30 06.2010 roku.

Uchwata nr 4 z dnia 30 czerwca 2010 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie postanowito pokryc
strate netto Spotki za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku w kwocie 330 951 tys. zt z zyskow

lat przysztych.

Sprawozdanie finansowe za 2009 rok ztoZzono w Krajowym Rejestrze Sadowym 20 lipca 2010 roku

oraz opublikowano w Monitorze Polskim B nr 437 poz. 2451 z dnia 23 lutego 2011 roku.
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[l. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci z bilansu, rachunku zyskow i strat oraz podstawowe wskazniki
finansowe, w porownaniu do analogicznych wielkosci za okresy poprzedzajace:

1. Podstawowe wartosci z bilansu

% sumy % sumy % sumy
(w tys. zf) 31.12.2010 bilansowej 31.12 2009 bilansowej 31.12.2008 bilansowej
AKTYWA
Aktywa trwale 877 535 70,8% 878 076 86,1% 919 712 87,6%
Rzeczowe aktywa trwate 42 897 3,5% 44 229 4,3% 46 979 4,5%
Nieruchomosci inwestycyine 2567 0,2% 2 567 0,3% 2616 0,2%
Wartosci niematerialne 35 0,0% 0 - 99 0,0%
Pozostate aktywa finansowe 197 925 16,0% 197 840 19,4% 218 002 20,8%
Udziaty w jednostkach zaleinych
i wspatkontrolowanych 634 111 51,1% 633 440 62,1% 6h2 016 62,1%
Aktywa obrotowe 361602 29,2% 141 753 13,9% 130 553 12,4%
Zapasy 1372 0,1% 1221 0,1% 2 826 0,3%
Naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug oraz
pozostate naleznodci 8 675 0,7% 4788 0,5% 7 831 0,7%
Rozliczenia miedzyokresowe 7227 0,6% 7 562 0,7% 10 561 1,0%
Inwestycje krotkoterminowe 343 670 27,7% 127 410 12,5% 106 616 10,1%
Srodki pieniezne 658 0,1% 772 0,1% 2 684 0,3%
Naleznosci z tytulu nadptaty podatku i
dochodowego 0 0 35 0,0%
SUMA AKTYWOW 1239137 100,0% 1019 829 100,0% 1 050 265 100,0%
PASYWA
Kapitat wiasny 1034 06é 83,5% 647 976 63,5% 450 343 42,9%
Kapitat podstawowy 505 177 40,8% 215 266 21,1% 63 481 6,0%
Whptaty na kapitat akcyiny 37 831 31% 0 - o
Pozostate kapitaty 1126 975 90,9% 1023399  100,4% 501 533 47,8%
Niezarejestrowany kapital akcyiny 0 - § 523 0,8% 153 590 14,6%
Niepodzielony wynik finansowy (635977)  (51,3%) (599212)  (58,8%) (268 261)  {25,5%)
Zobowigzania diugoterminowe 59 76% 4,8% 242 839 23,8% 508 082 48,4%
Oprocentowane  kredyty  bankowe 974 40% 213630 20,9% 505834 48,2%
i pozyczki
Rezerwy diugoterminowe 6092 0,5% 10 196 1,0% 422 0,0%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku ) )
dochodowego 0 0 1 681 0,2%
Zobowigzania z tytutu leasingu
finansowego 54 0,0% 27 0,0% 145 0,0%
Pozostate zobowiazania dtugoterminowe 3 889 0,3% 18 986 1,9% ;
Zobowiazania krotkoterminowe 145 362 11,7% 129 014 12,7% 91 840 8,7%
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug
oraz pozostate zobowiazania 21261 1,7% 13131 1,3% 13 496 1,3%
Zobowigzania z tytutu leasingu
finansowego 46 0,0% 118 0,0% 228 0,0%
Biezaca czest oprocentowanych
kredytéw bankowych i pozyczek 114 274 9,2% 104 566 10,3% 44 878 4,2%
Rezerwy krotkoterminowe 8 749 0, 7% 9277 0,9% 31395 3,0%
Rozliczenia miedzyokresowe 1032 0,1% 1922 0,2% 1843 0,2%
SUMA PASYWOW 1239 137 100,0% 1019 829 100,0% 1 050 265 100,0%
BDO Sp. z 0.0,
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2. Podstawowe wartosci z rachunku zyskoéw i strat

% % %
01.01.2010 - 01.01.2009 - 01.01.2008 -
{w tys. zi} przych, ze przych. ze A przych, ze
31.12.2010 sprzedazy 31,12.2009 sprzedazy 31.12.2008 sprzedazy

Dziatalnos¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy
towardw 1 produktow 148 404 99,5% 75 066 99,1% 255 000 99,9%
Przychody ze sprzedazy ustug 726 0,5% 674 0,9% 261 0,1%
Przychody ze sprzedazy 149 130 100,0% 75 740 100,0% 255 261 100,0%
Wartosc sprzedanych 132 594 88,9% 59 816 79,0% 235 603 92,3%
towarow i materiatow
Zuzycie materiatéw i energii 2250 1,5% 2110 2,8% 3289 1,3%
Swiadczenia pracownicze 9810 6,5% 89 128 117,7% 25 708 10,1%
Amortyzacja 3286 2,2% 2903 3,8% 2370 0,9%
Ustugi obce 17 698 11,9% 22 637 26,9% 16 426 6,5%
Podatki i optaty 759 0,5% 384 1,1% 861 0,3%
Pozostate koszty rodzajowe 1 448 1,0% 1038 1,4% 3421 1,3%
Koszty driatalnosci 167 845 112,5% 178 516 235,7% 287 678 112,7%
operacyjnej
Zysk (strata) brutto ze {18 715) {12,5%) {102 776)  ({135,7%) (32 417) (12,7%)
sprzedazy
Pozostate przychody 2 009 1,3% 3477 4,6% 1381 0,5%
operacyjne
Pozostate koszty operacyjne 26 530 17,8% 86 551 114,3% 32076 12,6%
Przychody finansowe 35715 23,9% 27 662 36,5% 49 620 19,4%
Koszty finansowe 28 945 19,4% 73 399 96,9% 25 809 10,1%
COdpis aktualizujacy aktywa 299 0,2%- 101 045 133,4% 200 250 78,4%
Zysk {strata) brutto (36 765) (24,7)% {332 632) (439,2%) {239 551) (93,8%)
Podatek dochodowy 0 . (1 681) (2,2%) {3 536) (1,4%)
Zysk (strata) netto z
dziatalno$ci kontynuowanej (36 765 (24,7%) {330 951} (437,0%) (236 015} (92,5%)
Zysk (strata) nette (36 765) (24,7%) {330 951)  (437,0%) (236 015) {52,5%)
Inne catkowite dochody 0 - 0 . 0
Catkowite dochody za okres {36 765) (24,7%) (330 951)  {437,0%) (236 015) (92,5%)
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3. Podstawowe wskazniki finansowe

2010 2009 2008
Wskazniki ptynnosci
Wskaznik ptynnosci |
aktywa obrotowe ogéterm 25 11 14
zobowiazania krotkoterminowe ’ ? ’
Wskaznik ptynnosci Ili
srodki pieniezne 0.0 0.0 0.0
zobowtazania krétkoterminowe ’ 7 ’
Wskazniki aktywnosci
Szybkosc¢ splaty naleznosci w dniach
$redni stan naleznosci handlowych brutte (*) x 365 dni 18 35 17
przychody ze sprzedazy
Szybkos¢ obrotu zapaséw
Sredni stan zapaséw {*) x 365 dni 4 12 8
wartost sprzedanych towardw i materiatéw
Wskazniki rentownosci
Rentownosc sprzedazy netto
wynik finansowy netto :
24, 7Y% 437,0% 92,5%
przychody ze sprzedazy brutio ( ) { ) ( )
Rentownoéc sprzedazy brutto
Wynik brutto na sprzedazy (12,5%) {135,7%) (12,7%)
przychody ze sprzedazy brutto
Rentownos¢ majatku
wynik finansowy netto (3,0%) ('32 5%) (22,5%)
suma aktywow ’ ’ !
Rentownosc kapitatu wiashego
wynik fi.nansowy netto (3,6%) (51,1%) (52,4%)
kapitat wtasny
Wskazniki zadiuzenia
Szybkosc sptaty zobowigzan w dniach
$redni stan zobowiazan handlowych (*) x 365 dni 26 20 10
koszty dziatalnosci operacyjnej
Wskaznik zadiuzenia
zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 16.6% 36.5% 57.1%
SUMa pasywow : i i
Efektywnosé akeji
Wartoic ksiegowa na jedna akcje
kapitat wiasny 31,21 47,93 73,69
liczba akcji
Wynik finansowy na jedna akcje
wynik finansowy nettc za ostatnie 12 rmiesiec
o = (1,11) (24,48) (38,62)

liczba akcji
*) Sredni stan naleznosci, zobowiqzarn i zapasow Jest wyliczony jako srednia arytmetyczng wartosci pozycji z bilansu
otwarcia oraz bilansu zamkniecia i
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4, Komentarz

Suma bilansowa Spotki wzrosta o 21,5% w poréwnaniu do roku ubiegtego. Gtéwna przyczyna tej
zmiany byt wzrost salda udzielonych pozyczek.

Wartos¢ aktywow trwatych sie nie ulegta znaczacej zmianie w stosunku do roku ubiegtego, ale ze
wzgledu na wzrost aktywow obrotowych, udziat aktywéw trwatych spadt z 86,1% na 31 grudnia 2009
r. do 70,8% na 31 grudnia 2010 r. Struktura aktywow trwatych jest podobna do roku ubiegtego.
Najwigksza pozycja aktywéw trwatych sg udziaty w jednostkach zaleznych i wspotkontrolowanych,
ktore na 31 grudnia 2010 r. stanowity 51,1% aktywdw. Druga pod wzgledem wartosci pozycja
bilansowag w aktywach trwatych sg pozostate aktywa finansowe, na ktore sktadajg sie w wiekszosci
dtugoterminowe czesci udzielonych pozyczek. Pozostate aktywa finansowe stanowity na 31 grudnia
2010r. 16,0% sumy aktywow. W aktywach obrotowych gtéwna pozycia sa inwestycje
krotkoterminowe, ktoérych udziat w sumie aktywow wzrést z 12,5% na 31 grudnia 2009 r. do 27,7%
na 31 grudnia 2010 r. Wzrost ten wynika ze wzrostu salda udzielonych pozyczek.

W strukturze pasywow daje sie zauwazy¢ postepujacy wzrost udziatu kapitatu wiasnego. Udziat
kapitatu wtasnego w sumie pasywow wzrést z 63,5% na 31 grudnia 2009 r. do 83,5% na 31 grudnia
2010 r. Wzrost ten miat miejsce pomimo osiagniecia ujemnego wyniku netto, dzieki licznym
emisjorn akcji z wytaczeniem prawa poboru, ktore miaty miejsce w roku 2010. Udziat zobowigzan
dtugoterminowych w sumie pasywow spadt z 23,8% na 31 grudnia 2009 r. do 4,8% na 31 grudnia
2010 r., gtownie dzieki sptacie znacznej czesci kredytu bankowego. Zobowigzania kratkoterminowe
wzrosty proporcjonalnie mniej niz wzrosta suma bilansowa i pomimo wzrostu wartosiciowego ich
udziat w sumie pasywow spadt z 12,7% na 31 grudnia 2009 r. do 11,7% na 31 grudnia 2010 r.
Struktura zobowigzan krotkoterminowych nie zmienita sie znaczaco w stosunku do roku ubiegtego.

Przychody ze sprzedazy wzrosty o 96,9% co gtdwnie wiaze sie z wiekszymi mozliwoéciami pozyskania
gazu LPG, jakie Spotka miata w 2010 r. w stosunku do roku 2009, Pomimo duzego wzrostu sprzedazy
koszty operacyjne spadty o 6% co spowodowato zmniejszenie sie straty ze sprzedazy o 81,8%. Koszty
operacyjne spadty giéwnie dzieki spadkowi kosztéw $wiadczeh pracowniczych o 79 318 tys. zt. W
2009 roku wigkszosC kosztéw $wiadczen pracowniczych stanowity koszty programu opcji
menedzerskich. Pozostate koszty operacyjne spadly o 60 021 tys. zt, gtéwnie z powodu spadku
kosztéw prowizji naliczanych za udostepnienie aktywow jako zabezpieczenie kredytu bankowego
przez gtéwnego akcjonariusza. W roku 2009 zostaty wykazane w pozostatych kosztach operacyjnych
koszty wyzej wymienionej prowizji nalezne od roku 2007. Przychody finansowe wziosty w
poréwnaniu do roku poprzedniego gtéwnie z powodu wzrostu salda udzielonych pozyczek. Koszty
finansowe spadty w stosunku do roku poprzedniego gtéwnie z powodu mniejszej wartosci wyceny
instrumentow finansowych oraz mniejszych kosztéw dyskonta zobowigzania z tytutu prowizji za
zabezpieczenie kredytu bankowego. Powyzsze zmiany spowodowaty spadek straty netto o 88,9% w
stosunku do roku poprzedniego.

Wskaznik ptynnosci | wzrést z 1,1 na 31 grudnia 2009 do 2,5 na 31 grudnia 2010, natomiast wskaznik
ptynnosci 1l we wszystkich anatizowanych okresach wynosi 0 i ksztattuja sie ponizej zalecanych
norm. Wskazniki aktywnosci ulegty poprawie w stosunku do roku poprzedniego gidwnie z powodu
zwigkszenia sprzedazy. Wskazniki rentownosci poprawily sie ze wzgledu na znaczny spadek straty
netto. Pogorszenie sig wskaznika sptaty zobowigzah wskazuje na wolniejsze regulowanie zobowiazan
w stosunku do fat ubiegtych. Wraz z kolejnymi emisjami akcji
oraz wzrostem kapitatu wiasnego poprawia sie wskaznik zadtuzenia. Wartos¢ ksiegowa na jedng
akcje spada, poniewaz wartosc ksiggowa aktywow netto ronie wolniej niz ilos¢ emitowanych akcji.
Strata netto na jedna akcje spadta w stosunku do roku ubiegtego, dzieki spadkowi straty netto oraz
wzrostowi liczby akcii.
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Jak wskazano w nocie nr 2 do zatgczonego sprawozdania finansowego, istniejg czynniki stwarzajace
potencjailne zagrozenia kontynuacji dziatalnosci przez Spétke. Do czynnikéw tych naleza pozyskanie
w odpowiedniej wysokosci i na odpowiednich warunkach zrédet finansowania oraz powodzenie
rozpoczetego od 2006 roku programu inwestycyjnego, ktéry ma na celu rozwiniecie dziatalnosci
Spétki w zakresie poszukiwania i pdzniejszej eksploatacii ztoz weglowodorow.

Dziatania Zarzadu Spotki majace na celu eliminacje niekorzystnych czynnikow zostaty przedstawione
w sprawozdaniu finansowym.

Brak utrzymania dotychczasowych oraz pozyskania dalszych zrédet finansowania spowoduje brak
mozliwosci realizacji programu inwestycyjnego i bedzie miato negatywny wptyw na dziatalnosc,
sytuacje finansowa i majatkowa, wyniki finansowe Spétki oraz zdolno$¢ Spétki do kontynuacji
dziatalnosci.

Zataczone sprawozdanie finansowe zostalto sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci i nie
zawiera korekt dotyczacych odmiennych zasad wyceny i klasyfikacji aktywdw i pasywow, ktore
mogtyby okazac si¢ konieczne, gdyby Spdtka nie byta w stanie kontynuowac swojej dziatalnodci
gospodarczej w okresie 12 miesiecy po dniu bilansowym.

Powyzsze kwestie zostaty zaprezentowane w komentarzu objasniajacym w opinii z badania
zataczonego sprawozdania finansowego.
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Il. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Ocena systemu ksiegowosci i kontroli wewnetrznej

Spotka posiada dokumentacje opisujaca przyjete przez nig zasady rachunkowosci, okreslong w art. 10
ustawy o rachunkowosci. Zastosowane zasady wyceny akitywOw i pasywow oraz ustalania wyniku
finansowego sa zgodne z Miedzynarcdowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, w ksztalcie

zatwierdzonym przez UE,

Ksiegi rachunkowe sa prowadzone w siedzibie Spotki. Ewidencja ksiegowa jest prowadzona
komputerowo przy uzyciu oprogramowania WF - Fakir,

Dostep do danych i systemu ich przetwarzania maja wytacznie osoby upowaznione,

- Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych Spétki na 1 stycznia 2010 roku byto sprawozdanie finansowe
sporzadzone na 31 grudnia 2009 roku.

Zapisy w ksiegach rachunkowych odzwierciedlaja stan rzeczywisty operacji gospodarczych. Dane sg
wprowadzane kompletnie i poprawnie na podstawie zakwalifikowanych do zaksiegowania dowodow
ksiegowych. Zapewniono ciagtos¢ zapisow oraz bezbtednos¢ dziatania stosowanych procedur.

Chronologia zdarzen gospodarczych w Spotce jest przestrzegana. Spotka dokonuje miesiecznych
zamkniec ksigg.

Dowody bedace podstawa zapisdw ksiegowych zawieraja niezbedne dane wymagane ustawg
o rachunkowosci.

Inwentaryzacje aktywdw i pasywow, przeprowadzong w zakresie, terminach i z czestotliwoscia
przewidziana w ustawie o rachunkowosci mozna uzna¢ za poprawna, a stwierdzone réznice
rozliczono w ksiegach rachunkowych badanego roku

Badanie systemu kontroli wewnetrznej byto przeprowadzone w takim zakresie, w jakim wigze sie
ona ze sprawozdaniem finansowym. Nie miato ono na celu ujawnienia wszystkich ewentualnych
nieprawidtowosci tego systemu.

2. Informacje o wybranych, istotnych pozycjach bilansu i rachunku
zyskow i strat

Zobowigzania finansowe

Jak opisano w nocie 35 do zataczonego sprawozdania finansowego Spotka zawarta umowy o
ustanowienie zabezpieczen kredytu ze spdétkami z grupy kapitatowej jednostki dominujacej,
dotyczace okreslenia zasad, na ktorych wymienione spotki udostepniaja Spotce posiadane przez
siebie aktywa do wykorzystania jako zabezpieczenie sptaty kredytu. PowyZzsze umowy zawieraja
klauzule o ustanowieniu na rzecz spotek z grupy kapitatowej gtéwnego akcjonariusza uprawnienia
{opcja call) do dokonania konwersji zobowiazania na kapitat akcyjny Spétki w ramach kapitatu
docelowego z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, jak rowniez inne
wbudowane instrumenty pochodne. W poprzednich latach ofrzymywane przez Spotke od jednostki
dominujacej pozyczki rowniez zawieraty opcje call. Spotka nie majac mozliwosci precyzyjnego
oszacowania niektorych zalozen, nie dokonala wyceny wbudowanych instrumentéw pochodnych
zawartych w wyzej wymienicnych umowach. Skutki wyceny wyzej wymienionych wbudowanych
instrumentéw pochodnych miatyby wptyw na wynik finansowy roku zakonczonego 31 grudnia 2010

oraz wynik roku ubiegtego.
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inwestycje

Do daty wydania opinii nie uzyskalismy potwierdzenia sald naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek
w tacznej kwocie 144 170 tys. zt, w zwiazku z czym nie jesteSmy w stanie potwierdzi¢
prawidtowosci wyceny kwot wykazanych w dtugoterminowych aktywach w wysokoéci 98 709 tys.
zt oraz w inwestycjach krotkoterminowych w wysokosci 45 461 tys. zt.

Pozostate pozycje bilansu i rachunku zyskow i strat zostaly opisane w notach do sprawozdania
finansowego Spétki oraz w Sprawozdaniu z dziatalnosci Spotki.

3. Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace zostaty
sporzadzone w sposob kompletny i poprawny, z uwzglednieniem wymogdw wynikajacych z MSSF, a w
zakresie nieuregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowosci.

4. Sprawozdanie ze zmian w kapitatach wtasnych

Dane wykazane w sprawozdaniu ze zmian w kapitatach wtasnych zostaty prawidtowo powiazane
z bilansem oraz ksiggami rachunkowymi i w sposob rzetelny i prawidtowy obrazuja zmiany w kapitatach
Spotki.

5. Rachunek przeptywoéw pienieznych

Rachunek przeptywow pienieznych zostat sporzadzony przez Spétke z uwzglednieniem MSR 7,
metoda posrednia i wykazuje prawidtowe powiazanie odpowiednio z bilansem, rachunkiem zyskow
i strat, sprawozdaniem z dochodow catkowitych oraz zapisami w ksiegach rachunkowych.

6. Sprawozdanie z dziatalnosci Spétki

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy o rachunkowosc oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego
2009 roku (Dz.U. z 2009 nr 33 poz. 259 z pdiniejszymi zmianami) w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa parstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim, Zarzad sporzadzit sprawozdanie z dziatalnosci Spotki.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci sa zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym
sprawezdaniu finansowym,
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7. Odwiadczenie kierownictwa jednostki

Kierownictwo Spotki ztozyto pisemne oéwiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych oraz o nie wystapieniu istotnych
zdarzen po dniu bilansowym.

Warszawa, 29 kwietnia 2011 roku

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

:

b
Kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy badanie: Dziié{éjjqcyiw imieniu BDO Sp. z 0.0.:
dr Anna@ﬁr‘ﬁaziuk dr Ang\}e H%Tm
Biegty Rewident Prezes Zarzadu
nr ewid. 173 Biegty Rewident nr ewid. 90004
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