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STANOWISKO
niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu sprawozdania finansowego
Elektrim Spétka Akcyjna w Warszawie

za okres szeSciu miesigcy zakonezony dnia 30 czerwea 2007 roku

Dla Rady Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Elektrim Spétka Akcyjna:

1. Dokonalismy  przegladu zalgczonego  pélrocznego  sprawozdania  finansowego

Elektrim Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Pafiska 77/79, obejmujacego:

—  bilans sporzadzony na dziefi 30 czerwca 2007 roku, ktéry po stronie aktywow
i pasywow wykazuje sume 5.234.853 tysigce ztotych,

—  rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2007 roku, wykazujacy
zysk netto w wysokosci 139.860 tysiecy ztotych,

—  zestawienie zmian w kapitale wlasnym za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2007 roku,
wykazujgce wzrost stanu kapitatu wiasnego o kwote 139.860 tysiecy ztotych,

—  rachunek przeplywoéw pienieznych za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2007 roku,
wykazujgcy zmniejszenie stanu $rodkéw pienigznych netto o kwote 20.021 tysiecy
zlotych,

— dodatkowe informacje i objasnienia.

2. Za sporzadzenie zalaczonego sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad Spétki. Naszym

zadaniem bylo wydanie, na podstawie przegladu tego sprawozdania, raportu z przegladu.

3. W punkcie 24 dodatkowych not objasniajacych Spotka wskazata, iz raport SA-P 2007 zostat
przygotowany z uwzglednieniem faktu, iz Elektrim SA, dzialajac na podstawie art. 57
ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw  finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2005 roku, nr 184, poz. 1539), z uwagi na istnienie
powaznego zagrozenia naruszenia stusznego interesu Spotki, skierowat do Komisji Nadzoru
Finansowego zawiadomienie o op6Znieniu przekazania do publicznej wiadomosci informacji

poufunych.

4. Przeglad przeprowadzilismy, za wyjatkiem pewnych ograniczef przedstawionych ponizej
w punktach 6 do 15, stosownie do obowiazujacych w Polsce przepiséw prawa oraz norm

wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
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Rewidentéw. Normy nakladaja na nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu
w taki sposéb, aby uzyska¢ umiarkowana pewno$¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera
istotnych nieprawidtowosci.

Przegladu dokonaliémy gléwnie droga analizy danych finansowych, wgladu w ksiegi
rachunkowe oraz wykorzystania informacji uzyskanych od Zarzadu oraz personelu
odpowiedzialnego za finanse i ksiggowo$¢ Spoitki.

Zakres i metoda przegladu sprawozdania finansowego istotnie r6znia sie od zakresu i metod
badania sprawozdan finansowych lezacych u podstaw opinii wyrazanej o rzetelnodci,
prawidlowosci i jasno$ci sprawozdania finansowego. Z powyzszych wzgledow z przegladu

sprawozdan finansowych nie wydaje sie takiej opinii.

5. Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakoficzony dnia 31 grudnia 2006 roku bylo
przedmiotem badania przez DORADCA Zespdt Doradcéw Finansowo-Ksiegowych Spotka
z 0.0. GRUPA FINANS SERVIS w Lublinie i z dniem 11 czerwca 2007 roku audytor wydat
stanowisko bieglego rewidenta o tym sprawozdaniu finansowym. Kwestie poruszone w tym
stanowisku dotyczyly opisanych ponizej kwestii zwiazanych z ocena stopnia utraty warto$ci
udziatéw Elektrim Telekomunikacja Sp. z 0.0. (,ET”), niemoznosci oszacowania stopnia
realizowalnosci przeterminowanych naleznosci netto od jednostek powiazanych i dostepu do
informacji prawnych, kontynuacji dziatalno$ci, umowy prywatyzacyjnej, umowy

restrukturyzacyjnej, sporéw arbitrazowych oraz wyceny inwestycji dlugoterminowych.

6. Spotka na podstawie Umowy Powierniczej z 1999 roku stata si¢ gwarantem obligacji
wyemitowanych przez spotke prawa holenderskiego Elektrim Finance B.V., zalezna od
Elektrim SA. Powiernikiem obligatariuszy stat si¢ The Law Debenture Trust Corporation
p.Lc. z siedzibg w Londynie. Zgodnie z Warunkami Obligacji, stanowiacymi integralng
czes¢ Umowy Powierniczej, obligatariusze skorzystali z uprawnienia do przedstawienia
obligacji do przedterminowego wykupu jak opisano w nocie 1.3 dodatkowych not
objasniajacych.

Spétka nie byla w stanie wywigzaé si¢ z obowigzkéw gwaranta do momentu pozyskania
w pazdzierniku 2006 roku s$rodkéw, od T-Mobile Deutschland GmbH (,,DT”), w ramach
czgsciowego rozliczenia platnodci za udzialy w spotce Polska Telefonia Cyfrowa Spétka
z 0.0. (,PTC™).

Wobec powyzszego, w bilansie na dzien 30.06.2007 roku Spétka wykazuje wzajemne
wierzytelnosci w kwocie 1.977,0 milionéw zlotych z tyfu%u obligacji Elektrim SA
wyemitowanych poprzez spétke zalezna Elektrim Finance B.V., ktéra jak opisano w nocie

1.3 postawiona zostala w stan upadlosci.
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W trakcie przegladu nie byliSmy w stanie oceni¢ czy powyzsze wielkosci zostaly
prawidlowo ujete 1 wykazane w zalaczonym sprawozdaniu finansowym oraz wypowiedzie¢
si¢ co do realnych mozliwosci rozliczenia powyzszych sald.

Zwracamy réwniez uwage na mozliwos¢ wystapienia dodatkowych platnosci wynikajacych
z warunkow zrestrukturyzowanych obligacji opisanych w dodatkowej nocie objasniajacej
2.1. Na dzien sporzadzenia niniejszego stanowiska nie jesteSmy w stanie oceni¢ wysokosci
oraz ewentualnego wptywu dodatkowych platnosci na sprawozdanie finansowe sporzadzone
za okres od 1.01.2007 roku do 30.06.2007 roku a takze realnych mozliwosci ich wyplaty.

7. Elektrim SA dokonata w dniu 7.12.1999 roku podwyzszenia kapitatu w spdlce zaleznej Elektrim
Telekomunikacja Spotka z o.0. (,,ET”) wnoszac aportem posiadane udzialy w spolce Polska
Telefonia Cyfrowa Spoltka z o.0.

Jak szerzej opisano w notach 3.1 i 3.2 dodatkowych not objasniajgcych do zalaczonego
sprawozdania finansowego, na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego nie
rozstrzygnieto jednoznacznie szeregu toczgcych si¢ na wielu plaszczyznach postgpowan
sadowych i arbitrazowych w sprawie skuteczno$ci wniesienia wyzej wymienionego aportu
oraz w konsekwencji wlasnosci udziatéw PTC.

Wartos¢ ksiggowa posiadanych udziatdw w ET w ksiggach Elektrim SA wynosi
488,8 miliona zl na skutek dokonania w roku 2006 odpisu aktualizujagcego w wysokosci
4.417,6 miliondw zlotych

Na dziefi sporzadzenia niniejszego stanowiska z przegladu sprawozdania finansowego nie
jesteSmy w stanie wypowiedzie¢ si¢ co do ostatecznych wynikéw toczacych sie postepowafi
sadowych i oceni¢ ewentualne skutki uznania lub braku uznania roszczeir stron, a takze
wypowiedzie¢ si¢ co do wlasnosci i mozliwosci realizacji prezentowanych przez Spétke

udziatéw w ET w wartosci zaprezentowanej w bilansie na dzief 30.06.2007 roku.

8. W bilansie na dzien 30.06.2007 roku Spoétka wykazuje udzialy posiadane w MEGA
INVESTMENTS Spélka z o.0. w wartosci ksiegowej 1.002,5 miliondw zlotych. W roku
2006 Spétka wprowadzita ksiggowania zdarzen historycznych dotyczace objecia udziatéw
w podwyzszonym kapitale zaktadowym w tej jednostce w kwocie 1.000,0 miliondéw zlotych,
w drodze wniesienia aportu w postaci udziatéw PTC, tym samym rozpoznajgc przychody
finansowe w wysokog$ci wartosci tego aportu.

Na podstawie przedstawionych nam aktdéw notarialnych o podwyzszeniu kapitatu i objeciu
udzialéw nie byliSmy w stanie potwierdzi¢ czy powyzsza transakcja miata charakter rynkowy

oraz czy nie naruszyla warunkéw umoéw, porozumien i postanowien sadowych obowigzujacych
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Spotke, w tym w $wietle toczacych si¢ wielu postepowan sadowych i arbitrazowych oraz czy
zostala ona prawidlowo ujeta i wykazana w ksiggach Elektrim SA.
W ksiggach I pélrocza 2007 roku nie dokonano zmian w powyzszym zakresie.

9. W bilansie na dzien 30.06.2007 roku Spolka wykazuje zobowiazanie dhugoterminowe
w kwocie 2.299,5 milionéw zlotych. Zgodnie ze stanowiskiem Zarzadu Spétki, ze wzgledu na
poufnos¢é informacji, nie udzielono nam wyjasnieri i nie przedstawiono dokumentacji
w zakresie transakcji dotyczacej kwoty 1.977,0 miliondw ztotych. Majac na uwadze powyzsze,
nie moglismy oceni¢ prawidlowosci ujecia i odzwierciedlenia charakteru tej transakeji
w ksiggach rachunkowych Spétki jak i prezentacji w sprawozdaniu finansowym za

I pélrocze 2007 roku.

10. Zgodnie z Umowg Prywatyzacyjna zawarta w marcu 1999 roku ze Skarbem Paristwa, Spotka
zobowigzala si¢ do zorganizowania finansowania inwestycji polegajacej na budowie bloku
energetycznego o mocy co najmniej 460MW dla Elektrowni Patnéw II oraz wykupienia
akcji pracowniczych ZE PAK SA Realizacja tej inwestycji o nazwie ,,Patnéw II” zostata
rozpoczeta przez zalezna od ZE PAK spétke specjalnego przeznaczenia ,,Elektrownia
Patnow II” Sp. z 0.0. W zwiazku z brakiem Zrédet finansowania w maju 2003 roku realizacja
tej inwestycji zostata przerwana. Ponowne rozpoczecie realizacji inwestycji nastapito w dniu
19 pazdziernika 2005 roku po uruchomieniu finansowania kredytem z Konsorcjum Bankéw
oraz Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej. Zgodnie z aneksem
do Umowy Prywatyzacyjnej podpisanym w kwietniu 2005 roku termin realizacji tej
inwestycji zostat ustalony na dzieri 31 grudnia 2007 roku.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w 2005 roku, wigkszo$é z posiadanych wezesniej przez Elektrim
SA. akcji ZE PAK zostata przeniesiona do spotki Embud. W tym tez roku, w efekcie
kolejnej transakeji, Elektrim SA utracit kontrole nad spétka Embud. Pomimo tych transakcji
wszelkie zobowiazania wynikajgce z realizacji Umowy Prywatyzacyjnej ze Skarbem
Pafistwa zawartej w marcu 1999 roku nadal cigza na Spélce, wigczajac w to istotne
zobowigzania warunkowe, uzaleznione od dotrzymania terminu wykonania inwestycji
Patnéw 1II. Zgodnie z wyjasnieniem Zarzadu Spétki na dzien sporzadzenia niniejszego

stanowiska z przegladu inwestycja ta jest realizowana zgodnie z harmonogramem.

Na dziefi sporzadzenia stanowiska z przegladu nie jesteSmy w stanie ocenié wartosci
ewentualnych zobowigzaii, wynikajacych z ewentualnego braku realizacji zapiséw Umowy

Prywatyzacyjnej ze Skarbem Paiistwa zawartej w marcu 1999 roku.
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Na dzienn 30 czerwca 2007 roku laczna warto§é aktywow Spolki dotyczacych ZE PAK
wynosita 208,5 milionéw zlotych i obejmowata udzialy w ZE PAK w wysokosci
25,0 milionéw zlotych, zaliczki przekazane na akcje pracownicze w tym podmiocie

w wysokosci 31,6 miliondw zlotych oraz wierzytelnosci wynoszace 151,9 milionow ztotych.

Na dzien 30 czerwca 2007 roku Grupa Kapitalowa ZE PAK prezentowala w swoim
sprawozdaniu finansowym nadwyzke zobowiazan krétkoterminowych, rezerw i rozliczen
miedzyokresowych nad aktywami obrotowymi. Zarzad ZE PAK opracowal prognozy
finansowe, ktore potwierdzaja utrzymanie przez Zespot Elektrowni Patnéw-Adaméw-Konin
SA plynnosci finansowej w trakcie 2007 roku oraz w latach kolejnych. Kontynuacja
dziatalno$ci ZE PAK i catej Grupy Kapitalowej ZE PAK, oraz dalsza realizacja zakladanych
planéw modernizacyjnych i rozwojowych, a tym samym mozliwos¢ realizacji aktywéw
zaangazowanych przez Elektrim SA, uzalezniona jest od osiggnigcia zaktadanych wynikow
dziatalno$ci operacyjnej, jak rowniez od mozliwosci przedtuzenia wykorzystywanych przez

ZE PAK kredytow obrotowych oraz uzyskania zrodet finansowania nowych inwestycii.

Na dzien sporzadzenia stanowiska z przegladu nie jesteSmy w stanie oceni¢ stopnia

ewentualnej utraty wartosci aktywdw zaangazowanych przez Spotke w ZE PAK.

11. Umowa restrukturyzacyjna pomiedzy Spotka a Skarbem Panstwa zostala podpisana
26 wrzesnia 1991 roku. Na podstawie tej umowy Spotka uznata zobowiazania wobec Skarbu
Panstwa wynikajace z rozliczen kontraktdw zawartych przez Spétke w poprzednich okresach
i podjeta si¢ przekazywania wplywdw netto z rozliczen wyzej wspomnianych kontraktéw
do Skarbu Panstwa. Szerzej ten temat opisano w nocie 1.11 wprowadzenia do zataczonego
sprawozdania. Na dziefi 30 czerwca 2007 roku w aktywach Spotki wykazano 490,4 miliony
zlotych naleznosci i pozyczek diugo- i krotkoterminowych oraz 57,0 milionéw ztotych
srodkéw  pienigznych  zgromadzonych na specjalnych rachunkach bankowych
z tytulu realizacji powyzszej umowy. Do dnia przegladu Spétka nie otrzymata
odpowiedniego potwierdzenia $rodkow zablokowanych w Turcji na rachunku specjalnym.
W zwigzku z powyzszym nie jesteSmy w stanie stwierdzi¢ czy saldo $rodkéw pienieznych

niepotwierdzone przez bank stanowi aktywa Sp6tki na dzien 30 czerwca 2007 roku.

Na dzien sporzadzenia stanowiska z przegladu nie jesteSmy w stanie oceni¢ stopnia
realizowalnosci powyzszych naleznosci, jak réwniez nie jesteSmy w stanie oceni¢ momentu
zapadalnosci zobowigzan oraz potwierdzi¢, czy splata zobowiazan jest w dalszym ciggu
uzalezniona od uzyskania wplywoéw z tytulu realizacji aktywdw. Zalaczone sprawozdanie

finansowe zostalo przygotowane przy zatozeniu, iz zobowigzania Spétki do Skarbu Panstwa
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nie bedg wymagalne w przypadku gdyby Spétka nie byla w stanie zrealizowaé czeéciowo lub
w pelni aktywow bedacych wynikiem umowy restrukturyzacyijne;j.

12. Spétka posiada przeterminowane nalezno$ci od jednostek powiazanych, wykazane
w bilansie na dzien 30 czerwca 2007 roku w wartosci netto 93,1 miliondéw ziotych. Biorac
pod uwagg, ze naleznosci te pochodza od Elektrim Telekomunikacja Sp. z o.0. oraz spétek
powigzanych majacych trudng sytuacje finansowa nie jesteSmy w stanie ocenié stopnia

realizowalnosci tych naleznosci.

13. Jak szerzej opisano w punkcie 3 dodatkowych not objasniajacych do zatgczonego
sprawozdania finansowego, Elektrim SA jest strong szeregu spraw sadowych
i arbitrazowych w tym m.in. z ET oraz Vivendi. Na dzief niniejszego stanowiska nie
jestesmy w stanie oceni¢ ewentualnych konsekwencji uznania badZ odrzucenia roszczen

wynikajacych z tych postepowan.

14, Trzy kancelarie prawne z ogdtu kancelarii obstugujacych Spotke nie udzielito nam
odpowiedzi na nasze zapytanie dotyczace aktualnego stanu spraw prowadzonych przez te
kancelarie na zlecenie Spétki. W zwiazku z tym, na dziefi wydania niniejszego stanowiska,
nie jesteSmy w stanie wypowiedzie¢ si¢ na temat ewentualnych konsekwencji
nieujawnionych spraw sadowych i ich ewentualnego wplywu na zalaczone sprawozdanie

finansowe za okres szesciu miesigcy zakoniczony 30 czerwea 2007 roku.

15. Zataczone sprawozdanie finansowe Spétki za okres szesciu miesigcy zakonczony 30 czerwca
2007 roku sporzadzone zostato przy zalozeniu kontynuacji dziatalnoéci bez uwzglednienia
ewentualnych korekt jakie wynikaja z odmiennych zasad wyceny i klasyfikacji aktywéw
i pasywow, ktore bylyby konieczne gdyby Spétka nie mogta kontynuowaé swojej dziatalnosci.
We wprowadzeniu do sprawozdania finansowego Spétka poinformowata, iz w zwigzku z tym,
ze sprawozdanie finansowe za I'i IT kw. 2007 roku zostalo sporzadzone i ogloszone
przed dniem zlozenia wniosku o upadtos¢ oraz przed dniem ogloszenia upadtosci
Spotki, pétroczne sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien 30 czerwca 2007

roku nie uwzglednia obowigzkéw, o ktérych mowa wyzej.

W dniu 21 sierpnia 2007 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Sad Gospodarczy,
X Wydzial Gospodarczy dla spraw upadlosciowych i naprawczych wydat postanowienie

o ogloszeniu upadtosci spétki Elektrim SA z mozliwoécia zawarcia uktadu, w zwiazku

Stanowisko dla Elektrim SA w Warszawie M Strona 6



DORADCA
Spétka z o.o0.

z tym od dnia 21 sierpnia 2007 roku Spétka znajduje si¢ w upadtosci, ktéra ma doprowadzic
do ukiadu.

Naszym zdaniem, zwazywszy na obecna sytuacj¢ finansowa Spotki, brak zapewnienia
dlugoterminowych zrédet finansowania oraz toczace sig postgpowania (w tym w sprawie
upadtosci), istnieje istotne zagrozenie dla mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Elektrim SA.
Zatozenia co do kontynuacji dziatalnosci przez Spotke Zarzad Spotki przedstawit réwniez w

zataczonym sprawozdaniu finansowym w dodatkowej nocie objasniajgcej nr 20.

16. Biorac pod uwage istotno$¢ kwestii przedstawionych powyzej oraz wplyw, jaki wywarloby
uwzglednienie ich w zafaczonym sprawozdaniu finansowym na sytuacje majatkowa
i finansowa Spétki na dzien 30 czerwca 2007 roku, nie mozemy sformutowaé raportu

z przegladu o zalaczonym sprawozdaniu finansowym.

17. Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci, Spotka wykazata w zalgczonym
sprawozdaniu finansowym akcje iudzialy w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych
wedhig ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z tytulu trwatej utraty wartosci. Grupa
Kapitatowa Elektrim, ktdrej jednostka dominujaca jest Spétka, sporzadzi skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej. Wynik finansowy oraz aktywa netto Grupy Kapitalowe]j Elektrim beda r6zni¢
sie znaczaco od wyniku finansowego Spdiki Elektrim SA za okres szeSciu miesigcy

zakonczony dnia 30 czerwca 2007 roku oraz od jej aktywow netto na ten dzien.

DORADCA
Zespd6l Doradcéw Finansowo-Ksiegowych Sp. z 0.0.
GRUPA FINANS-SERVIS
Biegly rewident 20-011 Lublin ALJ.Pitsudskiego la
nr ewid. 232

Wiceprezes Zarzadu
Anna Zurek mgr Grazyna Kutniki
nr ewid. 9954/7395 nr ewid. 5691/802

Lublin, dnia 26 wrzesnia 2007 roku.
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