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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA
ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

dla Zgromadzenia Akcjonariuszy PZ CORMAY S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego rocznego sprawozdania finansowego PZ CORMAY S.A.
(,Spotka”) z siedziba w tomiankach, przy ul. Wiosennej 22, na ktore sktada sie:

- sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2017 roku,

—  sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia
2017 roku,

—  sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia
2017 roku,

- sprawozdanie z przeptywow pienigeznych za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia
2017 roku,

- zasady (polityka) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace.

(»sprawozdanie finansowe”)
Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu i Rady Nadzorczej Spotki za sprawozdanie finansowe

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag
rachunkowych, sprawozdania finansowego i za jego rzetelna prezentacje zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej oraz innymi obowiazujacymi przepisami prawa a takze Statutem
Spotki. Zarzad Spotki jest rowniez odpowiedzialny za kontrole wewnetrzna, ktéra uznaje za niezbedna
dla sporzadzenia sprawozdania finansowego nie zawierajacego istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem lub btedem.

Zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci, Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej
jednostki sa zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spetniato wymagania
przewidziane w ustawie o rachunkowosci.
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Odpowiedzialnosc biegtego rewidenta

Naszym zadaniem byto wyrazenie opinii o tym, czy sprawozdanie finansowe przedstawia rzetelny
i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego jednostki zgodnie z majacymi
zastosowanie Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili$my stosownie do postanowien:

1) ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz. U. z 2017 roku poz. 1089) (,,ustawa o biegtych rewidentach”),

2) Krajowych Standardow Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania
przyjetych uchwata nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Biegtych Rewidentow z dnia 10 lutego 2015
r. z pézniejszymi zmianami,

3) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie szczegdtowych wymogow dotyczacych ustawowych badan sprawozdan finansowych
jednostek interesu publicznego, uchylajacym decyzje Komisji 2005/909/WE (Dz. Urz. UE L 158 z
27.05.2014, str. 77 oraz Dz. Urz. UE L 170 z 11.06.2014, str. 66) (,Rozporzadzenie 537/2014"),

Regulacje te wymagaja przestrzegania wymogdéw etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia
badania w taki sposob, aby uzyska¢ wystarczajaca pewnoé¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera
istotnego znieksztatcenia.

Celem badania jest uzyskanie wystarczajacej pewnosci czy sprawozdanie finansowe jako catos¢ nie
zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem, oraz wydanie
sprawozdania niezaleznego biegtego rewidenta zawierajacego nasza opinie. Wystarczajaca pewnosc
jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z powyzej
wskazanymi standardami zawsze wykryje istniejace istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia moga
powstawac na skutek oszustwa lub btedu i sa uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwac,
ze pojedynczo lub tacznie mogtyby wptyna¢ na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete
na podstawie tego sprawozdania finansowego. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia,
powstatego na skutek oszustwa lub innych nieprawidtowosci jest wyzsze niz ryzyko niewykrycia
istotnego znieksztatcenia powstatego na skutek btedu, poniewaz moze obejmowad Zmowy,
fatszerstwo, celowe pominiecia, wprowadzanie w btad lub obejscie kontroli wewnetrznej i moze
dotyczy¢C kazdego obszaru prawa i regulacji, nie tylko tego bezpo$rednio wplywajacego na
sprawozdanie finansowego.

Badanie polegato na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot
i ujawnien w sprawozdaniu finansowym. Dob6r procedur badania zalezy od osadu biegtego rewidenta,
w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania finansowego spowodowanego
oszustwem lub btedem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegty rewident bierze pod uwage dziatanie
kontroli wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez jednostke
sprawozdania finansowego, w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okoliczno$ciach procedur
badania, nie zas wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej jednostki. Badanie
obejmuje takze ocene odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci, racjonalnosci
ustalonych przez Zarzad Spotki wartosci szacunkowych, jak réwniez ocene ogolnej prezentacji
sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci badanej Spotki ani
efektywnosci lub skutecznosci prowadzenia spraw Spotki przez Zarzad obecnie lub w przysztosci.
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Wyrazamy przekonanie, Ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca i odpowiednig
podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania. Opinia jest spojna z dodatkowym sprawozdaniem
dla Komitetu Audytu wydanym 17 kwietnia 2018 roku.

Niezaleznos¢

W' trakcie przeprowadzania badania kluczowy bieglty rewident i firma audytorska pozostawali
niezalezni od jednostki zgodnie z przepisami ustawy o biegtych rewidentach, Rozporzadzenia
537/2014 oraz zasadami etyki zawodowej przyjetymi uchwatami Krajowej Rady Biegtych Rewidentdw.,

Zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przekonaniem oSwiadczamy, ze nie $wiadczyli$my ustug
niebedacych badaniem, ktére sa zabronione przepisami art. 136 ustawy o biegtych rewidentach oraz
art. 5 ust. 1 Rozporzadzenia 537/2014.

Wybor firmy audytorskiej

Zostalismy wybrani do badania sprawozdania finansowego jednostki uchwata Rady Nadzorczej z dnia
10 maja 2017 roku. Sprawozdania finansowe jednostki badamy nieprzerwanie poczawszy od roku
obrotowego zakonczonego dnia 31.12.2015 roku; to jest przez 3 kolejne lata.

Najbardziej znaczqce rodzaje ryzyka

W trakcie przeprowadzonego badania zidentyfikowalismy ponizej opisane najbardziej znaczace
rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia, w tym spowodowanego oszustwem oraz opracowali$my
stosowne procedury badania dotyczace tych rodzajow ryzyk. W przypadkach, w ktorych uznalismy za
stosowne dla zrozumienia zidentyfikowanego ryzyka oraz wykonanych przez biegtego rewidenta
procedur badania, zamiesciliSmy rowniez najwazniejsze spostrzezenia zZwigzane z tymi rodzajami
ryzyka.

Ryzyko istotnego znieksztatcenia Procedury wykonane w odpowiedzi na ryzyko N

Kapitalizacja kosztéw dotyczqcych niezakonczonych prac rozwojowych

Niezakonczone prace rozwojowe dotycza
gtownie czterech projektéw i zwigzane sa z
budowa analizatoréw i dedykowanych do nich
odczynnikow.

Zgodnie z notg 19, wartos¢ skapitalizowanych
kosztow niezakonczonych prac rozwojowych na
dzien 31.12.2017 roku wyniosta 60 754 tys. zt.,
w porownaniu do 52788 tys. zt. na dzieh
31.12.2016 roku i stanowi najwieksza pozycje
aktywow sprawozdania z sytuacji finansowej.

Procedury naszego badania

w szczegolnosci:

obejmowaty

- sprawdzenie na wybranej probie czy dany koszt
wystapit, czy zostat poprawnie zakwalifikowany
jako praca rozwojowa, a takie czy zostat
przyporzadkowany do wtasciwego projektu
i ujety w prawidtowej wartosci,

- oceng historycznej sprawdzalnosci szacunkow
Zarzadu, ocene i testowanie zatozen,
metodologii sporzadzenia testu, okreslania CGU,
stop  dyskontowych i innych  danych
wykorzystanych przez Spotke,
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Kapitalizacja kosztow ponoszonych w ramach
niezakonczonych prac rozwojowych zgodnie
Z  przyjetymi  przez  Spotke  zasadami
rachunkowosci zostata przez nas uznana za
ryzyko istotnego znieksztatcenia ze wzgledu na
istotnos¢ tej pozycji (41,1% sumy bilansowej)
oraz na to, ze jej wycena oparta jest na
profesjonalnym osadzie Zarzadu co do
prognozowanych przychodow, naktadow
inwestycyjnych  do  poniesienia w celu
zakonczenia projektow oraz stopy dyskontowej.
Zasady  wyceny  niezakonczonych prac
rozwojowych zostaty zaprezentowane w nocie
9.4 dodatkowych not objasniajacych. Ocena

- ocene zasadnos$ci przysztych prognoz w latach

2018-2033 w  szczegdlnosci  dotyczacych
prognozowanych  przychodéw i naktadow
inwestycyjnych,

- zaangazowanie eksperta ds. wyceny w celu
potwierdzenia prawidtowosci zastosowanych
stop dyskontowych, oczekiwanych stop inflacji,
zgodnosci modelu z MSR 36 i racjonalnosci
ogodlnego wyniku w odniesieniu do kapitalizacji
rynkowej Spotki,

- sprawdzenie kompletnosci ujawnien Spotki
zawartych w notach do sprawozdania

zaktadanych efektow prowadzonych prac finansowego, w tym dotyczacych stopy
rozwojowych oraz opis najwazniejszych dyskontowej.
projektow, w tym zatozen dotyczacych stopy
dyskontowej, zastosowanej w tescie na utrate
wartosci, zostaly ujawnione w notach 19.1
i19.2,
Aktywa dostepne do sprzedazy - inwestycje w jednostki zalezne
N d badani j t
W  jednostkowym sprawozdaniu z sytuacji Wasszzfze ()pl::;ii.ury ATAll ey
finansowej Spotka wykazata na dzien 31.12.2017 g ’
roku aktywa dostepne do sprzedazy w postaci - zrozumienie strategii biznesowych

posiadanych akcji w spotce zaleznej Orphée w
tacznej kwocie 42,1 mln zt.

Spotka zalezna Orphée notowana jest na New
Connect. PZ Cormay S.A. traktuje nabyte akcje
Orphée jako aktywa dostepne do sprzedazy i
wycenia je w wartosci godziwej przez inne
catkowite dochody. W zwiazku z tym, wycena
tej inwestycji w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej zalezy od kursu akcji na dzien
wyceny.

Aktywa dostepne do sprzedazy byty kluczowym
zagadnieniem badania ze wzgledu na saldo,
ktore  jest istotne dla  sprawozdania
finansowego.

Ujawnienia dotyczace inwestycji w jednostki
zalezne  zakwalifikowanych jako aktywa
dostepne do sprzedazy zostaty zaprezentowane
w nocie 22 jednostkowego sprawozdania
finansowego.

zwigzanych z podmiotami zaleznymi,

- sprawdzenie wyceny aktywow dostepnych
do sprzedazy na podstawie kursu akcji na
New Connect na dzien bilansowy,

- sprawdzenie skutkow wyceny w innych
catkowitych dochodach,

W ramach przeprowadzonych procedur nie
zidentyfikowalismy kwestii, ktore miatyby
wptyw na sprawozdanie finansowe.
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~ Dotacje otrzymane na projekty rozwojowe

Spotka otrzymuje dotacje na realizowane prace
rozwojowe, ewidencjonujac ich warto$¢ jako

przychody przysztych okresow, ktore beda
rozliczane po zakonczeniu danej pracy
rozwojowej i rozliczane rownolegle do

zwiazanych z nig odpisow amortyzacyjnych.

W jednostkowym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej na dzien 31.12.2017 roku Spotka
wykazata przychody przysztych okresow z tytutu
otrzymanych dotacji w tacznej kwocie 13 691
tys. zt.

W umowach dotacyjnych Zarzad Spotki
zobowiazat sie do spetnienia szczegbtowych
warunkéw dotyczacych realizacji projektow, w
tym do okreslonego harmonogramu spetniania
tych zobowigzan.

W przypadku niewypetnienia ktoregokolwiek z
warunkow zapisanych w umowach dotacyjnych
istnieje ryzyko zwrotu czesci lub catosci srodkow
otrzymanych w ramach dotacji. Zwrot ten moze
wywrze¢ negatywny wptyw na dziatalnosé
operacyjna Spotki i jej wynik finansowy.

Ujawnienia dotyczace przychodow przysztych
okresow zostaty zaprezentowane w nocie 33
jednostkowego  sprawozdania  finansowego.

Nasze procedury badania

w szczegolnosci:

obejmowaty

sprawdzenie kompletnosci oraz
prawidtowosci ujecia przychodow
przysztych okresow dotyczacych dotacji
poprzez uzgodnienie, na wybranej probie,
otrzymanych  kwot i  tytutéw do
dokumentacji zrodtowej,

analize warunkow zapisanych w umowach
dotacyjnych, w tym potwierdzenie ze
dotacje zostaty otrzymane zgodnie z
umowami, a otrzymana kwota nie
przekracza budzetu danej dotacji,
przeprowadzenie rozmow z Zarzadem oraz
z Zarzadzajacym Dziatem Rozwoju Nowych
Produktow w celu ustalenia stopnia
zaawansowania dotowanych projektow
oraz planowanego harmonogramu ich
ukonczenia,

ocene spetnienia przez Spotke zobowigzan
okreslonych w umowach dotacyjnych oraz
oceng racjonalnosci przyjetych przez
Zarzad zatozen do oceny ryzyka zwrotu
dotacji.

Zarzad Spotki okresla powyzsze ryzyko na
poziomie $rednim. Dalsze jego zmiany sa
scisle zwigzane z terminowa realizacja
dotowanych analizatorow, realizowanych
w ramach prac rozwojowych.

Opinia

Naszym zdaniem, zataczone roczne sprawozdanie finansowe:

a) przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Spotki na dzien 31 grudnia
2017 roku oraz jej wyniku finansowego za rok obrotowy od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2017
roku, zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,
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b) zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo, zgodnie z przepisami rozdziatu 2 ustawy
o rachunkowosci, prowadzonych ksiag rachunkowych,
c) jest zgodne co do formy i treéci z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finansow 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 2014 r. poz. 133 z pozniejszymi
zmianami) oraz innymi obowiazujacymi Spotke przepisami prawa i postanowieniami statutu
Spotki.

Uzupetniajqce objasnienie

Nie zglaszajac zastrzezen do sprawozdania finansowego zwracamy uwage na fakt, iz Spétka wykazuje
w sprawozdaniu z sytuacji finansowej wartosci niematerialne w postaci naktadéow na trwajace prace
rozwojowe w kwocie 60.754 tys. zt. Przeprowadzone przez Spotke na koniec badanego okresu testy
na potencjalng utrate wartosci zostaty przygotowane w oparciu o prognozy przysztych wynikow
finansowych, zaktadajace wzrost rentownosci w wyniku sprzedazy nowych analizatoréw oraz
dedykowanych do nich odczynnikow.

Zwracamy uwage, iz ustalona w efekcie przeprowadzonych testow wartosc uzytkowa niezakonczonych
prac rozwojowych uzalezniona jest w znacznym stopniu od realizacji zatozen, bedacych podstawa
prognoz finansowych. Istnieje zatem niepewnosc co do ich realizacji, a w konsekwencji co do wartosci
odzyskiwalnej wykazanych w sprawozdaniu finansowym naktadow na niezakoficzone prace
rozwojowe.

Sprawozdanie na temat innych wymogow prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania z dziatalnosci

Nasza opinia o sprawozdaniu finansowym nie obejmuje sprawozdania z dziatalnosci.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sa odpowiedzialni za sporzadzenie sprawozdania z
dziatalnosci zgodnie z przepisami prawa.

Naszym obowiazkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach byto wydanie opinii, czy
sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzadzone zgodnie z przepisami prawa oraz, ze jest ono zgodne
z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym.

Naszym obowigzkiem byto takze ztozenie oswiadczenia, czy w Swietle naszej wiedzy o jednostce i jej
otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego stwierdzilismy w sprawozdaniu z
dziatalnosci istotne znieksztatcenia oraz wskazanie, na czym polega kazde takie istotne
znieksztatcenie.

Naszym zdaniem sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzadzone zgodnie z majacymi zastosowanie
przepisami i jest zgodne z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym. Ponadto,
oswiadczamy, iz w $wietle wiedzy o jednostce i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania
finansowego, nie stwierdzilisSmy w sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych znieksztatcen.
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Opinia na temat oswiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego

Kierownik jednostki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sa odpowiedzialni za sporzadzenie
oswiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego zgodnie z przepisami prawa.

W zwiazku z przeprowadzonym badaniem sprawozdania finansowego, naszym obowiazkiem byto
zapoznanie sig z oSwiadczeniem o stosowaniu tadu korporacyjnego stanowiacym wyodrebniong czes¢
sprawozdania z dziatalnosci.

Naszym zdaniem w oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego jednostka zawarta informacje
okreslone w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. a, b, g, j, k oraz | Rozporzadzenia Ministra Finanséw z
dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papierow wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za roéwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r., poz. 133 z pozn.
zm) (,,Rozporzqdzenie”). Informacje wskazane w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. c-f, h oraz i tego
Rozporzadzenia zawarte w oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego sa zgodne z majacymi
zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Warszawa, 27 kwietnia 2018 roku.

BDO Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355
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