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I. CZESC OGOLNA
1. Informacje ogélne

Jednostka dominujaca w Grupie Kapitalowej (zwanej dalej ,,Grupa™ lub ,,Grupa Kapitalowa™)
Jjest Narodowy Fundusz Inwestycyjny Midas S.A. (,jednostka dominujaca”, ,,Spotka™).

Jednostka dominujaca zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 15 grudnia 1994 roku.
Siedziba jednostki dominujacej miesci sie w Warszawie, ul. Lwowska 19.

Jednostka dominujaca jest emitentem papierow wartosciowych, o ktérych mowa
w art. 4 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca

2002 1. nr 1606/2002/WE w sprawie stosowania miedzynarodowych standardow
rachunkowosci (Dz. Urz. WE L 243 z 11 wrzesnia 2002 roku, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie
wydanic specjalne, rozdz. 13, t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.5 ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z pézn. zm. — ,ustawa
o rachunkowosci”) sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone
przez UE.

W dniu 6 lipca 2001 roku jednostka dominujaca zostala wpisana do rejestru przedsigbiorcéw
Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000025704,

Jednostka dominujaca posiada symbol REGON: 010974600 nadany w dnju 11 maja 1995
roku.

Podstawowym przedmiotem dziatania Grupy jest dzialalno$é telekomunikacyjna prowadzona
terytorium Polski.

W dniu 31 grudnia 2011 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit 29 593
tysigee zlotych. Kapital wlasny Grupy na ten dzien wynosit 199 763 tysiace zlotych.

Zgodnie z danymi pozyskanymi w trakcie badania Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego na dzien 31 grudnia 2011 roku struktura wiasnosci kapitalu podstawowego
Jednostki dominujacej byia nastepujaca:

Wartosé

Tlos¢ akeji llo$é gloséw  mominalna akeji Ud:z*t;fvgap‘ffe
(w tys. zlotych) P WY
zZ t Solorz-
ygm“;ak olorz 195 313 538 195 313 538 19 531 66,00%
Pozostali 100 619 812 100 619 812 10 062 34.00%
Akcjonariusze

Razem 295933 350 295933 350 29593 100,00%

Zgodnie z informacjami pozyskanymi w trakcie badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego na dziein 20 marca 2012 w roku obrotowym oraz po dacie bilansowej do daty
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opinii mialy miejsce nastgpujace zmiany w strukturze wlasnosciowej kapitatu podstawowego
Jjednostki dominujace;j:
« TFI Allianz po dniu bilansowym nabyl od pozostalych akcjonariuszy 15117 234 akcji,
tym samym posiada 15117 234 glosow oraz 5,11% udzialu w kapitale podstawowym
i calkowitej liczbie gloséw. Jednoczesnie ilo$é akeji w posiadaniu akcjonariuszy pozostatych
(z wylaczeniem Pana Zygmunta Solorz — Zak) zmalala do 85 502 578 akcji (i tyle samo
glosow) co stanowi 28,89% udzialu w kapitale podstawowym i catkowitej liczbie glosow.

Zmiany kapitalu podstawowego jednostki dominujacej w roku obrotowym byly nastepujace:

Ilosé akeji Warto$¢ nominalna akeji
Stan na poczatek okresu 59 186 670 5918 667
Podwyzszenie kapitatu 236 746 680 23 674 668

Stan na koniec ckresu 295933 350 29593 335

W sklad Zarzadu jednostki dominujacej na dzien 20 marca 2012 roku wchodzili:

Wojciech Pytei - Prezes Zarzadu
Krzysztof Adaszewski - Czlonek Zarzadu
Maciej Kotlicki - Czlonek Zarzadu

W dniv 25 marca 2011 roku Rada Nadzorcza Funduszu powolata w sklad Zarzadu Pana
Krzysztofa Adaszewskiego do pelnienia funkcji Czlonka Zarzadu.

W dniu 27 pazdziernika 201! roku, Rada Nadzorcza Spélki w zwiazku z powolaniem Pana
Wojciecha Pytla z dniem 26 pazdziernika 2011 roku do pelnienia funkcji czlonka zarzadu
innego podmiotu, odwolala Pana Wojciecha Pytla z funkcji Prezesa Zarzadu Spotki.
Jednoczesnie w tym samym dniu, tj. 27 paZdziernika 2011 roku, Rada Nadzorcza Spolki
powolala Pana Wojciecha Pytla do pelnienia funkcji Prezesa Zarzadu Spotki ze skutkiem na
dziefi 15 listopada 2011 roku. Decyzje o odwolaniu oraz o ponownym powolaniu Pana
Wojciecha Pytla do pelnienia funkeji Prezesa Zarzadu Spétki, Rada Nadzorcza umotywowata
koniecznoscia pozyskania przez Pana Wojciecha Pytla zgody wiasciwych organdéw innego
podmiotu wynikajacej z art. 380 Kodeksu spotek handlowych.

Sklad Grupy Kapitalowej

Na dzien 31 grudnia 2011 roku w sklad Grupy Kapitalowej Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego Midas S.A. wchodzily nastgpujace jednostki =zalezne (bezposrednio
i posrednio):
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podmiot | 414 bilansowy,
., uprawniony, ktéry .
metoda rodzaj opinii rzeprowadzit na ldtdry
nazwa jednostki Konsolidacii o sprawozdaniu P bg danie sporzadzono
J finansowym ] sprawozdanie
sprawozdania Fnansowe
finansowego
S w trakcie Emst & Young .
CenterNet S.A. | konsolidacja pelna badania Audit sp. 7 0.0. 31 grudnia 2011
Mobyland :
Y konsolidacja petna | ' (akeie Emst & Young 5y o 4nia 2011
Sp. z 0.0. badania Audit sp. z 0.0.
o w trakcie Emst & Young .
Aero2 Sp. z 0.0. | konsolidacja pela badania Audit sp. 2 0.0, 31 grudnia 2011
Conpidon _— brak obowiazku brak obowigzku .
Limited konsolidacja pelna badania badania 31 grudnia 2011
Daycon Trading L brak obowiazku brak obowigzku .
Limited konsolidacja pelna badania badamia 31 grudnia 2011
Nova Capital ko_n solidacja pelna w trakcie Emst & Young .
i metodg praw . . 31 grudnia 2011
Sp. z 0.0. whagnosci! badania Audit sp. z 0.0.

Rodzaj zmian i wplyw wywolany zmianami w stosunku do roku ubieglego w zakresie
jednostek objetych konsolidacja zostal przedstawiony w nocie 1 zasad (polityki)
rachunkowosci oraz dodatkowych not objasniajacych (,,informacja dodatkowa™) do zbadanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2011 rokn.

3. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

3.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Ernst & Young Audit sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na liste pod numerem 130.

Emst & Young Audit sp. z 0.c. w dniu 12 lipca 2011 roku zostala wybrana przez Rade
Nadzorczg do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

Emst & Young Audit sp. z o.0. oraz kluczowy biegly rewident speiniaja, w rozumieniu
art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,

! Spotka Nova Capital Sp. z o.0. podlegata konsolidacji do dnia 11 lipca 2011 roku metoda praw wiasnosci,
natomiast od dnia 12 lipca 2011 roku metoda pelna,
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podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649, z poZn. zm.), warunki do wyraZenia bezstronnej
i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Na podstawie umowy zawartej w dniu 1 sierpnia 2011 roku z Zarzadem jednostki dominujacej
przeprowadzilismy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2011 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
umozliwié wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako
calos¢. Nasze procedury nie obgjmowaly uzupetniajacych informacji, ktére nie maja wplywu
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe traktowane jako catosé.

Na podstawie naszego badania, z data 20 marca 2012 roku wydaliSmy opinie bieglego
rewidenta bez zastrzezen zawierajaca objasnienia o nastepujacej tresci:

»Dla Rady Nadzorczej Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Midas Spiolka Akeyjna

1. Przeprowadziliémy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitatowej NFI Midas S.A. (,,Grupa™), w ktérej jednostkg dominujacg jest Narodowy Fundusz
Inwestycyjny Midas Spélka Akcyjna (,,Spdtka™) z siedziba w Warszawie, ul. Lwowska 19,
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku, obejmujacego skonsolidowane sprawozdanie
z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku, skonsolidowane
sprawozdanie z calkowitych dochodéw, skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale
wilasnym, skonsolidowane sprawozdanie z przeplyw6w pienieznych za okres od dnia
1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasady (polityki) rachunkowosci oraz
dodatkowe noty objasniajace (,,zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

2. Za rzetelno$¢ 1 jasno$é zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak
réwniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (politykq)
rachunkowosci oraz za prawidlowoéé dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad Spotki.
Ponadto Zarzad Spolki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby
zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci Grupy
speinialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz.U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z pbzn. zm. — ,,ustawa o rachunkowosci”). Naszym
zadaniem bylo zbadanie zafaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz
wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach
‘zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie
i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkows i finansowa,
Jjak tez wynik finansowy Grupy.

3. Badanie zafaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzili$my
stosownie do postanowien:

» rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,
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o krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce,

w taki sposéb, aby uzyskaé racjonalna pewnosé, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidiowosci. W szczegblnosei, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metoda wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w
zalagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwnicz
oceng poprawnosci przyjetych i stosowanych przez Grupe zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkéw dokonanych przez Zarzad Spotki, jak i1 ogolnej 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 calosé.

4. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakoriczony dnia
31 grudnia 2010 roku bylo przedmiotem badania przez kluczowego bieglego rewidenta
dziafajacego w imieniu innego podmiotu uprawnionego, ktéry w dniu 21 marca 2011 roku
wydal opinig¢ bez zastrzezen o tym sprawozdaniu finansowym.

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

¢ przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dziafalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011
roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Grupy na dziefi 31 grudnia 2011
roku;

» sporzadzone zostalo zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoéel
Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez UE;

 jest zgodne z wplywajacymi na forme i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdar finansowych.

6. Nie zglaszajac zastrzezen, zwracamy uwage na nastepujace kwestie:

(a) Jak szerzej opisano w nocie 15 zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupa ujawnila istotng warto$¢ firmy powstala na nabyciu spélek zaleznych, ktérej laczna
warto$¢ na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosita 321 649 tysiecy zlotych. Wartosei firm
dotycza nowej dziatalnosci zwigzanej z hurtowa transmisja danych, dla ktérych brak jest
historycznych wynikéw finansowych. Zgodnie z wymogiem MSR 36 Utrata wartoici
aktywéw Spoétka przeprowadzila test na utrate wartosci firmy, ktérego zalozenia zostaly
przedstawione w nocie 15 zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
W oparciu o wyniki przeprowadzonego przez Spolke testu na utrate wartosci firmy na
dzien 31 grudnia 2011 roku, Zarzad Spotki nie dokonat odpisu aktualizujacego wartosci
firmy. Wartos¢ odzyskiwalna warto$ci firmy jest wuzalezniona od realizacji
w przyszlosci szeregu zalozen, w tym zalozed dotyczacych wynikéw operacyjnych.
Zdaniem Zarzadu Spoétki na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego istnicje niepewnosé, co do realizacji przyjetych zalozen,
a w konsekwencji wartosci odzyskiwalnej wartosci firmy.

(b) Jak szerzej opisano w nocie 28.1 do zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego 1istnieje spoér prawny dotyczacy przyznania odplatnych rezerwacji
czgstotliwosci 1800 MHz na rzecz Mobyland Sp. z 0.0. oraz Centernet S.A. Warto$é wyzej
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wymienionych koncesji prezentowana w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowe;j bilansie wynosita na dzieri 31 grudnia 2011 roku 167 676 tysiecy zlotych.
Zarzad Spolki nie jest w stanie przewidzie¢ ostatecznego rozstrzygniecia powyzszej
kwestii, jednakze jest zdania, iz powyzsza kwestia nie powinna negatywnie wplynaé na
sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy. W zwigzku z powyzszym zalaczone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe nic zawiera zadnych korekt zwiazanych
z wyceng wartosci koncesji, ktére moglyby okaza¢ si¢ konieczne w wyniku negatywnych
rozstrzygnie¢ powyzszej kwestii dla spélek z Grupy.

7. ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spétki na temat dzialalnosci Grupy
w okresie od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasad
sporzadzenia rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,.sprawozdanie
z dzialalnosci™) i uznali$my, ze informacje pochodzace z zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu
'z dzialalnosci uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw warto§ciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa paﬁsfwa niebgdacego pafistwem
czlonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259, z pdézn. zm. - ,rozporzadzenie w sprawie
informacji biezacych i okresowych”). ”

‘Badanie  skonsolidowanego  sprawozdania finansowego Grupy przeprowadzilismy
w okresie od dnia 17 wrzesnia 2011 roku do dnia 20 marca 2012 roku, w tym w miejscu gdzie
prowadzone sa ksiegi rachunkowe Spotki od dnia 28 listopada 2011 roku do dnia 30 listopada
2011 roku oraz od dnia 13 lutego 2012 roku do dnia 2 marca 2012 roku.

3.2 O$wiadczenia otrzymane i dostepno$¢ danych

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzil swoja odpowiedzialno$é za rzetelno$é i jasnosé
sprawozdania finansowego jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi
zastosowanja  zasadami (polityka) rachunkowosci oraz prawidlowo$é ~dokumentacji
konsolidacyjnej. Oswiadczyl on, iz udostgpnil nam wszystkie sprawozdania finansowe
Jednostek  objetych  skonsolidowanym  sprawozdaniem  finansowym, dokumentacje
konsolidacyjnga oraz pozostale wymagane dokumenty oraz udzielil niezbednych wyjasnie.
Otrzymalismy réwniez pisemne o$wiadczenie z dnia 20 marca 2012 roku Zarzadu jednostki
dominujacej o:
» kompletnym ujgciu informacji w dokumentacji konsclidacyjnej,
» wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, oraz
*» ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzer,
ktoére nastapily po dacie bilansu do dnia zlozenia o§wiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujacej i objely wszelkie
zdarzenia mogace mie¢ 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 za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku
zostalo zbadane przez Kazimierza Lewanskiego, kluczowego bieglego rewidenta nr 9434,
dzialajacego w imieniu Baker Tilly Poland Audit Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie przy
ul. Nowogrodzkiej 12 lok. 3, spdiki wpisanej na liste podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 1898. Dziatajgcy w imieniu podmiotu uprawnionego
kluczowy biegly rewident wydal o tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku opini¢ bez zastrzezen. Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku zostalo zatwierdzone przez
Akcjonariuszy na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu 17 pazdziernika 2011 roku,
gdzie zostala podjgta uchwala w sprawie pokrycia strat z zyskéw lat przysztych.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy =zakoficzony dnia
31 grudnia 2010 roku wraz z opinig bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sprawozdaniem z dzialalnoéci Grupy zostato
ziozone w dniu 28 pazdziernika 2011 roku w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowe] na dzien 31 grudnia 2010 roku,
skonsolidowane sprawozdanic z calkowitych dochodéw, sprawozdanie ze zmian
w skonsolidowanym kapitale wlasnym oraz skonsolidowany sprawozdanie z przeplywoéw
pieni¢znych za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2010 roku wraz z opinig bieglego rewidenta,
odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, w dniu 28 pazdziernika 2011
roku zostaly zlozone do ogloszenia w Monitorze Polskim B.
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(w tpsiqeach zlotych)

4. Sytuacja finansowa

4.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Grupy
w latach 2011 - 2010, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku. Dane finansowe
za rok 2010 zostaly przeksztalcone i uwzgledniajg korekte bledu ujeta w sprawozdaniach

finansowych za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2011 roku:

2011 2010
suma bilansowa 1 130 280 141 389
kapital wiasny 199 763 (58 202)
wynik finansowy netto (54 342) (74 015)
rentowno$é majatku (%) (4,8%) (52,3%)
wynik finansowy netto x 100
suma aktywow
rentowno$¢ netto sprzedazy (%) (176,4%) {521,4%)
wynik finansowy netto x 100
przychody ze sprzedazy produktow, towaréw
i materiatow
plynno$¢ — wskaznik plynnosei I 0,08 0.1
aktywa obrotowe ogdlem
zobowiazania krotkoterminowe
plynnosé — wskaznik plynnosci 111 0,04 0,03
srodki pieniezne
zobowiazania krétkoterminowe
szybkosé obrotu naleznoscei 118 dni 57 dni

naleznosci z tytulu dostaw i uslug x 365 dni

przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw
i materiatéw

i ErnsT & YOUuNG
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(w tysiqeach zlotych)
2011 2010
okres splaty zobowigzan l 184 dni 221 dni
zobowigzania z tytuh: dostaw i ustug x 365
dni
koszty operacyjne
trwato$¢ struktury finansowania (%) 24,8% (36,5%)

(kapitat wlasny + rezerwy i zobowiazania
dhugoterminowe) x 100

suma pasywow
obcigzenie majatku zobowigzaniami (%) 82,3% 141,2%

(suma pasywow— kapital wiasny) x 100
suma aktywow

wskaZnik inflacji:
Srednioroczny 4,3% 2,6%
od grudnia do grudnia 4,6% 3,1%

4.2 Komentarz
Przedstawione wskaZniki wskazuja na nastepujace trendy:

Zardwno w roku 2010 jak i w roku 2011 wskazniki rentownosci majatku oraz rentownosci
netto sprzedazy wykazywaly wartoSci ujemne ze wzglede na ponoszone starty netto.
Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego nie zostal wyliczony ze wzgledu na ujemna warto$é
kapitatéw wlasnych na poczatek roku 2011,

Wskaznik plynnosci I liczony na koniec okresu obnizyt sie z 0,1 w 2010 roku do 0,08 w 2011
roku.

Wskaznik ptynnosci III (plynnosé gotdéwkowa) liczony na koniec okresu wynidst 0,04 w roku
2011 wyniost wykazujac wzrost w poréwnaniu z 0,03 w roku 2010.

Wskaznik szybkosci obrotu naleznosci w 2011 roku wyniést 118 dni i pogorszyt sie w
pordéwnaniu do roku 2010 kiedy to wynidst 57 dni.

Okres splaty zobowigzan natomiast skrocit sig i w roku 2011 wynidst 184 dni, w pordwnaniu
do 221 dni w roku poprzednim.

Trwalo$¢ struktury finansowania na dzien 31 grudnia 2011 roku wyniosta 24,8%, na dzien
31 grudnia 2010 roku wyniosta -36,5%.

Obcigzenie majatku zobowigzaniami zmalalo na dzied 31 grudnia 2011 roku w stosunku
do stanu na dziefi 31 grudnia 2010 roku z 141,2% do poziomu 82,3%.
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4.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrécilo naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie,
ze jednostka dominujaca nie jest w stanie kontynuowaé dzialalno$ci przez co najmniej
12 miesigcy liczac od dnia 31 grudnia 2011 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nia dotychczasowej dzialalnosci.

W nocie 5 informacji dodatkowej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za
rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku Zarzad jednostki dominujacej wskazal, ze bedace
podstawg sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego sprawozdania finansowe
jednostek Grupy zostaly sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci przez
te jednostki przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia 31 grudnia 2011 roku i ze nie
wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci przez te
jednostki.

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2011 roku =zostalo sporzadzone przez Zarzad jednostki dominujacej przy zalozeniu
kontynuowania dzialalnosci przez jednostke dominujaca, jednostki zaleine 1 wspolzalezne
przez okres nie krétszy niz 12 miesi¢ey od dnia 31 grudnia 2011 roku, i Zarzad nie wskazal, ze
wystepujg okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dzialalnoéci przez jednostke
dominujacy , jednostki zalezne i wspélzalezne,
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CZESC SZCZEGOLOWA

Kompletno$c i poprawno$é dokumentacji konsolidacyjnej

Podczas badania nie stwierdzili$my mogacych mieé istotny wplyw na zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nieprawidlowosci dokumentacji konsolidacyjnej, ktére nie zostalyby
usunigte, w tym w zakresie spelnienia warunkdow, jakim powinna odpowiada¢ dokumentacja
konsolidacyjna (a w szczegblnosci obejmujacych wylaczenia dotyczace korekt
konsolidacyjnych).

Zasady i metody wyceny aktywéw i zobowigzan oraz kapitaléw wlasnych

Zasady (polityke) rachunkowosci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono w nocie 9
informacji dodatkowej w sprawozdaniu finansowym Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2011 roku,

3. Charakterystyka skladnikéw skonsolidowanego sprawozdania finansowego

3.1

3.3

Struktura aktywow, zobowiazan i kapitalow wilasnych Grupy zostala przedstawiona w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2011 roku.

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

Wartoé¢ firmy z konsolidacji oraz sposéb dokonywania odpiséw

Sposob ustalenia wartodei firmy z konsolidacji, zasady oceny utraty wartosci oraz dokonane
odpisy z tytulu utraty wartosci za rok obrotowy i do dnia bilansowego przedstawiono w nocie
15 informacji dodatkowej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. W opinii z badania
zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zawarlismy objasnienic zwiazane z
istniejaca niepewnoscia co do realizacji zatozonych projekceji finansowych oraz niepewnosci
Zwigzanej z trwajacym sporem prawnym.

Kapital wlasny, w tym udzialy niekontrolujace

Wykazany stan kapitalow wilasnych, w tym udzialéw niekontrolujacych jest zgodny
z dokumentacja konsolidacyjng iodpowiednimi dokumentami prawnymi. Udzialy
niekontrolujace na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosily 19 974 tysiecy zlotych. Udzialy
niekontrolujace zostaly ustalone prawidlowo i sg zgodne z dokumentacja konsolidacyina.

Dane dotyczace kapitaléw wlasnych przedstawiono w nocie 21 informacji dodatkowej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Rok obrotowy

Sprawozdania finansowe, bgdace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitalowej zostaly
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4.1

4.2

sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku i obejmujg dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.

Wylaczenia konsolidacyjne

Wylaczenia wzajemnych rozrachunkoéw (naleznosci i zobowigzan) oraz obrotéw
wewnetrznych (przychodow i kosztéw) jednostek objetych konsolidacja

Dokonane wylaczenia wzajemnych rozrachunkow (nalezno$ci i zobowiazan) oraz obrotéw
wewnetrznych (przychodéw i kosztéw) jednostek objetych konsolidacja sa zgodne
z dokumentacja konsolidacyjna.

Wylgezenia wynikéw niezrealizowanych przez jedmostki objete konsolidacjg,
zawartych w warto$ci aktywow oraz z tytulu dywidend

Dokonane wylaczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja
zawartych w wartosci aktywow oraz z tytulu dywidend sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyijna. '

Sprzedaz calosci lub czeSei udzialéw (akeji) w jednostce podporzadkowanej

W roku obrotowym Grupa nie sprzedala zadnych udzialéw (akeji) w jednostkach
podporzadkowanych. '

Pozycje ksztaltujgce wynik dzialalnosci grupy

Charakterystyka pozycji ksztaltujacych wynik dziatalno$ci Grupy zostala przedstawiona
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoficzony dnia
31 grudnia2011 roku.

Shuszno$é odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci
okreslonych w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczoéci Finansowej,
ktére zostaly zatwierdzone przez UE

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

Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoficzony
dnia 31 grudnia 2011 roku sporzadzona zostala, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej zatwierdzonymi przez
Unig Europejska.

Sprawozdanie z dzialalnosci grupy

ZapoznaliSmy sig ze sprawozdaniem Zarzadu Spéiki na temat dziatalnosci Grupy w okresie od
dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalnosci®) i uznaliémy,
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ze informacje pochodzace z zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
sg z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci uwzgledniaja
odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259, z p6zn. zm.).

10. Zgodnos$¢ z prawem

UzyskaliSmy pisemne potwierdzenie od Zarzadu jednostki dominujacej, iz w roku
sprawozdawczym nie zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutéw/
uméw jednostek Grupy majace wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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