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Opinia z badania sprawozdania finansowego wCERSANIT” SA
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku w Kielcach

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej ,, CERSANIT” Spétka Akcyjna w Kielcach.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego ,,CERSANIT” Spoéika
Akcyjna, z siedziba w Kielcach, ul. Zagnanska 27, na ktére sktada sie:

1) wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

2) bilans sporzadzony na dzien 31.12.2006 roku, ktéry po stronie aktywow i

pasywow zamyka si¢ suma 966.196 tys. zt
3) rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku,

wykazujacy strate netto w wysokosci 23.586 tys. zt
4) zestawienie zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1.01.2006 roku

do 31.12.2006 roku, wykazujace zmniejszenie kapitatu wlasnego o kwote 23.814 tys. z1

5) rachunek przeplywdéw pienigeznych za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do

31.12.2006 roku, wykazujacy zwigkszenie stanu $rodk6éw pienieznych o

kwote 55.540 tys. z1
6) dodatkowe informacje i objadnienia.

Za sporzadzenie tego sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad Spétki. 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 postanowieri:

1) rozdziatu 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
Rewidentéw w Polsce,

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

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliémy i przeprowadziliSmy w taki sposob, aby

uzyska¢ racjonalna pewno$¢, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczego6lnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke

zasad  (polityki) = rachunkowo$ci i  znaczacych  szacunkéw,  sprawdzenie — —

w przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy — dowodow 1 zapiséw ksiggowych,

z ktorych wynikaja liczby 1 informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym,

jak 1 catoSciowa ocene sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i objasnienia

stowne:

a) przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i
finansowej badanej Spoétki na dzien 31.12.2006 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku,
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za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku w Kielcach

b) sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach prawidlowo, to jest zgodnie z
zasadami (polityka) rachunkowosci, wynikajacymi z Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci, Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacji ogloszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a
w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do wymogdéw 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 Spétki.

Sprawozdanie z dzialalnodci Spotki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o
rachunkowodci, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania
finansowego, sa z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalno$ci uwzgledniaja
odpowiednie postanowienia rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych (Dz. U. nr 209, poz. 1744).
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Raport uzupemiajacy opini¢ z badania »CERSANIT” SA
sprawozdania finansowego za rok obrotowy w Kielcach
od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

I. Czes¢ ogdlna raportu
1. Informacje wstepne

Nazwa i forma prawna Spolki

»CERSANIT” Spotka Akcyjna

Siedziba Spolki

25-528 Kielce, ul. Zagnanska 27

Akt zalozycielski Jednostki

Statut sporzadzony w dniu 15.01.1992 roku.

Organ rejestrowy

Numer rejestru: 0000081341

Data ostatniego wpisu: 18.12.2006 roku

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

Rejestracja skarbowa i statystyczna

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

Przedmiot dzialalnoS§ci

W badanym okresie Jednostka zajmowata si¢, zgodnie ze statutem Spolki sprzedaza
wyrobow produkowanych przez Grupe Kapitatowa CERSANIT.

Kapital wlasny Spélki i jego zmiany

Na dzien 31.12.2006 roku kapital wiasny Spolki wynosit 162.936 tys. zi. Kapitat
zaktadowy na ten dzien wynosil 13.295 tys. zt i byl podzielony na 132.946.290 akcji o
wartosci nominalnej 0,10 zt. W okresie sprawozdawczym kwota kapitatu zaktadowego
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sprawozdania finansowego za rok obrotowy w Kielcach
od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

nie ulegta zmianom. Akcje ,,CERSANIT” SA w Kielcach sg notowane na Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych.

Jednostki powigzane z badang Spolka

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

Bezposredni i
Nazwa Spélki poSredni udzial w
kapitale

»Cersanit I Fabryka Ceramiki” Spotka z 0.0. w Krasnymstawie 100,00%
»Cersanit II” SA w Starachowicach 99,99%
»Cersanit [II” SA w Watbrzychu 99,99%
»CERSANIT INVEST” Spéltka z o0.0. (Czyzywka, Novograd Wolynski, 100,00%
Ukraina)
»CERSANIT UKRAINA” Spoétka z o.0. (Czyzywka, Novograd
Wotynski, Ukraina) — udzial posredni poprzez ,,CERSANIT INVEST” 99,99%
Spotka z o.0. (Czyzywka, Novograd Wolynski, Ukraina)
CERSANIT LUXEMBOURG S.A.R.L. (Luxemburg) 100,00%
CERSANIT CYPRUS LIMITED (Nikozja, Cypr) 100,00%
CERSANIT UK LIMITED (Londyn, Wielka Brytania) 100,00%
ROMANCERAM SA (Roman, Rumunia) 77,85%

Kierownik Jednostki

Funkcje kierownika sprawuje Zarzad.
Na dzien 2.05.2007 roku w sktad Zarzadu wchodzili

— Mirostaw Jedrzejczyk — Prezes Zarzadu,

— Piotr Mrowiec — Czlonek Zarzadu,

— Grzegorz Saniawa — Cztonek Zarzadu.
Zatrudnienie

Srednioroczne zatrudnienie w roku badanym w przeliczeniu na pelne etaty wynosilo
163 osoby.
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Raport uzupetniajacy opinie z badania »CERSANIT” SA
sprawozdania finansowego za rok obrotowy w Kielcach
od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za okres poprzedzajacy rok badany

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych Spétki za rok badany bylo sprawozdanie
finansowe sporzadzone za okres od 1.01.2005 roku do 31.12.2005 roku, ktére zostato
zbadane przez DORADCA Zespét Doradcéw Finansowo-Ksiegowych Spétka z o.o.
GRUPA FINANS-SERVIS w Lublinie i uzyskato opinie bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Spétki za okres od 1.01.2005 roku do 31.12.2005 roku zostato
zatwierdzone uchwala nr 5 z dnia 20.06.2006 roku Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy.

Uchwatg nr 17 z dnia 20.06.2006 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy postanowito
zysk netto za poprzedni rok obrotowy w kwocie 2.328.748,48 zt przeznaczyé na
zwigkszenie kapitatu zapasowego. Powyzszy podziat wyniku prawidlowo ujeto w
ksiggach roku badanego.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe Spdtki zostato ztozone w dniu 27.06.2006 roku
w Sadzie Rejonowym w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy KRS.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za okres poprzedzajacy badany zostato
zgloszone do ogloszenia w Monitorze Polskim ,,B” w dniu 29.06.2006 roku.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony do badania sprawozdania
finansowego za 2006 rok

DORADCA Zespo6t Doradcéw Finansowo-Ksiegowych Spétka z 0.0. GRUPA FINANS-
SERVIS z siedzibg w Lublinie, Al. Pitsudskiego 1a, jest podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, wpisanym na liste prowadzong przez Krajowa Rade
Biegtych Rewidentow pod pozycjg 232.

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego za 2006 rok
dokonata Rada Nadzorcza w drodze uchwaty z dnia 10.07.2006 roku.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzono na podstawie umowy wieloletniej
nr 1/NF/5/98 aneksowanej dnia 11.07.2006 roku, zawartej pomiedzy ,,CERSANIT” SA, a
DORADCA Spoétka z o.0. w Lublinie, w imieniu ktérej badanie przeprowadzit biegty
rewident Anna Zurek, nr ewid. 9954/7395.

Sprawozdanie finansowe za rok 2006 byto objete badaniem w siedzibie Spétki w okresie
od 13.03.2007 roku do 2.05.2007 roku z przerwami, natomiast badanie wstepne
przeprowadziliSmy w dniach od 6.02.2007 roku do 7.02.2007 roku.

Podmiot badajacy oraz biegly rewident przeprowadzajacy badanie spelniaja wymogi
bezstronnosci i niezalezno$ci w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy o rachunkowosci.
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4. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

Nie nastapito ograniczenie zakresu badania. Zarzad Spotki przedstawil w toku badania
wymagane przez bieglego rewidenta o§wiadczenia, wyjasnienia i informacje.

Zarzad Spdlki przedtozyt o$wiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych i wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz o tym, iz
pomigdzy dniem bilansowym a dniem zakoriczenia badania nie wystapily zdarzenia,
ktére mogtyby wplywac¢ istotnie na sytuacje finansowa i majatkowa Spolki, a ktére nie
zostaly ujete w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Z powddztwa Spotki toczy sie postepowanie przeciwko SOCIETA IMP. TERM. IND.
Wilochy o odszkodowanie z tytutu nienalezytego wykonania kontraktu.

Zobowiazania warunkowe na dzien bilansowy wynosza 139.523 tys. zl idotycza
gwarancji i porgczen na rzecz spolek zaleznych. Szczegdtowe zestawienie Spotka
przedstawita w nocie 35 dodatkowych informacji i objasnien.

Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajacych
$ciganiu, jak réwniez nieprawidlowosci, jakie ewentualnie mogly wystapié poza
systemem rachunkowosci.

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

5. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania bylo sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres
od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku sktadajace sie z:
a) wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
b) bilansu na dzien 1.01.2006 roku, kt6rego suma bilansowa wynosi 966.196 tys. zt
¢) rachunku zyskéw i strat w wersji kalkulacyjnej za okres od

1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku, zamykajacego si¢ wynikiem

finansowym - strata netto 23.586 tys. zt
d) zestawienia zmian w kapitale wlasnym,
e) rachunku przeptywéw pienieznych, wykazujacego zwiekszenie

stanu srodkdéw pienigznych netto w ciagu okresu objetego

badaniem o kwote 55.540 tys. zt
f) dodatkowych informacji i objagnien.

Spotka sporzadzita sprawozdanie z dziatalnosci w roku obrotowym, ktére dotaczyta do
sprawozdania finansowego.
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Il. Analiza sytuacji majatkowej, finansowej i wynikowej

Zalozenia przyjete dla potrzeb analizy

Analiza objeto sprawozdanie finansowe sktadajace sie z bilansu, rachunku zyskéw i
strat, rachunku przeptywdw pieni¢znych oraz wskazniki finansowe w roku badanym i
dwéch latach poprzednich. Zestawienie tabelaryczne danych wynikajacych z
wymienionych elementéw sprawozdania finansowego zawierajg tabele 1-7 .

Analize przeprowadzono w cenach biezacych, gdyz wskazniki inflacji nie wykazuja
istotnych wielkosci.

Dla celow analizy sprawozdania te zostaly przeksztatlcone w sposob nastepujacy:

a) ograniczono tres¢ bilansu do minimalnego zakresu informacji okre§lonych przez
grupy (aktywa trwatle i obrotowe oraz kapitat wlasny i zobowiazania) i podgrupy,

b) zobowigzania i rezerwy na zobowiazania podzielono na dhugo- i krétkoterminowe,
przy czym:

— jako zobowigzania diugoterminowe potraktowano: rezerwe z tytutu odroczonego
podatku dochodowego, dlugoterminowe rezerwy na $wiadczenia pracownicze
1 podobne, zobowiazania dtugoterminowe,

— jako zobowigzania krétkoterminowe wykazano: krétkoterminowe rezerwy na
$wiadczenia  pracownicze 1  podobne, krotkoterminowe  rozliczenia
miedzyokresowe,

¢) wprowadzono w rachunku zyskéw i strat dodatkowe informacje w zakresie wynikow
na poszczegdlnych rodzajach dziatalno$ci,
d) wyeliminowano z rachunku zyskdw i strat pozycje zbyt analityczne.

Analiza bilansu oraz wskaznikéw plynnosci finansowej i wyplacalnosci

Rok 2006 podobnie jak rok poprzedni byt okresem dynamicznego rozwoju Spdtki
skierowanego na umacnianie Jej pozycji na rynku. Wyrazem tego byt ponad 68% wzrost
warto$ci majatku i Zrédel jego finansowania. O wzro$cie sumy bilansowej zadecydowat
gtoéwnie wzrost wartosci aktywdéw trwalych o 106,93% w stosunku do roku
poprzedniego. W 2006 roku dzialania inwestycyjne Spdtki byly skoncentrowane na
inwestycjach finansowych. Zapewnienie finansowania zakupu akcji spotki Opoczno SA
(zakup 3.01.2007 roku) spowodowat wzrost sumy bilansowej o ponad 267 mln zt oraz
zmiang struktury majatkowo — kapitatowej Spétki. W analizowanym okresie Spétka
ograniczyla inwestycje w rzeczowe aktywa trwate - ponoszone naktady byly nizsze od
dokonanych odpiséw amortyzacyjnych - co spowodowato spadek bilansowej wartosci
tej grupy aktywow o prawie 14%.

Sprzyjajaca koniunktura rynkowa oraz umocnienie pozycji rynkowej catej Grupy
Kapitalowej znalazly swoj wyraz takze w obserwowanym wzroscie wartosci aktywow
obrotowych o ponad 35% w stosunku do roku poprzedniego. Najwyzszy wzrost
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wystapil w §rodkach pienieznych, ktérych wartoéé na koniec 2006 roku w stosunku do
stanu na poczatek roku ulegla zwigkszeniu o ponad 100%, przy czym wolne srodki
pienigzne zostaly zdeponowane na lokatach terminowych. Spétka utrzymata w 2006
roku warto§¢ naleznosci na poziomie zblizonym do wartosci z konca roku
poprzedniego, co przy prawie 20% wzrodcie przychodéw ze sprzedazy wskazuje na
poprawe skutecznosci w zakresie zarzadzania nalezno$ciami Spoiki. Z uwagi na to, ze
Spotka nie utrzymuje zapasow towardw, realizujac sprzedaz wprost z magazynow
spotek produkeyjnych wehodzacych w sktad Grupy Kapitatowej warto$é oraz zmiany tej
pozycji aktywow obrotowych nie majq znaczenia dla oceny sytuacji ekonomiczno —
finansowej Spotki.

Opisane zmiany w ujeciu dynamicznym wplynely na zmiane struktury majatku Spotki.
Intensywna dziatalno$¢ inwestycyjna sprawita, ze udzial aktywdéw trwatych w majatku
ogolem, okreslany mianem wskazZnika unieruchomienia $rodkéw na koniec 2006 roku w
stosunku do stanu na poczatek roku wzrdst o ponad 10 p.p. do poziomu 56,25%,
natomiast udziat aktywow obrotowych ulegt zmniejszeniu z 54,33% na 31.12.2005 roku
do 43,75% na 31.12.2006 roku. Obserwowany wzrost unieruchomienia majatku nie
stanowit jednak bariery w rozwoju dziatalnosci handlowej, o czym $wiadczy opisany
wyzej wzrost wartosci aktywdw obrotowych i wzrost przychodéw.

Istniejace powiazania kapitalowe oraz zrealizowane w 2006 roku przez Spotke
inwestycje finansowe wynikajace ze strategii catej Grupy Kapitalowej sprawily, ze w
2006 roku aktywa finansowe stanowity ponad potowe majatku Spotki (52,14%).
Pozostalq czgs¢ majatku Spolki stanowig gléwnie naleznosci i $rodki pieniezne. W 2006
roku nastapil znaczny spadek udziatu naleznosci w majatku ogdtem z 37,10% na koniec
2005 roku do 21,90% na koniec 2006 roku. Udzial $rodk6w pienigznych w aktywach
Spotki w catym analizowanym okresie 3- letnim systematycznie podnosit sie z poziomu
12,30% na koniec 2004 roku, do 17,02% na koniec 2005 roku oraz do 20,35% na koniec
2006 roku. Zastosowane przez Spétke rozwigzanie logistyczne polegajace na sprzedazy
towaru wprost z magazynow spolek produkcyjnych powoduje, ze w aktywach
obrotowych dominuja pozycje o wysokiej ptynnosci, co ogranicza ryzyko finansowe i
ulatwia zarzadzanie kapitalem obrotowym.

Opisanym zmianom wartosci i struktury aktywow towarzyszyly zmiany w zakresie
zrédet finansowania.

Z uwagi na fakt udzielenia Spéice kredytu na zakup akcji Opoczno SA wskaznik
dynamiki zobowigzaf dhigoterminowych osiagnal poziom 758,21%, a poziom
zadtuzenia Spolki wzrdst z 67,53% na koniec 2005 roku do 83,14% na koniec 2006
roku. Spadek poziomu finansowania majatku Spotki kapitatami wlasnymi byt réwniez
spowodowany stratg w wysoko$ci 23.586 tys. z1, ktdra doprowadzita do spadku wartosci
kapitaléw wiasnych o niecate 13%.

W 2006 roku podobnie jak w latach poprzednich Spétka odnotowata wzrost wartodci
zobowigzan krotkoterminowych. W 2006 roku w stosunku do roku poprzedniego
zobowiazania krétkoterminowe wzrosty o 120.439 tys. zi, tj. o 35,05 %, przy czym
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najwigkszy przyrost kwotowy zanotowano w pozycjach zobowiazan z tytutu
wyemitowanych obligacji. Opisane zmiany w strukturze zrédel finansowania nie
wplynely ujemnie na stabilnosé kapitatéw. Efektem sfinansowania inwestycji kredytem
dtugoterminowym byt znaczny wzrost warto$ci kapitatéw statych z 231.492 tys. zi na
koniec 2005 roku do 502.175 tys. zt na koniec 2006 roku oraz wzrost wskaznika
trwatosci struktury finansowania (udzial kapitatléw statych w finansowaniu majatku) o
ponad 11 p.p., do poziomu 51,97%.

W s$wietle danych bilansu sfinansowanie majatku Spotki kapitalem pracujacym
przedstawia si¢ niekorzystnie. Za ostatnie trzy lata kapitat pracujacy osiggal wartosci
uyiemne. Jednostka w tym okresie nie przestrzegata zasady pelnego pokrycia aktywow
trwalych kapitalami stalymi oraz czegsciowego ich zaangazowania w finansowaniu
aktywow obrotowych, a niedobdr stalych zrddet finansowania na koniec roku badanego
osiggnal warto$¢ 41.348 tys. zl. Nalezy jednak zauwazyé, ze na przestrzeni
analizowanych trzech lat Spétka stale podnosita poziom wskaznika ,,zlotej” reguty
bilansowej z 89,57% do 92,39%. Wzrost tego wskaznika wskazuje na wzgledny spadek
deficytu kapitatu pracujacego w Spodice.

Opisane zmiany struktury majatkowo-kapitalowej nie wywotaly istotnych zmian
wskaznikéw ptynnosci finansowej. Utrzymano wskaznik og6lnej ptynnosci finansowej
na poziomie 0,91, za§ wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej odnotowat niewielki
spadek z 0,91 do 0,88. Trwale utrzymywanie wskaznikéw plynnosci finansowej ponizej
poziom6w uznawanych w praktyce za optymalny wynika z faktu, ze Spdtka prowadzi
agresywng polityke finansowa, pokrywajac obcymi kapitatami krétkoterminowymi caty
majatek obrotowy 1 czes¢ aktywdw trwalych. Strategia taka nie niesie ze soba
nadmiernego ryzyka z uwagi na to, ze aktywa obrotowe Spdiki charakteryzuja sie
wysoka plynnodcig — sg to gldwnie naleznosci i $rodki pieniezne, za§ znaczna czesé
zobowigzan z tytulu dostaw i ushug stanowia zobowiazania wobec jednostek
powiazanych (spdtek produkcyjnych). Uzyskiwane przez Spotke stabilne, chociaz niskie
wskazniki ptynnoéci finansowej sg efektem realizowanej przez cata Grupe Kapitatowa
polityki zarzadzania kapitalem obrotowym.

Spotka moze aktywnie wplywaé na plynno$é finansowsq poprzez czas trwania inkasa
naleznosci oraz okres splaty zobowigzan. Cykle rotacji nalezno$ci i zobowigzan
informuja, ze nalezno$ci w 2006 roku regulowane byly srednio po 55 dniach, natomiast
Spotka sptacata swoje zobowigzania §rednio po 63 dniach. Z powyzszego wynika, ze
Spotka w 2006 roku przeciwnie do lat poprzednich udziela kredytu kupieckiego swoim
odbiorcom na krétszy okres czasu, niz sama jest kredytowana przez dostawcéw. Ta
korzystna zmiana w obszarze zarzadzania kapitatem obrotowym wynikata ze skrécenia
cyklu rotacji naleznosci o 8 dni i wydtuzeniu cyklu rotacji zobowiazan o 4 dni.

DORADCA |
Spétka z 0.0. |k




Raport uzupekiajgcy opinie z badania »CERSANIT” SA
sprawozdania finansowego za rok obrotowy w Kielcach
od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

Ocena struktury i dynamiki pozycji ksztaltujacych wynik finansowy, rentowno$é¢ oraz
efektywnos$¢ wykorzystania zasobéw

Najwazniejszg pozycje w przychodach Spoiki stanowig przychody z wlasciwej
dziatalno$ci operacyjnej— przychody ze sprzedazy produktéw i towardw (udzial
96,22%). Zjawiskiem szczegélnie korzystnym jest utrzymanie w kolejnym roku
wysokiej dynamiki wzrostu tych przychodow. W 2006 roku przychody z podstawowe;j
dziatalnosci operacyjnej byly wyzsze o 19,78% w stosunku do roku 2005. Udziat
pozostalych przychodéw operacyjnych i przychodéw finansowych w  strukturze
przychoddw Spotki jest marginalny. Analiza kosztéw za lata 2004 — 2006 wskazuje na
typowa dla firm handlowych strukturg kosztéw. Dominujaca pozycja kosztdw jest
wartos¢ sprzedanych towardw, ktéra w 2006 roku stanowita 77,58% ogotu poniesionych
kosztow oraz koszty sprzedazy stanowiace 14,22% w strukturze kosztow ogdlem.
Analiza szczegblowej struktury kosztdw rodzajowych pozwala stwierdzié, ze
najwigkszymi pozycjami tych kosztéw sg ustugi obce ze wskaznikiem struktury na
poziomie 64,35% i pozostate koszty rodzajowe, ktorych udziat w kosztach rodzajowych
wynosi za 2006 rok 15,07%. Pozycje te obejmuja gtéwnie koszty handlowe (sprzedazy,
promocji, reklamy).

Z danych rachunku zyskéw i strat wynika, ze przychody ze sprzedazy produktéow i
towar6w wyniosty za 2006 rok 803.912 tys. zl, za$ koszty sprzedanych towarow i
produktéw lacznie z kosztami sprzedazy i ogdlnego zarzadu 816.906 tys. zt. Roznica
przychodow i kosztéw daje stratg na sprzedazy w kwocie 12.994 tys. zt. Przyczyn tej
straty nalezy upatrywaé w wysokiej dynamice kosztow sprzedazy (wzrost o 22,00% w
stosunku do roku 2005) oraz kosztéw ogdlnego zarzadu (wzrost o 51,66% w stosunku
do roku 2005). Wysoki poziom tych kosztéw wynika z faktu, ze przy obecnej strukturze
1 organizacji dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowej Spotka ponosi znaczna czesé
obcigzen kosztowych wynikajacych z ekspansji rynkowej catej Grupy Kapitalowej.

Strata na sprzedazy w 2006 roku jest zwigkszana o strate na pozostalej dziatalnosci
operacyjnej (764 tys. zl) i strate na dziatalnosci finansowej (15.573 tys. zt), co daje
strat¢ brutto w kwocie 29.331 tys. zl. Strata brutto jest ograniczana przez odroczony
podatek dochodowy w kwocie 5.745 tys. zi.

W 2006 roku tempo wzrostu kosztéw i strat ogélem (zwiekszenie o 24,88%) bylo
wyzsze w stosunku do tempa wzrostu przychoddw i zyskow ogdtem (zwiekszenie o
20,11%), co bylo bezposrednig przyczyna pojawienia sie straty brutto. W zwiazku z
poniesiong strata wszystkie wskazniki rentownosci osiggaja wartodci ujemne.

Nalezy jednak podkreslié, ze z uwagi na fakt prowadzenia przez Spotke dziatalnosci w
ramach catej Grupy Kapitalowej dane sprawozdania jednostkowego nie s miarodajne
dla oceny Jej sytuacji finansowej, a zwlaszcza rentownodci Spétki, a prawdziwy obraz
tej sytuacji wynika ze sprawozdania skonsolidowanego Grupy Kapitalowej, ktére
pokaze skutki finansowe wszystkich sfer dziatalnosci Grupy Kapitatowe;.
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Analiza rachunku przeplywéw pienigznych oraz dynamicznych wskaznikéw plynnosci
finansowej

Jak wynika z danych zawartych w tabeli nr 6 badana Spétka w kolejnych latach: 2004,
2005, 2006 osiggata dodatnie przeptywy pienigzne netto, co oznacza stala nadwyzke
wpltywow nad wydatkami. W 2006 roku gléwnym zrédlem gotéwki byly strumienie
pienigzne z dziatalnosci finansowej zasilane przez zaciagniete kredyty oraz wplywy z
emisji dtuznych papieréw wartosciowych. Dodatnie strumienie z dziatalnodci
finansowej (134.073 tys. zt) stanowily Zrodto pokrycia wysokich ujemnych przeptywow
z dzialalnosci inwestycyjnej(-70.307 tys. zi). W 2006 roku Spétka wygenerowata
ujemne strumienie pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej na poziomie -8.226 tys. zi.
Ujemny poziom przeptywéw z dzialalno$ci operacyjnej wynikal gtéwnie z poniesionej
straty na dziatalnosci operacyjnej. Na poziom tych strumieni korzystnie wplywaly
jednak zmiany w zakresie ksztaltowania si¢ naleznosci i zobowiazan oraz fakt, ze cze$é
kosztow roku 2006 nie stanowita wydatku tego roku, a wynikata jedynie z polityki
rachunkowosci w zakresie tworzenia rezerw i rozliczania kosztéw w czasie- stad deficyt
gotdéwki na dziatalnoci operacyjnej jest mniejszy niz poniesiona strata.

Przeplywy pienigzne Spoétki w 2006 roku maja strukture charakterystyczng dla
przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie intensywnego rozwoju.

Z przedstawionych w tabeli nr 7 wskaznikéw ptynnoéci finansowej w ujeciu
dynamicznym wynika, ze w 2006 roku dziatalno§¢ operacyjna wymagata dodatkowego
zasilenia gotéwka. W krotkim okresie czasu nie stanowi to powaznego zagrozenia dla
ptynnosci finansowej Spotki, jednak w kolejnych okresach wazne jest, aby Spotka
generowata $rodki pienigzne z dziatalnosci operacyjnej, niezbedne dla splaty
zaciagnigtych zobowigzan finansowych.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wykazala, ze w 2006 roku realizowana przez Spotke strategia
inwestycyjna spowodowata istotne zmiany w strukturze majatkowo — kapitatowej
Spotki. Wysoki kredyt inwestycyjny spowodowat wzrost wskaznikéw zadlizenia. Z
uwagi jednak na dtugoterminowy charakter dodatkowego zadtuzenia nie ulegta zmianie
stabilnos$¢ struktury kapitaléw Spotki. Spétka w ciagu ostatnich 3 lat stale prowadzita
dziatalno$¢ gospodarcza w warunkach ujemnego kapitalu pracujacego, braku
zachowania zlotej reguly finansowej oraz przy niskich wskaznikach plynnosci
finansowej. Stosowana przez Spdtke agresywna strategia finansowania dzialalnosci
wynika ze specyfiki funkcjonowania w ramach Grupy Kapitalowej. Dotyczy to zaréwno
polityki inwestycyjnej, jak rowniez realizacji strategii sprzedazy produktéw. Wspdlne w
ramach Grupy Kapitalowe]j rozwigzania logistyczne powoduja, ze Spotka nie posiada
zapas6éw a jedynie aktywa obrotowe o wysokiej ptynnosci, co pozwala na zachowanie
plynnosci finansowej. Wygenerowana strata netto wynika z obcigzenia Spotki
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wigkszoscia kosztow ekspansji rynkowej catej Grupy Kapitatowej. Uzyskana dynamika
przychodéw ze sprzedazy sugeruje, Ze cele stawiane przed Spotka sa realizowane, a
ocena rentownosci tych dziatan powinna byé rozpatrywana z poziomu sprawozdania
skonsolidowanego.

Ocena zdolnosci jednostki do kontynuowania dzialalno$ci w roku nastgpnym po badanym
W niezmienionym istotnie zakresie

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego, w tym analizy
sytuacji finansowej jednostki, nie stwierdzono zagrozenia kontynuacji dzialalno$ci w
roku nastepnym po badanym na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania
(ewentualnie istotnego ograniczenia) dotychczasowej dziatalnosci.
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Raport uzupeiniajacy opini¢ z badania »CERSANIT” SA
sprawozdania finansowego za rok obrotowy w Kielcach
od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

lll. Czesé¢ szczegodtowa raportu

1. Ocena prawidlowosci stosowanego systemu rachunkowosci idzialania
powiazanej z nim kontroli wewnetrznej

Spotka posiada zatwierdzong przez Zarzad, dokumentacje opisujaca przyjete przez niq
zasady (polityke) rachunkowosci, wynikajaca z Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci, Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczoscei 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 i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawezych. W badanym roku Spétka nie dokonata zmian zasad okreslonych w
polityce rachunkowosci.

Dane liczbowe wykazane w sprawozdaniu finansowym wynikaja z ksigg rachunkowych.
Spolka prowadzi ksiegi rachunkowe w siedzibie przy uzyciu systemu komputerowego
Industrial & Financial Systems.

Wyniki  przeprowadzonego dla potrzeb oceny sprawozdania finansowego
wyrywkowego badania ksigg rachunkowych i dowoddéw ksiegowych stanowigcych
podstawe zapiséw w nich, pozwalaja uznaé¢ je za ogOlnie speiniajace warunek
rzetelnodci, bezbtednosci i sprawdzalnosci.

Stosowane w Spolce metody zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich
przetwarzania za pomocg komputera ocenia si¢ pozytywnie.

Sposob przechowywania i ochrony ksigg rachunkowych, dokumentacji ksiegowej,
zatwierdzonych sprawozdan finansowych oraz dokumentacji opisujacej przyjete zasady
(polityke) rachunkowosci uznaje si¢ za whasciwe.

Jednostka w badanym roku obrotowym przeprowadzita inwentaryzacje sktadnikéw
majatkowych zgodnie z zasadami i terminami okre§lonymi w art. 26 ustawy o
rachunkowosci.

Wyniki  inwentaryzacji zostaly odpowiednio udokumentowane, a rdznice
inwentaryzacyjne rozliczone i prawidlowo ujete w ksiegach rachunkowych roku
badanego.

Badanie systemu kontroli bylo przeprowadzone w takim zakresie, w jakim wigze sie ona
ze sprawozdaniem finansowym i dotyczylo kontroli wewnetrznej procesu zakupow i
sprzedazy, obrotu §rodkami pienieznymi oraz wynagrodzeri.

W trakcie badania nie stwierdziliSmy niedociagnie¢ w dziataniu procedur kontroli
wewnetrzne;j.
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Raport uzupetniajacy opinie z badania »CERSANIT” SA
sprawozdania finansowego za rok obrotowy w Kielcach

od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

2. Informacje o wybranych pozycjach bilansu oraz rachunku zyskéw i strat

Rzeczowe aktywa trwale

Wartos$¢ wykazana w sprawozdaniu finansowym wynika z zestawienia:

— wartos¢ poczatkowa 47.915 tys. zt
— umorzenie 15.501 tys. zt
— wartos¢ netto 32.414 tys. zt

Szczegolowy zakres zmian wartosci poszezegOlnych tytuldw rzeczowych aktywow
trwalych zostal przedstawiony przez badang Spotke w notach 2A-2C dodatkowych
informacji i objasnien.

Przychody oraz rozchody zostaly w sposéb poprawny udokumentowane i zaliczone
do wlasciwych okresdéw sprawozdawczych.

Udzialy w Spolkach zaleznych

Warto$¢ wykazana w sprawozdaniu finansowym dotyczy 8 spotek zaleznych.
Szczegblowy zakres zmian wartosci poszezegdlnych tytuléw udziatéw w spédlkach
zaleznych zostal przedstawiony przez badang Spotke w nocie 4C dodatkowych
informacji i objasnien.

Aktywa finansowe

Wartos¢ wykazana dotyczy przede wszystkim $rodkéw finansowych, zabezpieczonych
w Biurze Maklerskim Banku BPH SA, przeznaczonych na zakup akcji Spotki
OPOCZNO SA. Transakcja zostala zrealizowana w dniu 3.01.2007 roku. Badana
Spolka stata si¢ whascicielem 48,42% akcji OPOCZNO SA.

Naleznosci krotkoterminowe

Stan naleznosci brutto 214422 tys. zt
Odpisy aktualizujace te naleznosci 2.795 tys. zt
Stan naleznosei netto 211.627 tys. zt

Wykazana kwota obejmuje naleznosci od jednostek powigzanych w kwocie
9.064 tys. zt oraz naleznosci od jednostek pozostatych w kwocie 202.563 tys. zt.

Naleznosci handlowe sg dominujaca pozycja naleznosci krétkoterminowych i stanowia
84,94% naleznosci netto.
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W badanym roku obrotowym Spditka dokonala odpisu aktualizujacego warto$é
naleznosci w kwocie 387 tys. zl, ktdry wystarczajaco urealnia ich wartosé.

Udzielone pozyczki krotkoterminowe

Udzielone pozyczki w kwocie 50.779 tys. zt dotycza pozyczek udzielonych Spétkom
zaleznym w walucie polskiej i walutach obcych. Informacje na temat pozyczek Spotka
zamiescila w nocie 10C dodatkowych informacji i objagnien.

Kapital wlasny

Kapitat podstawowy zgodny jest ze statutem Spotki oraz zapisem w rejestrze
przedsigbiorcow KRS. W badanym roku obrotowym kwota kapitatu podstawowego nie
ulegta zmianom.

W badanym roku obrotowym kwota kapitatu zapasowego zwickszyla sie 0 2.329 tys. z
w zwigzku z przeznaczeniem zysku za 2005 rok.

Oprocentowane kredyty dlugoterminowe

Oprocentowane kredyty dlugoterminowe dotycza kredytow bankowych wymagalnych w
okresie powyzej 12 miesigcy od dnia bilansowego. Kwota tych kredytéw zdecydowanie
wzrosta do poziomu 333.089 tys. zt na skutek zaciagniecia kredytu w Banku BPH SA
w Krakowie na zakup akcji Spotki OPOCZNO SA w kwocie 266.834 tys. zh. Opis
kredytow zostat zamieszczony w nocie 17 D dodatkowych informacji i objagnien.

Zobowigzania krotkoterminowe

Na saldo zobowigzan krétkoterminowych w 53,86% skiadaja sie zobowigzania z tytutu
wyemitowanych obligacji, a w 29,71% zobowigzania z tytutu dostaw i ushug.

W ciagu roku splaty zobowigzan dokonywane byly w zasadzie terminowo.

W toku badania nie stwierdzono potrzeby naliczenia odsetek za zwloke w regulowaniu
zobowigzan handlowych.

Przychody ze sprzedazy i koszty dzialalno$ci operacyjnej

Przychody ze sprzedazy produktéw obejmuja gléwnie przychody ze sprzedazy towaréw
produkowanych przez Grupe Kapitatowa CERSANIT.
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Przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materialéw obejmuja przychody
zwigzane bezpos$rednio z dziatalnoscia operacyjng Spotki. Sprzedaz wykazana zostata w
wartoscl netto, tj. po potraceniu podatku od towaréw i ustug. Przychody ujete sa
kompletnie i w odpowiednich okresach sprawozdawczych.

Koszt wlasny sprzedanych produktéw i towaréw obejmuije:

— koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 858 tys. zt
— warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow 670.968 tys. zt
— koszty sprzedazy 122.988 tys. zi
— koszty zarzadu 22.092 tys. zt

Koszty sprzedanych produktéw i towaréw oraz koszty sprzedazy i koszty ogdlnego
zarzadu zarachowane sa w odpowiednich okresach sprawozdawczych, ktérych dotycza,
zgodnie z zasadami wynikajacymi z ustawy o rachunkowosci (memoriatu,
wspolmiernosci kosztow i przychoddw, kompletnosci).

Przychody i koszty z dzialalnosci operacyjnej zostaly poprawnie zakwalifikowane
i ujete w odpowiednich pozycjach w rachunku zyskéw i strat.

Pozostale przychody i koszty operacyjne zostaly potraktowane jako efekt dziatalnosci
operacyjnej Jednostki. Pozostale przychody operacyjne, ktére w badanym okresie
wynosily 12.439 tys. zt zostaly zaprezentowane w nocie nr 24, natomiast pozostate
koszty operacyjne, ktére w okresie badanym wynosily 13.203 tys. zt Spotka
przedstawita w nocie 25 dodatkowych informacji i objasnien.

Pozostate przychody i koszty operacyjne zostaly poprawnie zakwalifikowane i ujete w
odpowiednich pozycjach rachunku zyskéw i strat na podstawie prowadzonej i
zamknietej na koniec roku ewidencii.

Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe, ktére w badanym okresie wynosity 19.150 tys. zt zostaly
wyspecyfikowane w nocie 26, zas koszty finansowe, ktére w okresie badanym wynosity
34.723 tys. zt w nocie 27 dodatkowych informacji i objasnien.

Przychody i koszty finansowe zostaly poprawnie zakwalifikowane i ujete w
odpowiednich pozycjach rachunku zyskéw i strat na podstawie prowadzonej i
zamknietej na koniec roku ewidencji.
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Wynik finansowy

Na wynik finansowy brutto — strata w kwocie 29.331 tys. zt wykazany w rachunku
zyskow i strat, sporzadzonym za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku,
sklada sig obliczona narastajaco suma wynikéw dwoch grup przychodéw i kosztow:

— straty z dzialalnos$ci operacyjne;j 13.758 tys. zt
— straty z dzialalnos$ci finansowej 15.573 tys. zt

Wynik finansowy, zaprezentowany w rachunku zyskow i strat, zostal ustalony
prawidlowo, przy zachowaniu zasad ustawy o rachunkowosci, tj. memoriahy,
wspotmiernosci kosztow i przychoddw, ostroznosci i realizacji, kompletnosci.

3. Ocena kompletnosci i poprawnosci sporzadzenia informacji dodatkowej

Dane zawarte w dodatkowych informacjach i objasnieniach zostaly zaprezentowane
kompletnie i prawidlowo, tj. z uwzglednieniem wymagan zawartych w poszczegdlnych
MSR/MSSEF.

4. Ocena prawidlowosci sporzadzenia rachunku przeplywéw pienieznych

Spotka sporzadzita rachunek przeplywéw pienieznych zgodnie z zasadami (polityka)
rachunkowosci metodg posrednia.

Dane zawarte w rachunku przeptywdw pienigznych sq prawidlowo powiazane
z bilansem, rachunkiem zyskéw i strat, zestawieniem zmian w kapitale wiasnym
1 informacjg dodatkowa oraz danymi ksiag rachunkowych Spétki, a poszczegdlne
strumienie pieniezne zostaly zakwalifikowane do odpowiednich pozycji sprawozdania.

5. Ocena prawidtowosci sporzadzenia zestawienia zmian w kapitale wtasnym

Spotka sporzadzita te czg$¢ sprawozdania zgodnie wymogami MSR/MSSE. Dane
wykazane w zestawieniu zmian w kapitale wlasnym sa zgodne z bilansem oraz
rachunkiem zyskéw i strat.
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6. Ocena prawidtowosci sporzadzenia sprawozdania z dziatalno$ci jednostki

Zapoznalismy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dzialalnosci Spotki w okresie od
dnia 1.01.2006 roku do dnia 31.12.2006 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
sprawozdania finansowego i uznaliSmy, ze informacje pochodzace z zalaczonego
sprawozdania finansowego sq z nim zgodne.

IV. Informacje i ustalenia koficowe raportu

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

W toku badania sprawozdania finansowego nie ujawniono nieprawidlowosci, ktore
moglyby rzutowa¢ w sposdb istotny na prawidtowos$é informacji wykazanych w
sprawozdaniu finansowym.

W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazyliSmy faktow wskazujacych,
ze nastgpilo naruszenie przepiséw prawa moggce mieé wplyw na sprawozdanie
finansowe. Uzyskali$émy tez pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz w ciagu badanego
okresu Spotka nie ztamata przepiséw prawa.

Podsumowanie wynikéw badania zawiera opinia, stanowiaca odrebny dokument.

Niniejszy raport zawiera 27 stron kolejno ponumerowanych. Kazda ze stron oznaczono
umieszczajac na niej podpis bieglego rewidenta.
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