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I. CZESC OGOLNA
1. Informacje ogélne

Jednostka dominujaca w Grupie Kapitatowej (zwanej dalej ,,Grupa” lub ,,Grupa Kapitatlowa™)
jest Energomontaz — Polnoc S.A. (,,jednostka dominujaca”, ,,Spotka”).

Jednostka dominujaca zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 9 czerwca 1998 roku.
Siedziba jednostki dominujacej miesci si¢ w Warszawie, ul. Przemystowa 30.

Jednostka dominujaca jest emitentem papieréw wartoSciowych, o ktérych mowa w art. 4
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002 r. nr
1606/2002/WE w sprawie stosowania mig¢dzynarodowych standardéw rachunkowosci (Dz.
Urz. WE L 243 z 11 wrze$nia 2002 roku, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz.
13, t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.6a ustawy z dnia 29 wrzeSnia 1994 roku
o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz. U. nr 76 z 2002 roku z pdzniejszymi zmianami - ,,ustawa
o rachunkowo$ci”) sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone
przez UE.

W dniu 8 maja 2001 roku jednostka dominujaca zostata wpisana do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 8564.

Jednostka dominujaca posiada numer NIP: 526-030-03-97 nadany w dniu 8 czerwca 1993 roku
oraz symbol REGON: 011519601 nadany w dniu 10 grudnia 1991 roku

Jednostka dominujaca nalezy do grupy kapitatowej Polimex — Mostostal S.A.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci jednostki dominujacej jest: wykonywanie robot
budowlano-montazowych: inwestycyjnych, modernizacyjnych i remontowych w energetyce,
przemysle oraz budownictwie ogoélnym, wodnym i ladowym.

Zakres dzialalnosci podmiotéw zaleznych i1 stowarzyszonych jest zwiazany z dzialalnos$cia
jednostki dominujace;.

W dniu 31 grudnia 2007 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit 83.395
tysigcy ztotych. Kapitat wtasny Grupy na ten dzien wynosit 142.511 tysiecy ztotych.

Zgodnie z informacja otrzymana od Spotki na dzien 31 grudnia 2007 roku struktura wlasnos$ci
kapitatu podstawowego jednostki dominujacej byta nastgpujaca:

s 2 . Wartos¢ Udziat w kapitale
Ilos¢ akeji Ilos¢ glosow . .
nominalna akcji podstawowym
Polimex — Mostostal S.A. 15.619.693 15.619.693 54.668.925,5 65,55 %
ING TFIS.A 3.348.476 3.348.476 11.719.666,0 14,05 %
Pozostali 4.858.875 4.858.875 17.006.062,5 20,40 %
Razem 23.827.004 23.827.004 83.394.654 100,00 %
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Zgodnie z informacja od Spotki w badanym okresie sprawozdawczym mialy miegjsce
nastgpujace zmiany w kapitalu podstawowego jednostki
dominujace;j:
e Gloria S.ar.l. 1 SICES International B.V sprzedaty akcje Spotki, obnizajac w ten
sposob swoje zaangazowanie w akcjach jednostki dominujacej do poziomu ponizej 5%
e POLIMEX-MOSTOSTAL S.A. nabyt 12.152.600 akcji jednostki dominujace;j
e ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych nabyto 958.020 akcji jednostki
dominujace;j

strukturze wlasnoSciowej

W okresie sprawozdawczym kapital podstawowy jednostki dominujacej nie zmienit sig.

W sktad Zarzadu jednostki dominujacej na dzien 29 kwietnia 2008 roku wchodzili:
Witodzimierz Dyrka - Prezes Zarzadu

Przemystaw Milczarek - Czlonek Zarzadu
Mirostaw Biatogtowski - Czlonek Zarzadu
Andrzej Orlinski - Czlonek Zarzadu

Od dnia bilansowego do daty opinii miaty miejsce nastgpujace zmiany w sktadzie Zarzadu
jednostki dominujace;j:
e W dniu 6 grudnia 2007 roku Rada Nadzorcza powotata na Czlonka Zarzadu
pana Andrzeja Orlinskiego na okres od dnia 2 stycznia 2008 roku do konca szdstej
kadencji.

2. Sklad Grupy Kapitalowej

Na dzien 31 grudnia 2007 roku w sktad Grupy Kapitalowej Energomontaz — Pétnoc S.A.
wchodzity nastgpujace jednostki zalezne (bezposrednio i posrednio):

Podmiot
S uprawniony, ktory dzien bilansowy, na
rodzaj opinii . .
. . Metoda . przeprowadzit ktory sporzadzono
Nazwa jednostki . o sprawozdaniu ) .
konsolidacji badanie sprawozdanie
finansowym .
sprawozdania finansowe
finansowego
Energomontaz — konsolidacja brak obowiazku  brak obowiazku 31 grudnia 2007
Nieruchomosci Sp. z o.0. petna badania badania
Energomontaz — konsolidacja bez zastrzezen Jeszmas Tiborné 31 grudnia 2007
Magyarorszag Sp. z 0.0. pelna zawierajaca Biegty rewident nr
objasnienia 003493
Energomontaz — Pélnoc konsolidacja bez zastrzezen Emnst & Young 31 grudnia 2007
Gdynia Sp. z o.0. petna zawierajaca Audit sp. z o.0.
objasnienia
Energop konsolidacja bez zastrzezen Central Audit 31 grudnia 2007
Sp. z o.0. petna Sp. z o.0.
Energomontaz — Polnoc —  konsolidacja brak obowiazku  brak obowiazku 31 grudnia 2007
Technika Spawalnicza i pelna badania badania

Laboratorium Sp. z o.0.
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ZRE Lublin S.A. konsolidacja bez zastrzezen Ernst & Young 31 grudnia 2007
petna Audit sp. z o.0.

Energomontaz — Péinoc konsolidacja brak obowiazku  brak obowiazku 31 grudnia 2007

Sp. z 0.0. w likwidacji petna badania badania

Udziaty w nastgpujacych podmiotach stowarzyszonych (bezposrednio i posrednio) wykazane
zostaly metoda praw wlasnosci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy na
dzien 31 grudnia 2007 roku:

Nazwa podmiotu i siedziba Rodzaj dziatalnosci

Energomontaz — Péinoc Belchatéw Sp. z o.o. Roboty budowlano-montazowe, produkcja
konstrukcji stalowych, dziatalno$¢ handlowa

Rodzaj zmian i wplyw wywolany zmianami w stosunku do roku ubieglego w zakresie
jednostek objetych konsolidacja zostatl przedstawiony skonsolidowanym sprawozdaniu za
zmian w kapitatach wlasnych za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku.

3. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

3.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na list¢ pod numerem 130.

Ernst & Young Audit sp. z 0.0. w dniu 29 maja 2007 roku zostala wybrana przez Rade¢
Nadzorcza do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

Ernst & Young Audit sp. z o.0. oraz biegly rewident kierujacy badaniem spelniaja,
w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy o rachunkowosci, warunki do wyrazenia bezstronnej
1 niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Na podstawie umowy zawartej w dniu 24 sierpnia 2007 roku z Zarzadem jednostki
dominujacej przeprowadzili§my badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku.

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
catos¢. Nasze procedury nie obejmowaty uzupetniajacych informacji, ktore nie maja wptywu
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe traktowane jako catosc¢.
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Na podstawie naszego badania, z dniem 29 kwietnia 2008 roku wydaliSmy opini¢ bieglego
rewidenta z zastrzezeniem o nastgpujacej tresci:

,, Dla Rady Nadzorczej Energomontaz — Pélnoc S.A.

1.

Przeprowadzili$my badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitatowej Energomontaz — Polnoc S.A. (,,Grupa”), w ktérej jednostka dominujaca jest
Energomontaz — Pétnoc S.A. (,,Spdtka”) z siedziba w Warszawie, ul. Przemystowa 30, za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku, obejmujacego:

o skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 roku, ktory po stronie
aktywow 1 pasywow wykazuje sumeg 235.215 tysigcy ztotych,

o skonsolidowany rachunek zyskéw i1 strat za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia
31 grudnia 2007 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 5.564 tysiace ztotych,

o skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitatach wlasnych za okres od dnia
1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku wykazujace zwigkszenie stanu
kapitatow wiasnych o kwotg 4.701 tysiecy ztotych,

o skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku
do dnia 31 grudnia 2007 roku wykazujacy zmniejszenie stanu srodkow pienigznych netto o
kwote 18.944 tysiace ztotych oraz

 zasady (polityki) rachunkowos$ci oraz dodatkowe noty objasniajace

(,,zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

Za rzetelnos¢, prawidlowos¢ 1 jasno$¢ zataczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, jak rowniez za prawidlowos¢ dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad
Spotki. Naszym zadaniem bylo zbadanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy sprawozdanie to jest, we
wszystkich istotnych aspektach, rzetelne, prawidtowe i jasne oraz czy ksiegi rachunkowe
stanowiace podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach, w
sposob prawidtowy.

Badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, za wyjatkiem kwestii

opisanej w punkcie 4 ponizej, przeprowadziliSmy stosownie do obowiazujacych w Polsce

postanowien:

e rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa o
rachunkowos$ci”),

e norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentow,

w taki sposob, aby uzyskac racjonalng pewno$¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. W szczegblnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metoda wyrywkowa — dokumentacji, z ktorej wynikaja kwoty i informacje zawarte w
zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo rowniez
oceng poprawnosci przyjetych i1 stosowanych przez Grupe zasad rachunkowos$ci i1 znaczacych
szacunkow dokonanych przez Zarzad Spolki, jak 1 ogdlnej prezentacji zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas
badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako cato$¢.
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4. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakonczony dnia
31 grudnia 2006 roku byto przedmiotem badania przez bieglego rewidenta dziatajacego dla
innego podmiotu, ktory w dniu 22 maja 2007 roku wydat opini¢ z zastrzezeniami o tym
sprawozdaniu finansowym. Zastrzezenia dotyczyly bilednego ujecia zysku na sprzedazy
udzialow w spoélfce zaleznej oraz blednego rozliczenia jednego z kontraktow realizowanych
przez jednostke¢ zalezna. Grupa nie dokonata korekty danych porownywalnych wynikajacych z
powyzszych kwestii. W zwiazku z tym, ze nie otrzymaliSmy wystarczajacej dokumentacji
pozwalajacej oceni¢ kwesti¢ rozliczenia kontraktu, nie jeste$my w stanie wypowiedzie¢ sig, co
do jej wptywu na bilans otwarcia Grupy tj. na dzien 31 grudnia 2006 roku. Jednocze$nie jak
opisano w punkcie 9 zasad (polityk) rachunkowos$ci oraz dodatkowych not objasniajacych do
zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Grupa dokonata korekty biedow
w zalaczonych danych porownywalnych.

5. Naszym zdaniem zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, za wyjatkiem
potencjalnego wptywu kwestii, o ktérej mowa w punkcie 4 powyzej, we wszystkich istotnych
aspektach:

e przedstawia rzetelnie 1 jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dziatalno$ci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007
roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia 2007
roku;

e zostalo sporzadzone prawidlowo, to jest zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE oraz na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

e jest zgodne z wplywajacymi na formeg i tres¢ sprawozdania finansowego (i) przepisami
prawa regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych oraz (ii) postanowieniami
statutu Spoiki.

6. Zapoznalis$my si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spétki na temat dziatalnosci Grupy w okresie od
dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalnosci”) i uznali$my, ze
informacje pochodzace z zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa z nim
zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalno$ci uwzgledniaja odpowiednie
postanowienia rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych
(Dz. U. nr 209, poz. 1744)."

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spolki przeprowadzilismy w okresie
od dnia 1 kwietnia 2008 roku do dnia 29 kwietnia 2008 roku, w tym w siedzibie jednostki
dominujacej od dnia 1 kwietnia 2008 roku do dnia 25 kwietnia 2008 roku.

3.2 Oswiadczenia otrzymane i dostgpnos¢ danych

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzit swoja odpowiedzialnos¢ za rzetelnosc,
prawidtowos¢ i jasno$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosé
dokumentacji konsolidacyjnej. Oswiadczyt on, iz udostgpnil nam wszystkie sprawozdania
finansowe jednostek objgtych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, dokumentacje
konsolidacyjna oraz pozostale wymagane dokumenty oraz udzielit niezbednych wyjasnien.
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Otrzymali$my rowniez pisemne o$wiadczenie z dnia 29 kwietnia 2008 roku Zarzadu jednostki
dominujacej o:
e kompletnym ujeciu informacji w dokumentacji konsolidacyjnej,
o wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, oraz
e ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen,
ktore nastapity po dacie bilansu do dnia ztozenia o$wiadczenia.

W o$wiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujacej i objety wszelkie
zdarzenia mogace mie¢ wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

3.3 Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za poprzedni
rok obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spoétki za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006
roku zostalo zbadane przez Artura Staniszewskiego, bieglego rewidenta nr 9841/7325,
dzialajacego w imieniu BDO Numerica Sp. z o0.0. ul. Postgpu 12 02-676 Warszawa,
nr ewidencyjny 523. Dzialajacy w imieniu podmiotu uprawnionego biegly rewident wydat o
tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006
roku opinig z zastrzezeniami przedstawionymi ponizej:

e ,,W zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa uj¢ta zysk na sprzedazy
udziatow w spoélce zaleznej w kwocie 2.565 tysigcy ztotych ustalony w sposob analogiczny
jak w sprawozdaniu jednostki dominujacej, gdzie jako warto$¢ sprzedanych udziatow
zostala przyjeta warto$¢ nominalna objetego kapitalu podstawowego, za$ udzialy w
wynikach sprzedanej spotki uzyskanych przez grupe w latach ubieglych zostaty
nieprawidtowo ujgte bezposrednio jako zmniejszenie poszczegoélnych pozycji kapitatow
wlasnych Grupy. Naszym zdaniem prawidlowo ustalony wynik na sprzedazy udziatdow w
spotce zaleznej powinien wynosi¢ -393 tysigcy ztotych (strata) przy uwzglednieniu jako
warto$ci zbytych udziatow wysokosci udziatu w kapitatach wlasnych spotki zaleznej na
dzien rozliczenia transakcji. W wyniku powyzszego btedu zysk netto Grypy Kapitatowej za
okres od 1 stycznia 2006 roku do dnia 31 grudnia 2006 roku jest zawyzony o kwotg 2.957
tysiecy ztotych.

o Jednostka zalezna konsolidowana metoda petna na dzien bilansowy byla w trakcie realizacji
umowy o budowe¢ zawartej w 2004 roku. W zwiazku z istotnym przekroczeniem
planowanych kosztow 1 wykonywanymi pracami dodatkowymi warto$¢ kontraktu podlegata
negocjacjom i zgodnie z aneksem do umowy podpisanym w dniu 30 marca 2007 roku
warto$¢ umowy wzrosta o 2.293,4 tysiecy euro do kwoty 3.971,2 tysiecy euro, a termin
realizacji zostat przesunigty na 31 grudnia 2007 roku. Wedlug skorygowanego wstgpnego
preliminarza kosztéw taczne koszty kontraktu nie przekrocza tacznych przychodow,
jednakze z uwagi na niepewno$¢ wynikajaca z dotychczasowego przebiegu realizacji
powyzszej umowy Zarzad jednostki zaleznej zdecydowat sig rozliczy¢ na dzien 31 grudnia
2006 roku wszystkie dotychczasowe poniesione na zleceniu koszty i wykazaé w
sprawozdaniu finansowym strate na powyzszym kontrakcie w kwocie 2.018,6 tysigcy
ztotych, w tym 2.402,5 tysigecy ztotych w 2006 roku. Wycena powyzszego kontraktu metoda
zerowa spowodowataby zwigkszenie wyniku finansowego Grupy oraz kapitatu wlasnego na
dzien 31 grudnia 2006 roku o kwote netto 1.635 tysigcy ztotych.”
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku
zostalo zatwierdzone przez Akcjonariuszy na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu
12 czerwca 2007 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony dnia
31 grudnia 2006 roku wraz z opinia bieglego rewidenta, odpisem uchwaty o zatwierdzeniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sprawozdaniem z dziatalnosci Grupy zostato
ztozone w dniu 14 czerwca 2007 roku w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, skonsolidowany bilans na
dzien 31 grudnia 2006 roku, skonsolidowany rachunek zyskow 1 strat, zestawienie zmian w
skonsolidowanym kapitale wtasnym oraz skonsolidowany rachunek przeplywéw pieni¢znych
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku wraz z opinia bieglego rewidenta, odpisem
uchwaty o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, w dniu 13 wrze$nia 2007 roku zostaty
ogloszone w Monitorze Polskim B numer 1509.

4. Sytuacja finansowa

4.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacj¢ finansowa Spotki
w latach 2005 — 2007, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w sprawozdaniach finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2006 roku i dnia
31 grudnia 2007 roku.

Wskazniki za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2005 roku wyliczono na podstawie danych
finansowych zawartych w zatwierdzonym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2006 roku, ktére byto przedmiotem badania innego bieglego rewidenta.

2007 2006 2005

suma bilansowa 235215 233 637 151432
kapital wlasny 142 511 137 810 51981
wynik finansowy netto 5564 9013 -31 340
rentowno$¢ majatku (%) 2,37% 3,86% -20,70%

wynik finansowy netto x 100

suma aktywow

rentownos$¢ kapitalu wlasnego (%) 4,04% 17,34% -56,37%

wynik finansowy netto x 100

kapitat whasny na poczatek okresu

rentownos¢ netto sprzedazy (%) 1,78% 3,88% -13,64%

wynik finansowy netto x 100

przychody ze sprzedazy
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2007 2006 2005

plynnos¢é — wskaznik plynnosci I 2,3 2,2 1,0

aktywa obrotowe ogoétem

zobowiazania krotkoterminowe
plynnos¢é — wskaznik plynnosci 111 0,3 0,5 0,1

srodki pienigzne

zobowigzania krétkoterminowe
szybko$¢ obrotu naleznosci 132 dni 106 dni 78 dni

naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 365 dni

przychody ze sprzedazy

okres splaty zobowiazan 36 dni 63 dni 22 dni

zobowiazania z tytutu dostaw i1 ushug x 365
dni
koszty operacyjne

szybko$¢ obrotu zapaséw 4 dni 10 dni 15 dni

zapasy x 365 dni

koszty operacyjne
trwalos$¢ struktury finansowania (%) 69% 66% 52%

(kapitat wlasny + rezerwy i zobowiazania
dhugoterminowe) x 100

suma pasywow
obciazenie majatku zobowigzaniami (%) 39% 41% 66%

(suma pasywow— kapitat wiasny) x 100

suma aktywow

wskaznik inflacji:
srednioroczny 2,5% 1,0% 2,1%
od grudnia do grudnia 4,0% 1,4% 0,7%
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4.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazuja na nastepujace trendy:

e wskaznik rentownosci majatku spadt z 3,86% w roku 2006 do 2,37% w roku 2007,
natomiast wzrost w porownaniu z rokiem 2005,

o wskaznik rentownosci kapitatu spadt z 17,34% w roku 2006 do 4,04% w roku 2007,
natomiast wzrost si¢ w porownaniu z rokiem 2005,

o wskaznik rentowno$ci netto sprzedazy spadt z 3,88% w roku 2006 do 1,78% w roku
2007, natomiast wzrdst w poréwnaniu z rokiem 2005,

e wskaznik pltynno$ci I wyniost 2,3 w roku 2007 i wzrost w poréwnaniu z 2,2 w roku
2006 oraz wzrost w porownaniu z 1,0 w roku 2005,

e wskaznik ptynnos$ci III wynidst 0,3 w roku 2007 i spadt w poréwnaniu z 0,5 w roku
2006, natomiast wzrdst w poréwnaniu z 0,1 w roku 2005,

e szybko$¢ obrotu nalezno$ciami wyniosta w 2007 roku 132 dni i spadta w poréwnaniu
z 106 dniami w 2006 roku oraz 78 dniami w roku 2005,

e okres splaty zobowiazan wyniost 36 dni w 2007 roku i skrocit si¢ w porownaniu
z 63 dniami w 2006 roku oraz ulegt wydtuzeniu w stosunku do roku 2005,

e szybko$¢ obrotu zapasow wyniosta 4 dni w roku 2007 roku i wzrosta w porownaniu z
10 dniami w 2006 roku oraz 15 dniami w 2005 roku,

o wskaznik trwato$ci struktury finansowania wyniost w 2007 roku 69% 1 wzrost
w poroéwnaniu z 66% w 2006 roku oraz z 52% w roku 2005,

o wskaznik obciazenia majatku zobowiazaniami wyniost w 2007 roku 39% i spadt
w poroéwnaniu z 41% w 2006 roku oraz z 66% w roku 2005.

4.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrocito naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie,
ze jednostka dominujaca nie jest w stanie kontynuowal dziatalno$ci, przez co najmnicj
12 miesigey liczac od dnia 31 grudnia 2007 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nia dotychczasowej dziatalno$ci.

W punkcie 6 zasad (polityk) rachunkowosci oraz dodatkowych not objasniajacych
(,,informacja dodatkowa”) w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku Zarzad jednostki dominujacej wskazal, ze bedace
podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego sprawozdania finansowe
jednostek Grupy zostaly sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci przez te
jednostki przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia 31 grudnia 2007 roku i zZe nie
wystepuja okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalno$ci przez te
jednostki.
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II.

CZESC SZCZEGOLOWA

Kompletnos¢ i poprawnos¢ dokumentacji konsolidacyjnej

Podczas badania nie stwierdziliémy mogacych mie¢ istotny wptyw na zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nieprawidtowosci dokumentacji konsolidacyjnej, ktére nie zostatyby
usunigte, w tym w zakresie spelnienia warunkow, jakim powinna odpowiada¢ dokumentacja
konsolidacyjna (a w szczegélnosci obejmujacych wylaczenia dotyczace korekt
konsolidacyjnych).

Zasady i metody wyceny aktywow i zobowigzan oraz kapitalow wlasnych

Zasady (polityke) rachunkowos$ci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono w nocie
11 zasad (polityk) rachunkowosci oraz dodatkowych not objasniajacych w sprawozdaniu
finansowym Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku.

3. Charakterystyka skladnikow skonsolidowanego sprawozdania finansowego

3.1

3.2

3.3

Struktura aktywow, zobowiazan i kapitalow wlasnych Grupy zostala przedstawiona w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

Wartos¢ firmy z konsolidacji oraz sposéb dokonywania odpisow

Sposob ustalenia wartos$ci firmy z konsolidacji, zasady oceny utraty wartosci oraz dokonane
odpisy z tytulu utraty wartosci za rok obrotowy i do dnia bilansowego przedstawiono w nocie
11.8.1 zasad (polityk) rachunkowosci oraz dodatkowych not objasniajacych w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Kapital wlasny, w tym kapital udzialowcow mniejszosciowych

Wykazany stan kapitalow wilasnych, w tym kapitatu udzialowcow mniejszoSciowych jest
zgodny z dokumentacja konsolidacyjng i odpowiednimi dokumentami prawnymi. Kapitat
wlasny udziatowcow mniejszosciowych na dzien 31 grudnia 2007 roku wynosit 4.736 tysiecy
ztotych. Kapital wlasny udzialowcéw mniejszosciowych zostal ustalony prawidtowo i jest
zgodny z dokumentacja konsolidacyjna.

Dane dotyczace kapitatdw wilasnych przedstawiono w punkcie 27 informacji dodatkowe;j
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Rok obrotowy

Sprawozdania finansowe, bedace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitatlowej zostaly
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2007 roku i obejmuja dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku.
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4.1

4.2

Wylaczenia konsolidacyjne

Wylaczenia wzajemnych rozrachunkow (naleznosci i zobowigzan) oraz obrotow
wewnetrznych (przychodow i kosztow) jednostek objetych konsolidacja

Dokonane wylaczenia wzajemnych rozrachunkéow (nalezno$ci i zobowigzan) oraz obrotow
wewngetrznych  (przychodéw 1 kosztow) jednostek objetych konsolidacja sa zgodne
z dokumentacja konsolidacyjna.

Wylaczenia wynikow niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja,
zawartych w wartosci aktywow oraz z tytulu dywidend

Dokonane wylaczenia wynikow niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja
zawartych w wartosci aktywoéw oraz z tytulu dywidend sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

Sprzedaz calosSci lub czeSci udzialow (akceji) w jednostce podporzadkowanej

W roku obrotowym Grupa nie sprzedata zadnych udzialdéw (akcji) w jednostkach
podporzadkowanych.

Pozycje ksztaltujace wynik dzialalnosci grupy

Charakterystyka pozycji ksztaltujacych wynik dziatalno$ci Grupy zostala przedstawiona
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2007 roku.

Stusznos¢ odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci
okreslonych w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej,
ktore zostaly zatwierdzone przez UE

W procesie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie mialy miegjsca
odstepstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci.

Informacja dodatkowa

Zasady (polityki) rachunkowos$ci oraz dodatkowe noty objasniajace (,,informacja dodatkowa”)
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007
roku sporzadzone zostaty, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej zatwierdzonymi przez Unig Europejska.

Sprawozdanie z dzialalno$ci Grupy

ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Sp6iki na temat dziatalnosci Grupy w okresie od
dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalno$ci”) i uznali$my, ze
informacje pochodzace z zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa z nim
zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci uwzgledniaja odpowiednie
postanowienia rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych
(Dz. U. nr 209, poz. 1744).
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10.

11.

Zgodnos¢ z prawem

Uzyskali§my pisemne potwierdzenie od Zarzadu jednostki dominujacej, iz w roku
sprawozdawczym nie zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutow/
umow jednostek Grupy majace wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Wykorzystanie pracy specjalistow

W trakcie naszego badania korzystaliémy z wynikow niezaleznych aktuariuszy z firmy
FACTUM Sp. z 0.0. w zakresie wyceny rezerw z tytulu odpraw emerytalnych i rentowych,
niewykorzystanych urlopdéw oraz nagrod jubileuszowych.

W imieniu
Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
numer ewid. 130

Sebastian Lyczba Jacek Hryniuk
Biegly rewident Nr 9946/7392 Biegly rewident Nr 9262/6958

Warszawa, dnia 29 kwietnia 2008 roku
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