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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej ,, CERSANIT” SA w Kielcach

PrzeprowadzilisSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego ,,CERSANIT” SA, z siedzibg
w Kieleach, Al. Solidarnosci 36, na ktére skiada sie:

1) wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
2) bilans sporzadzony na dzien 31.12.2007 roku, ktéry po stronie aktywow i

pasywow zamyka sie sumg, 1.123.224 tys. zl
3) rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1.01.2007 roku do 31.12.2007 roku,

wykazujacy strate netto w wysokosci 7.921 tys. zl
4) zestawienie zmian w kapitale wilasnym za rok obrotowy od 1.01.2007 roku

do 31.12.2007 roku, wykazujace zmniejszenie kapitatu wlasnego o kwote 8.333 tys. zl

5) rachunek przeplywdéw pienigznych za rok obrotowy od 1.01.2007 roku do

31.12.2007 roku, wykazujacy zmniejszenie stanu $rodkdéw pienieznych o

kwote 133.963 tys. zl
6) dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie tego sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad Spo6tki. Naszym zadaniem
bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci tego sprawozdania
finansowego oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

1) rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity
Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694 z pdzn. zm.),

2) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce,

3) Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej w kwestiach nieuregulowanych w wyzej
wymienionych przepisach.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadziliémy w taki sposdb, aby
uzyska¢ racjonalng pewno$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczego6lnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke
zasad (polityki) rachunkowosci 1 znaczacych szacunkdw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze
w sposob wyrywkowy — dowodow i zapisow ksiggowych, z ktorych wynikajg liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowg oceng sprawozdania finansowego.

Uwazamy, Ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.
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Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujgce dane liczbowe i objasnienia
stowne:

a) przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
1 finansowej badanej Spélki na dzien 31.12.2007 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1.01.2007 roku do 31.12.2007 roku,

b) sporzgdzone zostalo, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z zasadami (polityka)
rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardéw  Rachunkowosci,
Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczodci Finansowej oraz zwiazanych z nimi
Interpretacji ogloszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowosci i
wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych oraz na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,

c) jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
1 postanowieniami statutu Spotki.

Sprawozdanie z dzialalnosci Spolki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o
rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania
finansowego, sa z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnogci uwzgledniaja
odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
warto$ciowych (Dz. U. nr 209, poz. 1744).
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RAPORT
uzupelniajacy opini¢ z badania
sprawozdania finansowego
dla ,,CERSANIT” SA w Kielcach
za 2007 rok

I. Cze$¢ ogblna raportu

1. Informacje wstepne

Nazwa i forma prawna Spélki

,,CERSANIT” Spoétka Akcyjna

Siedziba Spélki

25-323 Kielce , Al. Solidarnosci 36

Podstawa prawna dzialalno$ci Spoélki

Statut sporzadzony w dniu 15.01.1992 roku.
Jednostka zostala powotlana na czas nieokreslony.

Organ rejestrowy

Numer rejestru: 0000081341

Data ostatniego wpisu: 28.12.2007 roku

Siedziba: Sad Rejonowy w Kielcach, X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

Rejestracja podatkowa i statystyczna

NIP: 564-000-16-66
REGON: 110011180

Raport uzupetniajacy opinig z badania sprawozdania finansowego
dla,,CERSANIT” SA w Kielcach j 2
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Przedmiot dzialalno$ci Spolki

Dziatalno§¢ gospodarcza Spéltki w badanym okresie byla zgodna z przedmiotem
okreslonym w statucie Spolki i wpisem do Krajowego Rejestru Sadowego. Dziatalnosé
ta obejmowala sprzedaz wyrobow i towaréw produkowanych przez Grupe Kapitalows
CERSANIT.

Kapital wlasny Spolki i jego zmiany

Na dzien 31.12.2007 roku kapital wlasny Spotki wynosit 154.603 tys. zi. Kapitat
zakladowy na ten dzien wynosil 13.295 tys. zt i byl podzielony na 132.946.290 akcji o
wartosci nominalnej 0,10 zI kazda. W okresie sprawozdawczym kwota kapitatu
zakladowego nie ulegla zmianom.

Wedlug stanu na dzien 31.12.2007 roku struktura wlasnosciowa akcjonariuszy byla

nastepujaca:
Akcjonariusz llosé akeji [Z{:II(ZII;:];VWI;?]?'(?:;
Michat Solowow 66.327.650 49,89
Commercial Union OFE BPH CU WBK 11.100.000 8,35

ING Nationale Nederlanden Polska

Otwarty Fundusz Emerytalny 10.130.140 7,62
Po?ostz.m' aqunapusze, posiadajacy ponizej 5% 45 388.500 3416
ogolnej liczby glosdow na Walnym Zgromadzeniu

Razem 132.946.290 100,00

Liczba posiadanych akcji przez akcjonariuszy réwna jest liczbie gloséw na Walnym
Zgromadzeniu.

Akcje ,,CERSANIT” SA w Kielcach sa notowane na Warszawskiej Gieldzie Papieréw
Wartosciowych.

Jednostki powigzane z badang Spélky

Spotka na dzien bilansowy byla jednostka dominujaca grupy obejmujacej jednostki
zalezne, zestawione w tabeli na kolejnej stronie:

Raport uzupelniajacy opinig z badania sprawozdania finansowego
dla,,CERSANIT” SA w Kielcach (\A 3
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Bezposredni i
Nazwa Spélki posredni udzial
w kapitale
Grupa Kapitatowa ,,CERSANIT I” 100,00%
CERSANIT IT SA w Starachowicach 100,00%
CERSANIT IIl SA w Walbrzychu 100,00%
CERSANIT Luxemburg S.A.R.L (Luxemburg) 100,00%
»CERSANIT UKRAINA” Spélka z o.0. (Czyzywka, Nowograd Wolyfski,
Ukraina) — udzial poéredni poprzez ,,CERSANIT INVEST” Spétka z o.o. 99,99%
(Czyzywka, Nowograd Wolynski, Ukraina)
CERSANIT Cyprus Limited, (Nikozja, Cypr) 100,00%
CERSANIT UK Limited, (Londyn, Wielka Brytania) 100,00%
CERSANIT Romania SA (poprzednia nazwa Romaneram SA), (Roman, 99,36%
Rumunia)
Grupa Kapitalowa OPOCZNO 48.42%
AVTIS LLC, (Moskwa, Rosja) 100,00%
LIRA TRADE LLC, (Moskwa, Rosja) 100,00%
FRIANOVO CERAMIC FACTORY LLC (Frianovo, Rosja) 100,00%
ZOLOTOY IRIS LLC, (Moskwa, Rosja) 100,00%
TILES TRADING LLC, (Moskwa, Rosja) 100,00%
LXIV S.A.R.L., (Luxemburg) 100,00%
CRTYV Limited, (Cypr) 100,00%
Kierownik Jednostki

Funkcje kierownika sprawuje Zarzad. Na dzien 21.04.2008 roku w sklad Zarzadu

wchodzili:

— Mirostaw Jedrzejczyk - Prezes Zarzadu
— Grzegorz Saniawa - Czlonek Zarzadu
— Piotr Mrowiec - Czlonek Zarzadu
— Pawel Oskard - Czlonek Zarzadu

Zatrudnienie

Srednioroczne zatrudnienie w roku badanym w przeliczeniu na pelne etaty wynosito 192
osoby.

dla,,CERSANIT” SA w Kielcach

Raport uzupelniajacy opinie z badania sprawozdania finansowego
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2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za okres poprzedzajgcy rok badany

Podstawg otwarcia ksiag rachunkowych Spo6lki za rok badany bylo sprawozdanie
finansowe sporzadzone za okres od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku, ktére zostalo
zbadane przez DORADCA Zespél Doradcéw Finansowo-Ksiegowych Spétka z o. o.
GRUPA FINANS-SERVIS w Lublinie i uzyskalo opinie bez zastrzezeri.

Sprawozdanie finansowe Spolki za okres od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku zostalo
zatwierdzone uchwalg nr 7 z dnia 20.06.2007 Walnego Zgromadzenia.

Uchwalg nr 10 z dnia 20.06.2007 roku Walne Zgromadzenie postanowilo strate netto za
poprzedni rok obrotowy w kwocie 23.585.837,72 zl pokryé z kapitatu zapasowego.
Powyzszy podzial wyniku prawidlowo ujeto w ksiegach roku badanego.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe Spélki zostalo zlozone w dniu 11.07.2007 roku
w Sadzie Rejonowym w Kielcach, X Wydzial Gospodarczy KRS.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za okres poprzedzajacy badany zostalo
opublikowane w Monitorze Polskim B nr 423 z dnia 17.03.2008 roku.

3. Dane identyfikujgce podmiot uprawniony do badania sprawozdania finansowego za
2007 rok

DORADCA Zespé6! Doradcow Finansowo-Ksiegowych Spélka z 0.0. GRUPA FINANS-
SERVIS z siedzibg w Lublinie, Al. Pilsudskiego la, jest podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, wpisanym na liste prowadzong przez Krajows Rade
Bieglych Rewidentow pod pozycja 232.

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego za 2007 rok
dokonala Rada Nadzorcza w drodze uchwaly z dnia 23.07.2007 roku.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzono na podstawie umowy wieloletniej nr
1/NF/5/98 aneksowanej dnia 27.07.2007 roku, zawartej pomiedzy ,,CERSANIT” SA, a
DORADCA Spélka z 0.0. w Lublinie, w imieniu ktdrej badanie przeprowadzil zespét
pod kierownictwem bieglego rewidenta Anny Zurek, nr ewid. 9954/7395.

Sprawozdanie finansowe za rok 2007 bylo objete badaniem w siedzibie Spélki w okresie
od 17.03.2008 roku do 21.04.2008 roku z przerwami; badanie wstepne przeprowadzone
zostato w dniach 28-30.01.2008 roku.

Podmiot badajacy oraz cztonkowie zespolu badajacego spelniaja wymogi bezstronnogci
1 niezaleznosci w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy o rachunkowosci.

Raport uzupetniajacy opinig z badania;sprawozdania finansowego
dla,,CERSANIT” SA w Kielcach A/&
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4. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

Nie nastapilo ograniczenie zakresu badania. Zarzad Spolki przedstawil w toku badania
g p
wymagane przez bieglego rewidenta oswiadczenia, wyjasnienia i informacje.

Zarzad Spotki przedlozyt oswiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowigzain warunkowych oraz o tym, iz
pomigdzy dniem bilansowym a dniem zakorczenia badania nie wystapily zdarzenia,
ktére moglyby wplywac istotnie na sytuacje finansows i majatkowsa Spolki, a ktére nie
zostaly ujete w zbadanym sprawozdaniu finansowyni.

Z powodztwa Spotki toczy si¢ postepowanie przeciwko SOCIETA IMP. TERM. IND.
Wiochy o odszkodowanie z tytulu nienalezytego wykonania kontraktu.

Zobowigzania warunkowe na dziefi bilansowy wynosza 412.749 tys. zl i dotyczg
gwarancji 1 porgczen udzielonych na rzecz spolek zaleznych. Szczegdlowe zestawienie
Spotka przedstawita w nocie 28 dodatkowych informacji i objasnien.

Nie stanowilo przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajacych
sciganiu, jak rowniez nieprawidlowosci, jakie ewentualnie mogly wystapi¢ poza
systemem rachunkowosci.

Nie stanowito przedmiotu badania ustalenie prawidlowosci stosowanych cen pomiedzy
jednostkami powiazanymi.

5. Dane identyfikujgce zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres od 1.01.2007
roku do 31.12.2007 roku sktadajace sie z:

a) wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
b) bilansu na dzien 31.12.2007 roku, ktérego suma bilansowa

wynosi 1.123.224 tys. zl
¢) rachunku zyskéw i strat w wersji kalkulacyjnej za okres od

1.01.2007 roku do 31.12.2007 roku, zamykajacego sie wynikiem

finansowym - strata netto 7.921 tys. zl
d) zestawienia zmian w kapitale wlasnym,
e) rachunku przeplywéw pienieznych, wykazujacego zmniejszenie

stanu $rodk6w pienigznych netto w ciagu okresu objetego

badaniem o kwote 133.963 tys. zl
f) dodatkowych informacji i objasnien.

Spotka sporzadzita sprawozdanie z dzialalnosci w roku obrotowym, ktére dolaczyla do
sprawozdania finansowego.

Raport uzupeiniajacy opinie z badanja sprawozdania finansowego
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I1. Analiza sytuacji majatkowej i finansowej

Zalozenia przyjete dla potrzeb analizy

Analiza

Analizg objeto sprawozdanie finansowe skladajace sie z bilansu, rachunku zyskow i
strat, rachunku przeptywow pienieznych oraz wskazniki finansowe w roku badanym i
dwoch latach poprzednich. Zestawienie tabelaryczne danych wynikajacych z
wymienionych elementéw sprawozdania finansowego zawierajg tabele 1-7 .

Analiz¢ przeprowadzono w cenach biezacych, gdyz wskazniki inflacji nie wykazuja
istotnych wielko$ei.

Dla celow analizy sprawozdania te zostaly przeksztatcone w sposéb nastepujacy:
a) ograniczono tres¢ bilansu do minimalnego zakresu informacji okreslonych przez
grupy (aktywa trwale i obrotowe oraz kapitat wiasny i zobowiazania) i podgrupy,
b) zobowiazania i rezerwy na zobowigzania podzielono na dtugo- i krétkoterminowe,
przy czym:
— Jako zobowigzania dlugoterminowe potraktowano: rezerwe z tytutu odroczonego
podatku dochodowego, dlugoterminowe rezerwy na $wiadczenia pracownicze
1 podobne, zobowigzania dlugoterminowe,
— jako  zobowigzania  krétkoterminowe  wykazano:  pozostale  rezerwy
krétkoterminowe, zobowigzania krotkoterminowe oraz = krétkoterminowe
 rozliczenia miedzyokresowe,
¢) wprowadzono w rachunku zyskow i strat dodatkowe informacje w zakresie wynikow
na poszcezegdlnych rodzajach dziatalnosci,
d) wyeliminowano z rachunku zyskdw i strat pozycje zbyt analityczne.

bilansu oraz wskaznikéw plynnosci finansowej i wyplacalnosci

Rok 2007 podobnie jak rok poprzedni byl okresem dynamicznego rozwoju Spélki
skierowanego na umacnianie Jej pozycji na rynku. Wyrazem tego byl wzrost wartosci
majgtku i zrédet jego finansowania o 16,25%. O wzroscie sumy bilansowej
zadecydowal gltéwnie wzrost wartosci aktywow trwalych o 33,10% w stosunku do roku
poprzedniego. W 2007 roku dziatania inwestycyjne Spotki podobnie jak w roku
poprzednim byly skoncentrowane na inwestycjach finansowych, przy czym ich
dynamika osiagneta poziom 286,90%. Ten wysoki wzrost wartodci inwestycji
dlugoterminowych jest efektem konsekwentnej realizacji strategii ekspansji Spélki na
rynki wschodnie. Gtéwnym przedmiotem inwestycji ,,CERSANIT” SA bylo nabycie
akcji w celu objecia kontroli nad pigcioma spélkami funkcjonujacymi na rynku
rosyjskim. Inwestycje diugoterminowe stanowia gldwna pozycje aktywéw trwatych
Spétki. Zmiany pozostalych skladnikow aktywdw nie wywieraja znaczacego wplywu na
sumg bilansowa oraz strukture majatku Spotki. W 2007 roku warto$¢ ponoszonych
nakladow na rzeczowe aktywa trwale byla zblizona do wartoéci dokonanych odpiséw

Raport uzupetniajacy opinig z badania sprawozdania finansowego
dla ,,CERSANIT” SA w Kielcach /\1 7
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amortyzacyjnych - co spowodowato utrzymanie bilansowej wartosci tej grupy aktywow
na poziomie zblizonym do roku 2006 (dynamika 101,86%).

Wazrost przychodéw z podstawowej dzialalnosci operacyjnej o 27,41% nie spowodowat
wzrostu zapotrzebowania Spélki na aktywa obrotowe, czego wyrazem jest spadek
wartosci tej czesci majatku Spétki o 5,41%. Spadek wartosci aktywéw obrotowych
wynika gléwnie z obnizenia wartosci inwestycji krétkoterminowych o 24,26%, co
wskazuje na ograniczenie rezerw aktywow o najwyzszej plynnosci utrzymywanych
przez Spotke. Stosunkowo wysoki udzial inwestycji krotkoterminowych w aktywach
Spolki wynika z faktu udzielania przez ,,CERSANIT” SA jednostkom zaleznym
krétkoterminowych pozyczek. Warto§¢ naleznosei krétkoterminowych ,,CERSANIT”
SA na koniec 2007 roku wzrosla 0 9,68% w stosunku do roku poprzedniego i dynamika
tej pozycji aktywdw obrotowych byta nizsza od dynamiki przychodéw, co wskazuje na
skutecznos¢ podjetych juz w roku poprzednim dzialan skierowanych na poprawe jakosci
zarzadzania naleznosciami Spotki. Z uwagi na to, ze Spétka nie utrzymuje zapasow
towarow, realizujac sprzedaz wprost z magazynéw spolek produkeyjnych wehodzacych
w sklad Grupy Kapitalowej wartos¢ oraz zmiany tej pozycji aktywéw obrotowych nie
majg znaczenia dla oceny sytuacji ekonomiczno — finansowej Spotki.

Opisane zmiany w ujeciu dynamicznym wplynely na zmiane struktury majatku Spétki.
Intensywna dzialalno$¢ inwestycyjna sprawila, ze udziat aktywéw trwalych w majatku
ogdlem, okreslany mianem wskaznika unieruchomienia $rodkéw na koniec 2007 roku
osiagnat poziom 64,40% i wzrést w stosunku do stanu na poczatek roku o 35,78 p. p.,
natomiast udzial aktywow obrotowych ulegt zmniejszeniu z 43,75% na 31.12.2006 roku
do 35,60% na 31.12.2007 roku. Obserwowany wzrost unieruchomienia majatku jest
rezultatem realizowanej strategii rozwoju Grupy Kapitalowej opartej na wchodzeniu na
nowe rynki poprzez przejmowanie przez ,,CERSANIT” SA kontroli nad
poszczegodlnymi jednostkami funkcjonujacymi gléwnie na rynkach wschodnich.

Obecna struktura majatku Spotki odbiega od standardéw przyjetych dla jednostek
prowadzacych dziatalno$¢ handlowa, jednak nie moze by¢ postrzegana jako bariera w
rozwoju dzialalnosci handlowej. Spdtka angazujac znaczne kapitaly w transakcje
przejgcia nowych spélek zdobywa nowe rynki, a stosowany sposéb organizacji
sprzedazy polegajacy na zbywaniu towardw wprost z magazynu producenta ogranicza
potrzeby kapitalowe Spotki w obszarze finansowania aktywow obrotowych - zapasow,
bez skutkéw dla mozliwosci zwigkszania skali sprzedazy. O skutecznosci stosowanej
strategii $wiadczy systematyczny wzrost przychoddéw z podstawowe] dzialalnosci
osigganych przez ,CERSANIT” SA. Istniejace powigzania kapitalowe oraz
zrealizowane w 2006 i 2007 roku przez Spétke inwestycje finansowe sprawily, ze w
2007 roku trwate aktywa finansowe stanowity 60,48% majatku Spétki. Na koniec 2007
roku naleznosci stanowily 20,66% wartosci aktywéw Spétki i ich udzial w majatku
Spotki byt zblizony do stanu z konca roku poprzedniego (21,90%). Opisanym zmianom
wartosel 1 struktury aktywow towarzyszyly zmiany w zakresie zrodel finansowania. W
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2007 roku warto$¢ zobowigzan dlugoterminowych uleglta obnizeniu o 23,05% i
uksztaltowala si¢ na poziomie 274.954 tys. zt. Gtéwnym zrédlem zobowigzan
dfugoterminowych Spélki jest kredyt zaciagniety w 2006 roku na zakup akcji Opoczno
SA. Na koniec 2007 roku ,,CERSANIT” SA odnotowata wzrost wartosci zobowigzan
krotkoterminowych o 55,55%. O wzroscie zadluzenia krétkoterminowego z poziomu
445.956 tys. zl na koniec 2006 roku do 693.667 tys.zl na koniec 2007 roku
zadecydowal  gléwnie wzrost wartosci kredytéw  krétkoterminowych  oraz
wyemitowanych obligacji.

Rok 2007 byt kolejnym rokiem, w ktérym Spétka odnotowata spadek udziatu kapitalow
wlasnych w strukturze zrédel finansowania majatku. Na koniec 2007 roku wskaznik
sfinansowania majatku kapitalem wlasnym wyniést 13,76% i na przestrzeni
analizowanego roku obnizyl si¢ o 3,10 punktu procentowego. O spadku poziomu
finansowania majatku kapitalami wilasnymi zadecydowal gléwnie wzrost udziatu
zadluzenia krétkoterminowego z 46,16% na koniec 2006 roku do 61,76% na koniec
2007 roku, za$§ w mniejszym stopniu strata netto w wysokosci 7 921 tys. zt odnotowana
w 2007 roku. Dynamiczna dzialalno§¢ inwestycyjna Spotki finansowana czesciowo
kapitalami krotkoterminowymi spowodowala wzrost ujemnej wartosci kapitatu
pracujacego z poziomu — 23 283 tys. zt na koniec 2006 roku do poziomu — 293 849 tys.
zt na koniec 2007 roku oraz obnizenie wskaznika trwalosci struktury finansowania
odpowiednio z 51,97% do 38,24%.

Jednostka w calym analizowanym okresie nie przestrzegala zasady pelnego pokrycia
aktywow trwalych kapitatami stalymi oraz czeSciowego ich zaangazowania w
finansowaniu aktywéw obrotowych. W 2007 roku wskaznik ,,ztotej” reguly bilansowej
ulegt obnizeniu z 92,39% na koniec 2006 roku do 59,38% na koniec roku 2007. Spadek
wskaznika obrazuje wzgledny wzrost deficytu kapitatu pracujacego w Spéice.

Opisane zmiany struktury majatkowo-kapitalowej w 2007 roku wplynely na obnizenie
wskaznikéw plynnosci finansowej w stosunku do lat poprzednich. Wskaznik ogdlnej
plynnosci finansowej osiagnal poziom 0,58 podczas gdy w latach poprzednich
ksztaltowal si¢ na poziomie 0,91. Wskaznik szybkiej plynnosci finansowej ulegt
zmniejszeniu z poziomu 0,88 w 2006 roku do 0,55 w 2007 roku. Spadek wskaznikdw
plynnosci finansowej ponizej pozioméw uznawanych w praktyce za optymalny z punktu
widzenia ryzyka utraty ptynnosci finansowej jest rezultatem zastosowanej w 2007 roku
agresywnej polityki finansowej, polegajacej na finansowaniu czedci aktywow trwatych
zobowigzaniami krétkoterminowymi. W przypadku ,,CERSANIT” SA wystepuja
okolicznosci, ktére ograniczajg ryzyko finansowe stosowanej strategii, wsrod ktérych
nalezy wskaza¢: wysoka plynnos$é posiadanych aktywow obrotowych - sg to glownie
naleznosci 1 inwestycje krotkoterminowe oraz fakt, ze znacznag czesé zobowigzan z
tytutu dostaw i ustug stanowia zobowigzania wobec jednostek powiazanych (spolek
produkcyjnych). Czynnikiem, ktéry ksztattuje poziom ryzyka stosowanej strategii
finansowania sa mozliwosci splaty pozyczek udzielonych jednostkom zaleznym. Z
uwagi na to, ze majatek oraz struktura pasywdéw Spotki w znacznej mierze wynika ze
strategii inwestycyjnej oraz koncepcji organizacji funkcjonowania Grupy Kapitalowe;,
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ocena struktury majatkowo - kapitalowej przeprowadzana w oparciu o sprawozdanie
jednostkowe ,,CERSANIT” SA moze wskazywaé na zagrozenia, ktére w ramach Grupy
Kapitatowej nie wystepuja lub wystepujg w ograniczonym zakresie.

»~CERSANIT” SA moze aktywnie wplywa¢ na plynno$¢ finansowa poprzez czas
trwania inkasa naleznosci oraz okres splaty zobowigzan. Analiza zarzadzania kapitalem
obrotowym potwierdzita wnioski o skutecznosci podjetych dziatan w obszarze
ksztaltowania si¢ naleznosci Spétki. Cykl rotacji naleznosci informuje, ze naleznosci w
2007 roku regulowane byly srednio po 65 dniach, przy 83 dniach w roku poprzednim.
Réwnoczesnie jednak skroceniu ulegh cykl rotacji zobowigzan z 63 go 54 dni. Z
powyzszego wynika, ze Spétka w 2007 roku podobnie do lat poprzednich udzielala
kredytu kupieckiego swoim odbiorcom na dluzszy okres czasu, niz sama jest
kredytowana przez dostawcéw. Jednakze dysproporcja pomiedzy cyklem rotacji
naleznosci i zobowigzan ulegla korzystnemu dla Spélki skréceniu z 20 dni w 2006 roku
do 11 dni w 2007 roku.

Ocena struktury i dynamiki pozycji ksztaltujgcych wynik finansowy, rentowno$é oraz
efektywno$¢ wykorzystania zasobéw

Najwazniejsza pozycje w przychodach Spolki stanowig przychody z wlasciwe;
dzialalno$ci operacyjnej — przychody ze sprzedazy produktéw i towaréw (udziat
95,06%). Zjawiskiem szczegdlnie korzystnym jest utrzymanie w kolejnym roku
wysokiej dynamiki wzrostu tych przychodéw. W 2007 roku przychody z podstawowe;j
dzialalno$ci operacyjnej byly wyzsze o 27,41% w stosunku do roku 2006. Udzial
pozostatych przychodéw operacyjnych i przychodéw finansowych w  strukturze
przychodow Spélki jest marginalny.

Analiza kosztow za lata 2005 — 2007 wskazuje na typowa dla firm handlowych
strukture kosztéw. Dominujacg pozycjs kosztow jest warto$é sprzedanych towardw,
ktéra w 2007 roku stanowila 73,93% og6lu poniesionych kosztéw oraz koszty
sprzedazy stanowiace 13,13% w strukturze kosztow ogélem.

Analiza szczegblowej struktury kosztow rodzajowych pozwala stwierdzié, ze
najwigkszymi pozycjami tych kosztéw sg ustugi obce ze wskaznikiem struktury na
poziomie 66,88% i pozostale koszty rodzajowe, ktérych udziat w kosztach rodzajowych
wynosi za 2007 rok 14,15%. Pozycje te obejmujg glownie koszty handlowe (ustugi
sprzedazy, transport, promocja, reklama).

Spélka w 2007 roku osiagnela wysoka dynamike zysku brutto ze sprzedazy, ktéry w
2007 roku wyni6st 220.561 tys. zt i byl wyzszy od osiagnietego w 2006 roku o 66,98%.
Wyzszy wzrost zysku brutto ze sprzedazy od wzrostu przychodéw §wiadczy o wzroscie
sredniej marzy handlowej na sprzedawanych towarach. Osiggnieta nadwyzka finansowa
na sprzedazy produktéw i towaréw pozwolita na pokrycie kosztéw sprzedazy oraz
kosztow zarzadu. W 2007 roku koszty sprzedazy wazrosty w stosunku do roku
poprzedniego o 15,99% i osiggnely poziom 142.659 tys. zt. W 2007 roku ,,CERSANIT”
SA osiggneta najwyzszy na przestrzeni analizowanych trzech lat poziom wskaznika
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rentownosci sprzedazy mierzonej zyskiem ze sprzedazy, ktory wynidst 21,53% i byt
wyzszy niz w 2006 roku 5,09 p. p.

W 2007 roku dzigki wzrostowi sprzedazy oraz realizowanej marzy handlowej Spétka
odzyskala rentowno$¢ dziatalnosci operacyjnej osiagajac zysk na dziatalnosci
operacyjnej w wysokosci 35.999 tys. zl. Zysk ten okazatl sie jednak zbyt niski dla
pokrycia catosci kosztow finansowych. W 2007 roku koszty finansowe Spélki wzrosly
w stosunku do roku poprzedniego o 179,08% i osiagnely poziom 96.905 tys. zt. Wzrost
kosztéw finansowych jest efektem wzrostu zadluzenia Spétki oraz niekorzystnego
ksztaltowania si¢ kurséw walutowych.

W 2007 roku tempo wzrostu kosztow 1 strat ogélem (zwiekszenie o 25,65%) bylo nizsze
w stosunku do tempa wzrostu przychoddw i zyskéw ogdtem (zwiekszenie o 28,97%), co
bylo bezposdrednia przyczyng ograniczenia poziomu straty brutto w stosunku do roku
poprzedniego. W 2007 roku Spélka osiagnela strate brutto na poziomie 9.121tys. zl.
Strata ta byla nizsza od straty z roku poprzedniego o 68,90%. Wysoki poziom kosztéw
nie znajdujacy pelnego pokrycia w osiaganych przychodach wynika z faktu, ze przy
obecnej strukturze i organizacji dzialalnosci operacyjnej Grupy Kapitalowej Spélka
ponosi znaczng czes¢ obcigzen kosztowych wynikajacych z ekspansji rynkowej catej
Grupy Kapitalowej zaréwno w obszarze dzialalno$ci operacyjnej, jak tez dzialalnosci
finansowej. O ile koszty sprzedazy produktéw Spolek zaleznych sa rekompensowane
przez przychody ze sprzedazy ustug, o tyle koszty finansowania dokonanych akwizycji
obcigzaja wylacznie ,,CERSANIT” SA. Osiagnigta strata jest przyczyna ujemnego
poziomu wskaznikéw rentownosci majatku oraz kapitatu. Ujemny efekt dzwigni
finansowej wskazuje, ze korzystanie przez Spotke z kapitaléw obcych obnizato poziom
rentownosci kapitalow wlasnych.

Z uwagi na fakt prowadzenia przez Spélke dzialalnosci w ramach calej Grupy
Kapitalowej dane sprawozdania jednostkowego nie sg miarodajne dla oceny Jej sytuacji
finansowej, a zwlaszcza rentownosci zasobow 1 kapitalow Spétki, a prawdziwy obraz tej
sytuacji wynika ze sprawozdania skonsolidowanego Grupy Kapitalowej, ktére pokaze
skutki finansowe wszystkich sfer dziatalnosci Grupy Kapitatowe;.

Analiza rachunku przeplywéw pienieznych oraz dynamicznych wskaznikéw plynnosci
finansowej

Jak wynika z danych zawartych w tabeli nr 6 badana Spétka w 2007 roku przeciwnie do
lat poprzednich osiagala ujemne przeplywy pieniezne netto, co oznacza nadwyzke
zrealizowanych wydatkéw nad wplywami. W 2007 roku podobnie jak w roku
poprzednim gléwnym zrédlem gotowki byly strumienie pieniezne z dziatalnodci
finansowe;j zasilane przez zaciggnigte kredyty oraz wplywy z emisji dtuznych papieréw
wartosciowych. Dodatnie strumienie z dzialalnodci finansowej (381.354 tys. zi)
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stanowily w znacznej czgéci Zrédlo pokrycia wysokich ujemnych przeplywéw z
dzialalnosci inwestycyjnej (- 536.772 tys. zb). W 2007 roku Spélka wygenerowala
dodatnie strumienie pienigzne z dzialalnosci operacyjnej na poziomie 21.455 tys. z.
Dodatni poziom przeplywéw z dzialalnosci operacyjnej wynikat gléwnie z faktu
osiggnigcia zysku na dzialalnodci operacyjnej oraz korzystnych zmian w zakresie
ksztaltowania sig naleznosci i zobowiazan handlowych. Przeplywy pieniezne Spétki w
2007 roku podobnie jak w roku poprzednim majg strukture charakterystyczng dla
przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie intensywnego rozwoju. Korzystng zmiang w
stosunku do roku poprzedniego jest odzyskanie zdolnosci do generowania nadwyzki
gotéwki z dziatalnosei operacyjnej.

Z przedstawionych w tabeli nr 7 wskaznikéw plynnosci finansowej w ujeciu
dynamicznym wynika, ze w 2007 roku dodatnie strumienie z dzialalnosci operacyjnej
stanowily zrodlo pokrycia 20,66% wydatkéw poniesionych przez Spélke w 2007 roku.
Wskaznik wydajnosci gotéwkowej sprzedazy informuje, ze kazda zlotéwka przychodéw
z dzialalnosci podstawowej przynosila srednio 2 grosze strumieni z tej dzialalnosci.
Roéwnoczesnie analiza wskaznikowa przeplywow pienigznych wskazuje, ze wobec
znacznego zasilania zewnetrznego Spélki w $rodki finansowe zwigzanego z
realizowaniem fransakcji inwestycyjnych o wysokiej wartosci, strumienie pieniezne
wygenerowane na dzialalnosci podstawowej stanowily jedynie 4,15% zasilenia
gotowkowego Spétki w 2007 roku. Taka struktura strumieni pienieznych pokazuje, ze
»CERSANIT” SA w ramach Grupy Kapitalowej obok centrum sprzedazy produktéw
Grupy stanowi réwniez jej strategiczng jednostke inwestycyjna.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wykazala, ze w 2007 roku realizowana przez Spétke strategia
inwestycyjna spowodowala istotne zmiany w strukturze majatkowo — kapitalowe;j
Spotki. Wysokie potrzeby kapitalowe zwiazane z objeciem kontroli nad nowymi
spotkami spowodowaty wzrost wskaznikéw zadluzenia. Z uwagi na finansowanie czesci
inwestycji zobowiazaniami krotkoterminowymi obnizeniu ulegly wskazniki obrazujgce
plynnos¢ finansows Spéiki.

Stosowana przez Spélke agresywna strategia finansowania dzialalnosci wynika ze
specyfiki funkcjonowania w ramach Grupy Kapitalowej. Dotyczy to zaréwno polityki
inwestycyjnej, jak rowniez realizacji strategii sprzedazy produktéw. Wspélne w ramach
Grupy Kapitalowej rozwigzania logistyczne powoduja, ze Spétka nie posiada zapaséw a
jedynie aktywa obrotowe o wysokiej ptynnosci, co pozwala na zachowanie plynnosci
finansowej. Wygenerowana strata netto wynika z obcigzenia Spélki wigkszoscig
kosztéw ekspansji rynkowej calej Grupy Kapitalowej, w tym kosztéw finansowania
transakcji przejecia nowych spélek oraz niekorzystnego ksztaltowania sie kurséw
walutowych. Uzyskana dynamika przychodéw ze sprzedazy sugeruje, ze cele stawiane
przed Spolka sa realizowane, a ocena rentownodci tych dziatan powinna byé
rozpatrywana z poziomu sprawozdania skonsolidowanego.
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Ocena zdolno$ci jednostki do kontynuowania dzialalnosci w roku nastepnym po badanym
W niezmienionym istotnie zakresie

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego, w tym analizy
sytuacji finansowej jednostki, nie stwierdzono zagrozenia kontynuacji dzialalnogci w
roku nastgpnym po badanym na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania
(ewentualnie istotnego ograniczenia) dotychczasowej dzialalnosci.

Raport uzupemiajacy opinig z badania sprawozdania finansowego
dla ,,CERSANIT” SA w Kielcach {_\l 13



<
W
Q
A

°

Q

N

<
=4
T
0

o
5}

VeSTOLL Y66'L91T %00°001 - FTLETL T 0001 961 996 Y 00001 95 SLS momAsed ewng -
YIE'6LE Y%reLCl Y%L8'Cl 156121 YLl 0sI9r %LE'D +R09E ry=odzod 1 Gdpo.sy st
%5565 1 %08°6Z1 %9L°19 L99£69 %919t 0S6S T %¥L'6S C8SEPE MOUILLIONIOTY BIUEZEINOQOZ
%1108 Y0F'L68 %9L'ET ££899C %L1HE 680£€E %EF'9 LITLE 1yzadzod 1 Giapagy ;e
%S56°9L %6S'86L %8 T YS6vLT %86'9€ POELSE %8LL TrLby amouiuua103n|p eluezeimoqoz
faxiras “%S$8'907 Y%bT'98 179896 Y I'c8 097€08 YhTS'LY FTERRE BjueZBIMOGOZ BU AMIaZal | BIUBZRIMOGQOZ
%8S €€ %I1L'0- 1261~ %rt'T- 985€C- %010 6CET onau (21eys) yshz
%00°001 %00'001 %9t°0 8TIS %ES'0 lszis %680 8IS Yo&iSaiqn 1e) z Avosueuy yiukam Auoarzpodary
%06'TET %S0°8LE %90°0- L %€£0°0- ore- %10°0- eiuazol|azid Z amosiny adiuzoy
Y6bS 1G] %¥9°'T01 %0Z'Tl 8FOLET %96 PER06 %eESl sol188 Kmosedez jmidey
%L6°6 %00°001 %690 SLLL %L0°8 SL6LL %095°c] SLGLL "wou psouesm yat fozdAmod thoye Azupazids oz exzdmpey
9600001 %00°001 %81°1 S6TEL %8€'] S6TEL %IET S6TEL Asmomeispod jepdey
%4686 Y%IT'L8 Yh9L'EL £09FE1 Y9891 9E6791 YW8FTE 7€8981 Ausem peydey
YaST'OLL Y%10'891" %00°001 PZTEIL L %00'001 961.996 %00°00T FLO SLS MmomApje ewng .
%L 8°0E1 %81°1€91 %Z9°1 Sh1 81 Y%trb'l §98 €1 %S1°0 AMOSAIYOAZPAIW BIUSZOI[ZO1 SMOUIULIIONIONY
%bL'SL %68°00T %9TE1 056 841 %S€'0C 649 961 %T0°L1 L88 L6 amoutuLaoyIoTy alaAIsam]
2%89°601 %0T 66 %99°0¢T 011 TET %06°1T LTI 11T %0T°LE LTEEIT SAOUILLIFIONIOY 1D50UZI[EN
%11°LT1 %8T'051 %90°0 €79 %900 (439 %90°0 Asedez
Y6576 Yh6T'SEL %09'Sg 818 66€ YaSL'SE €L9 TTF LEE'TS RLp TIE omojoiqo emipy
%85°0S1 %86'60€ %80 4549 %$9°0 LLT9 Y%SE0 ST0T ofauozaoipo nyiepod ikl z emAiyy
%C1°0 - %E€0°0 01g %V9°LT 870 £9T - amosueuy Bakyy
%00°001 %00°001 %00°0 8 %00°0 8 %00°0 (pAjeisozod yoeyisoupal m Kjeizpn
7606'98T %0901 %S+°09 €40 6L9 %06 vT £89 9£7 %LS'8E T18 12T yoAuzo[ez yaeyjods m Aetepn
2498 101 %€£0°98 %P6T L10 €€ %SEE 28423 %559 9.9 LE afeml BMAINE AMOZ03ZY
%609 141 %9086 %10 9L§ | %T1'0 €I %020 SEll SUIBLISJBLIAIU 1DSOLE A
£6'907 0F“F9 90F £TL Y%19'8T €75 €75 Y%l9'St 959 79T ajems} emAply
R VMAIMY = e e
6 i 9 L ; S
9007/L00z |7 spow900z. | wanpings. L I50LEM L eanpnas FFOMBM Eileotas ; ¢
- {vs001="z1dod you) mynueudq SULOOTTLLE el 00T TR [4% O 1 IMUNUOTIZIZSA A

12 'SAL M L00Z°Z1°LE '9002°ZL'LE ‘SO0Z'ZLLE *UBIZP BU MOSURJIQ YoAUZIAYIEUE BJUdIMBISZ | BlagE]

14

rawozdania finansowego

ia sp

badan

dla ,,CERSANIT” SA w Kielcach

iajacy opinig z

Raport uzupetn



ONAMOPOYIOP AYIEPOU BAOIS -3 "MOJELIBIEIL | MOIEMO) AZEP3ZIAS 32 OB APOYIAZI] -+ MOIYNPOIN AZEPZIS B OHOU APOYDAZI] = AZUPAZINS 97 POtPAZLY
TPUSPIMAPL+ZINEZEIMOGOZ "AMISZAL IIMOUILLIBIONIONN = ILZALY BINUZLIMOGOZ,

9MOSILOAZPIIWS BILDZI[ZOJ "BIUEZRIMOGOZ ANIIZOL :BMOUILLIDIONN| = AMOUIWIIIOBNIP BINLZIIMOGOZ,

IMOSAYOAZPIIU'ZOI ULIDIONIOINY - AsediZ - amO101G0 EMARY = AA0)04q0 BN duuL) g

-0l

BIUFZRIMOQOZ TU AMISZDI 1 BILEZEIMOQ0Z = WID|OBO BIULZEIMO(OZ EPUIPIMAD - AUSTEM (ZSAPURY) joliaEy = Ausipm peairy
BMOYIZPOP BIOBULIOJU] jeBEA[)
. . . atas . waodo emAiye
6L'SE €L81 90°L1- %0F v9 %T9°8T %l9°SE 10 il MOYPOIS BIUDIUIOYDMIDIUN YIUZRYSA\ 9]

IFTALN BMATYE

15

DORADCA
Spotka z o.0.

z0'c- 111 %HT'8E %LETS %STOF w210R0 emksed BluEMOSUBUL AIMYRUS 250[EMIL |
ajms Apendey
. . . . . . Spema snfiye
To'ee- 9L'8T- LT %BE'6S %6ETH %¥1°88 — R A fomosueyiq Anfar  fa10pz, Yiuzeysp b1
. e . . . . 3M0I01q0 EmAIyR (0Ta2qo njendey BiuEMmOS0ISEZ YjuZEYSM)
0L<9 A 61°0- %08 ELT %38L°601 %86 601 3347310 BIUvZEIMOG0Z ofamo101q0 nyikfew slwemosueuyyoureg ¢
(oHausem npendey eluemozedurez ysas)
‘oo . c . Py « ajemn) earkiye : -
19°8 9L'6%- SUIy %LETT %8667 %ELIL P——— wiuseis wareidey ofazan nyibfw anAnog 7]
< . —at ¢ s P wajoTo emlye .
or'e- st z9's1- ooLcl %9891 %65°TE lqrs:lsa.wl wiAusem-dey bl eluemoSUEIYS JUZESA 11
. . —af, " . . wajofo emAye -
or'e L8l (229! %tT 98 %b1E8 %ES L9 i i 0Tau{050 cluaznipez yuzeNSA, 01

Waf0B0 BIUEZEIMOGOZ

e ERE wi T famoxablew-omopeyidey Kinpinas 1 (1asoujesejd/Am) obamosuelyy eruebeuiodsm DiIUzeysp

6" il S 149 €9 8¢ ehrziuouse - -aesdo uperp Szsoq yorlup M UeZbimoqoz thejor A g
(YE N (WIPSI5 UEIS) [ST I 150 T\ £ MOqOZ

8- [AAd fa 59 cg L8 Szupazads oz poyaferd yortup m 1050uzajey 1r101 YA  §
9E N (0pals Ueis) (501 J50p 1N Z UZ3[en

faulfomado 1o5oujejmizp A1zsoy

0 0 0 09€ X (1UPal UEIS) WI[On0 ASedez

yortup M mosedez 1beios [NA) £

IDBIOLINIUZRASM e

20kZo1q BlUEZRINOqOZ

prawozdania finansowego

1T°0- L0°0- £1°0 10 o 820 OUTISIGNIDH ST 11 wsouufyd foryqhzs yluzeysp 9
. . . . . . 20Uz91q BJUTZEIMOGOZ

£E°0- 9e°0~ £0°0~ S50 880 160 516190 T SHUAT [ psouudid foryqAhzs yluzeysp ¢

££'0- g 00°0 850 160 16 i e e souukid foujoSo yiuzeysm ¢

amOo101q0 BMATYE

)

Tomosueuyy 1osouulyd pjiuzexsm suzofjels:

badan

P680'T9T1 %0 56 %16'FL 6V8E6T- £87€C- 7801¢€- afemn esdye - Auis endey Aokfmoerd endey €

amoutuupioSnip eluezbimoqoz

LS T8 %67°C81 %S59vTT LSS6TY oreoze PLSIET | Amiazas 5 Kuseym Endey Ams endey ¢
66876 %SL'T8 %I1T'L8 €095 1 96291 7E8981 epuapimAp - Auseia peindey (psoupal gsopeas emoS3isy) onau emndiyy |
S {%001="Z0d NN BIWEUAQ T [ FE : L2 OMOSUBJIQ 19S0)]3IM dMOMB)SPOS i : : R i

e 907L0

Fivis0-L0 lii 7 s0-0n LETLO0THOY b 00T O

,; ; 8 s (202 )3fLzad)
(1o504[2IM) eyuZmfsM Auprurz =0 - tez KuojE)sn (950[RIA) HIUZIDIS A

ruazZIAM qosods

0070 -

“dry
BUZDIIOUOMD DIUZBYSM | BMOSUB(IQ IOSOX)[3IM OMOME]ISPOd °Z Bjoge]

iajacy opinie z

CERSANIT” SA w Kielcach

Raport uzupeln

dla,,




DORADCA

Spétka z o.0.

rawozdania finansowego

%85'€E ‘|%LL'ZL0L: pX 1264~ X 985 €T X 67€T onau (e1ens) sz -y
X - X - X - NYSAZ RIUAZS(PIUWIZ aMONZRIMOGO 2JEISOZ0d  °d
%668°0T X oot~ X SPL S X OLL Amopoysop yajepod 0
%0LLE X 1716 X I£€ 67- X 660 onnig {eyens) yshz N
%80°6LT %6 9Pl %68 $0696 %10 €TL bE %Th'E £0LET amosueuly Aizsoy 'y
Tt 0LT %vt'18 Y%I18'p S8LIS %6C°T 051 61 %8EE FISET anmosueuy Apoypkzid
X 6665€ X 8SL €1~ X 88TE [sulAoesado 1a50uieteizp z (eyens) yskz 7|
%509 %L8 9BEL %L00 66L %ES'I £0T €1 %¥1°0 56 auffoeado Aizsoy ajeisozog ‘H
%ES T %99 FEE] WETD PEPI %61 65 1 %ET0 6 aulfowsado AporpAzid spisozod D
%655°261 %99°161 %16°E 8ECTY %SS°T 60 €T %01°C LIST] npbzez odsuj9fo Lizsoy g
%66°ST1 %00°TCl %EN'EL 659tk BTT P 886 7Tl %9511 £18001 Azepazads Kzsoy ‘q
%86'991 %62 LLL X 195077 X 980 Z€1 X 1889811 Azepazids oz opnuq (myenys) yskz 5
LGl %0L' 1Tl UE6'EL 11E508 Y%8S'LL 896 0.9 %I19'6L Ireree NOPDLIDIDIL | MQIDNOY H2UDPazids 250D ff
Yr1'SF YULR'FL %0'0 £rr %0I'0 858 %LI'0 9FII apuynpoad oluppazids piazionmim jzsoy 7
969611 %09 121 %L6 L FTLEOB %89°LL 9T8 1L9 %8L'6L LBYTSS Azepazids Kuseja jzsoy
%60°TI wre'crl Y6L'LL F6I8EQ %OS68 008 LIt %6C'E6 LT68HY UAID | MOIDNO] Pazids az onau {poyalziy qf
YF9'IEE %1T'TST WLE'L] 160981 %EL'9 cli9s %0C'E sreee wgrppoad (Copazids az onau Apoyal=iq |
%1 ¥°LT1 %8L°611 %9066 SBZPTOI %CC'96 cle €08 %6196 GLITLY Tewt a0y ‘amornpeld-pazids 9z onau ApoyoAzig
%89'SZ1 %88'vZL %0000} S799801 %00°004 €8 198 %00'00} TIST69 woajobo fens | Hzsoy
%6821 %LL0ZL %00°001 FOSLLOT %00°00} 106 S€8 %00°00% 129569 watoBo 1ysAz | Apoyshzig
ST L 2 RS Si e , i - : L
-9007/L00T S00T/900T 950)ABM o BINNYE ] CCmanpns o g 250118 e .
(%00 1=z1dod o) emsuli(q: LoozHod g i o00z0d e - sp0zO : . IIUANNOZIZIZSAAL

Aulfoenyey jueriem -

12 'SA1 M £00Z ‘9002 'S00T ‘1| BZ JR4)S | MOYSAZ MOYUNYIES YdAUZOAY[RUR BIUSIMEISSZ T Blage]

16

o,

17s]
B
g -
T =
o g
N Q
o 2
=Y
o
5B
o
.a....
&
nI
w5 &
22
N &
=3
2o
£ 0
Q

o

(a1

~

dla,,



<
W
Q
A

=

S

N

o
=2
3]

a,
n

{1UpaIs UTIS) S[EATT EMATYE
6€0- €0°1- £9°0~ 9°1 66°1 F9c repazids 3% potpkzid yaAjeas momdApie (psousynpod) gsomolong g
. " . ‘ . . (1upais ueis) wajoiio emhiye
L0°0- e 970~ 860 $0'1 1€l RFEp S 57 PO wajoFo momANe (psoumiynpord) psomojol00 £
moqosez gjue)sAzionfm 1asoumhiyage jiuzeyspy -
. . o . o . woapoTo njeyidey osoumouay N
€9°L 9Ts 88°TI- [ €0Cl- 80 - ofausei npeidey asOUMONIDY emosueuy eudmzg 9
p ‘e T P o o) ot Kusepm peidey < d
e 8€9 LSl %C1°S- Y8y t1- %ST'1 TR ofiduseia njendey ssoumouay ¢
‘ . . B ‘o . i Ksed d
Sl - 98°c- %120 %z %0bD c,.,__um _“_mwam ov,m”__ ,__MN waofo nfeidey osoumosy  p
SL'l - S8'T- %IL0 Y%bt'c- %0t°0 wa19fo {EmAie) yarkfw myrkfew gsoumoluay ¢
onau ysiz
. . - i . . fzepazid fzid e
60° va'e sTI- %ES'IT %EI %89°L1 $ Azepazads ozysAzziou Kzupazids psoumonay ¢
91T - 8T'c- %LL0- %E6°T- %SE0 EEN“MMMMM;”_FQ opou wanysAz Buozianu Azepazids psoumousy |
- 1agouMolUBT D{IUZEYSA
90-L0° - |- S04 50:90 LOOZ O S 900THOM ] sp0z 0y L (o2 fdldzad) e i
[ e uzeysm Ausiurg s UL 6z AUO[E)ST HIUZBYSAL : vluazjAm qosodgii IUZEYSM BMZEN veide
MOQOSEZ BIUBISAZIONAM [OSOUMAYDBB | IDSOUMOIUDI INIUZEYSM G BJaqE]
VoSL LTV SV VTR %00°00% 219,581 %00°001 - P62 Syl %00°000b: i [BL0 LVV s f e .z, 9molezpos fzsoy wazey::
%E6°611 %9996 %S1pl £9Z 9T %LO'ST 668 1T %9£'61 959 7T amolezpol Ajzsoy ajeisozog £
%8E'611 %11°9%1 %69°1 9E1 £ %181 LT9T %Sl 86L 1 BlUsZopRIMS Juul | auzadjods eluszoaidzaqn g
%E8°6C1 %6V LTI %206 £VL 91 %88°8 968 Tl %98 SIT 01 euozpoideuky, ¢
%9L°ST1 %ET8I1 %L9°0 ove 1 %89°0 986 %IL'0 ] ferdo 1 yiepog ¢
%LL'TEL %S el %8899 Skt vet %SEY9 10€ €6 %EV'6S PFS 69 20qo 1Bnsn ¢
%18 b6 %I16°LL %ILT TEO S %S9'c 90€ S %8S 0189 181200 | MojeLRlRW SDAZRZ ¢
T1 Tl %IL'EST %88 8606 %98°S 6L0 8 %6ty 9ST S efezduoury |
6l B kR GG sS e L L i
900TL0O0T S00T/900T vINOS I50)MEM B RS, " 3503iEAL BN NLYS 250)1EA T
(%00 1=21dod yoay exyjyumulq LOOZHOH e 900zx0d SpoTHOd AUANUIOBIZIZSAM

12 "sA1 M yohmofezpos moyzsoy exjweufp | einpinags p ejaqey

17

prawozdania finansowego

nia s

3

bada

CERSANIT” SA w Kielcach

ajacy opinig z

rt uzupetni

3

Rapo
dla




DORADCA

Spétka z o.0.

, - (yaAuzdiueid-is nuejs euejuz emosueyg)
%02 Lve- - |%86°€9L X £96£€L- X 0vSSS X 0.8¢€¢ wazel opau auzdjuaid AmArdeziy -
Vbt TR VoS8 TEF X FEEIBE [eLOFEL X €LZ0E Toaosuguy-zp 2 opou sugdumd Andjlozig i1
- - %0L°0 i8Ce- - - IIEpAA BjEIS0Zog  p
%ELTIE %SESIT %b9°1E r196C- %b1°6T 0056~ %9606 9€78- MRspO e
% 1L°6LT %91°€6LT %989 986£9- %91°0L 9L8CC- %06 618- Yazakzod T moikpany Aiepds ¢
- - - - - - "osE|A 20921 Bu AedAs auur 1 Apuapinkg |
u80°L8T 0'09¢ 00001 009€6- %00'001 r097¢- % 00001 06~ PREpAAY 11
%LS'S1 £565L %619 S8rzol %8¥'0L 61LLT AmAjdm apisozod ¢
%69°+T9 %98'25S %EP' T8 10010t %15'8E 76119 %TS6T 11911 wzofzod 1 Ahpany |
Y S6'F8T Yo6L'STF % 00001 FS6FLY %00'001 LL9991 %0000 L 0E£6E Adiday 1
L Cedi . : G e T fame 1§ ‘Zp Z yoAugduard moypous AmAdazid "D
VoLt €OL YoEL'OTE X TLLYES- LOEOL- X 1Z617- ulfdrsysasurzp z opau suziard Andjdozig —yy
%L0'TC8 %91°8911 %9186 1159p5- %0<°18 08+99- %06°ST 1695- IEpAM [EIS0204 T
z N B - - - yaAnosueul MOAAINE 210AqEN ¢
%E0°L9 %06'€6 %8’ L1201~ %0L'81 88251~ %01°vL 8291~ "M MOMANE'ZO9Z1 ZRIO UM 2DAGEN |
V206089 YEI'TLE %00°001 85L956- %00'001 89L18- %00°001 €L61T- ppepiAy 11
%00'08L06€ %9L'LE 65561 %+0°0 S - - AnAjda sjmisozog g
" n z z z - tpAmosupuly momANe okq7 ¢
9606'€ %LL'0E0TT %bTC Lt %9666 9SH11 2%00°001 [49 (A MOMAINE'ZD0Z1 ZRI0 WM JI0AQZ |
“00°001 98661 % 00001 19F1L % 00001 75 [T
: : G e L e i ; + Pulfafyseavur zp z yakuzdiuad sy poas Anddazig g
% 78'09- YbT'TE- Y%00°001" SSPIT %00°001 97T 8~ %0000k 915 ST Toul5eaadozpz onau suzdiward Ak dozag - 111
Y%bS Ll £9LE B - - - a0y auu] g1
%88°TE %P1 c0rT %9661~ T8 %8Sl STO €1~ %C1T- THs- Y2AMDSSOAZP3IUL UaZ31|Z01 NUEIS BURIUZ g
. N _ (yozoAzod
- $8TLT %8T 111 ¥S1 6- %¥PS'01E LETEL 1 MoIApary waryblAM z) yezbimoqoz nuwss eueiwz 8
- $9291- %50t~ =3 %61°5ET- 11009~ 1050UZ[BU NUEJS BUBILIZ °/
%I17'1S %rLTl1 %Ch0- 16- %S1°T LL1- %29°0- LS1- mosedez nue)s TueNly g
%00°5T092C %060~ £61- %t8'61T- 780 81 %E0‘D B AIDZD1 NUBIS BUBIWZ G
%TELOI %eT'0- 84 %ES'0- i %910 ¥ lbuffohisomur 15soufereizp z (Bens) yskz 4
265t ETT %9€°101 %16'98 #5981 %8Y°101- 8HE 8 %87 TE 9€78 (ApuopimAp) yorysAz v Aje1zpn | Iq125p0 '€
- - %P0°S1- LET I %L1s- SIct- Auoorjdez Amopotpop yaiepod ¢
%E1'Tl] %IL'ES1 %TTTY 8506 %1786 6L08 %09°0C 957§ elezAnoury |
YIS TFI 9LS0€ Ya95'9ST- €01 1T YoS8'LY L1472 wazel Apdoy 1
Y0I'IE YIS Th 1716- Y98'98€ €€ 67- YeS1'TI 660€ onnaq (meyys) sz f
i R e i e AR : foulfoeiado zp z yaAuzdjusid moxpols AMAfdozid "y
. 6 8 L 9. s ek ‘ Ey T
£ 900Z/L00T |7 S00T/900T | eanpnys 50)IBM emnys - ST asopes i panpnys 250L1BM e ]
(s001="z2dod you) wiwsudq [T 00X -.900Z10% Cetl e T speT o L - AUANUHITIZSA M

1z 'sAy m £00Z ‘9002 ‘600z ‘e1e] ez YyoAuzdiuaid momAdazid moyunyoel yosAuzoAjeue sjusimelsaz 9 efaqe

18

'&a sprawozdania finansowego

1 \
g C
g =
SIS
D <
NS
o 8
=Y
o,
5=
W,A
27
=k
c =
< Z
a. <
S
=
2o
= 0
Q Tz
g
& o



DORADCA

Spotka z o.0.

‘aerdoyaszid zods Lupazids oz Spoyplad

or'e oL'1- %60°T %10°1- %08°C e R e PEZ RS Azepazids famoymoiof soulepAm yuzeyspy
A nanige snozaozs £d rua ot pepdn 4
€828 90'08- %99°0T %81°L1- %I1L°001 pusptwip s wpyds famoymoiof 15oufezammism Bujofo yuzeysp €
fauffansod

006 9]'ce- %elh %b8 b~ % TE6E Uy 1w Indjds + Jedo qezp z Snsdozd fouféaeiado 1osoujejerzp z onou

0 = o ° ol b TSUIASEI500 DSOUReIAp Z ANA[GaZT YaAuzdiuaid moypols eluemoauag op soujopz Nuzeysm
90°L0° SO0 LT L00THOA - 900TH0U: S00THOH L Uz ARlAnd) o i e et e

U e luze s Auenuy R - ‘18z & e : LU R I UZBSA BAMZEN

Az AN qosodg

femosueuy jpsouusyd puzessm auzonueudqg “; ejaqey

19

(a rawozdania finansowego
A

CERSANIT” SA w Kielcach/\

23

Raport uzupehiajacy opinie z badania sp

dla



%S

%€

aM0oSa140AZP3|W B|USZ0|[Z0) 8MOUILLIBIONIQI) [T
amouuIoNoy afolisamul &

SMOUILLISIONION [osouzZalEN O

Asedez gl

_ YaAmojoiqo mom/fiye einpynys L

2002°2L°LE

amojoIgo BMAPY I alemu) emipiy O

9002°2L°LE

%0

s0022L’LE

20

badanif sprawozdania finansowego

1a}aCy opung Z

dla ,,CERSANIT” SA w Kielcach m

Raport uzupein



<
M
Q
A

S
S
N
o
=
5
=
%)

%€

amosanoAzpdiw Bluazoyzoy O
amoulLBIoNeN BluEZEIMOgoZ
amoujuu)obnip BlueZEmogoz @

Amsazal - amouulelobnp ejuezkimoqoz [

%95

elUEZEIMOGOZ BU AMizZal | BjUEZBIMOGOZ

Ausem (endey O

(23

goozeLie

momAsed einpings

%88

21

prawozdania finansowego

nias

)

bada

lcach/l

ie

iajacy opinig z

CERSANIT” SAwK

37

Raport uzupeln

dla



1002 Yoy 9002 dod 5002 %oy

000 o€~
A 0 000 02-
O o
° 000 0l-
<
= | -2
Q3 W wg &
A wm :
1002 %oy ooo0k &
%E9 000 02
000 0¢
o)sU JUAM B 000 o

onrug YLAMm O
fazosepodsob jogoule|eizp z YUk O

22

[aulforiado jasouleeizp z LA R 3 o 7S
Azepszids az YUAM B — tubsow :m:h\s@&.:sﬁsm&::m:\aﬁ
900¢ Yoy
L00Z Yo 9007 30Y <002 oy
%685

000 002
000 00%
5
A <
000 009 7
S00ZXoY %% oy %6} N
amolezpol Ajzso) afejsozod [ 000 008
EejusZopeImMs auu) | auzosjods eluszosidzeqn
ejuazpolbeuip
feido | pepod @ 000000 |
aoqo 1Bnisn &
uBlaua | mojeLaleW B10AZNZ [ 000 00Z ¢
efoeziyowy O
wajgbio fiens | fizsoy
— “UDAMOIEZPOI MOJZS0 ¥ EInInGe waioBo piskz | Apovykzid F:megs&nmo« sagof\_ﬁ& m,«..E.m:AQ

badanig sprawozdania finansowego

CERSANIT” SA w Kielcach

iajacy opinig z

7

Raport uzupein

dla



I 1osouuAyd orjqAzs JUZENS M cxgen 1ogouudyd foujoo YIUZEYS M efen

2002 %oy 8002 Yoy $002 oy

00'o
oL'o
0z'o
0€'0
ov'o
05'0
09'0
oL'o
og'o
; 06'0
[ m F— — . - OO. _.
|rosouudd puzeysp|

DORADCA
Spotka z o.0.

oZouseps nyeyidey] 950UMOIUTY exifs wapogo niepdey 950UMOIUDY enifn klew 950UMOIUNY cugrem

%00'9}-
%007 |-
%00'2L-
%00'04-
%00'8-
%00'9-
%00'y-
%00'2-
%00'0
%002
%00'y

DUz

23

dania finansowego

la sprawoz

badan

CERSANIT” SA w Kielcach m

iajacy opinie z

2

Raport uzupein

dla



DORADCA
Spélka z o.0.

III. Czes¢ szczegolowa raportu

1. Ocena prawidlowoSci stosowanego systemu rachunkowosci i dzialania powigzanej z nim
kontroli wewnetrznej

Spotka posiada zatwierdzong przez Zarzad, dokumentacje opisujaca przyjete przez nig
zasady (polityke) rachunkowosci, wynikajgca z Miedzynarodowych Standarddéw
Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacji ogloszonych w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do
wymogow ustawy o rachunkowosci 1 wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych. W badanym roku Spdétka nie dokonala zmian zasad okre§lonych w
polityce rachunkowosci.

Dane liczbowe wykazane w sprawozdaniu finansowym wynikajg z ksiag rachunkowych.
Spétka prowadzi ksiggi rachunkowe w siedzibie Spélki przy uzyciu systemu
komputerowego Industrial & Financial Systems.

Wyniki  przeprowadzonego dla potrzeb oceny sprawozdania finansowego
wyrywkowego badania ksigg rachunkowych i dowoddéw ksiegowych stanowiacych
podstawe zapisOw w nich, pozwalaja uznaé je za ogolnie spelniajgce warunek
rzetelnoscei, bezblednosci i sprawdzalnosci.

Stosowane w Spolce metody zabezpieczenia dostgpu do danych 1 systemu ich
przetwarzania za pomocg komputera ocenia sie pozytywnie. Sposéb przechowywania i
ochrony ksiag rachunkowych, dokumentacji ksiegowej, zatwierdzonych sprawozdan
finansowych oraz dokumentacji opisujacej przyjete zasady (polityke) rachunkowosci
uznaje si¢ za wlasciwe.

Spotka w badanym roku obrotowym przeprowadzila inwentaryzacje skiadnikow
majatkowych zgodnie z zasadami i terminami okre§lonymi w art. 26 ustawy
o rachunkowosci. Asystent bieglego rewidenta uczestniczyl w inwentaryzacji zapaséw
jako obserwator. Obserwacja wykazala, ze sposob przeprowadzania inwentaryzacji byt
poprawny. Wyniki inwentaryzacji zostaly odpowiednio udokumentowane, a réznice
Inwentaryzacyjne rozliczone i prawidlowo ujete w ksiegach rachunkowych roku
badanego.

Badanie systemu kontroli bylo przeprowadzone w takim zakresie, w jakim wiaze sie ona
ze sprawozdaniem finansowym i dotyczylo kontroli wewnetrznej procesu zakupow
1 sprzedazy, obrotu $rodkami pienigznymi oraz wynagrodzen. W trakcie badania nie
stwierdzili$my znaczacych niedociggnie¢ w dzialaniu procedur kontroli wewnetrzne;j.
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2. Informacje o wybranych pozycjach bilansu oraz rachunku zyskéw i strat

Rzeczowe aktywa trwale

Wartos¢ wykazana w sprawozdaniu finansowym wynika z zestawienia:

— wartos¢ poczatkowa 53.956 tys. zt
— umorzenie 20.941 tys. zt
— warto$¢ netto 33.017 tys. zt

Szczegolowy zakres zmian wartosci poszczegdlnych tytulow rzeczowych aktywdw
trwalych zostal przedstawiony przez badang Spélke w notach 2A-2C dodatkowych
informacji i objasnien.

Przychody oraz rozchody $rodkéw trwalych zostaly w sposdb poprawny
udokumentowane i zaliczone do wlasciwych okreséw sprawozdawczych.

Wyzej wymienione aktywa trwale zostaly wycenione z zachowaniem zasady
ostroznosci. W zakresie rzeczowych aktywow trwalych trwala utrata wartosci nie

wystapita.

Dlugoterminowe aktywa finansowe

Warto$¢  dlugoterminowych aktywow finansowych wykazana w sprawozdaniu
finansowym w kwocie 679.361 tys. zt dotyczy udzialéw i akcji, jakie ,,CERSANIT”
SA w Kielcach posiada w spdtkach zaleznych. Szczegélowy stan i zmiany wartosci
poszezegolnych tytutéw udzialéw i akeji w spdlkach zaleznych zostal przedstawiony
przez badang Spétke w nocie 4C dodatkowych informacji i objasnien.

Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe w kwocie 9.452 tys. zt dotycza glownie
aktywu z tytulu odroczonego podatku dochodowego, ktéry utworzono ze wzgledu na
wystgpienie ujemnych réznic przejsciowych pomiedzy wartoscia bilansows i
podatkowa aktywoéw i pasywoéw oraz straty podatkowej do rozliczenia w przysztosci.
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NaleznoS$ci kréotkoterminowe

Stan naleznosci brutto 234.190 tys. zi
Odpisy aktualizujace te naleznosci 2.080 tys. zt
Stan naleznosci netto 232.110 tys. zt

Wykazana kwota obejmuje nalezno$ci od jednostek powigzanych w kwocie
4.793 tys. zl oraz naleznosci od jednostek pozostatych w kwocie 227.317 tys. zi.

Naleznosci handlowe sa dominujaca pozycja naleznosci krdtkoterminowych i stanowia
80,70% naleznodci. Naleznosci te zostaly zinwentaryzowane przez Spotke droga
potwierdzenia sald na dzief 30.11.2007 roku, a do dnia badania zostaly potwierdzone
w 47,34%.

W badanym roku obrotowym Spotka nie dokonala odpisu aktualizujacego wartosci
naleznosci. Badanie nie wykazato, aby utworzenie takiego odpisu bylo konieczne.

Krétkoterminowe aktywa finansowe

Aktywa finansowe w kwocie 148.940 tys. zI dotyczg gléwnie pozyczek udzielonych
jednostkom  powiazanym w walucie polskiej i walutach obcych. Wycena
krotkoterminowych aktywéw finansowych jest zgodna z zapisami polityki
rachunkowosci badanej Spotki. Nie nastapila trwala utrata wartogci pozycji bilansowe;.
Informacje na temat pozyczek Spélka zamiescila w nocie nr 8C dodatkowych
informacji i objasnien.

Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe w kwocie 18.145 tys. zt stanowia;

a) réwnowarto$¢ przychodéw niestanowigcych naleznosci na dzien bilansowy,
b) koszty poniesione w okresie sprawozdawczym, a dotyczace nastepnego roku
obrotowego, tj. glownie:

— koszty oplat dla IFS (koszty zwiazane z oprogramowaniem),
— koszty ubezpieczen komunikacyjnych,
— koszty poniesione na wdrozenie programu ptacowego TETA.
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Kapital wlasny

Kapital podstawowy zgodny jest ze statutem Spdlki oraz zapisem w rejestrze
przedsigbiorcow KRS. W badanym roku obrotowym kwota kapitalu zakladowego nie
ulegta zmianom.

Kwota kapitalu zapasowego zmniejszyla sig 0 23.586 tys. zl, z tytulu pokrycia straty za
2006 rok.

Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Rezerwa z tytutu podatku odroczonego stanowi dodatnig roznice przejsciows pomiedzy
bilansowa a podatkowa wartoscig aktywdw i pasywdw i sktadaja sie na nig wedlug
stanu na dzien bilansowy nastepujace tytuly:

— naliczone odsetki od naleznosci,
— dodatnia wycena instrumentu finansowego,
— amortyzacja bilansowa nizsza od podatkowe;j.

Rezerwy na zobowigzania

Rezerwy zostaly utworzone na podstawie obliczefn wlasnych wykonanych przez Spolke.
W badanym roku Spoélka rozwigzata dlugoterminowsa rezerwe na prawdopodobne
$wiadczenia na rzecz zatrudnionych pracownikéw z tytulu nagréd jubileuszowych i
odpraw emerytalnych na kwote 5 tys. zt.

Pozostale rezerwy krotkoterminowe w kwocie 17.876 tys. zt dotycza rezerwy na koszty
transportu oraz koszty intensyfikacji sprzedazy.

Zobowigzania dlugoterminowe

Zobowigzania dlugoterminowe dotycza zobowigzan wymagalnych w okresie powyzej
12 miesigcy od dnia bilansowego, z tytulu zawartych uméw kredytowych na zakup
akcji ,,OPOCZNO” SA w Opocznie. Zobowigzania wobec bankéw zostaly
potwierdzone na dzien bilansowy.
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Zobowigzania krétkoterminowe

Na saldo zobowigzan krétkoterminowych w 47,92% skladajg sie zobowigzania
z tytulu wyemitowanych obligacji, a w 23,38% zobowigzania z tytutu dostaw i uslug.
Zobowigzania z tytulu kredytow stanowig 25,88% zobowigzan krotkoterminowych.

W ciggu roku splaty zobowigzan dokonywane byly terminowo. W toku badania nie
stwierdzono potrzeby naliczenia odsetek za zwloke w regulowaniu zobowiazan
handlowych.

W pozycji zobowigzan wykazano kredyty, ktorych termin splaty przypada na 2008 rok,
udzielonych Spélce przez:

— Raiffeisen Bank Polska SA 20.407 tys. zt
— Bank Pekao SA 29.589 tys. zl
—~ CALYON SA Oddziat w Polsce 53.895 tys. zt
—~ BNP PARIBAS SA Oddzial w Polsce 6.645 tys. zt

Zobowigzania wobec bankow zostaly potwierdzone na dzien bilansowy. Kredyty
zostaly wycenione zgodnie z zasadami wynikajacymi z polityki rachunkowosci badane;j
Spolki. W ciagu roku obrotowego splaty wymagalnych rat kredytéw przebiegaly
zgodnie z terminami wynikajacymi z zawartych umow.

Przychody ze sprzedazy i koszty dzialalno$ci operacyjnej

Przychody ze sprzedazy produktow obejmujg glownie przychody ze sprzedazy towarow
produkowanych przez Grupe Kapitalowag CERSANIT.

Przychody ze sprzedazy produktéw, towarow i materialtow obejmuja przychody
zwigzane bezposrednio z dzialalno$cig operacyjng Spolki. Sprzedaz wykazana zostala w
wartosci netto, tj. po potraceniu podatku od towaréw i ustug. Przychody ujete sa
kompletnie i w odpowiednich okresach sprawozdawczych.

Pozostale przychody i koszty operacyjne potraktowane zostaly jako efekt dziatalnosci
operacyjnej badanej Spolki. Pozostale przychody operacyjne, ktére w badanym okresie
wynosily 1.434 tys. zaprezentowane zostaly w nocie nr 22 dodatkowych informaciji i
objasnien.

Koszty dotyczace przychodow ze sprzedazy obejmuja:

— koszt wytworzenia sprzedanych produktow 413 tys. zt
— warto$¢ sprzedanych towarow 1 materialow 803.311 tys. zt
— koszty sprzedazy 142.659 tys. zi
— koszty zarzadu 42.538 tys. zt
Razem 988.921 tys. zl
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Koszty sprzedanych produktéw i towardw oraz koszty sprzedazy i koszty ogdlnego
zarzadu zarachowane sa w odpowiednich okresach sprawozdawczych, ktérych dotycza,
zgodnie z zasadami wynikajacymi MSR/MSSF (memoriatu, wspotmiernosci kosztow i
przychodéw, kompletnosci).

Spétka prowadzi ewidencjg kosztéw dzialalnosci operacyjnej w ukladzie rodzajowym i
zaprezentowala podziata kosztéw zgodnie z tym kryterium w nocie nr 21 dodatkowych
informacji i objasnien.

Pozostale koszty operacyjne, ktére w okresie badanym wynosily 799 tys.zt Spéika
przedstawila w nocie 23 dodatkowych informacji i objasnien.

Przychody 1 koszty z dzialalnosci operacyjnej zostaly poprawnie zakwalifikowane
1 ujgte w odpowiednich pozycjach w rachunku zyskow i strat.

Pozostale przychody i koszty operacyjne zostaly poprawnie zakwalifikowane i ujete
w odpowiednich pozycjach rachunku zyskéw i strat na podstawie prowadzonej
1 zamknigtej na koniec roku ewidencji.

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe, ktére w badanym okresie wynosily 51.785 tys. zt skladajg sie
przede wszystkim z:

— dodatnich réznic kursowych 28.014 tys. zt
— odsetek z tytutu udzielonych pozyczek 11.242 tys. zt

Na koszty finansowe, ktére w okresie badanym wynosily 96.905 tys. zt skladajg sie

glownie:
— ujemne réznice kursowe 56.993 tys. zt
— odsetki od kredytéw i pozyczek 19.533 tys. zt

Przychody 1 koszty finansowe zostaly poprawnie zakwalifikowane i ujete
w odpowiednich pozycjach rachunku zyskéw i strat na podstawie prowadzone;
1 zamknietej na koniec roku ewidencji.

Wynik finansowy

Na stratg brutto w kwocie 9.121 tys. zt wykazang w rachunku zyskéw i strat,
sporzgdzonym za rok obrotowy od 1.01.2007 roku do 31.12.2007 roku, sklada sie
obliczona narastajgco suma wynikdéw dwoch grup przychodéw i kosztow:
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— zysku z dzialalnosci operacyjnej 35.999 tys. zt
— straty z dziatalnosci finansowej 45.120 tys. zt

Wynik finansowy, zaprezentowany w rachunku zyskéw i strat, zostal ustalony
prawidlowo, przy zachowaniu zasad okreslonych w MSR/MSSF oraz w ustawie
o rachunkowosci.

3. Ocena kompletnoéci i poprawnosci sporzgdzenia informacji dodatkowej

Informacja dodatkowa o sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31.12.2007
roku sporzadzona <zostala, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly
zatwierdzone przez UE.

4. Ocena prawidlowosci sporzadzenia rachunku przeplywéw pienieinych

Spotka sporzadzila rachunek przeptywoéw pienieznych zgodnie z zasadami (polityka)
rachunkowosci metoda posrednia.

Dane zawarte w rachunku przeplywow pienigznych sq prawidlowo powiazane
z bilansem, rachunkiem zyskow i strat, zestawieniem zmian w kapitale wlasnym
i informacjg dodatkowa oraz danymi ksiag rachunkowych Spélki, a poszczegélne
strumienie pienigzne zostaly zakwalifikowane do odpowiednich pozycji sprawozdania.

5. Ocena prawidlowosci sporzadzenia zestawienia zmian w kapitale wlasnym

Spotka sporzadzila te cze$¢ sprawozdania zgodnie MSR/MSSF. Dane wykazane
w zestawieniu zmian w kapitale wlasnym sa zgodne z bilansem oraz rachunkiem
zyskow 1 strat.

6. Ocena prawidlowosci sporzadzenia sprawozdania z dzialalnosci Spolki

Zarzad Spoiki sporzadzit i dolaczyt do sprawozdania finansowego sprawozdanie z
dzialalnosci Spélki za okres obrotowy od 1.01.2007 roku do 31.12.2007 roku.
Informacje ujgte w tym sprawozdaniu sq zgodne z danymi zbadanego sprawozdania
finansowego i obejmuja zagadnienia okre§lone w art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci. Dane liczbowe w zakresie sytuacji finansowej Spétki, wykazane w
tym sprawozdaniu, sg zgodne z danymi zbadanego sprawozdania finansowego.
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IV. Informacije i ustalenia konicowe raportu

W badaniu ksiag rachunkowych i poszczegdlnych pozycji sprawozdania finansowego,
w tym pozycji ksztaltujacych wysokosé rozrachunkéw z budzetem, postuzono sie
probkami rewizyjnymi, na podstawie ktérych wnioskowano o poprawnosci badanych
pozycji.

W toku Dbadania sprawozdania finansowego nie ujawniono znaczgcych
nieprawidlowos$ci, ktore moglyby rzutowaé w sposob istotny na prawidlowosé
informacji wykazanych w sprawozdaniu finansowym..

W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazyliSmy faktéw wskazujacych,
ze nastapilo naruszenie przepisdw prawa moggce mie¢ wplyw na sprawozdanie
finansowe. Uzyskali§my tez pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz w ciagu badanego
okresu Spolka nie ztamata przepiséw prawa.

Podsumowanie wynikéw badania zawiera opinia, stanowigca odrebny dokument.

Niniejszy raport zawiera 31 stron kolejno ponumerowanych. Kazdg ze stron oznaczono
umieszczajac na niej podpis bieglego rewidenta.
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