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CZESC OGOLNA
Informacje ogolne

Polimex-Mostostal S.A. (,,Spotka”) zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia
18 maja 1993 roku. Siedziba Spétki miesci si¢ w Warszawie, ul. Czackiego 15/17.

W dniu 26 czerwca 2001 roku Spotka zostata wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru  Sadowego pod numerem KRS 0000022460. Spédtka posiada numer
NIP: PL 821-001-45-09 nadany w dniu 3 sierpnia 1993 roku oraz symbol REGON: 710252031
nadany w dniu 27 lipca 1993 roku.

Spotka jest jednostka dominujaca grupy kapitalowej Polimex-Mostostal S.A. Informacje o
transakcjach z jednostkami powigzanymi oraz wykaz spoétek, w ktorych jednostka posiada, co
najmniej 20% udziatow w kapitale Iub ogolnej liczbie glosow w organie stanowiacym spotki
zostaly zamieszczone w nocie 5 oraz 38 zasad (polityki) rachunkowos$ci oraz dodatkowych not
objasniajacych (,,informacja dodatkowa”) do zbadanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony 31 grudnia 2007 roku.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Spotki jest:
« wykonywanie rob6t budowlano-montazowych,
« montaz urzadzen i instalacji przemystowych,
« produkcja wyrobéw metalowych.
Polimex-Mostostal S.A. dziala w nastgpujacych segmentach:
« produkcja,
« budownictwo,
« energetyka,
o chemia.

W dniu 31 grudnia 2007 roku kapitatl podstawowy Spolki wynosit 18.574 tysiace ztotych.
Kapitat wlasny Spoiki na ten dzien wynosit 858.021 tysigcy ztotych.

Zgodnie z oS$wiadczeniami akcjonariuszy posiadajacych wigcej niz 5% akcji Spotki
przesylanymi na podstawie art. 69 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
struktura wlasno$ci kapitatu podstawowego Spotki na dzien 31 grudnia 2007 roku byta
nastgpujaca:

. . Tlos¢ Tlos¢ Wartos¢ Udzial w kapitale
(w tysiacach akeji/zlotych) akeji glosow nominalna akcji podstawowym
Commercial Union OFE BPH CU WBK 44.486 44.486 1.779 9,58%
OFE PZU ,,Z1ota Jesien” 32.451 32.451 1.298 6,99%
Gloria S.a.r.l. Luksemburg 28.703 28.703 1.148 6,18%
Sices International B.V. Holandia 28.618 28.618 1.145 6,16%
ING Nationale-Nederlanden Polska OFE 23.857 23.857 954 5,14%
Polimex-Cekop Development* 13.152 13.152 526 2,83%
Pozostali 293.088 293.088 11.724 63,12%
Razem 464.355 464.355 18.574 100%
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Na podstawie informacji publicznych oraz posiadanych przez Spotke, w roku obrotowym
miaty miejsce nastepujace zmiany w strukturze wlasnosciowej kapitatu zaktadowego Spoftki:

=  zwigkszenie stanu posiadanych przez OFE BPH CU WBK akcji 0 6.336 tysigcy;
= zwigkszenie stanu posiadanych przez Gloria S.a.r.l. Luksemburg akcji o 28.703 tysiace;

= zwigkszenie stanu posiadanych przez Sices International B.V. Holandia akcji o
28.618 tysigcy;

» zmniejszenie stanu posiadanych przez BGK akcji 0 19.300 tysigcy;
= zwigkszenie stanu posiadanych przez OFE PZU ,,Ztota Jesien” akcji o 1 tysiac;
= zwigkszenie stanu posiadanych przez ING NN Polska OFE akcji o 18 tysigcy;

* zmniejszenie stanu posiadanych przez Pionieer Pekao Investment Management S.A
akcji 0 19.900 tysigcy;

Zgodnie z oS$wiadczeniami akcjonariuszy posiadajacych wigcej niz 5% akcji Spotki
przesylanymi na podstawie art. 69 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
struktura wilasnosci kapitalu podstawowego Spoétki na dzien 31 marca 2008 roku byta
nastepujaca:

. . Tlos¢ Ilos¢ Wartos¢ Udzial w kapitale

(w tysiacach akeji/zlotych) akeji glosow nominalna akcji podstawowym

Commercial Union OFE BPH CU WBK 41.486 41.486 1.659 8,93%
OFE PZU , Ztota Jesien” 32.451 32.451 1.298 6,99%
Gloria S.a.r.l. Luksemburg 28.703 28.703 1.148 6,18%
Sices Inetrnational B.V. Holandia 28.618 28.618 1.145 6,16%
ING Nationale-Nederlanden Polska OFE 23.857 23.857 954 5,14%
Polimex-Cekop Development* 13.152 13.152 526 2,83%
Pozostali 296.088 296.088 11.844 63,77%

Razem 464.355 464.355 18.574 100%

* Spotka w 100% zalezna od Polimex - Mostostal S.A.

Zmiany kapitatu podstawowego Spotki w roku obrotowym byly nastepujace:

Ilos¢ akeji Warto$¢ nominalna
akcji

Stan na poczatek okresu 15.248.491 15.248.491
Emisja akcji serii H— potaczenie ze ZREW S.A. 1.032.905 1.032.905
Emisja akgcji serii I — zakup Energomontaz — Pétnoc S.A. 2.292.830 2.292.830
Stan po emisjach, przed podziatlem 18.574.225 18.574.225
Podziat akcji w stosunku 1:25 464.355.625 18.574.225
Stan na koniec okresu 464.355.625 18.574.225
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2.1

W dniach 23 i 26 marca 2007 roku Polimex-Mostostal S.A. wyemitowat 2.292.830 sztuk akcji
dla dotychczasowych akcjonariuszy Energomontaz-Poinoc S.A.

W dniu 2 kwietnia 2007 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru dokonal wpisu pofaczenia Polimex-Mostostal S.A. i1 Zakladow
Remontowych Energetyki Warszawa S.A. (,,ZREW S.A.”). Polaczenie nastapito w drodze
przejecia ZREW S.A. (spotka przejmowana) przez Polimex-Mostostal S.A. (spotka
przejmujaca) na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h., tj. poprzez przeniesienie calego majatku
spotki przejmowanej na spotke przejmujaca za akcje spotki przejmujacej wydane
akcjonariuszom spotki przejmowanej, z uwzglednieniem art. 514 k.s.h. W ramach potaczenia
dotychczasowym akcjonariuszom ZREW S.A. wydano 1.032.905 sztuk akgji.

W dniu 28 czerwca 2007 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Polimex - Mostostal S.A. podjeto uchwate w sprawie zmiany Statutu Spotki w przedmiocie
zmiany struktury kapitatu podstawowego. W dniu 13 sierpnia 2007 roku Sad Rejonowy dla
m. st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego wydatl
postanowienie w przedmiocie rejestracji tych zmian. Zmiana polegala na podziale
dotychczasowej akcji Spotki o warto$ci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) na 25 (dwadziescia
pie¢) nowych akcji o warto$ci nominalnej 0,04 zt (cztery grosze) kazda.

W sktad Zarzadu Spoéiki na dzien 30 maja 2008 roku wchodzili:

Konrad Jaskoéta - Prezes Zarzadu

Aleksander Jonek - Wiceprezes Zarzadu
Grzegorz Szkopek - Wiceprezes Zarzadu
Zygmunt Artwik - Wiceprezes Zarzadu

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii nie bylo zmian w
sktadzie Zarzadu Spotki.

Sprawozdanie finansowe

W dniu 28 lutego 2005 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto decyzje o
sporzadzaniu sprawozdania finansowego Spoéiki zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez UE.

Opinia bieglego rewidenta oraz badanie 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 11 kwietnia 2007 roku zostala wybrana przez Rade
Nadzorcza do badania sprawozdania finansowego Spotki.

Ernst & Young Audit sp. z o.0. oraz biegly rewident kierujacy badaniem spelniaja, w
rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (tekst
jednolity Dz.U. nr 76 z 2002 roku, z p6zniejszymi zmianami - ,,ustawa o rachunkowos$ci”),
warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym.
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Na podstawie umowy zawartej w dniu 27 wrzesnia 2007 roku z Zarzadem Spodiki
przeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2007 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania sprawozdania
finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby umozliwi¢ wydanie opinii o
sprawozdaniu finansowym traktowanym jako cato§¢. Nasze procedury nie obejmowaty
uzupetniajacych informacji, ktore nie maja wptywu na sprawozdanie finansowe traktowane
jako catos¢.

Na podstawie naszego badania, z dniem 30 maja 2008 roku wydaliSmy opini¢ bieglego
rewidenta z zastrzezeniami o nastgpujacej tresci:

»Dla Rady Nadzorczej Polimex — Mostostal S.A.

1. PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2007 roku Polimex-Mostostal S.A. (,,Spotka”) z siedziba w Warszawie,
ul. Czackiego 15/17, obejmujacego:

e bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2007 roku, ktory po stronie aktywow i pasywow
wykazuje sume 2.192.788 tysiecy ztotych,

o rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku
wykazujacy zysk netto w wysokosci 58.001 tysiac ztotych,

o sprawozdanie ze zmian w kapitatach wlasnych za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do
dnia 31 grudnia 2007 roku wykazujace zwigkszenie stanu kapitaldow wlasnych o kwote¢
516.592 tysiace zlotych,

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

 zasady (polityki) rachunkowos$ci oraz dodatkowe noty objasniajace

(,,zataczone sprawozdanie finansowe”).

2. Zarzetelno$¢, prawidtowos¢ i jasnos¢ zataczonego sprawozdania finansowego, jak rowniez za
prawidtowos¢ ksiag rachunkowych odpowiada Zarzad Spoétki. Naszym zadaniem bylo
zbadanie zataczonego sprawozdania finansowego i wyrazenie, na podstawie badania, opinii o
tym, czy sprawozdanie to jest, we wszystkich istotnych aspektach, rzetelne, prawidlowe i jasne
oraz czy ksiggi rachunkowe stanowiace podstawe jego sporzadzenia sa prowadzone, we
wszystkich istotnych aspektach, w sposob prawidlowy.

3. Badanie zalaczonego sprawozdania finansowego, za wyjatkiem kwestii opisanych w punktach
517 ponizej, przeprowadzili§my stosownie do obowigzujacych 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 Radg Biegtych
Rewidentow,
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w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalna pewno$¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. W szczegdlnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metoda wyrywkowa — dokumentacji, z ktorej wynikaja kwoty i1 informacje zawarte w
zalaczonym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez oceng poprawnosci
przyjetych i stosowanych przez Zarzad Spotki zasad rachunkowos$ci i znaczacych szacunkow
dokonanych przez Zarzad Spoétki, jak 1 ogolnej prezentacji zataczonego sprawozdania
finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam
wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym sprawozdaniu finansowym
traktowanym jako calosc.

4. Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku
bylo przedmiotem naszego badania i z dniem 31 maja 2007 roku wydaliSmy opini¢ z
zastrzezeniami otym sprawozdaniu finansowym dotyczacymi wartosci  budynku
administracyjnego oraz rozpoznawania przychoddéw z umoéw konsorcjalnych, ktore zostaty
szerzej opisane w punktach 5 1 6 ponizej.

5. Na dzien 31 grudnia 2007 roku Spotka wykazuje w pozycji s$rodki trwale budynek
administracyjny w wartosci 1,7 miliona ztotych. W punkcie 37 zasad (polityk) rachunkowosci
oraz dodatkowych not objasniajacych do zalaczonego sprawozdania finansowego, Spotka
poinformowata o toczacym si¢ obecnie sporze w sprawie wilasnosci dziatki, na ktorej stoi
budynek. Zdaniem Zarzadu nie jest mozliwe obecnie stwierdzenie jak zakonczy sig spor.
Spotka nie dokonala ustalenia wartosci budynku, zgodnie z mozliwosciami wynikajacymi z
MSSF 1, ze wzgledu na niepewno$¢ dotyczaca kwestii whasnosci dziatki. Biorac pod uwage
powyzsze nie jesteSmy w stanie i1 nie odnosimy si¢ do kwestii warto$ci budynku
administracyjnego i wptywu tej kwestii na zataczone sprawozdanie finansowe.

6. Jak opisano w punkcie 14 zasad (polityk) rachunkowosci oraz dodatkowych not
objasniajacych do zataczonego sprawozdania finansowego, Spotka realizuje niektore kontrakty
dlugoterminowe na podstawie uméw konsorcjalnych jako lider konsorcjum. Spoétka rozpoznaje
cato$¢ przychodow z tytulu takich umoéw w rachunku zyskow i strat, natomiast kwoty
przychodow nalezne innym podmiotom zrzeszonym w konsorcjum wykazuje jako swoje
koszty. Naszym zdaniem, Spotka zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Rachunkowosci
31 (,MSR 317), powinna ujmowaé tego typu transakcje jako transakcje typu ,,wspolne
przedsigwzigcie” 1 rozpoznawaé wylacznie odpowiednia czg$¢ przychodow oraz kosztow
wynikajaca z uregulowan umownych. Gdyby Spodtka zastosowala MSR 31 do rozliczania
umow konsorcjalnych, to przychody ze sprzedazy oraz koszt wlasny sprzedazy za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku bylyby nizsze o kwot¢ okoto 134 miliony zlotych.
Powyzsza korekta nie mialaby wptywu na zysk brutto ze sprzedazy, zysk z dzialalnosci
kontynuowanej oraz zysk netto Spotki.

7. Przy rozliczaniu kontraktow budowlanych Spotka stosuje zasady przedstawione w
Migdzynarodowym Standardzie Rachunkowosci 11 (,MSR 117), co wymaga oszacowania
stopnia zaawansowania kontraktu na kazdy dzien bilansowy oraz ustalenia preliminarza
przychodow i kosztow. Na dzien 31 grudnia 2007 roku Spoétka ujela w preliminarzu
przychodow czg§ciowo takie przychody, ktérych ostateczna realizacja i warto$¢ nie zostala
jeszcze finalnie potwierdzona przez zleceniobiorcow. W zwiazku z tym, zZe
prawdopodobienstwo wystapienia tych przychodow =zalezy od przyszlych rozstrzygnigé
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sadowych oraz wynikow bezposrednich negocjacji, nie wypowiadamy si¢ na temat wptywu
powyzszej kwestii na niniejsze sprawozdanie finansowe.

8. Naszym zdaniem, za wyjatkiem skutkow kwestii, o ktérej mowa w punkcie 6 oraz
ewentualnych skutkow kwestii, o ktérych mowa w punktach 5 i 7 powyzej, zalaczone
sprawozdanie finansowe, 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 Sp6tki 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 forme i tre§¢ sprawozdania finansowego (i) przepisami
prawa regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych oraz (ii) postanowieniami
statutu Spolki.

9. Nie zglaszajac dalszych zastrzezen zwracamy uwagg na nastgpujaca kwestig:

Jak opisano w punkcie 24 zasad (polityk) rachunkowos$ci oraz dodatkowych not objasniajacych
do zataczonego sprawozdania finansowego Spotka na dzien 31 grudnia 2007 roku wykazuje w
pozycji aktywa finansowe inwestycje w akcje spolki zaleznej Energomontaz - Polnoc S.A.
(,,Energomontaz”), ktora Spotka nabyta w trakcie 2007 roku. Energomontaz jest notowana na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (,GPW”), a jej warto$¢ na dzien
31 grudnia 2007 roku wynikajaca z notowan jej akcji na GPW byla znaczaco nizsza w
stosunku do warto$ci bilansowej tej inwestycji wykazywanej przez Spotke. W oparciu o
wyniki przeprowadzonego przez Spotke testu na utrate wartosci, Zarzad Spotki nie dokonat
odpisu aktualizujacego warto$¢ inwestycji w Energomontaz, co uzasadnit we wspomnianym
powyzej punkcie. W zwiazku z tym, ze wycena Energomontaz jest uzalezniona od realizacji
szeregu zatozen, w tym zatozen dotyczacych wynikow operacyjnych, tym samym na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego istnieje niepewno$¢, co do ich spetnienia
W przysztosci.

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

Badanie sprawozdania finansowego Spotki przeprowadziliimy w okresie od dnia
26 listopada 2007 roku do dnia 30 listopada 2007 roku oraz od dnia 7 kwietnia 2008 roku do
dnia 30 maja 2008 roku, w tym w siedzibie Spotki od dnia 26 listopada 2007 roku do dnia
30 listopada 2007 roku oraz od dnia 7 kwietnia 2008 roku do dnia 30 maja 2008 roku.
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2.2 Oswiadczenia otrzymane i dostepnos¢ danych

Zarzad potwierdzit swoja odpowiedzialno$¢ za rzetelno$¢, prawidlowo$¢ 1 jasnosé
sprawozdania finansowego oraz o$wiadczyl, iz udostepnit nam wszystkie dane finansowe,
ksiggi rachunkowe i inne wymagane dokumenty oraz udzielil niezbednych wyjasnien.
Otrzymali$my réowniez pisemne o$wiadczenie z dnia 30 maja 2008 roku Zarzadu Spofki o:

o kompletnym ujgciu danych w ksiggach rachunkowych,

o wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych w sprawozdaniu finansowym, oraz

e ujawnieniu w sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen, ktére nastapity po

dacie bilansu do dnia ztoZzenia oswiadczenia.

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

2.3 Informacje o sprawozdaniu finansowym Spoélki za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe Spotki, za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku zostato
zbadane przez Roberta Klimackiego, biegltego rewidenta 90055/7482, dziatajacego w imieniu
Ernst & Young Audit Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie przy ulicy Rondo ONZ 1, numer
ewidencyjny 130. Dzialajacy w imieniu podmiotu uprawnionego biegly rewident wydat o tym
sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku opini¢ z
zastrzezeniami dotyczacymi warto$ci budynku administracyjnego oraz rozpoznawania
przychodéw z umoéw konsorcjalnych. Sprawozdanie finansowe Spotki za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2006 roku zostato zatwierdzone na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu
28 czerwca 2007 roku, na ktorym akcjonariusze podjeli uchwate, ze zysk netto za rok 2006
zostanie podzielony w nastgpujacy sposob:

dywidenda dla akcjonariuszy 8.544.143,50
kapitat zapasowy 34.814.884,43
Razem 43.359.027,93

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku wraz z
opinia bieglego rewidenta, odpisem uchwaty o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego,
odpisem uchwaty o podziale zysku, sprawozdaniem z dziatalnosci Spotki zostaty zlozone w
dniu 11 lipca 2007 roku w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, bilans na dzien 31 grudnia 2006 roku, rachunek
zyskow 1 strat, zestawienie zmian w kapitale wltasnym oraz rachunek przeplywow pieni¢znych
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku wraz z opinia bieglego rewidenta, odpisem
uchwaty o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, odpisem uchwaty o podziale zysku w
dniu 30 listopada 2007 roku zostaty ogtoszone w Monitorze Polskim B numer 2025.

Zatwierdzony bilans zamknigcia na dzien 31 grudnia 2006 roku zostal prawidlowo
wprowadzony do ksiag rachunkowych jako bilans otwarcia na dzien 1 stycznia 2007 roku.
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3. Sytuacja finansowa

3.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacj¢ finansowa Spotki w
latach 2005 — 2007. Wskazniki za lata 2005-2007 wyliczono na podstawie danych
finansowych zawartych w sprawozdaniach finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia
2006 roku i dnia 31 grudnia 2007 roku, bez uwzglednienia wptywu zastrzezen zawartych w
opinii bieglego rewidenta.

2007 2006 2005

suma bilansowa 2192 788 1248 178 844 092
kapital wlasny 858 021 341429 234 148
wynik finansowy netto 58 001 54 577 34942
rentowno$¢ majatku (%) 2,6% 4,4% 4,1%

wynik finansowy netto x 100

suma aktywow

rentownos$¢ kapitalu wlasnego (%) 17,0% 23,3% 17,5%

wynik finansowy netto x 100

kapitat whasny na poczatek okresu

rentownos¢ netto sprzedazy (%) 2,3% 2,8% 2,6%

wynik finansowy netto x 100

Przychody ze sprzedazy
plynnos¢é — wskaznik plynnosci I 1,3 1,3 1,3
aktywa obrotowe ogoétem
zobowiazania krotkoterminowe
plynnos¢é — wskaznik plynnosci 111 0,0 0,1 0,1
srodki pienigzne
zobowiazania krotkoterminowe

szybkos$¢ obrotu naleznoS$ci 129 dni 123 dni 126 dni

naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 365 dni

Przychody ze sprzedazy
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2007 2006 2005

okres splaty zobowiazan 95 dni 108 dni 122 dni

zobowiazania z tytutu dostaw i ustug x 365 dni

koszt wtasny sprzedazy

szybko$¢ obrotu zapaséw 23 dni 23 dni 28 dni

Zapasy x 365 dni

koszt wlasny sprzedazy

trwalo$¢ struktury finansowania (%) 59,7% 51,1% 45,8%

(kapitat wtasny + zobowiazania
dlugoterminowe) x 100

suma pasywow

obcigzenie majatku zobowiazaniami (%) 60,9% 72,6% 72,3%

(suma pasywow— kapitat wiasny) x 100

suma aktywow

wskaznik inflacji:

Srednioroczny 2,50% 1,00% 2,10%
od grudnia do grudnia 4,0% 1,40% 0,70%

3.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazuja na nastepujace trendy:

Wskaznik rentowno$ci majatku wzrost w 2006 roku do poziomu 4,4% z poziomu 4,1% w
2005 roku, w 2007 roku wskaznik ten obnizy? si¢ do poziomu 2,6%.

Rentowno$¢ kapitatu wlasnego wzrosta z poziomu 17,5% w 2005 roku do poziomu 23,3%
w 2006 roku a nastgpnie spadta do poziomu 17,0% w 2007 roku.

Rentowno$¢ netto sprzedazy wzrosta w 2006 roku do poziomu 2,8% z poziomu 2,6% w
2005 roku, w 2007 roku wskaznik ten spadt do poziomu 2,3%.

Wskaznik ptynnosci I utrzymuje si¢ w analizowanych latach na niezmienionym poziomie
1,3.

Wskaznik ptynnosci Il nieznacznie zmalat w 2007 do poziomu 0,0 z poziomu 0,1 w 2006
roku oraz w 2005 roku;.

Okres sptywu naleznosci obnizyt si¢ do poziomu 123 dni w 2006 roku z poziomu 126 dni w
2005 roku, po czym wzrdst do poziomu 129 dni w 2007 roku.
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e Okres splaty zobowiazan skrocit si¢ do 95 dni w 2007 roku w stosunku do 108 dni w 2006
roku i 122 dni w roku 2005.

e Wskaznik szybkosci obrotu zapasow obnizyt swa wartos$¢ z 28 dni w 2005 roku do 23 dni w
latach 2006 1 2007.

e Trwalo$¢ struktury finansowania wzrosta w 2007 roku do poziomu 59,7%, w stosunku do
51,1% w 2006 roku oraz 45,8% w 2005 roku.

e Obciazenie majatku zobowiazaniami wyniosto w 2007 roku 60,9% i spadto w stosunku do
72,6% w 2006 roku oraz 72,3% w 2005 roku.

3.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrocito naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie,
ze Spoétka nie jest w stanie kontynuowac dziatalnos$ci, przez co najmniej 12 miesiecy liczac od
dnia 31 grudnia 2007 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz
istotnego ograniczenia przez nia dotychczasowej dziatalnosci.

W punkcie 7 zasad (polityk) rachunkowosci oraz dodatkowych not objasniajacych do
zbadanego sprawozdania finansowego Spoétki za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku
Zarzad wskazal, ze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zatozeniu
kontynuowania dziatalnosci przez Spotke przez okres nie krotszy niz 12 miesiecy od dnia
31 grudnia 2007 roku i ze nie wystgpuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania dziatalnos$ci przez Spotke.
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II.

CZESC SZCZEGOLOWA
Prawidlowos¢ stosowanego systemu ksiegowosci

Ksiggowos¢ Spotki prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego Exact w
siedzibie Spotki oraz systemu FKX w bylym ZREW S.A. Spoétka posiada aktualng
dokumentacje, o ktorej mowa w art. 10 ustawy o rachunkowosci, w tym rowniez zaktadowy
plan kont zatwierdzony przez Zarzad Spotki.

W trakcie naszego badania nie stwierdzilimy istotnych nieprawidlowosci ksiag
rachunkowych, ktére moglyby mie¢ istotny wptyw na zbadane sprawozdanie finansowe, a
ktore nie zostalyby usunigte, w tym dotyczacych:
e zasadnosci i ciaglosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,
e rzetelnosci ksiag rachunkowych, bezbtednosci ksiag rachunkowych oraz powiazania
zapisOw w ramach ksiag rachunkowych,
o udokumentowania operacji gospodarczych,
o prawidlowosci otwarcia ksiag rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego
bilansu za okres poprzedni,
e powiazania zapisow z dowodami ksiggowymi i1 sprawozdaniem finansowym,
e spetniania warunkoéw jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentacji ksiggowej
oraz przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

Aktywa, zobowigzania i kapitaly wlasne oraz pozycje ksztaltujace wynik
dzialalnosci Spolki

Struktura aktywdéw 1 zobowiazan bilansu Spotki, kapitatow wilasnych Spotki jak rowniez
pozycji ksztaltujacych wynik dziatalno$ci, zostata przedstawiona w zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok dnia 31 grudnia 2007 roku.

Inwentaryzacja aktywow 1 zobowiazan zostala przeprowadzona zgodnie z ustawg o
rachunkowo$ci. Roznice inwentaryzacyjne zostaly rozliczone 1 ujgte w  ksiggach
rachunkowych 2007 roku.

W opinii biegtego rewidenta zostaly zawarte nastgpujace zastrzezenia (punkty 1-3 ponizej) i
objasnienie (punkt 4 ponizej) dotyczace zataczonego sprawozdania finansowego:

1. Na dzien 31 grudnia 2007 roku Spotka wykazuje w pozycji $rodki trwate budynek
administracyjny w wartosci 1,7 miliona zlotych. W punkcie 37 zasad (polityk)
rachunkowo$ci oraz dodatkowych not objasniajacych do zalaczonego sprawozdania
finansowego, Spotka poinformowata o toczacym si¢ obecnie sporze w sprawie wiasnosci
dziatki, na ktorej stoi budynek. Zdaniem Zarzadu nie jest mozliwe obecnie stwierdzenie
jak zakonczy si¢ spdr. Spotka nie dokonala ustalenia wartosci budynku, zgodnie z
mozliwo$ciami wynikajacymi z MSSF 1, ze wzgledu na niepewnos¢ dotyczaca kwestii
wlasno$ci dziatki. Biorac pod uwagg powyzsze nie jesteSmy w stanie i nie odnosimy si¢ do
kwestii wartosci budynku administracyjnego i wpltywu tej kwestii na zalaczone
sprawozdanie finansowe.

2. Jak opisano w punkcie 14 =zasad (polityk) rachunkowosci oraz dodatkowych not
objasniajacych do zalaczonego sprawozdania finansowego, Spoétka realizuje niektore
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kontrakty dhlugoterminowe na podstawie umow konsorcjalnych jako lider konsorcjum.
Spotka rozpoznaje calos¢ przychodow z tytutu takich uméw w rachunku zyskow i strat,
natomiast kwoty przychodéw nalezne innym podmiotom zrzeszonym w konsorcjum
wykazuje jako swoje koszty. Naszym zdaniem, Spoétka zgodnie z Migdzynarodowym
Standardem Rachunkowosci 31 (,,MSR 317), powinna ujmowacé tego typu transakcje jako
transakcje typu ,,wspélne przedsigwzigcie” 1 rozpoznawa¢ wylacznie odpowiednia czgsé
przychodow oraz kosztow wynikajaca z uregulowan umownych. Gdyby Spotka
zastosowala MSR 31 do rozliczania umoéw konsorcjalnych, to przychody ze sprzedazy oraz
koszt wlasny sprzedazy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku bylyby nizsze o
kwotg okoto 134 miliony ztotych. Powyzsza korekta nie miataby wplywu na zysk brutto ze
sprzedazy, zysk z dziatalno$ci kontynuowanej oraz zysk netto Spoiki.

3. Przy rozliczaniu kontraktow budowlanych Spoétka stosuje zasady przedstawione w
Migdzynarodowym Standardzie Rachunkowos$ci 11 (,, MSR 117), co wymaga oszacowania
stopnia zaawansowania kontraktu na kazdy dzien bilansowy oraz ustalenia preliminarza
przychodow 1 kosztow. Na dzien 31 grudnia 2007 roku Spoétka ujeta w preliminarzu
przychodow czegsciowo takie przychody, ktorych ostateczna realizacja i warto$¢ nie zostata
jeszcze finalnie potwierdzona przez zleceniobiorcow. W zwiazku z tym, ze
prawdopodobienstwo wystapienia tych przychoddéw zalezy od przysztych rozstrzygnigé
sadowych oraz wynikéw bezposrednich negocjacji, nie wypowiadamy si¢ na temat
wplywu powyzszej kwestii na niniejsze sprawozdanie finansowe.

4. Jak opisano w punkcie 24 =zasad (polityk) rachunkowosci oraz dodatkowych not
objasniajacych do zalaczonego sprawozdania finansowego Spotka na dzien
31 grudnia 2007 roku wykazuje w pozycji aktywa finansowe inwestycj¢ w akcje spotki
zaleznej Energomontaz - Potnoc S.A. (,,Energomontaz”), ktéra Spotka nabyla w trakcie
2007 roku. Energomontaz jest notowana na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie (,,GPW?”), a jej wartos¢ na dzien 31 grudnia 2007 roku wynikajaca z notowan
jej akcji na GPW byla znaczaco nizsza w stosunku do wartosci bilansowej tej inwestycji
wykazywanej przez Spotke. W oparciu o wyniki przeprowadzonego przez Spotke testu na
utrat¢ wartosci, Zarzad Spotki nie dokonat odpisu aktualizujacego warto$¢ inwestycji w
Energomontaz, co uzasadnit we wspomnianym powyzej punkcie. W zwiazku z tym, Ze
wycena Energomontaz jest uzalezniona od realizacji szeregu zalozen, w tym zatozen
dotyczacych wynikow operacyjnych, tym samym na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania finansowego istnieje niepewno$¢, co do ich spetienia w przysztosci.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace (,,informacja
dodatkowa”)

Informacja dodatkowa w sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007
roku sporzadzona zostala, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez UE.

Sprawozdanie z dzialalnosci Spotki

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

5. Zgodnos¢ z prawem

Uzyskali$my pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz w roku sprawozdawczym nie zostaty
naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutu Spdotki majace wplyw na
sprawozdanie finansowe.

6. Wykorzystanie pracy specjalistow

W trakcie naszego badania korzystalismy z wynikéw prac nastgpujacych niezaleznych
specjalistow:

o Niezaleznego aktuariusza reprezentujacego Spotke Ernst & Young Business Advisory
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia i Wspdlnicy sp.k. w zakresie wyceny aktuarialnej
rezerw na koszty odpraw emerytalnych, nagrod jubileuszowych oraz zobowiazania z tytulu
ZFSS dla bytych pracownikéw Spotki;

w imieniu
Ernst & Young Audit sp. z o0.0.
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 30 maja 2008 roku
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