MAZARS

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

1.

Dla Akcjonariuszy Caspar Asset Management Spéiki Akcyjnej.

I1.

PizeprowadziliSmy badanic zalaczonego sprawozdania finansowego Caspar Asset
Management S. A z siedzibg w Poznaniu, przy ulicy Szkolnej 5/13, na ktére skiada sie:

1. wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

2. bilans sporzadzony na dzied 31 grudnia 2011 roku, ktéry po stronie aktywdw i pasywow
zamyka si¢ sumg 7.823.915,26 zlotych,

3. rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku
wykazujacy zysk netto w wysokosci 626.110,23 zlotych,

4. zestawienie zmian w kapitale wlasnym za 1ok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31
giudnia 2011 roku wykazujace =zwigkszenic kapitalu wlasnego o kwote
631.292,68 ztotych,

5. 1achunek pizeplywdéw pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku
do 31 grudnia 2011 roku wykazujacy zmniejszenie stanu $rodkéw pienigznych o kwote
2.637.004,46 ztotych,

6. dodatkowe informacje i objasnienia.

Za spotzadzenie zgodnego z obowiazujacymi pizepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dzialalno$ci odpowiedzialny jest Zarzad Spéiki Zarzad Spétki oiaz
czlonkowie Rady Nadzorczej sq zobowiazani do zapewnienia, aby sptawozdanie finansowe
oraz sprawozdanie z dzialalnosci spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29
wizesnia 1994 1. o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 roku Nr 152, poz.1223, z p6ézn. zm.), zwanej
dalej ,,ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci tego sprawozdania
finansowego z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci o1az o tym,
czy 1zetelnie 1 jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa
i finansowa, jak tez wynik finansowy Spétki oraz o prawidlowosci ksiag rachunkowych
stanowiacych podstawe jego sporzadzenia.
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L.
Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili$my stosownie do postanowier:
1. rozdziahu 7 ustawy o rachunkowosci,

2. Kiajowych Standardéw Rewizji Finansowej wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$émy i przeprowadzilisSmy w taki sposob, aby
uzyska¢ racjonalng pewno$é, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczeg6lnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez
jednostke zasad (polityki) rachunkowo$ci 1 znaczacych szacunkow, sprawdzenie,
w przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy - dowodow i zapisdéw ksiggowych, z ktorych
wynikajg liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowa oceng
sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wytazenia opinii.

Iv.
Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

a) przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacije istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej badanej Spotki na dzien 31 grudnia 2011 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku,

b) zostato sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 28 grudnia 2009 roku w spiawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
doméw maklerskich oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

c) jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spolki.

-2- Mazars Audyt Sp zo 0. W
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V.

Sprawozdanie z dzialalnosci jednostki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowos$ci, a zawarte w nim informacje sa zgodne ze zbadanym sprawozdaniem
finansowym.

W imieniu
Mazars Audyt Sp. zo 0. Nr 186

Warszawa, ul. Pickna 18 BIMAZARS

Monika KACZOREK Monika KACZOREK
Kluczowy Biegly Rewident Partner
Nr 9686

Warszawa, dnia 11 kwietnia 2012 roku
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Raport uzupelniajacy opinie¢ z badania
sprawozdania finansowego
Caspar Asset Management S.A.
za rok obrotowy zakoficzony
31 grudnia 2011 roku



I.  CIZESC OGOLNA

1. Charakterystyka Spéiki i infformacje ogdine

CASPAR Asset Management S.A. zsiedziba w Poznaniu, przy ul. Szkolnej 5/13,
zostata utworzona aktem notarialnym z dnia 3 sierpnia 2009 roku, Repertorium A nr
9581/2009. W dniu 27 sierpnia 2009 roku Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w
Poznaniu, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego dokonat wpisu Spélki
do rejestru Przedsigbiorcow pod numerem 0000335440,

Rejestracja podatkowa i statystyczna jest nastepujaca:

NIP:  779-23-62-543 REGON: 301186397

Podstawowa dzialalnoscia, zgodnic ze statutem Spotki, jest:
- Dziatalnoé¢ zwiazana z zarzadzaniem funduszami,

- Dzialalno$¢ maklerska zwiazana z rynkiem papieréw wartosciowych i towardw
gietdowych.

Spotka prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawic zezwolenia z duia 26 maja 2010 roku nr
DFL/4020/152/28/1/92/1/09/10/PK.

Wysokos¢ kapitatu akcyjnego na dziett 31 grudnia 2011 roku wynosi 1 768 tys. zlotych i
dzieli sig na 1 767 879 akcji o wartodcei nominalnej 1 zloty kazda.

Na dziefi 31 grudnia 2011 roku struktura whasnodciowa w Spélee przedstawia sie nastepujaco:

Wartosé Udzial w
. . Hosé . Ho$¢ gloséw . . kapitale
Akejonariusz .e Seria nominlana akcji
akeji [%o] zakiadowym
[PLN] o
[7]
500 001 A 28% 500 001 28%
Leszek KASPERSKI
eszek KASPE 250002 | C 14% 250 002 14%
500 001 B 28% 500 001 28%
i RZEDWOISKI
Plow P 5 250002 | C 14% 250 002 14%
Blazej BOGDZIEWICZ 135 000 D 8% 135 000 8%
Akcjonariusze mniejszosciowi | 123 063 E T% 123 065 T%
Akcjonariusze mniejszodciowi 9 808 F 1% O 808 1%
Razem 1767 879 100% 1767 879 100%

Na dzien 31 grudnia 2011 roku kapital whasny Spotki wynosit 6 705 tys ztotych

Mazars Audyt Sp. zo.0.




Raport z badania sprawozdania finansowego CASPAR Asset Manacement S.A. na 31 grudnia 2011 roku

Na dzien 31 grudnia 2011 roku, bedacy dniem konczacym rok obrotowy, sktad Zarzadu
Spotki byt nastepujacy:

- Pan Leszek Kasperski - Prezes Zarzadu,

- Pan Piotr Przedwojski - Wiceprezes Zarzadu,
- Pan Blazej Bogdziewicz - Wiceprezes Zarzadu,
- Pani Monika Glinkowska Wiceprezes Zarzadu.

W ttakcie badanego okresu oraz po dniu bilansowym nie nastapily zmiany w skladzie
Zarzadu.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku w sktad Rady Nadzorczej Spotki wehodzili:

Przewodniczacy Rady Nadzorcze]

- Pan Jacek Ksen

- Pan Maciej Czapiewski - Czlonek Rady Nadzorczej
- Pan Rafal Litwic - Czlonek Rady Nadzorczej
- Pan Maciej Mizuro - Cztonek Rady Nadzorczej
- Pan Rafal Pt6kaiz - Czlonek Rady Nadzorczej
- Pan Michatl Nowrotek - Czlonek Rady Nadzotczej

W trakcie badanego okresu nastapity zmiany w skiadziec Rady Nadzorczej

7 dniem 22 iutego 2011 roku na czionka Rady Nadzorczej na podstawie osobistego
uprawnienia akcjonariusza zostal powolany Pan Michal Nowrotek

Po dniu bilansowym nie nastapity zmiany w skladzie Rady Nadzorcze;j.
W trakcie badanego 1oku obrotowego §rednioroczne zatrudnienie wyniosto 23 osoby.

Zbadany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2011 roku wykazuje po stronie aktywow
i pasywow kwote 7 823 915,26 zlotych, rachunek zyskéw i strat za 1ok obrotowy zakoficzony
w dniu 31 grudnia 2011 roku wykazuje zysk netto w kwocie 626 110,23 zlotych, zestawienie
zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2011 roku wykazuje
zwickszenie kapitalu wlasnego o kwote 631 292,68 zlotych, a rachunek przeplywow
pienieznych za rok obrotowy zakoniczony 31 grudnia 2011 roku wykazuje zmniejszenie stanu
srodkow pienieznych o kwote 2 637 004,46 zlotych.

Badana jednostka udostgpnita wymagane przez bieglego rewidenta dane, informacje i
wyjasénienia, ktdre zostaly potwierdzone o$wiadczeniem Zarzadu Spétki o kompletnym ujeciu
danych w ksiggach rachunkowych, o wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych i o
poinformowaniu o istotnych zdarzeniach, ktére mialy miejsce po dacie bilansu. Nie wystapity
ograniczenia zakresu badania.

Mazars Audyt Sp.zo 0
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Rapvort z badania sprawozdania finansowego CASPAR Asset Management S.A. na 31 grudnia 2011 roku 3

Bilans zamknigcia za rok 2010 zostal wprowadzony do ksiag jako bilans otwarcia na dziefi
1 stycznia 2011 roku.

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakoniczony w dniu 31 grudnia 2011
roku, zatwicerdzone uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 20 czerwca 2011
roku, zostalo zlozone w Kiajowym Rejestrze Sadowym w dniu 1 lipca 2011 roku
Rownoczednie Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy postanowilo, Ze strata za poprzedni rok
obrotowy w kwocie 976 tys. zlotych zostanie pokryta z zyskéw lat nastepnych.

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zostalo zbadane pizez Mazais Audyt
Sp. z 0.0, ktora wydata opini¢ bez zastizezen. Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok
obrotowy zostato opublikowane w Monitorze Polskim B dnia 19 pazdziernika 2011 roku.

Mazars Audyt Sp. z 0.0. zostala wybrana przez Rade Nadzorcza w dniu 27 pazdziernika 2010
roku na Bieglego Rewidenta, przeprowadzajacego badanie za rok obrotowy zakoficzony w
dniu 31 grudnia 2011 1oku. Badanie zostato przeprowadzone przez Mazars Audyt Sp. z 0.0.,
ul. Pigkna 18, 00-549 Warszawa, wpisang na liste podmiotow uprawnionych do badania pod
numerem 186, na podstawie umowy zawarte] dnia 13 grudnia 2010 roku. Badanie
przeprowadzono w siedzibie Spétki oraz w Biurze Rachunkowym Magdalena Jeske Biegly
Rewident w marcu 2012 roku.

Mazars Audyt Sp zo.0. czlonkowie jej Zarzadu i organéw nadzorczych oraz inne osoby
uczestniczace w badaniu sprawozdania finansowego Spétki spelniajg wymog niezaleznodci w
rozumieniu art. 56 ust. 3 ustawy o bieglych rewidentach i ich samoizadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzoize publicznym.
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Raport z badania sprawozdania finansowego CASPAR Asset Management S.A. na 31 grudnia 2011 roku

.  CZESC ANALITYCINA

1.  Giowne wielkosci bezwzgledne charakieryzujgce jednostke

w tys. ziotych
Rachunek zyskow i strat 1012011 — 31712/2011 | 27/08/2009 — 31/12/2010
Przychody z dziatalno$ci maklerskiej 7125 1378
Koszty dziatalno$ci maklerskiej (6 592) 2410
Wynik na dziatalnodci maklerskiej 533 (1032)
Wynik na dziatalnodci operacyinej 704 (1 006)
Wynik na dziatalnosci gospodarczej 706 (987)
Wynik brutto 706 (987)
Wynik netto 626 (976)
Bilans 311272011 31/12/2010
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne 226 2 863
Naleznosci krotkoterminowe 653 619
Instrumenty finansowe dostgpne do sprzedazy 5787 2 807
Wartosdcei niematerialne i prawne 474 537
Rzeczowe aktywa trwale 625 686
Pozostale aktywa 59 76
Zobowiazania krétkoterminowe 652 978
Kapitat wlasny 6 705 6074
Pozostate pasywa 467 536
SUMA BILANSOWA 7 824 7 588

Mazars Audyt Sp zoo.
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Raport z badania sprawozdania finansowego CASPAR Asset Management S.A. na 31 grudnia 2011 roku 3

2.  Wskazniki renfownosci

3171272011 31/12/2010
Rentownos¢ aktywow ogdlern = (wynik netto / aktywa ogdtem) 100% 8% -13%
Rentownosé aktywow operacyjna = (wynik operacyjny / aktywa ogélem) 100% 9% -14%
Rentownos¢ kapitatu = (wynik netto / kapitat wlasny ogdtem) 100% 9% -16%

3.  Wskainik wyplacalnosci

31/12/2011 31/12/2010

 Wskaznik wyplacalnoéci = (kapitat wlasny / aktywa ogélem) 100% 86% §0%

4, Wskazniki dzialalnosci domu maklerskiego

31/12/2011 31/12/2010
Poziom nadzorowanych kapitaldw 6.162 5.537
Calkowity wymég kapitatlowy 448 568
Qdchylenie od catkowitego wymogu kapitatowego 5714 4 969

W naszej ocenie, wyniki badania sprawozdania finansowego Spétki sporzadzonego na dzien
31 grudnia 2011 roku oraz analiza przedstawionych powyzej wskaznikow, przy
uwzglednieniu wszystkich informacji dostgpnych nam na dzien sporzadzenia niniejszego
1aportu i opinii, nie wskazujg na to, aby istniato zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Spotki w
ciagu 12 miesiecy od dnia, na ki6ry zostato sporzadzone sprawozdanie finansowe.

Mazars Audyt Sp. z 0.0,
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Raport z badania sprawozdania finansowego CASPAR Asset Management S.A. ng 31 grudnia 2011 roku

M. CZESC SICZEGOLOWA

1. Informacja o przebiegu badania oraz organizacji rachunkowosci

1.1. Podstawy prawne wykorzystane w badaniu

Badanie przeprowadzono, wykorzystujac do tego celu migdzy innymi:

a) Ustawe z dnia 29 wizesnia 1994 roku o 1achunkowosci (Dz.U. z 2009 roku nr 152,
poz. 1223 z pdzniejszymi zmianami),

b) Ustawg z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich samoizadzie, podmiotach
uprawnionych do badania spitawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, n1 77, poz. 649),

¢) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2009 roku w sprawie szczegélnych
zasad 1achunkowos$ci doméw maklerskich (Dz. U. z 2009 roku nr 226, poz. 1824),

d) Kodeks Spotek Handlowych,

e) Kiajowe Standardy Rewizji Finansowej wydane przez Krajowa Radg Bieglych
Rewidentow.

1.2. Ocena prawidfowosci stosowanego systemu rachunkowosci

Rachunkowos$¢ Spotki prowadzona jest zgodnie z przyjeta polityka rachunkowoscl. Pizyjete
zasady sg dostosowane do warunkow 1 potrzeb Spolki.

Ksiggi rachunkowe Spélki sa prowadzone przez Biuro Rachunkowe Magdalena Jeske Biegly
Rewident i odzwierciedlaja przebieg operacji gospodarczych w sposob udokumentowany oraz
przy zachowaniu obowiazujacych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Spéitki prowadzone byly przy uzyciu komputeia przy zapewnieniu
wymogow ustawowych okreslonych w artykule 13 ust. 4 1 5 Ustawy o rachunkowosci.

Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci, Spotka przeprowadzila inwentaryzacje aktywéw
i pasywow, ktora rozliczyta i ujeta w ksiggach rachunkowych roku obrotowego.

Sposob przechowywania i ochrony dokumentacji ksiggowej, ksiag rachunkowych i
sprawozdan finansowych spelnial wymogi art. 71 Ustawy o 1achunkowosci.

Mazars Audyt Sp. zo 0.
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Raport z badania sprawozdania finansowego CASPAR Asset Management S.A. na 31 grudnia 2011 roku

2. Informacje o niektorych istoinych pozycjach sprawozdania
finansowego

Dane liczbowe zostaly przedstawione w zataczniku stanowiacym integralna czg$¢ niniejszego
raportu.

2.1. Aklywa

2.1.1. Instrumenty finansowe dostgpne do sprzedazy

Instrumenty finansowe dostepne do sprzedazy stanowig przede wszystkim:

- dluzne papiery wartosciowe Skarbu Pafstwa o lacznej wartosci 4 687 tys. ziotych.
Posiadane pizez Spotke obligacje zostaly wycenione na dzien bilansowy w wartosci
godziwej 1 potwierdzone pisemnic na dzien bilansowy,

- udziaty w jednostce zaleinej Caspar TFI S A o wartosei 1.000 tys. zlotych.

2.1.2. Srodki trwale i warto$ci niematerialne i prawne

Warto$¢ tych pozycji aktywdw wyniosta na dzien bilansowy 1 099 tys. ztotych i dotyczyla:

- wartosci niematerialnych i prawnych w kwocie 474 tys. ziotych, na ktére sklada sig
przede wszystkim licencja na oprogramowanie umozliwiajgce zarzadzanie rachunkami
makierskimi klientow,

- $rodkéw trwalych stanowigeych przede wszystkim samochody osobowe bedace
przedmiotem umow leasingu finansowego o wartosci 556 tys. ziotych.

Mazars Audyt Sp. z 0.0,
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Raport z badania sprawozdania finansowego CASPAR Asset Management S.A. na 31 grudnia 2011 roku

2.2

Pasywa

2.2.1. Kapitaly wlasne

Warto$é kapitatdéw whasnych wykazanych na dzien 31 grudnia 2011 roku wyniosta 6 705 tys.
ziotych i wynikata z nastepujacych pozycji:

Kapitat akcyjny w kwocie 1768 tys. zlotych skladajacy si¢ z dotychczas
wyemitowanych akcji. Wartoéé kapitatu akeyjnego jest zgodna z aktualnym odpisem z
Kiajowego Rejestru Sadowego oraz statutem Spotki,

Kapital zapasowy w kwocie 5320 tys. ztotych, ktéry stanowil nadwyzke uzyskang
przy emisji akeji serit E1 F,

Strata z lat ubieglych w kwocie 976 tys. zlotych,
Ujemny kapital z aktualizacji wyceny w kwocie 33 tys. zlotych,

Zysk za 1ok obrotowy 2011 w kwocie 626 tys. ziotych.

Mazars Audyt Sp zoo
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Ravort z badania sprawozdania finansowego CASPAR Asset Management S.4. na 31 grudnia 2011 roku

2.3. Rachunek zyskow i strat

Kierownictwo badanej Spotki dostosowalo zasady ewidencji poszczegdlnych elementow
tachunku zyskéw i strat do specyfiki prowadzonej dzialalnosci.

Pizychody z dziatalnoéci podstawowej zostaly we wszystkich istotnych aspektach
prawidlowo zaliczone do badanego roku obrotowego 1 obejmujg prowizje pobierane z tytutu
zarzadzania aktywami w wysokosci 7 125 tys. ztotych.

Sprzedaz krajowa stanowila 100 % ogdlnych p1zychodow ze sprzedazy.

Koszty dziatalno$ci maklerskie] w wysokodci 6 592 tys. ziotych odzwierciedlaja we
wszystkich istotnych aspektach 1zeczywisty przebieg przeprowadzonych operacji
gospodarczych. Glowna pozycje kosztéw dziatalnosci maklerskiej stanowia wynagrodzenia w
kwocie 3 964 tys. zlotych.

Mazars Audyt Sp.zoo
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Raport z badania sprawozdania finansowego CASPAR Asset Management S.A. na 31 grudnia 2011 roku 10

2.4. Informacja dodatkowa

Przygotowana pizez Spotke ,Informacja dodatkowa", na ktora sklada si¢ wprowadzenie do
sprawozdania finansowego otaz dodatkowe informacje i objasnienia, odpowiada wymogom
art. 48 Ustawy o Rachunkowosci o1az Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia
2009 roku w sprawie szczegoinych zasad rachunkowosci doméw maklerskich.

Pizedstawione informacje sa we wszystkich istotnych aspektach zgodne z ksiggami
rachunkowymi.

2.5. Rachunek przeplywéw pienieznych oraz zestawienie zmian w kapitale
wiasnym

Zgodnie z art. 45 ust 3 Ustawy o Rachunkowosci, badana jednostka jest zobowigzana do
sporzadzenia 1achunku przeplywow pieni¢znych oraz zestawienia zmian w kapitale wiasnym.

Rachunek przeplywoéw pienieznych oraz zestawienie zmian w kapitale wlasnym zostaty we
wszystkich istotnych aspektach popiawnie przedstawione w powigzaniu z bilansem
i rachunkiem zyskdw i strat oraz ksiggami rachunkowymi.

2.6. Sprawozdanie Zarzqdu z dziafalnosci jednostki w roku obrotowym

Informacje zawarte w sprawozdaniu Zarzadu za badany rok obrotowy, w czeéci dotyczace]
danych zawartych w ksiegach iachunkowych, sa zgodne z danymi przedstawionymi
w sprawozdaniu finansowym na 31 grudnia 2011 roku.

Sprawozdanie odpowiada wymogom okreslonym w art. 49 Ustawy o Rachunkowosci.

Mazars Audyt Sp zoo.
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Raport z badania sprawozdania finansowego CASPAR Asset Management S.A. na 31 grudnia 2011 roku 17

IV. UWAGI KONCOWE

Niniejszy raport zawiera 11 stron kolejno ponumerowanych. Integralng jego czg$é stanowi
zalacznik zawierajacy sprawozdanie finansowe Spotki CASPAR Asset Management S.A.
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku

W imieniu
Mazars Audyt Sp. zo.o. Nr 186
Warszawa, ul. Pigkna 18
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Warszawa, dnia 11 kwietnia 2012 roku
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