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RAPORT

niezaleznego biegtego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej PZ CORMAY

|. Czes$é ogdlna raportu

1. Dane identyfikujace badang Grupe Kapitalowa

Nazwa Grupy Kapitatowej: PZ CORMAY
Nazwa jednostki dominujgcej: PZ CORMAY Spodtka Akcyjna
Adres siedziby jednostki dominujace;: tomianki, ul. Wiosenna nr 2, 05-092 Lomianki

Grupe Kapitatowg PZ CORMAY na dzien 31 grudnia 2011 roku stanowia;

— jednostka dominujaca PZ CORMAY S.A. w Lomiankach,
— jednostki zalezne:

Charakter
Nazwa Spoki Siedziba Spélki powigzania ko’,f:;‘;ggc ,
kapitatowego /
ORPHEE SA. Genewa (Szwajcaria) zalezna "~ pelna
KORMIEJ RUSLAND Sp. z 0.0. Moskwa (Rosja) zalezna pefna
KORMEJ DIANA Sp. z 0.0. Minsk (Biatorus) zalezna pemna
INNOVATION ENTERPRISES LIMITED Carrigtwohill (Irlandia) zalezna peina

Spotka INNOVATION ENTERPRISES LIMITED postuguje sig nazwa handlowa Audit Diagnostics.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku udziat jednostki dominujacej w kapitatach jednostek podporzadkowanych
przedstawia sig nastepujaco:

Bezposredni udzial e e
Nazwa Spoiki Wp kapitale [%] glosach na cafkowity
plasia WZA[%]  wkapitale [%]
ORPHEE S.A. 100 100 100
KORMIEJ RUSLAND Sp. z 0.0. 100 100 100
KORMEJ DIANA Sp. z 0.0, 98,5 98,5 98,5
INNOVATION ENTERPRISES LIMITED 76,1 99,98 76,1

Jednostka dominujaca Grupy Kapitatowej, PZ CORMAY S.A. z siedzibg w tomiankach nie jest zalezna od innych
spotek.

Raport uzupelniajacy opinie niezaleznego biegtego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
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W badanym roku obrotowym skiad Grupy Kapitatowe] PZ CORMAY ulegt rozszerzeniu o INNOVATION
ENTERPRISES LIMITED z siedzibgq w Carrigtwohill. Akcje spotki zostaly nabyte przez jednostke dominujaca
w dniu 8 lipca 2011 roku.

Czas trwania jednostki dominujacej oraz jednostek podporzadkowanych wchodzacych w skiad Grupy jest
nieoznaczony.

2. Dane jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej

Jednostkg dominujacg w Grupie Kapitalowej PZ CORMAY jest PZ CORMAY Spdtka Akcyjna z siedzibg
w tomiankach. Spotka wpisana jest do Rejestru Przedsigbiorcow pod numerem KRS 0000270105. Wpisu
dokonat Sad Rejonowy dla miasta stolecznego Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego.

Jednostka dominujaca jest emitentem papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art. 4 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002 roku nr 1606/2002/\WE w sprawie
stosowania migdzynarodowych standardéw rachunkowosci (DzUrz. WE L 243 z 11 wrze$nia 2002 roku, str. 1;
DzUrz UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 13, t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.6a Ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci i Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone
przez UE.

Jednostka dominujaca posiada nadane:

— numer NIP: 1181872269
— symbol REGON: 140777556

Przedmiotem dziatania jednostki dominujacej jest:

— produkcja i sprzedaz podstawowych substancji farmaceutycznych,
— produkcja i sprzedaz urzadzen, instrumentow oraz wyrobow medycznych.

Spotki zalezne w badanym roku prowadzity dziatalno$¢ w zakresie produkeji i sprzedazy urzadzen, instrumentow,
wyrobéw medycznych oraz podstawowych substanciji farmaceutycznych.

Szczegolowy opis jednostek Grupy Kapitatowej zostat zaprezentowany w pkt. 2.1.6. i nocie 30d dodatkowych
informacji i objasnien.

2.1. Kapital wtasny Grupy Kapitatowej i jego zmiany w badanym roku

W okresie sprawozdawczym kwota kapitatu podstawowego jednostki dominujacej zwiekszyta si¢ 0 5.700 tys. zt.
z tytutu emisji akcji serii G zgodnie z uchwata nr 1/2010 z dnia 2 grudnia 2010 roku, akt notarialny Rep. A
Nr 14297/2010 o kwote 4.000 tys. zt oraz akcji serii H i | zgodnie z uchwatg nr 1/2011 z dnia 04.08.2011 roku,
akt notarialny Rep. A Nr 9822/2011 o kwote 1.700 tys. zt.

Podwyzszenie kapitatu jednostki dominujacej zostato zarejestrowane we wiasciwym sadzie w dniach: 1 lutego
2011 roku oraz 10 listopada 2011 roku

Raport uzupetniajacy opinie niezaleznego biegtego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
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W dniu 31 grudnia 2011 roku kapitat podstawowy jednostki dominujacej wynosit 30.562 tys. zt. Kapitat wiasny
Grupy (przypadajacy jednostce dominujgcej i udziatowcom mniejszosciowym) na ten dzien wynosit

107.363 tys. zI

Struktura wiasnosci kapitatu podstawowego jednostki dominujacej na 31 grudnia 2011 roku byta nastepujaca:

Akcjonariusz llos¢ akcji gg;;j;ow;;g h;aoz flas gm%;,ﬁgﬁ ::
Total Fundusz Inwestycyjny Zamknigty 6.910.000 22,61 6.910.000
Pozostali akcjonariusze 15.816.316 51,75 156.816.316
Razem 30.561.977 100,00 30.561.977

Struktura kapitatu podstawowego na dzien wydania opinii przedstawiata sie nastepujaco:

— TFI Zamkniety - 22,61% akgji,
— Tomasz Tuora wraz z podmiotami zaleznymi - 23,65% akcji,
— Pozostali - 53,74% akcji.

Kapitat wlasny jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej na dzien konczacy rok obrotowy wynosit 97.047 tys. zt

i zwiekszyt sie w stosunku do roku ubiegtego o 66,6%.

Kierownik jednostki dominujacej

W sktad Zarzadu jednostki dominujacej na dzien wydania opinii tj. 30 kwietnia 2012 roku wehodzili:

— Tomasz Jakub Tuora - Prezes Zarzadu
— Barbara Malgorzata Tuora-Wysocka - Czlonek Zarzadu

W 2011 roku i do dnia wydania opinii nie byto zmian w skiadzie Zarzadu.

3. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok poprzedzajacy

badany

Zatwierdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowe] zostato:

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zostato zbadane przez DORADCA
Spétka z 0.0. w Lublinie i uzyskato opinie bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia
2010 roku zostato zatwierdzone uchwatg nr 9 z dnia 30 czerwca 2011 roku Walnego Zgromadzenia jednostki
dominujacej.

— ziozone wraz z innymi dokumentami w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 15 lipca 2011 roku,

— ogfoszone w Monitorze Polskim B z dnia 8 lutego 2012 roku nr 504 pod pozycjq 2805.

Raport uzupetniajacy opini¢ niezaleznego biegtego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
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4. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz bieglego rewidenta gru'py
przeprowadzajacego badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
2011 rok

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki za 2011 rok zostalo przeprowadzone przez
DORADCA Spotka z 0.0. w Lublinie, ktora jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania,
prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentow nr 232.

Wyboru audytora dokonata Rada Nadzorcza jednostki dominujacej, co jest zgodne z postanowieniami statutu
Spotki w tym zakresie. Badanie zostalo wykonane na podstawie umowy nr 71/LU/2011 zawartej dnia 5 lipca 2011
roku pomiedzy DORADCA Spotkg z 0. 0. a PZ CORMAY S.A.

W imieniu podmiotu uprawnionego badanie przeprowadzit zespdt pod kierownictwem kluczowego biegtego
rewidenta Aliny Dziuba, nr w rejestrze 5577.

Badanie przeprowadzono w miejscu prowadzenia ksiag jednostki dominujacej, to jest w Oddziale Spoiki
w Lublinie w okresie od 23 kwietnia 2012 roku do 30 kwietnia 2012 roku.

Podmiot uprawniony DORADCA Spétka z 0. o. oraz biegty rewident grupy kierujacy badaniem, spetniajg warunki
okreslone w art. 56 ustawy z dnia 7 maja 2010 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie oraz o nadzorze
publicznym (DzU nr 77, poz. 649 ze zmianami), do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0 zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Zasady bezstronnosci i niezaleznosci zachowujg rowniez
czionkowie zespolu uczestniczacy w badaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego procedury byty zaprojektowane tak, aby umozliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym traktowanym, jako cato$c.

9. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przediozone do badania skonsolidowane sprawozdanie finansowe za badany rok obrotowy obejmuie:

a) skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2011 roku,

ktérego suma bilansowa wynosi 159.660 tys. zt
b) skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia 2011

roku do 31 grudnia 2011 roku, zamykajace sie zyskiem netto w wysokosci 14.008 tys. zt
¢) skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych, wykazujacy zwigkszenie stanu $rodkéw

pienigznych netto w ciggu okresu objetego badaniem o kwote 5.980 tys. zt
d) skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wkasnym, wykazujace wzrost

kapitatu wlasnego o kwote 40.913 tys. zt
e) informacje dodatkowe o przyjetych zasadach (polityce) rachunkowosci oraz inne

informacie objasniajace

Jednostka dominujaca sporzadzita sprawozdanie z dziatalnoéci Grupy Kapitatowej w roku obrotowym, ktére
dotaczyta do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej PZ CORMAY.

Raport uzupetniajacy opini¢ niezaleznego biegtego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy Kapitatlowej PZ CORMAY Strona 5
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Sprawozdanie skonsolidowane spofzadzone zostalo na dzien 31 grudnia 2011 roku, na podstawie sprawozdarn
jednostek wchodzacych w skfad Grupy Kapitatowej i zestawione w taki sposob, jakby Grupa Kapitatowa stanowita
jedng jednostke.

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat opinii o sprawozdaniach jednostkowych jednostki dominujace;
i jednostek powigzanych wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej PZ CORMAY.

Data wydania ~ Rodzaj wydanej

Nazwa Spotki opini opinii Audytor
ORPHEE S.A. w Genewie 10.04.2012 bez zastrzezen SYNERG! FIDUCIAIRE S.A.
KORMEJ DIANA Sp. z 0. 0. w Minsku 04.03.2012 bez zastrzezen PUPU ,Carew i partnerzy”
KORMIEJ RUSLAND Sp. z 0. 0. w Moskwie 26.03.2012 bez zastrzezen Inaudit ROSS SAZ
INNOVATION ENTERPRISES LIMITED 17.04.2012 bez zastrzezen TD O'Neill & Co. Ltd
PZ CORMAY S.A. w tomiankach 23.04.2012 bez zastrzezen DORADCA Spétka z 0. o.

Sprawozdania finansowe spélek ORPHEE S.A. w Genewie oraz INNOVATION ENTERPRISES LIMITED
z siedzibg w Carrigtwohill zostato sporzadzone zgodnie z zasadami wynikajacymi z Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci | Sprawozdawczo$ci Finansowe)j.

Jednostkowe sprawozdania finansowe Spétek: KORMIEJ RUSLAND Sp. z 0.0. w Moskwie oraz KORMEJ DIANA
Sp. z 0.0. w Minsku zostaly sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowosci wynikajacymi z lokalnych przepisow
w zakresie rachunkowosci. KORMIEJ RUSLAND Sp. z 0.0. w Moskwie zgodnie z Federalnym Prawem
,O dziatalnosci audytoryjnej”, KORMEJ DIANA Sp. z 0. 0. w Minsku zgodnie z prawem Republiki Biatorus
,O dziatalnosci audytoryjnej”, a nastepnie przeksztaicone dla potrzeb konsolidacji zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci. Audytorzy wydali opinie o sprawozdaniach finansowych przeksztalconych dla
potrzeb konsolidacji i sporzadzonych zgodnie z MSR .

Sprawozdanie jednostkowe spotki dominujacej PZ CORMAY S. A. w Lomiankach sporzadzone zostato w oparciu
0 przepisy ustawy o rachunkowosci a nastepnie przeksztatcone do zgodnosci z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci i Sprawozdawczoéci Finansowej dla potrzeb wigczenia do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

6. Dostepno$¢ danych i oswiadczenia jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzit swojg odpowiedzialno$¢ za prawidtowos¢, rzetelnos¢ i jasnos$c
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz prawidtowo$¢ dokumentaciji konsolidacyjnej. Zakres i sposob
przeprowadzonego przez nas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie zostal w zaden sposob
ograniczony.

Zarzad jednostki dominujacej udostepnit nam wszystkie sprawozdania finansowe jednostek objetych
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, dokumentacje konsolidacyjna i pozostate wymagane dokumenty
oraz udzielit niezbednych wyjasnien.

Zarzad jednostki dominujacej zlozyt oswiadczenie o:

— kompletnym ujeciu informacji w dokumentacji konsolidacyjnej,

Raport uzupetniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy Kapitalowej PZ CORMAY Strona 6
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— wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,
— ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen, ktére nastapity po
dacie bilansu do dnia zloZzenia o$wiadczenia.

W otrzymanym przez nas pisemnym o$wiadczeniu potwierdzono, Ze przekazane nam informacje byly rzetelne
i prawdziwe zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedzg Zarzadu jednostki dominujacej i objely wszelkie
zdarzenia mogace mie¢ wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Zobowigzania warunkowe nie wystepuja co zostato opisane w nocie nr 26 dodatkowych informacji i objasnien.

W trakcie badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego metodami wtasciwymi dla rewizji finansowej nie
stwierdzilismy zdarzen wskazujacych na naruszenie prawa, ktore moglyby stanowi¢ podstawe do wszczecia
postepowania karnego przez powotane do tego organy.

Raport uzupeiniajacy opinie niezaleznego biegtego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
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Il. Analiza sytuacji majatkowej i finansowej Grupy Kapitatowej

Analiza objeto dane finansowe wynikajace ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow,
skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej, skonsolidowanego rachunku przeptywow pienieznych
oraz wskaznikow finansowych w roku badanym i dwéch latach poprzednich.

Zatozenia oraz zestawienia tabelaryczne przyjete do analizy sytuaciji majatkowej i finansowej Grupy Kapitalowe;
za lata 2009—2011 zawiera zatacznik do niniejszego raportu.

Analizg przeprowadzono w cenach biezacych, gdyz wskazniki inflacji nie wykazujg istotnych wielkosci.

Wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje majatkowa, i finansowa Grupy Kapitatowej zostaly przedstawione

w tabel:

Wyszczegblnienie j.m. 2009 2010 2011
Podstawowe wielkosci bilansowe
Suma bilansowa tys. zt 50.754 85.065  159.660
Aktywa netto tys. zt 42.808 66.450  107.363
Kapital pracujacy tys. zt 33.980 48.574 60.001
Podstawowe wielkosci wynikowe
Przychody ze sprzedazy tys. zt 38.451 61.940 90.027
Wynik netto tys. zt 2.956 6.130 14.008
Wskazniki plynnosci
Wskaznik ogélnej plynnosci 5,7 47 34
Wskaznik szybkiej plynnosci | 4,0 29 2,1
Wskazniki wspomagania finansowego
Wskaznik zadtuzenia ogéinego % 15,7 219 32,8
Wskaznik ,ztotej” reguty bilansowej % 455,1 306,6 180,8
Wskaznik trwalosci struktury finansowania % 85,8 84,7 84,1
WskazZniki rentownosci
Rentowno$¢ sprzedazy mierzona zyskiem netto % H 99 15,6
Rentownos¢ kapitalu wiasnego % 6,9 9,2 13,0
Dzwignia finansowa 0.8 2,0 43
Wskazniki rynku kapitafowego
P/E 30,22 24 47 37,2
P/BY 2,08 2,25 4,78
Stopa dywidendy

Grupa Kapitalowa w okresie analizowanym corocznie zwigkszata zakres prowadzonej przez siebie dziatalnosci
co znajduje potwierdzenie we wzroscie potencjatu gospodarczego, mierzonego wartoscig sumy bilansowe;
sprawozdania z sytuacji finansowej. Suma aktywow i pasywow w 2011 roku wzrosta w poréwnaniu do roku
ubieglego o 87,7%. Na wzrost warto$ci sumy aktywow wplyw ma zarowno zwigkszenie aktywow obrotowych

Raport uzupeiniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
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wzrost 0 38,8% w poréwnaniu do roku ubiegtego, jak réwniez wzrost wartosci aktywow trwatych o 215,7%.
Wazrost wartosci aktywow obrotowych na koniec okresu badanego, mniejszy w poréwnaniu do roku poprzedniego
od wzrostu aktywow trwatych spowodowat, ze aktywa obrotowe stanowig 53,5% wartosci sumy aktywow. W roku
ubiegtym aktywa obrotowe stanowity 72,4% sumy aktywéw ogdtem. W konsekwencji opisanych zjawisk zmianie
w poréwnaniu do lat poprzednich ulegt wskaznik unieruchomienia Srodkéw Grupy. Wskaznik ten ulegt
zwiekszeniu w poréwnaniu do roku 2010 o 18,9 punktu procentowego i wynosi 46,5%.

W strukturze pasywéw Grupy nadal wyrazng przewage posiadajg kapitaty wiasne. W roku badanym kapitat
wlasny stanowi 67,2% sumy pasywow. Kapitaly wiasne sg tworzone z zysku netto wypracowanego w Grupie,
oraz ze sprzedazy akcji ponad ich warto$¢ nominalng. W roku badanym ich warto$¢ wzrosta o 61,6%
w poréwnaniu do roku ubiegtego, gtdéwnie z tytutu nadwyzki ze sprzedazy akcji i ich emisji. Zobowigzania
diugoterminowe w roku badanym zwigkszyly sie o 376,7% w pordwnaniu do wartosci z roku 2010,
a zobowigzania krotkoterminowe o 96,0%. Wzrost wartosci kapitatu wiasnego i zobowigzan diugoterminowych
spowodowat wzrost wartosci kapitatu statego Grupy o 86,2% w poréwnaniu do roku 2010. Kapitat pracujacy
Grupy za 2011 rok wynosi 60.001 tys. z! i jest wyzszy 0 23,5% od wartosci z roku ubiegtego. Wartos¢ ksiegowa
Grupy za rok badany wynosi 107.363 tys. zt i jest wyZsza o 61,6% od wartoSci wykazanej w roku ubiegtym.
W roku badanym ulegly obnizeniu wskazniki plynnosci finansowej Grupy, ale nadal pozostajg na poziomie
uznawanym za optymalny. Wskaznik ptynnosci ogolnej wynosi 3,4, a szybkiej plynnosci | wynosi 2,1. Wskaznik
.Zlotej” requly bilansowej réwniez ulegt obnizeniu ale nadal pozostaje na poziomie wysokim i wynosi 180,8%.

W calym analizowanym okresie podstawowym zrodiem catkowitych dochodéw Grupy byly przychody ze
sprzedazy produktow i materiatow, ktore w roku badanym stanowig 96,3% przychoddéw ogotem. Przychody ze
sprzedazy produktow i materiatow w roku badanym sa wyzsze o 45,3% od wykazanych za rok 2010, co jest
wynikiem przejecia Spotki INNOVATION ENTERPRISES LIMITED (Ifandia) wraz z siecig odbiorcow. Struktura
kosztow odpowiada w przyblizeniu strukturze przychodéw. Warto$¢ kosztow rodzajowych wzrosta o 50,9%
w poréwnaniu do roku ubiegtego. W strukturze kosztoéw rodzajowych znaczacq pozycja sq koszty wynagrodzen,
pozostate koszty rodzajowe oraz ustugi obce; jest to typowe przy tego typu prowadzonej dziatalnosci. Koszty
wynagrodzen stanowig w okresie badanym 32,6% kosztéw rodzajowych ogdltem i sg wyzsze o 33,1% od ich
wartosci z roku ubiegtego. Pozostale koszty rodzajowe stanowig 28,6% kosztow rodzajowych ogdtem. Ustugi
obce stanowig w okresie badanym 20,6% kosztow rodzajowych ogétem i sg wyzsze o 18,1% od ich wartosci
z roku ubieglego. W roku badanym Grupa wypracowala zysk z dziatalnoSci operacyjnej w wysokosci
12.767 tys. zt i byt on wyzszy o 150,4% od zysku z roku ubiegtego. Strata na dziatalnosci finansowej oraz
odliczony podatek dochodowy uksztattowaty wynik netto Grupy za rok obrotowy na poziomie 14.008 tys. zt,
wiekszy 0 128,5% w poréwnaniu do roku ubiegiego. Opisane zmiany spowodowaty wzrost w poréwnaniu do roku
ubiegtego wszystkich prezentowanych wskaznikow rentownosci. Rentownos¢ sprzedazy mierzona zyskiem netto
za rok badany wynosi 15,6% i jest wyzsza o 5,7 punktu procentowego od wykazanej za rok 2010. Rentowno$¢
kapitatu wtasnego za rok 2011 wynosi 13,0% i jest wyzsza o 3,8 punktu procentowego od wykazanego za rok
ubiegly. Dzwignia finansowa jest na poziomie uznawanym za dobry i wynosi 4,3, w roku ubiegtym wynosita 2,0.
Wzrost wartosci przychodow ze sprzedazy w roku badanym pomimo wzrostu zatrudnienia spowodowat wzrost
w okresie badanym wydajnosci pracownika o 25,5% w poréwnaniu do roku 2010. Nieznacznemu zmniejszeniu
w porownaniu do roku ubiegtego ulegta produktywnosé aktywéw Grupy.

aport uzupetniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
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Struktura sprawozdania z przeplywow pienigznych w poréwnaniu do roku ubieglego ulegla zasadniczym
zmianom. Dziatalnos¢ finansowa Grupy w catym analizowanym okresie pozostawata nadal glownym Zzrodiem
doplywu $rodkéw pienigznych. Dodatnie przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej zdotaty pokryé
ujemne przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej. Natomiast przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej po raz
pierwszy zamknely sie wartoécig dodatnig co spowodowalo, ze w roku badanym wszystkie dynamiczne wskazniki
plynnosci finansowej przybraty warto$ci dodatnie. Przeplywy pieniezne netto w 2011 roku zamknely sie wynikiem
dodatnim i wyniosty 5.980 tys. zt.

W wyniku przeprowadzonego badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w tym analizy sytuacji
finansowej Grupy Kapitatowej, nie stwierdzono zagrozenia kontynuacji dziatalnosci w roku nastgpnym po
badanym na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania (ewentualnie istotnego ograniczenia)
dotychczasowe] dziatalnosci.

Raport uzupeiniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy Kapitatlowej PZ CORMAY Strona 10
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Czes¢ szczegbtowa raportu

1. Kompletnos¢ i poprawnosé dokumentacji konsolidacyjnej

Jednostka dominujaca sporzadzita dokumentacje konsolidacyjng zgodnie z rozdziatem 6 Rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 8 sierpnia 2009 roku w sprawie szczegélowych zasad sporzadzania przez jednostki
inne niz banki i zaklady ubezpieczen skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitatowych (DzU
z 2009 roku, nr 162, poz. 1004), obejmujaca sprawozdania finansowe jednostek powigzanych, korekty
i wylaczenia dokonywane podczas konsolidacji, niezbedne do sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz obliczenia kapitatow mniejszosci.

Podczas badania nie stwierdzilismy nieprawidtowosci dokumentaciji konsolidacyjnej mogacych miec istotny wplyw
na zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, ktore nie zostatyby usuniete.

. Zasady i metody wyceny aktywow i pasywow

W roku obrotowym 2007, w zwigzku z wypetnieniem obowigzku okreslonego w art. 55 ust. 6a ustawy
o rachunkowosci, Grupa dla potrzeb sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego zmienita
zasady (polityki) rachunkowosci i przyjeta do stosowania zasady rachunkowosci wynikajace z Miedzynarodowych
Standardow Rachunkowosci i Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaty zatwierdzone przez UE.

Polityke rachunkowos$ci Grupy Kapitalowej PZ CORMAY oraz zasady wykazywania danych przedstawiono
w czgsci opisowej dodatkowych informacii i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Przy okreslaniu zakresu i metod konsolidacji, jak réwniez stosunku zaleznosci stosowano kryteria okreslone
w Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci i Sprawozdawczosci Finansowej

. Charakterystyka skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2011 rok, jak i za lata poprzednie, zostalo sporzadzone metoda
konsolidacji pefnej. Struktura aktywéw i pasywéw Grupy zostata przedstawiona w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku. Dane wykazane
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sg zgodne z dokumentacja konsolidacyjna,

3.1. Kapitat wiasny Grupy Kapitalowej, w tym kapitat mniejszosci

Wykazany stan kapitalu wlasnego jest zgodny z dokumentacjg konsolidacyjng i odpowiednimi dokumentami
prawnymi.

Dane dotyczace kapitalu wlasnego przedstawiono w notach dodatkowych informacji i objasnien do
skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej oraz zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym.

Kapitat mniejszo$ci, stanowiacy czes¢ kapitatu whasnego Grupy Kapitatowej zostat ustalony i zaprezentowany
prawidiowo.

Raport uzupetniajacy opinie niezaleznego biegtego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy Kapitatowej PZ CORMAY Strona 11
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3.2,

3.3.

3.4,

3.5.

3.6.

Wartos¢ firmy jednostek zaleznych

Jednostka dominujaca wykazala w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym warto$¢ firmy w kwocie
30.063 tys. zt. Kwota ta obejmuje wartosci kolejno nabywanych jednostek zaleznych;

— 107 tys. zt wartos¢ firmy KORMEJ DIANA Sp. z 0. 0.,

— 247 tys. zt wartos¢ firmy KORMIEJ RUSLAN Sp. z 0. 0.,

— 4.759 tys. zt wartos¢ firmy ORPHEE S.A.,

— 24.950 tys. zt warto$¢ firmy INNOVATION ENTERPRISES LIMITED.

Rok obrotowy jednostek wchodzacych w skiad Grupy Kapitatowej

Sprawozdania finansowe jednostek wchodzacych w skiad Grupy Kapitatowej, bedace podstawa sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zostaty sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku i obejmujg
dane finansowe za okres sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku. Dane
finansowe przejetej w 2011 roku firmy INNOVATION ENTERPRISES LIMITED obejmujg okres od dnia 9 lipca
2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku, to jest za okres nabycia kontroli nad firma,

Wylaczenia i korekty konsolidacyjne

Wylaczenia i korekty konsolidacyjne dotycza;

— udzialow i kapitatdw w jednostkach zaleznych,

— wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowigzan) jednostek objetych konsolidacjg,
— obrotow wewnetrznych (przychodow i kosztow) jednostek objetych konsolidacia,

— zyskoéw zawartych w zapasach.

Dokonane wylaczenia konsolidacyjne sg zgodne z dokumentacja konsolidacyjng i zostaty prawidiowo ujete
w skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitatowej.

Pozycje ksztattujace wynik dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Charakterystyka pozycji ksztattujgcych wynik dziatalnosci Grupy Kapitatowej PZ CORMAY zostata
przedstawiona w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2011 roku.

Pozostate elementy skonsolidowanego sprawozdania finansowego

W roku obrotowym Grupa Kapitalowa sporzadzita pozostale elementy skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, (skonsolidowany rachunek przeptywéw pienigznych, zmiany w skonsolidowanym kapitale
wlasnym a takZe informacje dodatkowe o przyjetych zasadach (polityce) rachunkowosci oraz inne informacje
objasniajace) kompletnie i zgodnie z przepisami o rachunkowosci, obowigzujacymi Grupe Kapitatowa.
Stwierdzono wewnetrzng spojnos¢ pomigdzy poszczegolnymi elementami zbadanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Raport uzupelniajacy opini¢ niezaleznego biegtego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy Kapitatowej PZ CORMAY Strona 12
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4. Stusznosé odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wilasnos$ci

IV,

okreslonych w MSSF, ktore zostafy zatwierdzone przez UE.

W procesie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie miaty miejsca odstgpstwa od zasad
konsolidacii i stosowania metody praw wiasnosci, ktore spowodowalyby modyfikacje w opinii bieglego rewidenta.

Uwagi koncowe

W toku badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie ujawniono nieprawidiowosci, ktére moglyby
rzutowaé w sposob istotny na prawidlowo$¢ informacji wykazanych w tym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazylismy faktow wskazujacych, ze nastapito naruszenie przepiséw
prawa mogace mie¢ wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe. Uzyskalismy tez pisemne potwierdzenie
od Zarzadu jednostki dominujacej i Zarzadow spdlek wchodzacych w skiad Grupy Kapitatowej, iz w ciggu
badanego okresu w spotkach Grupy Kapitatowej PZ CORMAY nie zostaly ztamane przepisy prawa.

Podsumowanie wynikow badania zawiera opinia, stanowigca odrebny dokument.

Niniejszy raport zawiera 13 stron kolejno ponumerowanych. Kazdg ze stron oznaczono umieszczajac na niej
podpis biegiego rewidenta.

Alina Dziuba, nr w rejestrze 5577 Stefan Czerwinski, nr w rejestrze 9449

Biegty rewident grupy, kluczowy biegly rewident Biegly rewident, Prezes Zarzadu

przeprowadzajacy badanie w imieniu: DORADCA

DORADCA Zespdt Doradeg ansowo-Ksiegowych Spotka z 0.0.

Zespdt Doradcow Finansowo-Ksiegowych Spétka z 0.0. nr 232

nr 232 ,
m@ Z

Lublin, dnia 30 kwietnia 2012 roku

Raport uzupeiniajacy opinie niezaleznego bieglego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
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Zestawienia tabelaryczne analizy sytuacji majatkowej i finansowej Grupy Kapitatowej
za lata 2009-2011

Wykaz tabel

Tabela 1. Zestawienie analitycznych skonsolidowanych sprawozdan z sytuacii finansowej na dzien: 31 grudnia 2009
roku, 31 grudnia 2010 roku, 31 grudnia 2011 roku.

Tabela 2. Podstawowe wielkosci sytuacii finansowej i wskazniki ekonomiczne Grupy Kapitatowe).

Tabela 3. Zestawienie analitycznych skonsolidowanych sprawozdan z catkowitych dochodéw za lata; 2009, 2010,
2011.

Tabela 4. Struktura i dynamika kosztow rodzajowych w Grupie Kapitatowej.

Tabela 5. Wskazniki rentownosci i efektywnosci wykorzystania zasobow w Grupie Kapitatowej.

Tabela 6. Zestawienie analitycznych skonsolidowanych rachunkéw przeptywéw pienieznych za lata: 2009, 2010,
2011.

Tabela 7. Dynamiczne wskazniki ptynnosci finansowej w Grupie Kapitatowe;.

Wykaz wykresow

Wykres 1. Dynamika skonsolidowanych aktywow.

Wykres 2. Struktura skonsolidowanych aktywéw.

Wykres 3. Dynamika skonsolidowanych pasywow.

Wykres 4. Struktura skonsolidowanych pasywow.

Wykres 5. Dynamika skonsolidowanych przychodow i kosztéw ogotem.
Wykres 6. Dynamika skonsolidowanych wynikéw finansowych.
Wykres 7. Struktura kosztow rodzajowych.

Wykres 8. Wskazniki rentownosci.

Wykres 9. Wskazniki ptynnosci.

Przyjete zalozenia dla potrzeb analizy

Dla celéw analizy sprawozdania te zostaty przeksztatcone w sposéb nastepujacy:

a) ograniczono tre$¢ skonsolidlowanego sprawozdania z sytuacji finansowej do minimalnego zakresu informacji
okreslonych przez grupy (aktywa trwate i obrotowe oraz kapitat i zobowiazania) i podgrupy,

b) zobowigzania i rezerwy na zobowiazania podzielono na diugo- i krotkoterminowe, przy czym:

— jako zobowigzania diugoterminowe potraktowano: rezerwe z tytutu odroczonego podatku dochodowego,
dlugoterminowe rezerwy na $wiadczenia pracownicze ipodobne, zobowigzania dtugoterminowe,
dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe,

— jako zobowigzania krotkoterminowe wykazano: krotkoterminowe rezerwy na $wiadczenia pracownicze
i podobne, pozostate rezerwy krotkoterminowe, zobowigzania krétkoterminowe.

Zatacznik do raportu uzupetniajacego opinig niezaleznego biegfego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy Kapitatowej PZ CORMAY Strona 1
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