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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Pfleiderer Grajewo S.A.

Przeprowadzilismy badanie zataczonego jednostkowego sprawozdania finansowego Pfleiderer
Grajewo S.A. z siedziba w Grajewie, ul. Widrowa 1 (,,Spétka™), na ktére sktada si¢ jednostkowe
sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzied 31 grudnia 2011 r., jednostkowe
sprawozdanie z catkowitych dochodéw, jednostkowe sprawozdanie ze zmian w kapitale
wlasnym oraz jednostkowe sprawozdanie z przeptyw6w pienigznych za rok obrotowy konczacy
si¢ tego dnia oraz informacje dodatkowe o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne
informacje objasniajgce.

Odpowiedzialnos¢ Zarzqgdu oraz Rady Nadzorczej

Zarzad Spétki jest odpowiedzialny za prawidtowos¢ ksiag rachunkowych oraz sporzadzenie
irzetelng prezentacj¢ tego sprawozdania finansowego zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez Uni¢ Europejska
i innymi obowigzujacymi przepisami oraz sporzadzenie sprawozdania z dzialalnosci. Zarzad
Spotki jest odpowiedzialny réwniez za kontrole wewnetrzng, ktéra uznaje za niezbedna, aby
sporzadzane sprawozdania finansowe byty wolne od nieprawidlowosci powstatych wskutek
celowych dziatan lub btedéw.

Zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. nr 152,
poz. 1223 z pé6zniejszymi zmianami) (,ustawa o rachunkowosci”), Zarzad Spétki oraz
cztonkowie Rady Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe
oraz sprawozdanie z dziatalno$ci spetniaty wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialnos¢ Biegtego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu finansowym oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe
Jjego sporzadzenia. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie do
postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej
wydanych przez Krajowa Radg Biegtych Rewidentéw w Polsce oraz Migdzynarodowych
Standardow Rewizji Finansowej. Regulacje te nakladaja na nas obowigzek postepowania
zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposéb, aby
uzyska¢ racjonalng pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe i ksiegi rachunkowe stanowiace
podstawe jego sporzadzenia sa wolne od istotnych nieprawidtowosci.

1
KPMG Audyt Spétka z ograniczong KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Spdika zarejestrowana
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hepizc

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybdr procedur
badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnej nieprawidtowosci
sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatan lub btedéw. Przeprowadzajac oceng tego
ryzyka bierzemy pod uwage kontrol¢ wewnetrznag zwigzang ze sporzadzeniem oraz rzetelng
prezentacja sprawozdania finansowego w celu zaplanowania stosownych do okolicznosci
procedur badania, nie za$ w celu wyrazenia opinii na temat skutecznoéci dziatania kontroli
wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje réwniez ocene odpowiedniosci stosowanej polityki
rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych przez Zarzad Spotki oraz oceng ogélnej
prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajgca
1 odpowiednig podstawg do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zataczone jednostkowe sprawozdanie finansowe Pfleiderer Grajewo S.A.
przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Spétki na dzien 31 grudnia 2011 r.,
wynik finansowy oraz przeptywy pieni¢zne za rok obrotowy konczacy sie tego dnia, zostalo
sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez Unie Europejska, jest zgodne
zwplywajacymi na tres¢ jednostkowego sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spétki oraz zostalo sporzadzone na podstawie prawidtowo
prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksiag rachunkowych.

Inne kwestie

Ponadto, zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci, stwierdzamy, ze sprawozdanie
z dziatalnosci Spétki uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach, informacje, o ktérych
mowa w art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego pafistwem czionkowskim (Dz. U. z2009rt., nr 33,
poz. 259 z pézniejszymi zmianami) i s3 one zgodne z informacjami zawartymi w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym.

W imieniu KPMG Audyt Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.
nr ewidencyjny 3546
ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa

iegty rewpdent nr 90048
omandytariusz, Petnomocnik
Mirostaw Matusik

16 kwietnia 2012 r.
Warszawa
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Czes¢ ogolna raportu
Dane identyfikujace Spotke
Nazwa Spélki

Pfleiderer Grajewo S.A.

Siedziba Spélki

ul. Widrowa 1
19-203 Grajewo

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sagdowym

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy w Bialymstoku, XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego

Data: 9 maja 2001 r.

Numer rejestru: KRS 0000011422

Kapitat zaktadowy

na dzien bilansowy: 16.375.920,00 ztotych

Kierownik jednostki

Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad.

W sklad Zarzadu Spoiki na dzien 31 grudnia 2011 r. wchodzili:

e Wojciech Gatkiewicz — Prezes Zarzadu,

e Rafal Karcz — Czlonek Zarzadu,
e Dariusz Tomaszewski — Czlonek Zarzadu,
e Radostaw Wierzbicki — Czlonek Zarzadu.

Z dniem 8 lutego 2011 r. Pan Johann Bitzi zostal odwotany z pelnienia funkcji Wiceprezesa
Zarzadu.

Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta i podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych

Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta

Imig i nazwisko: Mirostaw Matusik
Numer w rejestrze: 90048

Dane identyfikujace podmiot uprawniony

Firma: KPMG Audyt Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cig sp.k.

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Chlodna 51, 00-867 Warszawa

Numer rejestru: KRS 0000339379

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, X1 Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

Numer NIP: 527-26-15-362
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KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia sp.k. jest wpisana na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

Informacje o jednostkowym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok
obrotowy

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2010 r. zostato
zbadane przez KPMG Audyt Spéika z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k. i uzyskato opini¢
bieglego rewidenta bez zastrzezen.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie w dniu
29 czerwca 2011 r., ktore postanowilo, ze zysk za ubiegly rok obrotowy w kwocie
1.294 tys. zlotych bedzie przeznaczony na kapitat zapasowy.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo zlozone w Sadzie Rejestrowym w dniu
11 lipca 2011 r. oraz ogloszone w Monitorze Polskim B nr 2320 z 23 listopada 2011 r.

Zakres prac i odpowiedzialnosci

Niniejszy raport zostal przygotowany dla Walnego Zgromadzenia Pfleiderer Grajewo S.A.
z siedziba w Grajewie, ul. Widrowa 1 i dotyczy jednostkowego sprawozdania finansowego, na
ktére sklada si¢ jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien
31 grudnia 2011 r., jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochodéw, jednostkowe
sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym oraz jednostkowe sprawozdanie z przeptywéw
pieni¢znych za rok obrotowy konczacy si¢ tego dnia oraz informacje dodatkowe o przyjetych
zasadach rachunkowosci oraz inne informacje objasniajace.

Badana  jednostka  sporzadza  jednostkowe  sprawozdanie  finansowe  zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone
przez Uni¢ Europejska, na podstawie decyzji Walnego Zgromadzenia z dnia 28 czerwca 2005 r.

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umowa z dnia
5 stycznia 2012 r., zawartg na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenia z dnia 23 czerwca
2010 r. odnosnie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego.

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie do
postanowien rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej
wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce oraz Miedzynarodowych
Standardéw Rewizji Finansowe;j.

Badanie jednostkowego sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone w siedzibie Spotki
w okresie od 18 pazdziernika do 21 pazdziernika 2011 r. i od 9 stycznia do 13 stycznia 2012 r.
oraz dodatkowe procedury przeprowadzono poza siedziba Spotki w okresie pézniejszym.

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za prawidlowosé ksigg rachunkowych, sporzadzenie
i rzetelng prezentacj¢ jednostkowego sprawozdania finansowego zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez Uni¢ Europejska
i z innymi obowigzujacymi przepisami oraz sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci.

Naszym zadaniem byto, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii i sporzadzenie
raportu uzupetniajacego, odnosnie tego jednostkowego sprawozdania finansowego oraz
prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego sporzadzenia.
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Zarzad Spoétki ztozyt w dniu wydania niniejszego raportu oswiadczenie o rzetelnosci i jasnosci
Jjednostkowego sprawozdania finansowego przedstawionego do badania oraz niezaistnieniu
zdarzen nieujawnionych w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, wptywajacych w sposob
znaczacy na dane wykazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania jednostkowego sprawozdania finansowego Zarzad Spoétki zlozyl wszystkie
zadane przez nas o$wiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostepnit nam wszelkie
dokumenty i informacje niezbedne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Kluczowy biegly rewident oraz KPMG Audyt Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
spetniaja wymog niezaleznosci od badanej Spotki w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77 poz. 649).

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostal w zaden sposob ograniczony. Zakres i sposob
przeprowadzonego badania wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji roboczej,
znajdujacej si¢ w siedzibie KPMG Audyt Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
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2.  Analiza finansowa Spolki

2.1. Ogélna analiza jednostkowego sprawozdania finansowego

2.1.1. Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej

AKTYWA 31.12.2011 % 31.12.2010 %
7t '000  aktywéw z1'000  aktywéw
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwale 109.888 7.3 115.972 7.8
Warto$ci niematerialne 1.367 0,1 3.208 0,2
Inwestycje w jednostkach zaleznych 811.034 53,8 790.134 53,4
Inne dlugoterminowe aktywa finansowe 10 - 10 -
Udzielone pozyczki dlugoterminowe do jednostek zaleznych 217.741 14,4 383.387 25,9
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego - - 2.110 0,1
Aktywa trwale razem 1.140.040 75,6 1.294.821 87,4
Aktywa obrotowe
Zapasy 79.443 53 50.923 3,5
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 120.727 8,0 132.965 9,0
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 1.380 0,1 839 0,1
Udzielone pozyczki krotkoterminowe - jedn. powigzane 166.174 11,0 - -
Walutowe kontrakty terminowe - - 589 -
Aktywa obrotowe razem 367.724 24,4 185.316 12,6
SUMA AKTYWOW 1.507.764 100,0 1.480.137 100,0
PASYWA 31.12.2011 % 31.12.2010 %
zi '000 pasywoéw z1'000 pasywoéw
Kapital wlasny
Kapitat zaktadowy - 16.376 1,1 16.376 1,1
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej wartosci
nominalnej 289.806 19,2 289.806 19,6
Kapitat zapasowy 154.958 10,3 153.664 10,4
Zabezpieczenie przeptywow pienigznych - - 589 -
Zyski zatrzymane 63.883 42 24.376 1,6
Kapital wlasny razem 525.023 348 484.811 32,7
Zobowigzania
Kredyty i pozyczki 476.934 31,6 563.435 38,1
Zobowiazania z tytutu §wiadczen pracowniczych 4.895 0,4 4.405 0,3
Zobowiazanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego 6.592 0,4 - -
Zobowigzania dlugoterminowe razem 488.421 324 567.840 384
Kredyty i pozyczki 86.617 58 30.262 2,0
Zobowiazania wobec jednostek powiazanych z tytulu
papierow dtuznych 293.515 19,5 293.017 19,8
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 104.593 6,9 95.832 6,5
Zobowiazania z tytutu $wiadczen pracowniczych 9.593 0,6 8.375 0,6
Zobowigzania krétkoterminowe razem 494.320 32,8 427.486 289
Zobowiazania razem 982.741 65,2 995.326 67,3
SUMA PASYWOW 1.507.764 100,0 1.480.137 100,0
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2.1.2. Jednostkowe sprawozdanie z calkowitych dochodéw

01.01.2011 - % 01.01.2010 - %
31.12.2011 przychodéw 31.12.2010 przychodéw
71'000 ze sprzedazy z1'000 ze sprzedazy
przeksztalcone
DZIALALNOSC KONTYNUOWANA
Przychody ze sprzedazy 730.081 100,0 616.183 100,0
Koszt wlasny sprzedazy (635.610) 87,1 (543.999) 88,3
Zysk ze spreedaty 94.471 12,9 72.184 11,7
Pozostate przychody operacyjne 698 0,1 1.867 0.3
Koszty sprzedazy (27.943) 3,8 (24.694) 4,0
Koszty ogolnego zarzadu (24.823) 3.4 (23.497) 3,8
Pozostate koszty operacyjne (2.399) 0,3 (1.921) 0.3
Zysk na dzialalnosci operacyjnej 40.004 55 23.939 39
Przychody finansowe 88.601 12,1 43.409 7,0
Koszty finansowe (79.102) 10,8 (66.919) 10,9
Przychody finansowe netto 9.499 1,3 (23.510) 39
Zysk przed opodatkowaniem 49.503 68 429 -
Podatek dochodowy (8.702) 1,2 865 0,2
Zysk netto 40.801 5,6 1.294 0,2
INNE CALKOWITE DOCHODY
Efektywna czgs¢ zysku z wyceny wartosci godziwej
instrumentow zabezpieczajacych, w tym podatek (589) 0,1 589 0,1
Inne - - (18) -
Calkowite dochody ogdlem za okres 40.212 3,5 1.865 03
Zysk przypadajacy na 1 akcje
Podstawowy (z}) 0,82 - 0,03 -
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2.2. 'Wybrane wskazniki finansowe

2011 2010 2009

1. Rentownosé¢ sprzedazy netto
zysk netto za rok obrotowy x 100% 5,6% 0,2% 3,7%
przychody ze sprzedazy

2. Rentownos¢ kapitalu wlasnego

zysk netto za rok obrotowy x 100% 8,4% 0,3% 4,4%
kapitat wlasny - zysk netto za rok obrotowy

3. Szybkosé obrotu naleznosci
$redni stan naleznosci z tytulu dostaw i ustug brutto x 365 dni 26 dni 37 dni 50 dni
przychody ze sprzedazy

4. Stopa zadluzenia
zobowigzania x 100% 65,3% 67,3% 66,3%
suma pasy wow

5. Wskaznik plynnosci
aktywa obrotowe 0,7 0,4 0,2

zobowigzania krotkoterminowe

Przychody netto obejmujg przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow.

e Sredni stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug brutto stanowi $rednia arytmetyczng naleznosci
z tytutu dostaw i ustug z poczatku i korica okresu sprawozdawczego, bez uwzglednienia odpiséw
aktualizujacych ich warto$¢.
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Czes¢ szczegolowa raportu

Prawidlowos$¢ stosowanego systemu rachunkowosci

Spotka posiada aktualng dokumentacj¢ opisujaca zasady rachunkowosci, przyjete przez
Zarzad Spolki, w zakresie wymaganym przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci.

W trakcie przeprowadzonego badania jednostkowego sprawozdania finansowego dokonali$my
wyrywkowego sprawdzenia prawidlowosci dziatania systemu rachunkowosci.

W trakcie przeprowadzonych prac nie stwierdziliSmy znaczacych nieprawidtowosci
dotyczacych systemu rachunkowosci, ktore nie zostalyby usunigte, a mogly mie¢ istotny
wplyw na badane jednostkowe sprawozdanie finansowe. Celem naszego badania nie byto
wyrazenie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania tego systemu rachunkowosci.

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje sktadnikow majatkowych w terminach okreslonych
w art. 26 ustawy o rachunkowosci.

Informacje dodatkowe do jednostkowego sprawozdania finansowego

Dane zawarte w informacjach dodatkowych do jednostkowego sprawozdania finansowego,
zawierajace opis istotnych zasad rachunkowosci oraz inne informacje objasniajace, zostaly
przedstawione, we wszystkich istotnych aspektach, kompletnie i prawidlowo. Dane te
stanowig integralng czes¢ jednostkowego sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie z dzialalnos$ci Spotki

Sprawozdanie z dzialalnosci Spotki uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach,
informacje, o ktérych mowa w art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz w Rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkow uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259 z pdzniejszymi zmianami) i sg one zgodne
z informacjami zawartymi w jednostkowym sprawozdaniu finansowym.
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Informacja o opinii niezaleznego bieglego rewidenta

W oparciu o przeprowadzone badanie jednostkowego sprawozdania finansowego Spoiki
sporzadzonego na dziefi 31 grudnia 2011 r. i za okres konczacy si¢ tego dnia wydaliSmy
opinie bez zastrzezen.

W imieniu KPMG Audyt Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.
nr ewidencyjny 3546
ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa

iegly reyident nr 90048
omandytariusz, Pelnomocnik
Mirostaw Matusik

16 kwietnia 2012 r.
Warszawa
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