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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej ,,ELDOARADO” Spétka
Akcyjna.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego ,,ELDOARADO”
Spétka Akcyjna, z siedziba w Lublinie, ul. Metalurgiczna 30, na ktére sktada sig:
1) wprowadzenie,
2) bilans sporzadzony na dzien 31.12.2005 roku, ktéry po stronie

aktywOw i pasywow zamyka si¢ suma 251.586.260,85 zt
3) rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1.01.2005 roku do

31.12.2005 roku, wykazujacy zysk netto w wysokosci 8.604.231,28 zt
4) zestawienie zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od

1.01.2005 roku do 31.12.2005 roku, wykazujace wzrost kapitatu

wlasnego o kwotg 6.593.103,40 zi
5) rachunek przeplywdéw pieni¢znych za rok obrotowy od 1.01.2005

roku do 31.12.2005 roku, wykazujacy zmniejszenie stanu srodkéw

pienigznych o kwote 659.432,96 zk

6) informacja dodatkowa.

Za sporzadzenie tego sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad Spoéiki. Naszym
zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidlowosci 1 jasnosci tego
sprawozdania finansowego oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych
podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien:

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity

DzU z 2002 roku nr 76, poz. 694 z pézn. zm.),
2) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Radg

Biegtych Rewidentéw w Polsce,
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3) Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej w kwestiach nieuregulowanych

w wyzZej wymienionych przepisach.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki sposéb,
aby uzyska¢ racjonalng pewno$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegdlnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez
Spotke zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie —
w przewazajacej mierze w sposéb wyrywkowy — dowodow 1 zapisow ksiggowych,
z ktérych wynikaja liczby i1 informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym,
jak i catosciowq oceng sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej

opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe

i objasnienia stowne:

a) przedstawia rzetelnie 1 jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji
majatkowej i finansowej badanej Spétki na dzien 31.12.2005 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1.01.2005 roku do 31.12.2005 roku,

b) sporzadzone zostalo, we wszystkich istotnych aspektach prawidtowo, to jest zgodnie z
zasadami (polityka) rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci, Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacji ogloszonych w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do
wymogéw ustawy o rachunkowos$ci i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

c) jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa

i postanowieniami statutu Spotki.
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Zapoznali$my si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dziatalnosci Spétki w okresie od
dnia 1.01.2005 do dnia 31.12.2005 roku oraz zasad sporzadzania rocznego sprawozdania
finansowego i uznaliSmy, zZe informacje pochodzace z zalaczonego sprawozdania
finansowego, sa z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci
uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych

przez emitentow papieréw warto§ciowych (Dz.U. nr 209 poz. 1744).

DORADCA
Zespo6t Doradcé6w Finansowo-Ksiggowych Sp. z o.0.
GRUPA FINANS-SERVIS

Biegly rewident 20-011 Lublin ALJ.Pifsudskiego 1a
nr ewid. 232

Prezes Zarzadu
mgr Ewa Ostrokulska mgr Stefan Czerwinski
nr ewid. 9823/7318 nr ewid. 9449/7400

Wiceprezes Zarzadu
mgr Grazyna Kutnik
nr ewid. 5691/802

Lublin, dnia 5 kwietnia 2006 roku Piecze¢ podmiotu uprawnionego
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RAPORT
uzupelniajacy opini¢ z badania
sprawozdania finansowego
,»ELDORADO” Spotka Akcyjna
w Lublinie
za rok 2005

A. Informacje ogolne

I. Dane identyfikujace badang jednostke

1. Nazwa i siedziba Spotki
-ELDORADQO” Spoétka Akcyjna w Lublinie, ul. Metalurgiczna 30
Spétka dziata na podstawie statutu sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu
26.10.1994 roku - Repertorium A Nr 366/94.

Jednostka zostala powotana na czas nieokreslony.

2. Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sadowym
Numer: 0000034566
Data wpisu: 9.08.2001 roku
Siedziba sagdu: Sad Rejonowy w Lublinie, XI Wydzial Gospodarczy Krajowego

Rejestru Sadowego

3. Numery identyfikacyjne:
NIP: 712-10-07-105
REGON: 430450457

4. Przedmiot dzialalnosci Spétki
Dziatalno$¢ gospodarcza Spoétki w badanym okresie byla zgodna z przedmiotem
okreslonym w statucie Spdtki i wpisem do Krajowego Rejestru Sadowego. Dziatalnosé

ta obejmowata gtéwnie sprzedaz hurtowa zywnos$ci, napojéw i wyrobow tytoniowych.

Raport dla ,ELDORADO” S.A. w Lublinie Strona 2
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5. Kapital wlasny

5.1.
8

Kapital wtasny wykazany w bilansie na dzien

9.459.090,39zt i obejmuje:
kapitat akcyjny

kapitat z emisji akcji powyzej ich warto$ci nominalne;j

kapitat zapasowy
kapitat rezerwowy

zyski zatrzymane

31.12.2005 roku wynosi

6.635.100,00 zt
34.360.391,04 z1
1.526.244,29 z1
38.284.805,70 zt
8.652.549,36 zt

5.2. Kapital akcyjny Spotki wynosi 6.635.100,00 zt i dzieli si¢ na 6.635.100 akcji po

1,00 zi, co jest zgodne ze statutem Spoétki oraz wpisem do Krajowego Rejestru

S

adowego.

W ciagu roku obrotowego 2005 kwota kapitatu akcyjnego nie ulegta zmianom.

5.3. Struktura wtasnosci kapitalu zaktadowego na dzien bilansowy przedstawia sig

nastgpujaco:
Akcjonariusz Tlo$¢ akcji % udziatu w kapitale
zakladowym
1 2 3

Jarostaw Wawerski 1.240.537 18,70
Artur Emanuel Kawa 1.005.086 15,15
ING Nationale Nederlanden Polska OFE 460.075 6,93
Commercial Union OFE 345.794 5,21
Grzegorz Wawerski 337.148 5,08
Pozostali akcjonariusze 3.246.460 48,93
Razem 6.635.100 100,00

Liczba posiadanych akcji przez akcjonariuszy réwna jest liczbie gtoséw na Walnym

Z

gromadzeniu Akcjonariuszy.

6. Informacja o jednostkach powiazanych z badana Spoétka

6.1. Spotka jest jednostka dominujaca grupy sktadajacej si¢ z jednostek zaleznych:

Raport dla ,ELDORADO” S.A. w Lublinie
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Udziat Udziat
Wysokosé Charakter Dzien objecia kontroli
Nazwa i siedziba kapitatu ELDORADO | ELDORADO dominacji lub
Lp . . L SA w tym SAw .
jednostki zaleznej zakladowego Kapitale catkowitei / metoda uzyskania znacznego
w tys. zt P liczbie gl()S(J')w konsolidacji wplywu
1 2 3 4 5 6 7
1. | ,,Groszek” Sp. z 303,0 100% 100% | zalezna / peina 25.04.1995
0.0. w Lublinie
2. | ,Infinite” Sp. z 2.313,5 100% 100% | zalezna / petna 11.03.1997
0.0. w Lublinie
3. |, Stokrotka” Sp. z 18.216,0 100% 100% | zalezna / peina 27.01.1999
0.0. w Lublinie
4. | ,.Elpro” Sp. z 0.0. 20.313,0 100% 100% | zalezna / petna 15.02.2001
w Lublinie

7. Kierownik Jednostki
Funkcje Kierownika Jednostki sprawuje Zarzad Spotki. W sklad Zarzadu Spétki na dzien
5.04.2006 roku wchodzili:

— Prezes Zarzadu - Artur Kawa

Wiceprezes Zarzadu - Jarostaw Wawerski

Cztonek Zarzadu - Dariusz Kalinowski

Czlonek Zarzadu - Jacek Dudzik

— Czlonek Zarzadu - Renata Bronisz-Czyz

Il. Dane identyfikujace podmiot uprawniony do badania
sprawozdania finansowego za 2005 rok

1. Nazwa i siedziba podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego
DORADCA Zesp6t Doradcéw Finansowo-Ksiggowych Spétka z o.o.
GRUPA FINANS-SERVIS
Al. J. Pitsudskiego 1a
20-011 Lublin

DORADCA Sp. z o.0. jest wpisana na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa Rade¢ Biegtych Rewidentéw pod

pozycja 232.
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2. Wybér podmiotu badajacego
Uchwata: Rady Nadzorczej nr 26/2005
Data uchwaty: 18.07.2005 roku

3. Zespol przeprowadzajacy badanie sprawozdania finansowego
Zgodnie z umowa nr 62/LU/2005 z dnia 20.07.2005 roku zawarta z Zarzadem Spotki
badanie sprawozdania finansowego przeprowadzono w siedzibie Spétki w okresie od
20.03.2006 do 5.04.2006 roku.
W imieniu podmiotu badajacego badanie sprawozdania finansowego przeprowadzit

biegty rewident Ewa Ostrokulska nr ewid. 9823/7318.

4. Informacje o badaniu wstepnym
Sprawozdanie finansowe bylo objgte badaniem wstgpnym, ktére biegly rewident

przeprowadzit w okresie od 9.01.2006 do 18.01.2006 roku.

5. Deklaracja niezalezno$ci podmiotu uprawnionego do badania
Zaréwno podmiot badajacy, jak biegly rewident przeprowadzajacy badanie, spetniaja
warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym sprawozdaniu

finansowym okreslone w ustawie o rachunkowosci.

lll. Informacje o sprawozdaniu finansowym za okres
poprzedzajacy rok badany

Sprawozdanie finansowe Spotki za rok obrotowy zakonczony 31.12.2004 roku,
sporzadzone zostalo stosownie do wymogdéw ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej

podstawie przepiséw wykonawczych.

1. Dane o podmiocie badajacym sprawozdanie finansowe
Sprawozdanie finansowe za poprzedni okres obrotowy od 1.01.2004 do 31.12.2004
roku zostato zbadane przez DORADCA Sp. z o.0.
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2. Rodzaj wydanej opinii

O sprawozdaniu tym wydano opini¢ bez zastrzezen.

3. Zatwierdzenie sprawozdania finansowego
Organ zatwierdzajacy: Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Numer uchwaty: Uchwata nr 3

Data uchwaty: 21.06.2005 roku

4. Sposob podziahu zysku za poprzedni rok obrotowy
Organ zatwierdzajacy: Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Numer uchwaty: Uchwata nr 5

Data uchwaty: 21.06.2005 roku

Zysk netto w kwocie 9.515.659,61 zt za poprzedni rok obrotowy zostal przeznaczony

na:
a) wyptatg dywidendy 2.123.232,00 zt
b) kapital rezerwowy 7.392.427,61 zt

Powyzszy podziat wyniku prawidtowo ujgto w ksiggach roku badanego.

5. Informacje o zlozeniu i ogloszeniu zatwierdzonego sprawozdania finansowego

za okres poprzedzajacy badany

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za rok poprzedzajacy badany zostato:

a) stosownie do art. 69 ustawy o rachunkowosci zlozone wraz z innymi dokumentami
w Sadzie Rejonowym — Wydzial KRS w Lublinie w dniu 22.07.2005 roku.

b) zgodnie z art. 70 ustawy o rachunkowos$ci zgloszone do ogtoszenia w Monitorze
Polskim B w dniu 18.08.2005 roku. Do dnia badania sprawozdanie to nie zostato
opublikowane.

c) wykonujac obowiazek z art. 27 ustawy z dnia 15.02.1992 roku o podatku
dochodowym od oséb prawnych zlozone w urzedzie skarbowym w dniu
29.06.2005 roku.
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W dniu 5.04.2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
,ELDORADO” S.A. podjeto uchwale o sporzadzaniu sprawozdania finansowego Spétki
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly

zatwierdzone przez Uni¢ Europejska.

Jak wyjasniono w pkt. 2.1. Opisu wazniejszych zastosowanych zasad rachunkowosci do
zalaczonego sprawozdania finansowego, Spodtka sporzadzita sprawozdanie finansowe za
rok obrotowy od 1.01.2005 do 31.12.2005 roku zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej. MSSF 1 wymaga, aby Spétka ujeta
wszystkie aktywa i zobowiazania, ktére spetniaja kryteria ujgcia wedlug MSSF oraz
wycenita te aktywa zgodnie z kazdym MSSF. Dniem przejscia na MSSF jest 1.01.2004
roku. Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za rok 2004 zostato przeksztatcone zgodnie
z w/w regulacjami w celu odpowiedniego zaprezentowania danych poréwnywalnych w
sprawozdaniu finansowym na rok 2005. Skutki przejscia na MSSF zostaly przedstawione

i opisane w pkt. 9 zataczonego sprawozdania finansowego.

IV. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

1. Sprawozdanie finansowe bedace przedmiotem badania sporzadzone za okres od

1.01.2005 roku do 31.12.2005 roku sktada sig z:
a) wprowadzenia,
b) bilansu na dzien 31.12.2005 roku, ktérego suma bilansowa

wynosi 251.586.260,85 zt
c) rachunku zyskéw i strat w wersji kalkulacyjnej za okres od

1.01.2005 roku do 31.12.2005 roku, zamykajacego si¢ wynikiem

finansowym - zyskiem netto 8.604.231,28 zt
d) zestawienia zmian w kapitale wtasnym,
e) rachunku przeptywéw pienigznych, wykazujacego zmniejszenie

stanu Srodkéw pienigznych netto w ciagu okresu objgtego

badaniem o kwote 659.432,96 zt

f) informacji dodatkowe;.
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2. Zgodnie z wymaganiami art. 49 ustawy z dnia 29.09.1994 roku o rachunkowosci
Zarzad Spotki sporzadzit sprawozdanie z jej dziatalno$ci w okresie od 1.01.2005. do
31.12.2005 roku.

V. Stwierdzenia niezaleznego biegltego rewidenta

1. Za sporzadzenie zbadanego sprawozdania finansowego w sposoéb prawidlowy, rzetelny
i jasny odpowiedzialno$¢ ponosi Zarzad Spotki, ktory ja potwierdzil w tym zakresie.
W ztozonym o$wiadczeniu Zarzad Spoétki potwierdzil, ze zgodnie z jego przekonaniem
i najlepsza wiedza przekazane nam informacje byly prawdziwe oraz rzetelne i objely
wszelkie zdarzenia mogace mie¢ wplyw na sprawozdanie finansowe.
Zarzad Spotki udostepnit nam ksiggi rachunkowe oraz inne wymagane dokumenty, a
takze udzielil wyja$nien niezb¢dnych do wydania opinii.
Zarzad Spéitki ztozyt nam o§wiadczenie z dnia 5.04.2006 roku o:
— kompletnym ujgciu danych w ksiggach rachunkowych,
— wykazaniu w sprawozdaniu finansowym wszelkich zobowiazan warunkowych,
— ujawnieniu w  sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen

gospodarczych, ktére nastapity do dnia ztozenia o§wiadczenia.

2. Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajacych
$ciganiu, jak rowniez nieprawidtowosci, jakie ewentualnie mogly wystapi¢ poza

systemem rachunkowosci.

3. Nie stanowito przedmiotu badania ustalenie prawidlowosci stosowanych cen pomigdzy

jednostkami powigzanymi.
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B. Analiza sytuacji majatkowej i finansowej

Analiza objgto sprawozdanie finansowe sktadajace si¢ z bilansu, rachunku zyskow i strat,
rachunku przeptywéw pienig¢znych oraz wskazniki finansowe w roku badanym i roku
poprzednim, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy zakonczony dnia 31.12.2005 roku. Nie przedstawiono
wybranych podstawowych danych i wskaznikéw finansowych za rok 2003, poniewaz
Spotka zmienita stosowane zasady rachunkowo$ci na Migdzynarodowe Standardy

Sprawozdawczos$ci Finansowej i wezesniejsze dane nie sa dostgpne.

Dla celéw analizy sprawozdania te zostaly przeksztatcone w sposéb nastgpujacy:
1) bilans
— ograniczono jego tres¢ do minimalnego zakresu informacji okreslonych przez grupy

(aktywa trwate i obrotowe oraz kapitat wtasny i zobowiazania) i podgrupy,

— okreslono wysoko$¢ kapitatu wlasnego, po uwzglednieniu wyltaczenia zysku netto

w czgsci przeznaczonej do wyptlaty jako dywidenda,

— zobowiazania i rezerwy na zobowiazania podzielono na dlugo- i krétkoterminowe,
przy czym:

— jako zobowiazania dlugoterminowe potraktowano: rezerwg¢ z tytulu odroczonego
podatku dochodowego, dtugoterminowe rezerwy na $wiadczenia pracownicze
i podobne, zobowiazania dtugoterminowe,

— jako zobowiazania kroétkoterminowe wykazano: krétkoterminowe rezerwy na
$wiadczenia pracownicze i podobne, pozostale rezerwy krétkoterminowe,
zobowiazania krétkoterminowe, krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe,

— jako zobowigzania krétkoterminowe potraktowano ponadto czegs¢ zysku netto,

ktéra ma by¢ wyptacona w formie dywidendy,

2) rachunek zyskow i strat poprzez:
— wprowadzenie dodatkowych informacji w zakresie wynikow na poszczegdlnych

rodzajach dziatalnosci,
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— rozszerzenie informacji o zysk netto skorygowany o wyptacona i przewidywana do
wyptaty dywidendg (wykazany w pozycji zysk /strata/ netto w pasywach bilansu
analitycznego),

— wyeliminowanie pozycji zbyt analitycznych.

Analize przeprowadzono w cenach biezacych, gdyz wskazniki inflacji nie wykazuja

istotnych wielkosci.

Analiza bilansu oraz wskaznikow ptynnosci finansowej i wyplacalnosci

Zestawienie porownawcze danych bilansowych oraz podstawowych wskaznikéw

ekonomiczno-finansowych zawieraja tabele nr 11 2.

Rozw6j prowadzonej przez Spoétke dziatalnosci znajduje potwierdzenie we wzrostowym
trendzie potencjatlu gospodarczego, mierzonego wartos$cig sumy bilansowej. W roku
badanym ulegta ona zwigkszeniu o 0,26% (0,6 mln z1) i w efekcie osiagne¢la ona na dzien
31.12.2005 roku warto$¢ 251,6 min zt.

Gltowna przyczyna zwigkszenia si¢ potencjalu gospodarczego Spétki jest dodatnia
dynamika aktywow trwatych, jak i wysoki wolumen jej aktywow obrotowych, znajdujacy
uzasadnienie w odnotowanym jednocze$nie wzroscie przychodéw ze sprzedazy. Ogétem
aktywa obrotowe w 2005 roku osiagnety dynamikg na poziomie 95,91%, przede
wszystkim w wyniku zmniejszenia si¢ stanu krétkoterminowych aktywéw finansowych
(gtéwnie papieréw wartosciowych). Istotne pozycje majatku obrotowego stanowia zapasy
wykazujace wzrost o 3,50% oraz nalezno$ci o dynamice na poziomie 96,23%. Udziat tych
pozycji w aktywach ogétem osiagnat w 2005 roku odpowiednio 34,24% i 27,19%, czyli
poziom zblizony do roku poprzedniego.

Najistotniejsze pozycje aktywow trwatych zanotowaly w tym samym czasie zdecydowany
wzrost. Naklady na zakup i modernizacj¢ rzeczowych aktywéw trwatych znacznie
przewyzszyly biezace odpisy amortyzacyjne, powodujac tym samym wzrost ich wartos$ci

netto o 10,36% w roku badanym.
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W konsekwencji opisanych powyzej zjawisk zmniejszeniu ulegta elastyczno$¢ struktury
majatku Spotki. Wskaznik unieruchomienia srodkéw wzrést o 2,81 punktu procentowego
w poréwnaniu z rokiem poprzednim, utrzymujac si¢ wszakze na niewysokim, typowym

dla branzy, poziomie 38,09%.

W strukturze pasywéw Spotki wyrazna przewage posiadaja zobowiazania i rezerwy,
pomimo iz w roku badanym ich warto$¢ zmniejszyta si¢ o 3,38%, osiagajac 65,37% ogétu
zrodet finansowania. W strukturze zobowigzan i rezerw Spétki dominowaty pozycje o
charakterze krotkoterminowym. Ich warto§¢ wzrosta w badanym roku o 8,81%, do
poziomu 58,43% ogétu pasywow. U podstaw tego wzrostu lezata przede wszystkim
zmiana w zakresie zrddel finansowania. W roku badanym Spétka wyemitowata
krétkoterminowe obligacje wlasne, co przewazylo o dynamice 166,55% w pozycji
kredyty, pozyczki i papiery dtuzne.

W sktad dhlugoterminowych kapitaléw obcych w objetym analiza okresie wchodzity
wylacznie dlugoterminowe rezerwy i kredyty. W 2005 roku warto$¢ tych kapitaléw
zanotowata spadek o 51,20% na skutek splaty czgsci kredytow bankowych.

Kapitaly wtasne wykazuja wzrost o 7,92%, osiagajac 34,63% w strukturze pasywow.
Osiagane w kolejnych latach obrotowych zyski netto przyczyniaja si¢ do systematycznego

przyrostu wartosci kapitalu wtasnego Spoéiki.

Znaczacy spadek dlugoterminowych kapitatéw obcych wplynat na obnizenie wartos$ci
kapitatu statego Spotki o0 9,71%. Tempo obnizenia warto$ci kapitatu stalego byto na tyle
istotne, ze przyczynito si¢ do obnizenia wskaznika trwatosci struktury finansowania o

4,59 punktu procentowego, do poziomu 41,57%.

Omoéwione powyzej zjawiska nie wplynely znaczaco na ksztattowanie sig struktury
majatkowo-kapitatowej Spotki. Pokrycie majatku trwatego kapitatem wlasnym obnizyto
si¢ w 2005 roku o 0,26 punktu procentowego, osiagajac poziom 90,94%. ,,Ztota” reguta
bilansowa pozostawala nadal spetniona, jednakze wykazuje znaczacy spadek o 21,69
punktu procentowego. Na koniec 2005 roku ze zrédet dlugoterminowych finansowano

aktywa trwate i 9,15% wartosci aktywow obrotowych (30,85% na 31.12.2004 roku).
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Saldo kapitatu pracujacego wyniosto w 2005 roku 8,8 min z, co oznacza zdecydowane

pogorszenie wobec 27,3 mln zt w roku poprzednim.

Poziom ptynnosci finansowej Spoiki ulegt obnizeniu, we wszystkich przekrojach
analitycznych. Obydwa wskazniki ptynno$ci szybkiej nadal oscylowaly w granicach
nizszych od optymalnie zalecanych pozioméw. W ciagu kilkunastu dni Spétka bytaby w
stanie uregulowac zaledwie 47%, a natychmiast 0,3% swojego biezacego zadluzenia. Zbyt
niski byt takze wskaznik ogdlnej ptynnosci, ktéry na skutek odnotowanego w 2005 roku
spadku o 14 punktéw procentowych, osiagnat wartos¢ 1,06, czyli 70,7% minimalnego

zalecanego poziomu (1,5).

Uzupetieniem charakterystyki ptynnosci finansowej jest ksztattowanie si¢ cykli rotacji
zapaséw, naleznosci i zobowiazan. Cykle te uksztaltowaly si¢ w zasadzie na poziomie
roku poprzedniego. Poréwnanie cykli rotacji naleznosci i zobowigzan wskazuje na
korzystanie przez Spotke z kredytu kupieckiego. Stabilno$¢ prowadzonej w tym zakresie

polityki potwierdza réznica pomigdzy nimi, ktéra zostata utrzymana na poziomie 15 dni.
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Struktura i dynamika pozycji ksztaltujacych wynik finansowy, rentowno$¢ oraz

efektywnos$¢ wykorzystania zasobow

Zestawienie porownawcze danych rachunku zyskow i strat przedstawia tabela nr 3.
Struktur¢ i dynamike kosztéw rodzajowych prezentuje tabela nr 4. Wskazniki

rentownosci oraz efektywnosci wykorzystania zasobéw przedstawiono w tabeli nr 5.

W objetym analiza okresie, podstawowym Zrédtem przychodéw Spétki byly przychody ze
sprzedazy — stanowily one w 2005 roku 99,88% jej przychodéw ogdétem. W poréwnaniu z
rokiem poprzednim zanotowaly one wzrost o 8,50%. Pozostate przychody operacyjne i

przychody finansowe osiagaja marginalny poziom.

Struktura kosztéw odpowiadata w przyblizeniu strukturze przychodéw. Warto$¢
sprzedanych towar6w i materialdw stanowita 91,02% og6tu poniesionych w 2005 roku
kosztéw. Podobnie jak w przypadku przychodéw ze sprzedazy, koszty te odnotowaty w
analizowanym okresie wzrost o 8,06%. Kolejna pozycje stanowity koszty sprzedazy i
koszty ogélnego zarzadu, ktére wzrosly w badanym roku odpowiednio o 14,19% i
18,80%, osiagajac udziat 8,54% wszystkich kosztéw Spétki. Obstuga zadluzenia znalazta

odbicie w zwigkszeniu si¢ poziomu kosztéw finansowych, ktére wzrosty o 40,17%.

Specyfika prowadzonej dziatalnosci znajduje wyrazne odbicie w strukturze kosztow
rodzajowych Spétki. W 2005 roku 43,87% ogdtu ponoszonych kosztéw stanowity koszty
pracownicze. Oprécz nich najistotniejsza pozycj¢ kosztéw w ukladzie rodzajowym
stanowity ustugi obce (27,26%). Z wyjatkiem pozostalych kosztéw rodzajowych, ktdre
wykazaly w badanym roku spadek o 64,10%, wszystkie grupy kosztow rodzajowych
Spotki odnotowaly zwigkszenie. Laczny przyrost kosztow rodzajowych Spétki w 2005
roku wyniost 15,03%.

Réwnoczesny wzrost przychodéw ze sprzedazy o 83,7 min zt i odpowiadajacych im
kosztéw o 71,9 miln zt poskutkowaty wzrostem zysku brutto ze sprzedazy za 2005 rok o

12,79%, do poziomu 104,5 mln zt. Istotny wzrost kosztow ogdlnego zarzadu i kosztéw
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sprzedazy o 15,03% wplynal na osiagnigty wolumen zysku ze sprzedazy. W roku
badanym zysk ten byl tylko o 0,26% wyzszy niz w 2004 roku i wyniést 14,1 min zt.
Poniesione na pozostalej dziatalno$ci operacyjnej i dziatalnosci finansowej straty w
wysokosci, odpowiednio, 0,8 mln zt i 2,6 mln zt doprowadzity ostatecznie do uzyskania
zysku brutto w wysokos$ci 10,7 mln zl, tj. o 10,12% nizszego niz w roku poprzednim.
O 10,17% nizszy byt réwniez zysk netto Spoétki, ktéry w roku badanym wynidst
8,6 mln zt.

Pogorszenie wyniku netto oraz nieznaczny wzrost wyniku na sprzedazy Spotki znalazty
wyraz w obnizeniu wszystkich warto$ci wskaznikéw rentownosci. Rentownos¢ sprzedazy
mierzona zyskiem ze sprzedazy ulegla w 2005 roku obnizeniu o 0,11 punktu
procentowego, do poziomu 1,32%. Stabszy niz w roku poprzednim, pozytywny efekt
dzwigni finansowej sprawil, iz najwigkszy spadek, siggajacy 1,99 punktu procentowego,
wykazata rentowno$¢ kapitatu wtasnego. W 2005 roku kazde 100 zt zaangazowane w
kapitat wlasny przyniosto 9,87 zt zysku netto (11,86 zt w roku 2004). Wolniejszy spadek
wykazaly wskazniki rentowno$ci majatku oraz kapitalu ogdélem osiagajac wartosci,

odpowiednio, 3,42% i 4,49%.

Niewielkiemu obnizeniu ulegla takze produktywno$¢ aktywoéw Spoétki. W efekcie,
z kazdej ztotéwki zaangazowanej w 2005 roku w aktywa ogétem i w aktywa trwate
uzyskano odpowiednio 4,25 zt i 11,59 zt. Wigksze zmiany odnotowano natomiast w
zakresie wydajnosci pracy poniewaz tempo wzrostu przeci¢tnego poziomu zatrudnienia
byto 0 13,91 punktu procentowego wyzsze od tempa wzrostu przychodéw ze sprzedazy.
W efekcie na kazdego zatrudnionego przypadlo srednio 766,9 tys. zl przychodéw ze

sprzedazy, co oznacza spadek o 11,36% w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
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Analiza rachunku przeplywéw pieni¢znych oraz dynamicznych wskaznikéw

plynnosci finansowej

Syntetyczne ujecie rachunku przeptywow pienig¢znych zawiera tabela nr 6. W tabeli nr 7

zaprezentowano wybrane dynamiczne wskazniki ptynnosci finansowe;.

Struktura rachunku przeptywdéw pieni¢znych ulegta w poréwnaniu z rokiem poprzednim
zasadniczym zmianom. Dziatalno$¢ operacyjna wygenerowata w roku badanym znaczne
srodki pieni¢zne dla Spétki. Znalazto to potwierdzenie w warto$ci wskaznika zdolnos$ci
do generowania $rodkéw pieni¢znych netto z dziatalno$ci operacyjnej, ktéry osiagnat
poziom 42,60% (6,62% w roku poprzednim). Warto$¢ przeptywow pienigznych netto z
dzialalnosci operacyjnej wyniosta 22,9 mln zt i wykazata, nieporéwnywalny z rokiem
poprzednim, ponad dziesigciokrotny wzrost. Udzial zysku netto w generowaniu
przeptywow operacyjnych wynidst 37,64% a dominujaca pozycje korekt stanowity odpisy

amortyzacyjne.

W roku badanym, podobnie jak w roku poprzednim, istotng pozycja wydatkéw Spétki
byly wydatki inwestycyjne. Wyptywy S$rodkéw pienigznych zwigzane z nabyciem
rzeczowych aktywéw trwalych oraz aktywéw finansowych przewyzszyty wartosé
wplywéw z dziatalnosci inwestycyjnej. Warto$¢ ujemnych przeptywéw S$rodkéw
pieni¢znych netto w tym obszarze wyniosta 11,7 min zt i byta o ponad potoweg nizsza niz
w roku poprzednim dzigki rownowazacym wpltywom z inwestycji w aktywa finansowe.
W odréznieniu od poprzedniego roku obrotowego, w 2005 roku Spodika nie zaciagata
znaczacych, nowych kredytéw stuzacych finansowaniu prowadzonej dziatalnosci. W roku
badanym Spétka wyemitowata obligacje krétkoterminowe, co zapewnilo jej wplyw
srodkow pienieznych z nowego zrédla finansowania. Systematycznie sptacata natomiast
powstate w latach poprzednich zadluzenie kredytowe. Na skutek powyzszego, w roku

badanym, nadwyzka wydatkéw nad wptywami finansowymi wyniosta 11,8 min zt.

W calym analizowanym okresie catkowite przeplywy pieni¢zne netto byly ujemne. W
badanym roku byly one wyzsze o 20,52% od ujemnej warto$ci roku poprzedniego, co

wskazuje, ze Spétka potrzebuje zewnetrznych zrédet finansowania.
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Omoéwione powyzej tendencje znajduja potwierdzenie w zmieniajacej si¢ warto$ci
wskaznika ogélnej wystarczalno$ci gotéwkowej. Wskaznik ten wzrést w badanym roku o
43,87 punktu procentowego, osiagajac poziom 52,69%. Przeptywy pienigzne
wygenerowane z dziatalnodci operacyjnej nie wystarczyly zatem na pokrycie catosci
wydatkéw inwestycyjnych i zwiazanych z obstuga zadluzenia. Przyrost wydajnosci
gotowkowej sprzedazy wyniost 1,92 punktu procentowego. W efekcie na kazda ztotoéwke
przychodéw ze sprzedazy powigkszonych o pozostate przychody operacyjne przypadato w

2005 roku ponad 2 grosze gotéwki z dziatalnosci operacyjne;j.
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Wybrane, podstawowe wskazniki rynku kapitalowego zaprezentowano w ponizszej

tabeli:
Lp Wyszczegdlnienie 2004 2005
1 |Zysk netto 9 578 205,69 8 604 231,28
2 |[lo$¢ akcji na koniec okresu 6 635 100 6 635 100
3 |Cena rynkowa 1 akcji (na dzien 31.12)* 40,60 30,80
4 |Warto$¢ rynkowa Spétki 269 385 060,00 204 361 080,00
5 |Dywidenda z zysku danego roku 2123 232,00 2 322 285,00
6 [Wskaznik dywidendy na 1 akcjg
DPS= dywidenda z zysku / ilo$¢ akcji 0,32 0,35
7 [Warto$¢ ksiggowa na koniec roku (kapitat wtasny) 82 865 986,99 89 459 090,39
8 |Wartos¢ ksiggowa 1 akcji 12,49 13,48
9 |Zysk netts daj 1 akcj
ysk netto przy[.)a Vz,gaccy“na akcje 1,44 130
EPS=zysk netto / ilo$¢ akcji
10 |Stopa zyskownosci akcji 3,560 4219
1/PE= zysk na 1 akcjg / cena rynkowa akcji 07 e
11 [Relacj kowej d k 1 akcj
elacja ceny ryn owejn o zysku za .a cjg 28.12 2375
P/E=cena rynkowa 1 akcji / zysk na 1 akcjg
12 (Wskazni i
S azmk. stopy przych(?du z dywidendy ) 0.79% 1.14%
DYR=dywidenda na 1 akcjg / cena rynkowa 1 akcji
13 [Wskaznik st tat dywidend
skazni 's opy wyplal ‘ ywidendy . 22.17% 26.99%
DPR=dywidenda na 1 akcjg¢ / zysk na 1 akcjg
14 |Relacja wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej 1 akcji 3.95 528
P/BV=cena rynkowa 1 akcji / warto$¢ ksiggowa 1 akcji ’ ’

*Dane wg cedut gietdy

W roku badanym Spétka wygenerowata zysk netto nizszy o 10,17% od wyniku roku 2004.
Cena rynkowa jednej akcji na dzien 31.12.2005 roku wykazuje réwniez wartos¢ nizsza o
24.,14% w stosunku do notowanej w roku poprzednim. W konsekwencji opisanych powyzej
zjawisk zmianie ulegly wszystkie prezentowane wskazniki, jak i ich wzajemne relacje.

Podstawowy wskaznik ogélnej oceny efektow dziatalnos$ci jednostki wskazuje, iz udziat
zysku przypadajacy na jednostk¢ akcji w roku badanym ulegl zmniejszeniu z 1,44 zt w
roku 2004 do poziomu 1,30 zt. Wyzszy spadek ceny rynkowej akcji na dzien bilansowy
niz zysku netto wptynat natomiast na wzrost niektérych wskaznikow w zakresie oceny
potencjalnych korzys$ci akcjonariuszy, wyrazajacych relacj¢ zysku z jednej akcji do jej

ceny gietdowej. Potwierdzeniem jest stopa zyskowno$ci akcji obrazujaca procent zysku,
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jaki przynosi jednostka akcji w relacji do jej ceny gieldowej. Wskaznik ten za
poszczegdlne lata wynosi odpowiednio: 3,56% i 4,21%.

Wséréd przedstawionych wskaznikow korzystniej ksztattuja si¢ wskazniki oceny
jednostki na rynku kapitatowym. Na podstawie osiaganych wielkosci przez wskaznik
P/E — relacji ceny rynkowej do zysku na jednostke akcji jak i wskaznik stopy
przychodu z dywidendy (DYR), nalezy stwierdzi¢, iz ksztalttuja si¢ one na relatywnie
lepszym poziomie niz w roku poprzednim.

Na skutek obnizenia ceny akcji, warto$¢ rynkowa Spotki ulegla zmniejszeniu i wynosita
na koniec 2005 roku okoto 204,4 mln zi, podczas gdy systematycznie rosngca wartos¢
ksiggowa okoto 89,5 min zl. Wzajemna relacje tych wielkosci odzwierciedla takze
wskaznik P/BV przedstawiajacy stosunek warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej
jednej akcji, ktéry obnizyt si¢ do poziomu 2,28. Powyzsze oznacza, iz warto$¢ Spotki i
jej akcji na rynku kapitalowym na koniec 2005 roku jest wyzsza o okoto 128% (225% w

roku 2004) od wartosci jej kapitatéw wiasnych.
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Podsumowanie

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze sytuacja finansowa Spotki jest stabilna.
Struktura pasywow jest w zasadzie dostosowana do struktury posiadanego majatku.
Ogdblny poziom zadluzenia wynika gléwnie z charakteru prowadzonej dziatalno$ci
handlowej. Prowadzona przez Spoétke dzialalno$¢ jest rentowna, a osiagane zyski
konsekwentnie przeznaczane na powigkszenie zakresu samofinansowania. Jednakze
zauwazy¢ nalezy, iz realizacja strategii rozwoju zaréwno dziatalnosci Spoéitki jak i jej
grupy kapitalowej powoduje konieczno$¢ ponoszenia znaczacych wydatkéw, co w
konsekwencji powoduje obnizanie si¢ wydajno$ci srodkéw Spétki i uzaleznienie od

dostepu do zewngtrznych zrédet finansowania.

Ocena zdolnosci jednostki do kontynuowania dzialalno$ci w roku nastgpnym po

badanym w niezmienionym istotnie zakresie

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego, w tym analizy
sytuacji finansowej jednostki, nie stwierdzono zagrozenia kontynuacji dzialalnosci w
roku nastgpnym po badanym na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania

(ewentualnie istotnego ograniczenia) dotychczasowej dziatalnosci.

Raport dla ,,ELDORADO” S.A. w Lublinie Strona 29



Spoiks 7 .0

C. Ocena prawidiowosci stosowanego  systemu

rachunkowosci i dziatania kontroli wewnetrznej

Ocena prawidtowosci stosowanego systemu rachunkowosci
Spoétka prowadzi ksiggi rachunkowe i sporzadza sprawozdanie finansowe w oparciu o
aktualna dokumentacj¢ opisujaca przyjete zasady (polityke) rachunkowosci,
wynikajaca z Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, Migdzynarodowych
Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwiazanych z nimi interpretacji
ogltoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do wymogdéw ustawy o
rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych. Spoétka

posiada Zaktadowy Plan Kont zatwierdzony przez Zarzad Spéiki.

Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok
obrotowy i zostal on prawidtowo wprowadzony do ksiag rachunkowych badanego
okresu. Z uwagi na fakt, ze za 2005 rok sprawozdanie finansowe zostalo po raz
pierwszy sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci
Finansowej, dane za 2004 rok zamieszczone w sprawozdaniu finansowym zostaty
przeksztatcone do poréwnywalnos$ci zgodnie z wymogami MSSF. Réznice wynikajace
7z tego przeksztalcenia zostaly prawidtlowo ujete w ksiggach i ujawnione w

dodatkowych notach objasniajacych.

Prowadzone przez nas badania nie ujawnity nieprawidlowosci ksiag rachunkowych,
ktére nie zostatyby usunigte, mogacych mie¢ istotny wplyw na zbadane sprawozdanie
finansowe, w tym dotyczacych:

— zasadnosci stosowanej polityki rachunkowosci,

— prawidtowosci otwarcia ksiag rachunkowych z zachowaniem zasady ciagtosci ksiag

rachunkowych,
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— kompletnosci i przejrzysto$ci operacji gospodarczych potwierdzonych dowodami

ksiggowymi, ktére odpowiadaja wymogom ustawy,
— rzetelnosci, bezbtednos$ci oraz powiazania zapis6w w ksiggach rachunkowych,

— poprawnosci przeniesienia danych z wuzgodnionych ksiag rachunkowych do

poszczegblnych elementow skladajacych si¢ na sprawozdanie finansowe,

— wlasciwego przechowywania i ochrony ksiag rachunkowych wraz z dokumentacja

ksiggowa oraz zatwierdzonych sprawozdan finansowych.

Il. Inwentaryzacja aktywéw i pasywow Jednostki

Wykonane przez nas badania potwierdzily, ze Spdétka wykonata obowigzek
przeprowadzenia inwentaryzacji aktywow 1 pasywow z uwzglednieniem wymaganej jej
czestotliwosci, przedmiotu oraz terminu zgodnie z postanowieniami art. 26 ustawy o

rachunkowosci.

Asystent biegtego rewidenta uczestniczyt w inwentaryzacji towaréw jako obserwator.

Obserwacja wykazata, ze spos6b przeprowadzania inwentaryzacji byt poprawny.

Wyniki  inwentaryzacji zostaly odpowiednio udokumentowane, a rdznice
inwentaryzacyjne rozliczone i prawidlowo ujgte w ksiggach rachunkowych roku

badanego.

D. Informacje o zbadanym sprawozdaniu finansowym

. Kompletnosé¢ i prawidiowos¢ sporzadzenia bilansu

1. Aktywa bilansu
Warto$¢ poszczegdlnych grup sktadnikéw aktywoéw stanowi kontrolowane przez
Spoétke zasoby o wiarygodnie okre§lonej wartosci, zdolne do generowania korzysci
ekonomicznych. Ich wartosci zostaly zaprezentowane wedlug cen wynikajacych z

zasad (polityki) rachunkowosci, ujetych w dodatkowych informacjach i objasnieniach
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do sprawozdania finansowego, skorygowanych o dotychczas dokonane odpisy
amortyzacyjne oraz odpisy aktualizujace (w tym réwniez z tytutu trwalej utraty

wartos$ci sktadnikéw aktywéw trwatych).

2. Pasywa bilansu

Warto$¢ poszczegdlnych skladnikéw pasywéw przedstawia zrodta finansowania
aktywow Spotki.

Warto$¢ poszczegdlnych grup pasywow zaprezentowano w podziale na kapitat wlasny
oraz zobowigzania i rezerwy.

Ich wyceny dokonano zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowosci:

— kapitat wtasny — w warto$ci nominalne;j,

— rezerwy — w uzasadnionej, wiarygodnie oszacowanej wartosci,

— zobowiazania — w kwocie wymagajacej zaplaty lub skorygowanej cenie nabycia.

Zgodnie z oswiadczeniem Zarzadu nie wystgpuja sprawy sporne i sadowe kierowane

przeciwko Spéice.

Bilans sporzadzony na dzien 31.12.2005 roku zawiera informacje zgodne z
wymaganiami MSSF. Poszczegdlne pozycje bilansu wynikaja z ewidencji ksiggowej,
zostaty prawidlowo zakwalifikowane i przedstawione.

Przeprowadzone w duzej mierze w sposéb wyrywkowy badanie wykazalo realnosc¢

zaprezentowanych w bilansie sald.

Charakterystyka wybranych pozycji bilansu

1. Majatek trwaly 95.822.521,01 zt

1.1. Rzeczowe aktywa trwale i warto$ci niematerialne i prawne prezentowane sg w

bilansie po uwzglednieniu skumulowanych odpiséw amortyzacyjnych, a takze

odpiséw z tytutu trwalej utraty warto$ci.
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Na koniec roku obrotowego $rodki trwate i wartosci niematerialne i prawne poddane
zostaty ocenie ich przydatnosci gospodarczej i weryfikacji szacunkéw przyjetych w
zakresie amortyzacji.

Przychody oraz rozchody skladnikéw majatku zostaly w sposéb poprawny
udokumentowane i zaliczone do wlasciwych okreséw sprawozdawczych. Trwala utrata
wartos$ci zostata w sposéb dostateczny uprawdopodobniona, a dokonanie odpisu
aktualizujacego w kwocie wykazanej przez Spétke jest uzasadnione.

W ewidencji pozabilansowej znajduja si¢ obce srodki trwate uzytkowane przez Spoétke

na podstawie uméw najmu, dzierzawy lub innych uméw o wartosci 31.067.704,00 zt.

1.2. Aktywa finansowe zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym obejmuja gldwnie
udzialty w jednostkach zaleznych w kwocie 40.913.695,89 zi, ktéra stanowi 42,7%
warto$ci majatku trwatego Spotki. W ksiggach rachunkowych figuruja one w cenach
nabycia pomniejszonych o odpis wyrazajacy trwala utrat¢ wartosci (dokonany w latach

poprzednich).

2. Majatek obrotowy 155.763.739,84 zi
2.1. Najistotniejsza pozycja majatku obrotowego sa zapasy, ktore stanowia 55,3%
aktywow obrotowych Spoétki na dzien 31.12.2005 roku.

Struktura zapaséw wedtug stanu na dzien bilansowy przedstawia si¢ nastgpujaco:

kwota:
— materialy 6.281.298,79 7,3%
— towary 79.854.491,33 92,7%

W biezacym roku obrotowym zapasy materiatow i towaréw zostaly zinwentaryzowane
droga spisu z natury.

Wycena zapaséw dokonana zostala zgodnie z zasadami wynikajacymi z polityki
rachunkowosci Spétki oméwionymi w dodatkowych informacjach i objasnieniach do

sprawozdania finansowego.

Raport dla ,,ELDORADO” S.A. w Lublinie Strona 33



Spoiks 7 .0

W  wycenie uwzgledniono zasad¢ ostroznej wyceny. Badanie nie wykazato
koniecznos$ci dokonania odpisu wartosci zapaséw do poziomu ich warto$ci netto
mozliwej do uzyskania (realizacji).

Zapasy towaréw stanowig zabezpieczenie na laczna kwote 47.412,0 tys. zt z tytutu
zaciagnigtych kredytéw oraz na kwotg 1.250,0 tys. zt z tytulu udzielonej gwarancji

jednostce zalezne;j.

2.2. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg istotna pozycja majatku obrotowego i stanowia

25,9% aktywow Spoiki na dzien 31.12.2005 roku.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug zostaty uregulowane do dnia badania (22.03.2006
roku) na kwotg 64.243.108,25 71, tj. 98,7%.

Naleznosci zostaty zinwentaryzowane droga potwierdzenia sald.

Naleznosci zostaly wycenione w kwocie wymaganej zaplaty z zachowaniem zasady
ostroznej wyceny, tj. po uwzglednieniu odpiséw aktualizujacych tworzonych w

oparciu o oceng stopnia ryzyka, jakie wiaze si¢ z dana naleznoscia.

3. Kapital wlasny
Na dzien bilansowy kapital wlasny stanowia:

3.1. Kapital podstawowy - akcyjny

89.459.090,39 z1

6.635.100,00 zt

zgodny ze statutem Spotki oraz zapisem w rejestrze przedsigbiorcéw KRS.

3.2. Kapital zapasowy podzielony na dwie kategorie:
- kapital z emisji akcji powyzej ich warto$ci nominalne;j

- kapital zapasowy tworzony z odpiséw z zysku

34.360.391,04 z1
1.526.244,29 z1

3.3. Kapitatl rezerwowy 38.284.805,70 zt
zwigkszony z podziatu zysku roku 2004 o kwote 7.392.427,61 zi.

3.4. Zyski zatrzymane 8.652.549,36 zt
obejmuja:
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- zyski z lat ubieglych 48.318,08 zt
- zysk netto roku obrotowego 8.604.231,28 z1

zgodny z wykazanym w rachunku zyskow i strat.

4. Zobowiazania i rezerwy 162.127.170,46 z1
4.1. Na podstawie obliczen wykonanych przez aktuariusza Spoétka utworzyla na dzien
31.12.2005 roku rezerw¢ na prawdopodobne przyszte $wiadczenia na rzecz
zatrudnionych pracownikéw z tytulu odpraw emerytalnych i niewykorzystanych

urlopéw w kwocie 1.454.111,00 zt.

4.2. Na saldo zobowiazan z tytutu kredytéw, pozyczek i papieréw diuznych sktadaja si¢:

- zobowiazania z tytulu zawartych uméw kredytowych 36.145.133,98 zt
- zobowigzania z tytutu emisji obligacji 9.543.833,36 zt
Zobowiazania powyzsze zostaly wycenione wg zamortyzowanego kosztu, z
zastosowaniem metody efektywnej stopy procentowe;j.

Odsetki za okres korzystania z kredytéw zostaly prawidlowo ujete w kosztach
finansowych. W ciagu roku obrotowego sptaty wymagalnych rat kredytéw przebiegaty
zgodnie z terminami wynikajacymi z zawartych uméw.

Zobowiazania z tytulu kredytéw zostaty potwierdzone przez banki.

4.3. Zobowiazania z tytutu dostaw i uslug wyniosty na dzien bilansowy 108.706.530,84
zt. W ciagu roku sptaty zobowigzan dokonywane byly w zasadzie terminowo. W toku
badania nie stwierdzono potrzeby naliczenia odsetek za zwlokg w regulowaniu
zobowiazan handlowych. Wymagalne zobowiazania do dnia badania (22.03.2006
roku) zostaty uregulowane w kwocie 108.667.134, 48 zi.

5. Odroczony podatek dochodowy
5.1. Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 1.014.369,76 z1
Sa to aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego, naliczone od ujemnych

réznic przejsciowych w podatku dochodowym od o0s6b prawnych. Najwigkszymi
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pozycjami, ktére w przysztosci beda stanowi¢ koszt podatkowy nie obcigzajac wyniku
brutto, byty wedlug stanu na dzien bilansowy:

— niewyplacone wynagrodzenia i nieoptacone sktadki na ubezpieczenia spoteczne,

— rezerwy na §wiadczenia pracownicze,

— odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow z tytutu naleznosci.

5.2. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 358.588,08 zt
zostata ustalona zgodnie z wymogami MSR 12 na dodatnie réznice przejsciowe w
podatku dochodowym od oséb prawnych i sklada si¢ na nia wedlug stanu na dzien

bilansowy gléwnie amortyzacja bilansowa nizsza od podatkowe;j.

lll. Kompletnos¢ i prawidlowos¢ sporzadzenia rachunku zyskéw
i strat

Rachunek zyskéw i strat sporzadzony zostal z zastosowaniem metody prezentacji
kosztéw w ukladzie kalkulacyjnym, z uwzglednieniem postanowien MSR 1 oraz

zatozen okre§lonych w zasadach (polityce) rachunkowosci Spotki.

Spétka wykazata oddzielnie przychody, koszty, zyski istraty oraz obowiazkowe
obciazenia wyniku finansowego za biezacy i poprzedni rok obrotowy.

Rachunek zyskéw i strat za okres 1.01.2005-31.12.2005 roku, bedacy przedmiotem
badania, prezentuje przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow
przedstawiajac  koszty dziatalno$ci operacyjnej w ukladzie kalkulacyjnym
i wyszczegdlniajac koszt wytworzenia sprzedanych produktow, warto$¢ sprzedanych
towar6w 1 materiatéw (w cenach nabycia), koszty sprzedazy (w tym koszty handlowe),

koszty ogdlnego zarzadu.

Na wynik finansowy brutto w rachunku zyskéw i strat, sporzadzonym za okres
1.01.2005-31.12.2005 roku, sktada si¢ obliczona narastajaco suma wynikéw trzech
grup przychodéw i kosztow:

— wyniku ze sprzedazy 14.102.399,35 7zt
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— wyniku z pozostalej dziatalnos$ci operacyjnej -798.653,54 7t

— wyniku z dziatalno$ci finansowe;j -2.591.873,43 zt

Wykazany w rachunku zyskéw i strat wynik finansowy (zysk netto) w kwocie
8.604.231,28 zt figuruje w tej samej wysokosci w bilansie w poz. kapitatu wlasnego

,»Zyski zatrzymane”.

Wynik finansowy, zaprezentowany w rachunku zyskéw i strat jako rezultat
przeciwstawienia przychodéw 1 kosztéw, zostat ustalony prawidtowo, przy
zachowaniu zasad rachunkowos$ci, tj. memorialu, wspdétmiernosci kosztow
i przychodéw, ostroznosci i realizacji, kompletnosci.

Przychody i koszty zostaly poprawnie zakwalifikowane i ujete w odpowiednich
pozycjach rachunku zyskow 1 strat na podstawie prowadzonej i zamknig¢tej na koniec

roku ewidencji.

IV. Kompletnosé i poprawnos¢ sporzadzenia informaciji
dodatkowej
Informacja dodatkowa w sprawozdaniu finansowym obejmujacym okres od 1.01.2005
do 31.12.2005 roku sporzadzona zostata, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej. Dodatkowe noty
objasniajace zawieraja niezbedny zakres ujawnien - danych liczbowych i stownych -
zgodnych z wymogami MSSF, a wykazane dane liczbowe sa zgodne z danymi bilansu,
rachunku zyskéw i strat, zestawienia zmian w kapitale wlasnym oraz rachunku

przeptywow pieni¢znych.

V. Prawidiowosé sporzadzenia rachunku przeptywow
pienieznych
Rachunek przeptywdéw pienigznych sporzadzony zostat zgodnie z zasadami (polityka)
rachunkowosci  Sp6tki  oraz  wymogami  Migdzynarodowych  Standardow
Sprawozdawczo$ci Finansowej. Dane zawarte w rachunku przeplywdéw pienig¢znych sa

prawidtowo powigzane z bilansem, rachunkiem zyskow i strat, zestawieniem zmian w
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kapitale wtasnym i informacja dodatkowa oraz danymi ksiag rachunkowych Spéftki, a
poszczegdlne strumienie pieni¢zne zostaty zakwalifikowane do odpowiednich pozycji
sprawozdania.

Z rachunku przeptywdw pienigznych wynika, ze:

— stan srodkéw pienigznych na poczatek roku wynosi 1.019.518,06 zt
— zmniejszenie w 2005 roku wyniosto 659.432,96 71
— stan srodkéw pienigznych na koniec roku wynosi 360.085,10 zt

VI. Prawidiowos¢ sporzadzenia zestawienia zmian w kapitale
wiasnym
Spoétka sporzadzita tg czg¢$¢ sprawozdania zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej. Dane wykazane w zestawieniu zmian w kapitale
wlasnym sa zgodne z bilansem oraz rachunkiem zyskéw i strat. W sprawozdaniu

wykazano, ze kapital wlasny ulegt zwigkszeniu w okresie badanym o kwotg
6.593.103,40 zt.

VIl. Prawidlowos¢ sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci
jednostki

Zapoznali§my si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dziatalnosci Spotki w okresie
od dnia 1.01.2005 do dnia 31.12.2005 roku oraz zasad sporzadzania rocznego
sprawozdania finansowego i uznaliSmy, Ze informacje pochodzace z zataczonego
sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z
dziatalnosci uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i

okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych (Dz.U. nr 209
poz. 1744).

E. Uwagi koncowe

W badaniu ksiagg rachunkowych 1 poszczegdlnych pozycji sprawozdania

finansowego, w tym pozycji ksztaltujacych wysokos$¢ rozrachunkéow z budzetem,
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postuzono si¢ probkami rewizyjnymi, na podstawie ktérych wnioskowano o
poprawnosci badanych pozycji.

W toku badania sprawozdania finansowego nie ujawniono znaczacych
nieprawidlowosci, ktére moglyby rzutowa¢ w sposdéb istotny na prawidlowos¢

informacji wykazanych w sprawozdaniu finansowym.

W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazyli$my faktow wskazujacych,
ze nastapilo naruszenie przepiséw prawa mogace mie¢ wplyw na sprawozdanie
finansowe. Uzyskali§my tez pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz w ciagu badanego

okresu Spoétka nie ztamata przepisow prawa.

Podsumowanie wynikéw badania zawiera opinia, stanowiaca odrgbny dokument.

Niniejszy raport zawiera 39 stron kolejno ponumerowanych. Kazda ze stron

0znaczono umieszczajac na niej podpis bieglego rewidenta.

DORADCA
Zespo6t Doradc6w Finansowo-Ksiggowych Sp. z o.0.
GRUPA FINANS-SERVIS

Biegtly rewident 20-011 Lublin AL J. Pitsudskiego 1a
nr ewid. 232

Prezes Zarzadu
mgr Ewa Ostrokulska mgr Stefan Czerwinski
nr ewid. 9823/7318 nr ewid. 9449/7400

Wiceprezes Zarzadu
mgr Grazyna Kutnik
nr ewid. 5691/802

Lublin, dnia 5 kwietnia 2006 roku
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