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1. Informacje og6lne 

Jednostkq dominujqca w Grupie Kapitalowej (zwanej dalej ,,Grupq9' lub ,,Grupq Kapitalowq") 
jest Polish Energy Partners S.A. (,jednostka dominujqca", ,,Sp6lka"). Jednostka dominujqca 
zostala utworzona Aktem Notarialnym z dnia 17 lipca 1997 roku. Siedziba jednostki 
dominujqcej mieici siq w Warszawie przy ul. Wiertniczej 169. 

Jednostka dominujqca jest emitentem papier6w warto6ciowych, o ktdrych mowa w art. 4 
rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002 roku 
nr 1606/2002/WE w sprawie stosowania miqdzynarodowych standard6w rachunkowoSci 
(Dz. Urz. WE L 243 z 11.09.2002, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 13, 
t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.6a Ustawy z dnia 29 wrzeinia 1994 roku o rachunkowoici 
sporzqdza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie z Miqdzynarodowymi 
Standardami Sprawozdawczoici Finansowej, ktdre zostaly zatwierdzone przez UE. Obowiqek 
ten dotyczy skonsolidowanych sprawozdan finansowych za rok obrotowy rozpoczynajqcy siq 
w 2005 roku. 

W dniu 19 lipca 2001 roku jednostka dominuj4ca zostala wpisana do rejestru przedsiqbiorc6w 
Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem KRS 0000026545. 

Jednostka dominujqca posiada numer NIP: 526-1 8-88-932 nadany w dniu 16 wrzeSnia 1997 
roku oraz symbol REGON: 0 12693488 nadany w dniu 1 sierpnia 1997 roku. 

Podstawowym przedmiotem dzialalnoSci jednostki dominujqcej jest wytwarzanie i dystrybucja 
energii elektrycznej oraz cieplnej. Ponadto Sp64ka wir6d przedmiotbw swojej dzialalnoSci 
wyr6inia: 

budownictwo og6lne i inkynieriq Iqdowg 

wykonywanie instalacji budowlanych, 

pozostale formy udzielania kredytbw, z wyjqtkiem czynnoici do wykonania kt6rych 
potrzebne jest uzyskanie koncesji albo zezwolenia lub kt6re sq zastrzeione do 
wykonywania przez banki, 

prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk przyrodniczych i technicznych, 

zagospodarowanie i sprzedai nieruchomoici na wlasny rachunek, 

zarzqdzanie nieruchomoiciami na zlecenie, 

dzialalnoSC rachunkowo - ksiqgowg 

dzialalnoSC w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, 
technologicznego, 

doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalnoici gospodarczej i zarzqdzania, 

pozostala dzialalnoSC komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana, 

pozostale formy ksztalcenia, gdzie indziej nie sklasyfikowane, 

sprzedaz hurtowa paliw stalych, cieklych, gazowych oraz produkt6w pochodnych. 
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Zakres dzialalnogci podmiotow zaleinych i stowarzyszonych jest zwiqzany z dzialalnoSciq 
jednostki dominujqcej. 

W dniu 31 grudnia 2005 roku kapital podstawowy jednostki dominujqcej wynosil 
36.369 tysiecy zlotych. Kapital wlasny Grupy na ten dzieA wynosil 1 1 1.621 tysiecy zlotych. 

Zgodnie z wykazem akcjonariuszy posiadajqcych 5% ogolnej liczby akcji na Walnym 
Zgromadzeniu, ktore odbylo sig 23 grudnia 2005 roku struktura wlasnoSci kapitalu 
podstawowego jednostki dominujqcej byla nastepujqca: 

Polish Enterprise Fund L.P. 
Pozostali akcjonariusze 

IloSC 
akcj i nominalna 

akcj i 

Udzial 
w kapitale 

podstawowym 

Zgodnie z Protokolem z posiedzenia Zarqdu z dnia 7 listopada 2005 roku i z dnia 3 lutego 
2006 roku oraz odpisem Krajowego Rejestru Sqdowego z dnia 31 stycznia 2006 roku w roku 
obrotowym oraz po dacie bilansowej do dnia wydania niniejszego raportu mialy miejsce 
nastqpujqce zmiany kapitah podstawowego jednostki dominujqcej: 

Stan na pocqtek okresu 

Podwyiszenie kapitalu z dnia 09.06.2005 

Podwyiszenie kapitalu uchwala z dnia 07.1 1.2005 

Podwyhzenie kapitalu uchwata z dnia 03.02.2006 

IloSC 

akcj i 

Wart066 

nominalna 

akcji 

Stan na koniec okresu 

Do dnia wydania niniejszego raportu dwa ostatnie podwyiszenia kapitah nie zostaly 
uwzglednione w Krajowym Rejestrze Sqdowym. 

W sklad Zarqdu jednostki dominujqcej na dzien 1 marca 2006 roku wchodzili: 

Stephen Klein 
Michal Kozlowski 
Anna Kwarciriska 

- Prezes Z q d u  
- Czlonek Zarqdu 
- Czlonek Zarzqdu 
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Na mocy uchwaly Rady Nadzorczej nr 1 z dnia 10 czenvca 2005 roku powolano pana Stephena 
Kleina na stanowisko Prezesa Zarqdu Sp6lki oraz uchwaly nr 2 pana Wojciecha Cetnarskiego 
na stanowisko Wiceprezesa Zarqdu Spaki. 

Rada Nadzorcza, na mocy uchwaly nr 1 z dnia 13 grudnia 2005 roku, zaakceptowala rezygnacjq 
pana Grzegorza Skariynskiego z pehienia funkcji w Zarzqdzie Sp&ki skutecznq z dniem 
3 1 grudnia 2005 roku. Na mocy uchwaly Rady Nadzorczej nr 2 z dnia 13 grudnia 2005 roku 
zawieszono pana Grzegorza Skariyhskiego w czynnoSciach Wiceprzewodnicqcego Z a q d u  
Sp6.lki z dniem podjqcia uchwaly. 
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1. Informacje ogdlne (cigg dalszy) 

Rada Nadzorcza, na mocy uchwaiy nr 3 z dnia 13 grudnia 2005 roku, zaakceptowala rezygnacjq 
pana Wojciecha Cetnarskiego z pehienia funkcji w Zariqdzie Sp6iki skutecznq z dniem 
13 grudnia 2005 roku. 

Na mocy uchwaly Rady Nadzorczej nr 4 z dnia 13 grudnia 2005 roku powolano pana Michata 
Kozlowskiego do Zariqdu Sp4ki ze skutkiem od dnia podjqcia uchwaly. 

2. SMad Grupy Kapitalowej 

Na dzieri 3 1 grudnia 2005 roku w sklad Grupy Kapitalowej Polish Energy Partners wchodziiy 
nastqpujqca jednostki za lehe  (bezpoirednio i poirednio) i wsp6ialeine nie b~dqce  sp6lkami 
handlowymi: 

nazwa iednostki metoda 
konsolidaci i 

dzien bilansowv, odmiot u~rawnionv, 
rodzai opinii o na kt6w kt6w ~rzevrowadzii 
sprawozdaniu 
finansowym badanie sprawozdania svrawozdanie 

finansowego 
finansowe 

Saturn Management 
Sp. z 0.0. i konsolidacja bez zastrzeken Ernst & Young Audit 3 1 grudnia 2005 

Wsp6lnicy, Sp. peha sp. z 0.0. ro ku 
Komandytowa 

bez zastrzeken 
Energopep Sp. z o.o., 

konsolidacja zawierajqca Ernst & Young Audit 3 1 grudnia 2005 EC Jeziorna, Sp. 
peha objdnienie sp. z 0.0. roku komandytowa 

wyjdniajqce 

Dipol Sp. z 0.0. 
konsolidacja 

peha 

Interpep Sp. z o. o., 
EC Wizbw, Sp. konsolidacja 

peha 
komandytowa 

Interpep Sp. z o. o., 
EC Zakrzbw, Sp. konsolidacja 

komandytowa peha 

wytqczona z Interpep Sp. z 0.0. konsolidacj i 

wyiqczona z Energopep Sp. z 0.0. 
konsolidacj i 

Saturn Management wyiqczona z 
Sp. z 0.0. konsolidacji 

Mars Management wyiqczona z 
s.r.0. konsolidacj i 

Notos Sp. z 0.0.. 
wyiqczona z 
konsolidacji 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyc zy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

nie dotyczy 

3 1 grudnia 2005 
roku 

3 1 grudnia 2005 
roku 

3 1 grudnia 2005 
roku 

3 1 grudnia 2005 
roku 

3 1 grudnia 2005 
roku 

3 1 grudnia 2005 
roku 

3 1 grudnia 2005 
roku 

3 1 grudnia 2005 
roku 
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W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 
2005 roku Sp6lka MERKURY Energia - Przedsiqbiorstwo Produkcyjno-Uslugowe 
i PoSrednictwa COMAX Sp. z o.o., Sp6lka komandytowa wykazana zostala metodq praw 
wlasnoici. 

W porbwnaniu do roku ubieglego w roku 2005 wystqpily nastqpujqce zmiany w zakresie 
jednostek objqtych konsolidacjq 

jednostka dominujqca nabyla 50% udzial6w w Dipol Sp. z o.o., 

utworzone zostaly sp64ki Interpep Sp. z o. o., EC Wiz6w, Sp. komandytowa, Interpep 
Sp. z o. o., EC Zakrz6w, Sp. komandytowa, w kt6rych Grupa posiada 100% udzialbw. 
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3. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe 

Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego 

Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibq w Warszawie, przy Rondzie ONZ 1 jest podmiotem 
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na listq pod numerem 130. 

Ernst & Young Audit sp. z 0.0. w dniu 28 stycznia 2005 roku zostala wybrana przez Radq 
Nadzorczq jednostki dominujqcej do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
Grupy. 

Ernst & Young Audit sp. z 0.0 oraz biegly rewident kierujqcy badaniem spetniajg 
w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 29 wrzeinia 1994 roku o rachunkowoici (tekst 
jednolity Dz. U. nr 76 z 2002 roku, z poiniejszymi zmianami, dalej ,,ustawam), warunki 
do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. 

Na podstawie umowy zawartej w dniu 4 listopada 2005 roku z Zarzqdem jednostki dominujqcej 
przeprowadziliimy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony 
dnia 3 1 grudnia 2005 roku. 

Naszym zadaniem bylo wyraienie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym 
na podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby 
umoiliwiC wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako 
catoiC. 

Nasze procedury nie obejmowaly uzupehiajqcych informacji, kt6re nie majq wp4ywu 
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe traktowane jako caloiC. 

Na podstawie przeprowadzonego badania, z dniem 1 marca 2006 roku wydaliimy opiniq 
bieglego rewidenta z objainieniem o nastqpujqcej treici: 

,,Dla Rady Nadzorczej Spdlki Polish Energy Partners S.A. 

1. Przeprowadziliimy badanie zalqczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego 
grupy kapitalowej Polish Energy Partners (,,Grupy3'), w kt6rej jednostkq dominujqcq jest 
Polish Energy Partners S.A. (,,Sp6lkaV) z siedzibq w Warszawie, ul. Wiertnicza 169, za rok 
zakonczony dnia 3 1 grudnia 2005 roku, obejmujqcego: 

skonsolidowany bilans sporzqdzony na dzien 31 grudnia 2005 roku, kt6ry po stronie 
aktyw6w i pasywbw wykazuje sumq 378.739 tysiqcy zlotych, 

skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 
3 1 grudnia 2005 roku wykazujqcy zysk netto w wysokoici 9.341 tysiqcy zlotych, 

skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitalach wlasnych za okres od dnia 
1 stycznia 2005 roku do dnia 31 grudnia 2005 roku wykazujqce zwiqkszenie stanu 
kapitalu wlasnego o kwotq 10.497 tysiqcy zlotych, 

I ERNST& YOUNG 
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skonsolidowany rachunek przeplyw6w pieniqznych za okres od dnia 1 stycznia 2005 
roku do dnia 31 grudnia 2005 roku wykazujqcy zwiqkszenie stanu irodk6w pieniqznych 
netto o kwotq 5.01 5 tysiqcy zlotych oraz 

informacjq dodatkowq (,,zdqczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe"). 

2. Za rzetelnoik, prawidlowoid i jasnoi6 zalqczonego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego, jak r6wniez za prawidlowoid dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada 
Zarqd Sp6lki. Naszym zadaniem bylo zbadanie zalqczonego skonsolidowanego 
sprawozdania finansowego i wyraienie, na podstawie badania, opinii o tym, czy 
skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach, prawidlowo, 
rzetelnie i jasno przedstawia sytuacjq majqtkowq i finansowq oraz wynik finansowy Grupy. 

3. Badanie zalqczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliimy 
stosownie do obowiqujqcych w Polsce postanowien: 

rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzeinia 1994 roku o rachunkowoici (,,ustawa 
o rachunkowoici"), 

norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowq Radq Bieglych 
Rewidentbw, 

w taki spos6b, aby uzyskak racjonalnq pewnoik, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych 
nieprawidlowoici. W szczegblnoici, badanie obejmowalo sprawdzenie - w duzej mierze 
metodq wyrywkowq - dokumentacji, z kt6rej wynikajq kwoty i informacje zawarte 
w zalqczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo rbwniei 
ocenq poprawnoici przyjqtych i stosowanych przez Grupq zasad rachunkowoici 
i znacqcych szacunk6w dokonanych przez Zarzqd Spdki, jak i og6lnej prezentacji 
zalqczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwaiamy, 2.e przeprowadzone 
przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajqcych podstaw do wyraienia opinii 
o zdqczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako caloid. 

4. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakonczony dnia 
31 grudnia 2004 roku bylo przedmiotem naszego badania i w dniu 24 lutego 2005 roku 
wydaliimy opiniq o tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym z objainieniem 
dotycqcym rozwipnia odpis6w aktualizujqcych i rezenv na skutek poprawy sytuacji 
finansowej jednego z glbwnych kontrahent6w Spblki. 

5 .  Naszym zdaniem zalqczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich 
istotnych aspektach: 

przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego 
dzialalnoici gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 3 1 grudnia 2005 
roku, jak tez sytuacji majqtkowej i finansowej Grupy na dzien 3 1 grudnia 2005 roku, 
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zostalo sporzqdzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidlowo, to jest zgodnie 
z Miqdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoici Finansowej, ktbre zostaly 
zatwierdzone przez UE, 

jest zgodne z wplywajqcymi na formq i treid sprawozdania finansowego przepisami 
prawa regulujqcymi przygotowanie sprawozdan finansowych. 

6. ZapoznaliSmy sig ze sprawozdaniem Z a r d u  Sp6lki na temat dzialalnoSci Grupy w okresie 
od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 31 grudnia 2005 roku oraz zasad sporiqdzenia 
rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dzialalnoici") 
i uznaliSmy, ze informacje pochodzqce z zalqcmnego skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego sq z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnoici 
uwzglqdniajq odpowiednie postanowienia rozporzqdzenia Ministra Finansbw z dnia 
19 paidziernika 2005 roku w sprawie informacji biekqcych i okresowych przekazywanych 
przez emitentbw papier6w wartoiciowych (Dz. U. nr 209, poz. 1744). 

7. Do dnia wydania niniejszej opinii skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 
zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku nie zostalo zlozone do ogloszenia w Monitorze 
Polskim B, jak wymagajq tego przepisy ustawy o rachunkowoici." 

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliimy w okresie od dnia 
30 stycznia 2006 roku do dnia 1 marca 2006 roku, w tym w siedzibie jednostki dominujqcej od 
dnia 30 stycznia 2006 roku do dnia 1 marca 2006 roku. 

3.2. OSwiadczenia otrzymane i dostepno46 danych 

Zarzqd jednostki dominujqcej potwierdzil swojq odpowiedzialnoSd za prawidlowoid, rzetelnoid 
i jasnoid skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz prawidlowoid dokumentacji 
konsolidacyjnej. Oiwiadczyl on, iz udostqpnil nam wszystkie sprawozdania finansowe 
jednostek objqtych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, dokumentacjq 
konsolidacyjnq oraz pozostale wymagane dokumenty oraz udzielil niezbqdnych wyjainien. 
Otrzymaliimy rbwniez pisemne ogwiadczenie z dnia 1 marca 2006 roku Zarzqdu jednostki 
dominujqcej o: 

kompletnym ujqciu informacji w dokumentacji konsolidacyjnej, 
wykazaniu wszelkich zobowiqzan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu 
finansowym, oraz 
ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen, 
ktbre nastqpily po dacie bilansu do dnia zloienia oiwiadczenia. 

W oiwiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe 
zgodnie z przekonaniem i najlepszq wiedzq Zarzqdu jednostki dominujqcej i objqly wszelkie 
zdarzenia mogqce mieC wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe. 
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3.3. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za poprzedni 
rok obrotowy 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy, sporqdzone zgodnie z polskimi zasadami 
rachunkowoici, za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku zostdo zbadane przez bieglego 
rewidenta Jaroslawa Wajera (nr ewidencyjny 1020817529) dzialajqcego w imieniu 
Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibq w Warszawie przy ul. Emilii Plater 53, wpisanej na 
prowadzonq przez Krajowq Izbq Bieglych Rewidentdw listq podmiotdw uprawnionych do 
badania sprawozdan finansowych pod nr 130. Dzialajqcy w imieniu podmiotu uprawnionego 
biegly rewident wydal o tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony 
dnia 31 grudnia 2004 roku opiniq z objahieniem dotycqcym rozwiqania odpisdw 
aktualizujqcych i rezenv na skutek poprawy sytuacji finansowej jednego z gldwnych 
kontrahentdw Grupy. 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 3 1 grudnia 2004 roku 
zostalo zatwierdzone na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu 15 kwietnia 2005 roku. 

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony dnia 
31 grudnia 2004 roku wraz z opiniq bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sprawozdaniem z dzialalnoici Grupy zostalo 
zlozone w dniu 8 lipca 2005 roku w Krajowym Rejestrze Sqdowym. 

Do dnia 1 marca 2006 roku wprowadzenie do sprawozdania finansowego, bilans na dzien 
31 grudnia 2004 roku, rachunek zyskdw i strat, zestawienie zmian w kapitale wlasnym oraz 
rachunek przeplywdw pieniqinych za rok zakonczony dnia 3 1 grudnia 2004 roku wraz z opiniq 
bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, odpisem 
uchwaly o podziale zysku nie zostaly zlozone do ogloszenia w Monitorze Polskim B. 
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SYTUACJA FINANSOWA 

4.1. Podstawowe dane i wskainiki finansowe 

Ponizej przedstawiono wybrane wskainiki charakteryzujqce sytuacjg finansowq Grupy w latach 
2004 - 2005, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w skonsolidowanym 
sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 3 1 grudnia 2005 roku. 

Nie przedstawiono wybranych podstawowych danych i wskainikbw finansowych za rok 2003, 
poniewai Grupa zmienila stosowane zasady rachunkowoSci na Migdzynarodowe Standardy 
Sprawozdawczoici Finansowej, kt6re zostaly zatwierdzone przez UE w roku 2005 
i wczeiniejsze dane nie sq dostgpne. 

suma bilansowa 

kapitd wlasny 

wynik finansowy netto 

rentowno46 majqtku 

wynik finansowy netto 
Sredniorocny stan aktywbw 

rentownoit kapitalu wlasnego 

wynik finansowy netto x 100% 
Sredniorocny stan kapitalu wlasnego 

wynik finansowy netto 
przychody ze sprzed- produkt6w i towarbw 

plynnoid - w s k h i k  ptynnoici I 

aktywa obrotowe ogblem 
zobowicgania krbtkoterminowe 

plynnoSC - w s k h i k  plynnoSci I11 

Srodki pienietne 
z o b o w i w i a  kr6tkoterminowe 

szybkoSt obrotu nalehoici 66 dni 51 dni 

Sredniorocny stan naletnoSci tytuh 
dostaw i uslug x 365 dni 

przychody ze sprzed- produktbw i towar6w 
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okres splaty zobowiqzah 

Srednioroczny stan zobowiqzah z tytulu 
dostaw i ushg x 365 

wartoSC sprzedanych towar6w i materid6w 
+ koszt wyhvomnia spmdanych produkt6w 

35 dni 

szybkoSC obrotu zapasami 20 dni 

Srednioroczny stan zapas6w x 365 dni 
wart056 sprzedanych towar6w i material6w + koszt wytworzenia 

sprzedanych produkt6w 

trwaloSC struktury finansowania 

kapital wlasny + zobowiqania dlugoterminowe 
suma pasyw6w 

obciqknie majqtku zobowiqaniami (%) 

(pasywa og6tem - kapital wlasny) x 100 
suma aktyw6w 

wskahik inflacji: 
Srednioroczny 
od grudnia do grudnia 

42 dni 

27 dni 

4.2 Komentarz 

Analiza przedstawionych wielkoici i wskainik6w wskazuje na wyswienie w roku 2005 
nastqpujqcych tendencji: 

W roku 2005 wskainiki rentownoSci ulegly podwyiszeniu w por6wnaniu do roku ubieglego, 
co spowodowane bylo zanotowaniem wyzszego wyniku finansowego za bieecy rok obrotowy 
w por6wnaniu do zysku netto osiqgniqtego przez Grupq w roku 2004. 

RentownoSC majqtku w 2005 roku wzrosla w por6wnaniu z rokiem 2004 o blisko jeden punkt 
procentowy z 1,9% do 2,6%, natomiast rentownoid kapitalu wlasnego o 2 punkty procentowe 
z 6,8% do 8,8%. RentownoSC sprzedaiy wzrosla w 2005 roku w stosunku do roku 2004 
o 2 punkty procentowe z poziomu 13,3% do 15,3%. 

Wskainik plynnoici I (p%ynnoSC bie2.qca) ulegl podwyzszeniu z poziomu 2,37 na dzien 
3 1 grudnia 2004 roku do poziomu 2,88 na dzieh 3 1 grudnia 2005 roku z powodu wvostu stanu 
naleknoici kr6tkoterminowych o 20 milion6w zlotych. Natomiast wskainik plynnoici 111 
(p%ynnoSC gotbwkowa) ulegl nieznacznemu obniieniu z poziomu 1,50 na dzien 3 1 grudnia 2005 
roku do poziomu 1,4 1 na dzien 3 1 grudnia 2005 roku. 
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4.2 Komentan (ciqg dalszy) 

Szybkoi6 obrotu naleinoici zmalala w porbwnaniu do roku poprzedniego i wynosi 66 dni. 
Okres splaty zobowiqzah, kt6ry w roku 2005 wyni6sl 35 dni, ulegl skr6ceniu o 7 dni 
w por6wnaniu do roku 2004. 

Wskainik szybkoici obrotu zapasami skr6cil siq w por6wnaniu do roku ubieglego o 7 dni 
i w roku 2005 ksztalrtowal siq na poziomie 20 dni ze wzglqdu na wzrost kosztu wytworzenia 
sprzedanych produkt6w w 2005 roku w stosunku do roku 2004 przy zbliionym poziomie 
zapas6w. 

Wskainiki trwaloici struktury finansowania oraz obciwnia majqtku zobowiqzaniami 
utrzymujq siq na zbliionym poziomie na przestrzeni analizowanych okres6w. Grupa stosuje 
stosunkowo wysoki wskainik diwigni finansowej, jednak2e wiqksza czqi6 zobowiqzah jest 
dlugoterminowa, co wp4ywa korzystnie na wysokoS6 wskainika struktury finansowania. 

4.3 Kontynuacja dzialalno%ci 

Podczas naszego badania nic nie zwrdcilo naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie, 
i e  jednostka dominujqca nie jest w stanie kontynuowat dzialalnoici, przez co najmniej 
12 miesiqcy licqc od dnia'3 1 grudnia 2005 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego 
zaniechania bqdi istotnego ograniczenia przez niq dotychczasowej dzialalnoSci. 

W nocie 2 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za 
rok zakonczony dnia 3 1 grudnia 2005 roku Zarzqd jednostki dominujqcej wskazal, i e  bqdqce 
podstawq sporiqdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego sprawozdania finansowe 
jednostek zaleinych i wsp6lzaleinych zostaly sporiqdzone przy zaloieniu kontynuowania 
dzialalnoici przez te jednostki przez okres nie kr6tszy nii 12 miesiqcy od dnia 3 1 grudnia 2005 
roku i i e  nie wystqpujq okolicvioici wskazujqce na zagroienie kontynuowania dzialalnoSci 
przez te jednostki. 

W bieacym roku obrotowym jednostka zaleina - Energopep Sp. z o.o., z siedzibq 
w Warszawie przy ulicy Wiertniczej 169 poniosla stratq, kt6ra spowodowala zmniejszenie 
ujemnego kapitalu wlasnego. Na dzien 3 1 grudnia 2004 roku kapital podstawowy tej sp&ki 
wykazywal wart056 ujemnq w kwocie 4.872 tysiqcy zlotych. W przypadku dalszego 
utrzymywania siq ujemnej rentownogci Sp&ki istnieje istotna niepewnogt co do kontynuacji 
dzialalnoici przez tq Sp6lkq. Otrzymaliimy pisemne oiwiadczenie jednostki dominujqcej 
bqdqcej komandytariuszem sp6lki dotycqce wspierania dzialalnoici sp6lki w okresie nie 
kr6tszym nii nastqpnych 12 miesiqcy. Zgodnie z kodeksem sp6lek handlowych komandytariusz 
odpowiada za zobowiqzania sp6lki wobec jej wierzycieli tylko do wysokoici sumy 
komandytowej to jest do kwoty 50 tysiqcy zlotych. 
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Podczas badania nie stwierdziliimy mogqcych mieC istotny wplyw na zbadane skonsolidowane 
sprawozdanie finansowe nieprawidlowoici dokumentacji konsolidacyjnej, kt6re nie zostalyby 
usuniqte, w tym w zakresie spehienia warunk6w, jakim powinna odpowiadat dokumentacja 
konsolidacyjna (a w szczeg6lnoici obejmujqcych wylqczenia dotyczqce korekt 
konsolidacyjnych). 

2. ZASADY I METODY WYCENY AKTYWOW I P A S Y W ~ W  

Zasady (politykq) rachunkowoici Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono w nocie 6 
informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok 
zakohczony dnia 3 1 grudnia 2005 roku. W badanym okresie sprawozdawczym, w zwiqku z art. 
55.6a Ustawy z dnia 29 wrzeinia 1994 roku o rachunkowoici Grupa dla potrzeb sporqdzenia 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zrnienila zasady (polityki) rachunkowoici Grupy 
na Miqdzynarodowe Standardy Sprawozdawczoici Finansowej, kt6re zostaly zatwierdzone 
przez EU. Skutki zmiany zasad (polityki) rachunkowoici zostaly przedstawione w nocie 7 
informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok 
zakonczony dnia 3 1 grudnia 2005 roku. 

3. CHARAKTERYSTYKA SKLADNIKOW SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA 
FINANSOWEGO 

Struktura aktyw6w i pasyw6w Grupy zostala przedstawiona w skonsolidowanym sprawozdaniu 
finansowym za rok zakohczony dnia 3 1 grudnia 2005 roku. 

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sq zgodne z dokumentacjq 
konsolidacyjnq. 

3.1. Wart066 firmy z konsolidacji oraz spos6b dokonywania odpisdw 

Spos6b ustalenia wartoici firmy z konsolidacji, zasady oceny utraty wartoici oraz dokonane 
odpisy z tytulu utraty wartoici za rok obrotowy i do dnia bilansowego przedstawiono w nocie 6 
informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 

3.2. Kapital wlasny 

Wykazany stan kapital6w wlasnych jest zgodny z dokumentacjq konsolidacyjnq 
i odpowiednimi dokumentami prawnymi. 

Dane dotycqce kapital6w wlasnych przedstawiono w nocie 24 dodatkowych informacji do 
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. 
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33. Rok obrotowy 

Sprawozdania finansowe, bqdqce podstawq spoqdzenia skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego, wszystkich jednostek wchodzqcych w sklad Grupy Kapitalowej zostaly 
spoqdzone na dzien 31 grudnia 2005 roku i obejmujq dane finansowe za okres 
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 3 1 grudnia 2005 roku. 

4. WYt'+CZENIA KONSOLIDACYJNE 

4.1. Wylqczenia wzajemnych rozrachunk6w (naleinoici i zobowiqzan) oraz obrot6w 
wewnetrznych (przychod6w i koszt6w) jednostek objqtych konsolidacjq 

Dokonane wylqczenia wzajemnych rozrachunk6w (naleinoici i zobowiqzan) oraz obrot6w 
wewnetrznych (przychod6w i koszt6w) jednostek objqtych konsolidacjq sq zgodne 
z dokumentacjq konsolidacyjnq. 

4.2. Wylqczenia wynik6w nie zrealizowanych przez jednostki objete konsolidacjq, zawartych 
w wartoici aktyw6w oraz z tytulu dywidend 

Dokonane wylqczenia wynik6w nie zrealizowanych przez jednostki objqte konsolidacjq 
zawartych w wartohi aktywdw oraz z tytu41.1 dywidend sq zgodne z dokumentacjq 
konsol idacyj nq. 

5. SPRZEDA~ CALOSCI LUB CZ~$SCI UDZULOW (AKCJI) W JEDNOSTCE 
PODPORZqDKOWANEJ 

W roku obrotowym Grupa nie sprzedala iadnych udzial6w (akcji) w jednostkach 
podporzqdkowanych. 

6. POZYCJE KSZTALTUJ'+CE WYNIK DZIALALNOSCI GRUPY 

Charakterystyka pozycji ksztahujqcych wynik dzia4alnoSci Grupy zostala przedstawiona 
w badanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 3 1 grudnia 
2005 roku. 
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7. SLUSZNOSC ODSTI$PSTW OD ZASAD KONSOLIDACJI I STOSOWANIA METODY 
PRAW WLASNOSCI OKRESLONYCH W M1E;DZYNARODOWYCH 
STANDARDACH SPRAWOZDAWCZOSCI FINANSOWEJ, KTORE ZOSTALY 
ZATWIERDZONE PRZEZ UE. 

W procesie sporqdzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie mialy miejsca 
odstqpstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnoici, kt6re spowodowalyby 
modyfikacje w opinii biegtego rewidenta. 

8. WYKORZYSTNIE PRACY SPECJALISTOW 
------------------ 

W trakcie naszego badania korzystaliSmy z wynik6w prac niezaleinego aktuariusza 
odpowiedzialnego za wyliczenie wartoSci obecnej przyszlych zobowipri wobec pracownik6w 
z innych tytul6w nii wynagrodzenia. 
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