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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia KRUK S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczomego jednostkowego sprawozdania finansowego
KRUK S.A. z siedziba we Wroclawiu, ul. Legnicka 56 (,,Sp6tka™), na ktére sklada si¢
jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzied 31 grudnia 2011 r.,
jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochodéw, jednostkowe sprawozdanie ze zmian w
kapitale whasnym oraz jednostkowe sprawozdanie z przeplywéw pienieznych za rok obrotowy
koficzacy sig tego dnia oraz noty objasniajace do jednostkowego sprawozdania finansowego
zawierajace opis przyjetych zasad rachunkowosci oraz inne informacje objagniajace.

Odpowiedzialno$¢ Zarzqdu oraz Rady Nadzorczej

Zarzgd Spolki jest odpowiedzialny za prawidlowosé ksigg rachunkowych oraz sporzgdzenie
irzetelng prezentacj¢ tego jednostkowego sprawozdania finansowego  zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczodci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone
przez Unig Europejska i innymi obowigzujgcymi przepisami oraz sporzadzenie sprawozdania
z dzialalnodci. Zarzad Spokki jest odpowiedzialny réwniez za kontrolg wewnetrzng, ktéra uznaje
za niezbedng, aby sporzadzane jednostkowe sprawozdania finansowe byly wolne od
nieprawidtowogci powstatych wskutek celowych dziatan lub bledéw.

Zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowoéci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz.
1223 z pozniejszymi zmianami) (,,ustawa o rachunkowosci™), Zarzad Spdiki oraz czlonkowie
Rady Nadzorczej sg zobowiazani do zapewnienia, aby jednostkowe sprawozdanie finansowe
oraz sprawozdanie z dziatalnosci spelnialy wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialnc$é Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
jednostkowym sprawozdaniu finansowym oraz prawidlowoséci ksiagg rachunkowych
stanowigcych podstawe jego sporzadzenia. Badanie sprawozdania finansowego
przeprowadziliSmy stosownie do postanowieri rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych
standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajows Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce
oraz Mi¢dzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej. Regulacje te nakladaja na nas
obowiazek postgpowania zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia
badania w taki sposéb, aby uzyska¢ racjonalng pewno$é, ze jednostkowe sprawozdanie
finansowe i ksiegi rachunkowe stanowigce podstawg jego sporzadzenia s3 wolne od istomych
nieprawidtowosci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.
Wybér procedur badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapicnia istotne;
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nieprawidtowosci jednostkowego sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatad lub
bigdéw. Przeprowadzajgc oceng tego ryzyka bierzemy pod uwagg kontrol¢ wewnetrzng
zwigzang ze sporzadzeniem oraz rzetelng prezentacjg jednostkowego sprawozdania finansowego
w celu zaplanowania stosownych do okolicznosei procedur badania, nie za§ w celu wyrazenia
opinii na temat skutecznosci dziatania kontroli wewngtrznej w jednostce. Badanie obejmuje
réwniez oceng¢ odpowiedniosci stosowanej polityki rachunkowoéci, zasadnodci szacunkéw
dokonanych przez Zarzad Spotki oraz oceng ogolnej prezentacji jednostkowego sprawozdania
finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ¢ uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajacy
i odpowiednig podstawe do wyraZenia przez nas opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zalczone jednostkowe sprawozdanie finansowe KRUK S.A. przedstawia
rzetelnie i jasno sytuacj¢ majatkows i finansows Spétki na dzief 31 grudnia 2011 r., wynik
finansowy oraz przeplywy pienigine za rok obrotowy koficzacy sie tego dnia, zostalo
sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczoéci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez Unig Europejska, jest zgodne z
wplywajacymi na tre$é jednostkowego sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spétki oraz zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo
prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksigg rachunkowych.

Inne kwestie

Ponadto, zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci, stwierdzamy, ze sprawozdanie
z dziatalnofei Spéiki uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach, informacje, o ktérych
mowa w art. 49 ustawy o rachunkowo$ci oraz w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa pafstwa niebedacego panstwem  czlonkowskim
(Dz.U. 22009 r., or 33, poz. 259 z péiniejszymi zmianami) i sg one zgodne z informacjami
zawartymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

W imieniu KPMG Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialnogcig sp.k. nr ewidencyjny 3546
ul, Chlodna 51, 00-867 Warszawa
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1. Czg$é ogolna raportu
1.1. Dane identyfikujgce Spéltke

1.1.1. Nazwa Spélki
KRUK Spétka Akcyjna {,,Spétka”)
1.1.2. Siedziba Spoélki

ul. Legnicka 56,
54-204 Wroclaw

1.1.3. Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sgdowym

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla Wroclawia-Fabryczne] we Wroclawiu,
VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

Data: 7 wrzesnia 2005 r.

Numer rejestru: KRS(000240829

Kapitat zakiadowy na dzieh

bilansowy: 16.900.340 zlotych

1.1.4. Kierownik jednostki

Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad.

W sklad Zarzadu Spéiki na dziei 31 grudnia 2011 r. wehodazili:

» Piotr Krupa — Prezes Zarzadu,

o Rafal Janiak — Czlonek Zarzadu,
» Agnieszka Kution — Cztonek Zarzadu,
s Urszula Okarma — Czlonek Zarzadu,
¢ [wona Stomska — Czlonek Zarzadu,
e Michal Zasgpa — Czlonek Zarzadu,

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

1.2.1. Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta:

Imie i nazwisko: Janusz Charytonowicz
Numer w rejestrze: 10615

Imig i nazwisko: Karol Wolniakowski
Numer w rejestrze: 90100
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1.2.2. Dane identyfikujace podmiot uprawniony

1.3.

1.4.

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

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa

Numer rejestru: KRS 0000339379

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

Numer NIP; 527-26-15-362

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

Informacje o jednostkowym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok
obrotowy

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy koficzacy sie 31 grudnia 2010 r. zostalo zbadane
przez KPMG Audyt Sp. z 0.0. i uzyskato opinig bieglego rewidenta bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie w dniu 17 marca
2011 r., ktére postanowito, ze zysk za ubiegly rok obrotowy w kwocie 4.274 tys. zlotych
bedzie przeznaczony na zwigkszenie kapitalu zapasowego. Po zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego Spdtka dokonala korekty bledow popelnionych w poprzednich okresach. Korekta
spowodowata zmniejszenie kapitatu wlasnego na dzien 31 grudnia 2010 r. o kwote 1.715 tys.
zlotych. Korekta nie miata wpiywu na zysk netto za rok obrotowy koficzacy sie 31 grudnia
2010r.

Sprawozdanie finansowe zostalo zlozone w Sadzie Rejestrowym w dniu 18 marca 2011 r, oraz
ogtoszone w Monitorze Polskim B nr 983 z dnia 31 maja 2011 r.

Zakres prac i odpowiedzialnoSci

Niniejszy raport zostal przygotowany dla Walnego Zgromadzenia KRUK S.A. z siedzibg we
Wroctawiu, ul. Legnicka 56 i dotyczy jednostkowego sprawozdania finansowego, na ktore
sktada si¢ jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia
2011 r., jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochodéw, jednostkowe sprawozdanie ze
zmian w kapitale wiasnym oraz jednostkowe sprawozdanie z przeptywdw pienigznych za rok
obrotowy koficzacy si¢ tego dnia oraz noty objasniajgce do jednostkowego sprawozdania
finansowego zawierajace opis przyjetych zasad rachunkowos$ci oraz inne informacje
objagniajace.

Badana  jednostka  sporzadza  jednostkowe  sprawozdanie finansowe  zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej, ktére zostaly
zatwierdzone przez Unie Europejska, na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenia z dnia 9
wrzesnia
2010r.

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umows z dnia
14 lipca 2011 r., zawarta na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej z dnia 12 maja 2011 r.
odno$nie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego.
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Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien rozdziatlu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej
wydanych przez Krajowa Radg Bieglych Rewidentéw w Polsce oraz Miedzynarodowych
Standardow Rewizji Finansowe;.

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone w siedzibie
Spotki w okresie od 21 do 25 listopada 2011 r. oraz od 6 do 17 lutego 2012 r.

Zarzad Spétki jest odpowiedzialny za prawidlowosé ksiag rachunkowych, sporzadzenie
i rzetelng prezentacje jednostkowego sprawozdania finansowego zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly
zatwierdzone przez Unie Europejska oraz zinnymi obowigzujacymi przepisami oraz
sporzadzenie sprawozdania z dzialalnosci.

Naszym zadaniem bylo, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii i sporzadzenie
raportu uzupelniajacego, odnos$nie tego jednostkowego sprawozdania finansowego oraz
prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawg jego sporzadzenia.

Zarzad Spotki ztozyt w dniu wydania niniejszego raportu o§wiadczenie o rzetelnosci i jasnosci
jednostkowego sprawozdania finansowego przedstawionego do badania oraz niezaistnieniu
zdarzen nieujawnionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, wptywajacych
w sposob znaczacy na dane wykazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za rok
badany.

W trakcie badania jednostkowego sprawozdania finansowego Zarzad Spélki zlozyt wszystkie
zadane przez nas odwiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostepnit nam wszelkie
dokumenty i informacje niezbgdne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Kluczowi biegli rewidenci oraz KPMG Audyt Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp.k.
spetniajg wymdég niezaleznosci od badanej Spétki w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. z 2009 r. Nr 77 poz.
649).

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostal w zaden sposéb ograniczony. Zakres i sposob
przeprowadzonego badania wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji roboczej,
znajdujacej si¢ w siedzibie KPMG Audyt Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp.k.
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2. Analiza finansowa Spélki
2.1, Ogodlna analiza jednostkowego sprawozdania finansowego

2.1.1. Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowe;j

AKTYWA 3122011 % 31.12.2010 %
z1'000  aktywiow 000  aktywéw
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa rwale 12 144 1,9 8511 4,0
Wartojci niematerialne 6385 1,0 4 796 2,2
[nwestycje w jednostkach zaleznych 483 235 743 133 008 61,7
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1671 0.3 3007 1.4
Aktywa trwale ogblem 503 435 71,5 149 322 69.3
Aktywa obrotowe
Zapasy 393 0.1 n 0,2
Inwestycje krétkoterminowe 106 566 16,4 24 454 11,3
Naleznosei z tytulu dostaw i ushig od jednostek powiazanych 12 599 1,9 18 001 8.4
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug od jednostek pozostatych 5799 0.9 6 600 3.0
Pozostale naleznogei 9444 1,5 6 664 3.1
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 1460 0,2 1 654 0,8
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 10023 1,5 8509 4,0
Aktywa obrotowe ogblem 146 234 22,5 66 259 30,7
SUMA AKTYWOW 649 719 1000 215581 100,0
PASYWA 31.12.2011 % 31.12.2010 %

21 '000  aktywow 21'000  akivwiw

Kapital wiasny

Kapital zakladowy 16 900 2,6 15309 7,1

Kapilal z emisji akcji powyzej ich warto$ci nominalnej 45 107 6,9 5308 2,5

Pozostale kapitaly rezerwowe 43 365 6,7 2967 1,4

Zyski zatrzymane 2 606 0.4 42 (89 194
Kapital wlasny ogélem 107978 16,6 63 673 304
Zobowigzania dlugoterminowe

Zobowigzania z tytutu kredyléw oraz pozyczek 139272 522 77 860 34.1
Zobowigzania diugoterminowe ogdlem 339272 52,2 77 860 36,1

Zohowigzania krétkoterminowe
Zobowiazania z tytulu kredytéw, pozyczek oraz inne

zobowigzania finansowe 137371 21,1 44 048 20,5
Zobowiazania z tytulu dostaw I uslug oraz pozostale 50373 7.8 14 824 6,9
Zobowiazania z tytulu podatke dochodowego 660 0,1 1715 0,8
Zobowiazania z tytutu $wiadczen pracowniczych 14 0635 2.2 11 461 3.3
Zobowiazania krétkoterminowe ogdtem 202 469 31,2 72 048 33.5
Zobowiazania ogdlem 541 741 83,4 149 908 69,6
SUMA PASYWOW 649 719 100.0 215 581 100,0
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2.1.2, Jednostkowe sprawozdanie z calkowitych dochoddéw

1,01.2011 - 1.01.2010 -
31.12.2011 % 31.12.2010 %
zl '000 przychodéw zl '000 przychodéw

Przychody 82221 100,0 65 287 100,0
Pozostale przychody operacyjne 1721 2,1 1799 2.8
Koszty dzialalno$ci operacyjnej

Wartcdé sprzedanych towardw i materialGw (432) 0,5 (256) 0,4

Koszty wynagrodzei i $wiadczen pracowniczych (33 478) 65,1 (44 022) 674

Amortyzacja (4476) 5,5 (3 185) 4,9

Ushugi obce (27 971) 4.0 (22 147) 339

Pozostale koszty operacyjne {16 796) 20,4 (15 189) 233

(103 1533} 125,5 (84 799) 129.9

Strata na dzialalnoéci operacyjnej (19211 23,4 (17 713) 27,1

Przychody finansowe 52 055 63.3 31528 48,3

Koszty finansowe (30 331) 36,9 (9947) 15,2
Przychody finansowe netto 21724 26,4 21 581 33,1
Zysk przed opodathkowaniem 2513 30 3868 6,0

Podatek dochodowy (19%6) 24 406 0,6
Zysk netto za rok obrotowy 517 0.6 4274 6.6
Calkowite dochody ogdiem za rok obrotowy 517 0,6 4274 6,6
Zysk przypadajacy na 1 akeje
Podstawowy (z}) 0,03 0,28
Rozwodniony (zl) 0,03 0,28
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2.2. Wybrane wskazniki finansowe

2011 2010 2009
1. Rentownoi¢ sprzedazy netto
zysk netto za rok obrotowy x 100% 0,6% 6.6% 5,6%
przychody
2. Rentowno$é kapitalu wlasnego
zysk netto za rok obrotowy x 100% 0,5% 7,0% 7,0%

kapital wiasny - zysk netto za rok obrotowy

3. Szybkesé obrotu naleinosci
éredni stan naleino$ci z tvtutu dostaw i ustug brutto x 365 dni 104 dni 164 dni 107 dni
przychody

4, Stopa zadluienia
zobowiazania x 100% 83,4% 69,5% 56,9%
suma pasywow

5. Wskainik plynnosci
aktywa obrotowe 072 0,92 1,19

zobowiazania krotkoterminowe

¢  Przychody obejmujg przychody netto ze sprzedazy ustug oraz przychody z windykacji nabytych
pakietéw wierzytelnosci.

»  Sredni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug brutto stanowi $rednig arytmetyczng nalezmosci z
tytutu dostaw i ushug z poczatku i konca okresu sprawozdawczego, bez uwzglednienia odpisow
aktualizujacych ich wartogc.
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Czes¢ szczegdlowa raportu

Prawidlowos¢ stosowanego systemu rachunkowosci

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

W trakcie przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego dokonalismy wyrywkowego
sprawdzenia prawidtowosci dzialania systemu rachunkowosci.

W trakcie przeprowadzonych prac nie stwierdziliSmy znaczacych nieprawidlowosci
dotyczacych systemu rachunkowosci, ktore nie zostalyby usunigte, a mogly mie¢ istotny
wplyw na badane jednostkowe sprawozdanie finansowe. Celem naszego badania nie bylo
wyrazenie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania tego systemu rachunkowosci.

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje sktadnikéw majatkowych w terminach okreélonych
w art. 26 ustawy o rachunkowosci.

Noty objasniajace do jednostkowego sprawozdania finansowego

Dane zawarte w notach objasniajacych do jednostkowego sprawozdania finansowego
zawierajacych opis przyjetych zasad rachunkowosci oraz inne informacje objasniajgce, zostaly
przedstawione, we wszystkich istotnych aspektach, kompletnie i prawidlowo. Dane te
stanowig integralng cz¢$¢ jednostkowego sprawozdania finansowego,

Sprawozdanie z dzialalnoSci Spolki

Sprawozdanie z dzialalnosci Spétki uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach,
informacje, o ktérych mowa w art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz w Rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego pafstwem
czlonkowskim (Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259 z p6zZnigjszymi zmianami) i 53 one zgodne
z informacjami zawartymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.



KRUK $.A.
Raport uzupelniajgcy opinig z badania jednostkowego sprawozdania finansowego
za rok abrotewy koviczqcy sig 31 grudnia 2011 r.

3.4. Informacja o opinii niezaleznego bieglego rewidenta

W oparciu o przeprowadzone badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Spoiki
sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2011 r. i za okres koficzacy si¢ tego dnia wydali$my
opinig bez zastrzezeii.

W imieniu KPMG Audyt Spélka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k. nr ewidencyjny 3546
ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa

-------------------------------------------------------

Biegly rewident nr 90100
Karol Wolniakowski

egly rewident nr 106.15
Janusz Charytonowicz,
Komandytariusz, Pelnomocnik

Wroctaw, 14 marca 2012 r.
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