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Opinia z badania skonsolidowanego Grupa Kapitalowa
sprawozdania finansowego CERSANIT
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej CERSANIT,

PrzeprowadzilisSmy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej] ~CERSANIT, ktérej jednostka dominujacg jest CERSANIT SA
z siedzibg w Kielcach, ul. Zagnanska 27, na ktére sktada sie:

1) skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2006 roku, ktéry po stronie
aktywow i pasywdw zamyka si¢ suma 1.634.854 tysiecy zlotych,

2) skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2006 roku do 31
grudnia 2006 roku, wykazujacy zysk netto w wysokosci 146.160 tysiecy zlotych,

3) zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym za rok obrotowy od 1 stycznia
2006 roku do 31 grudnia 2006 roku, wykazujace wzrost kapitalu wiasnego o kwote
146.741 tysiecy zlotych,

4) skonsolidowany rachunek przeplywéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2006
roku do 31 grudnia 2006 roku, wykazujacy wzrost stanu $rodkéw pienieznych o kwote
201.111 tysiecy zlotych,

5) dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie tego sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad jednostki dominujace;j.
Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidtowosci i jasnosci
tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Badanie sprawozdania skonsolidowanego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

1) rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz.U.
z 2002 roku nr 76, poz. 694 z p6ézn. zm.),

2) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

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

Badanie sprawozdania skonsolidowanego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy w taki
sposob, aby wuzyska¢ racjonalng pewno$é, pozwalajaca na wyrazenie opinii o
skonsolidowanym sprawozdaniu.

W szczeg6lnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez
jednostki powiazane — zasad (polityki) rachunkowosci i sprawdzenie — w przewazajacej
mierze w sposob wyrywkowy — podstaw, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte w
sprawozdaniu skonsolidowanym, jak i calo§ciowa ocene skonsolidowanego sprawozdania.
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Opinia z badania skonsolidowanego Grupa Kapitalowa
sprawozdania finansowego CERSANIT
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

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

Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie, obejmujace dane liczbowe

1 objasnienia stowne:

a)  przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowe;
i finansowej badanej Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2006 roku, jak tez jej
wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku,

b) sporzadzone zostato zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE,

¢) jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania skonsolidowanego przepisami prawa
obowigzujacymi Grupe Kapitatows.

ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem z dziatalnosci Grupy Kapitatlowej CERSANIT
sporzadzonym za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku i stwierdzamy, ze
zawarte w nim informacje sa zgodne ze zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym.

Informacje wynikajace ze sprawozdania z dzialalno$ci Grupy Kapitatowej uwzgledniajg
odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papierow warto$ciowych (Dz.U. nr 209, poz. 1744).

Informujemy, Ze sprawozdania jednostkowe Spétek zaleznych:
— CERSANIT UK LIMITED (Londyn, Wielka Brytania),
»CERSANIT LUXEMBOURG” S.A.R.L. (Luksemburg),
nie podlegaty obowiazkowi badania. Udziat tych sprawozdan jest nieistotny dla zbadanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Sprawozdania spotek: ,,CERSANIT” SA, ,,CERSANIT I Fabryka Ceramiki” Spétka z 0.0. w
Krasnymstawie, ,,CERSANIT II” SA w Starachowicach, ,,CERSANIT III” SA w
Watbrzychu, CERSANIT CYPRUS LIMITED (Nikozja, Cypr), CERSANIT
LUXEMBOURG” S.A.R.L. (Luksemburg) sa sporzadzane zgodnie z MSR/MSSF.
Sprawozdanie finansowe ROMANCERAM S.A. wedtlug o$wiadczeniem audytora, zostato
sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowogéci ustalonymi na mocy Rozporzadzenia MF nr
1752/2005, wydanego w celu zatwierdzenia regulacji ksiegowych zgodnie z Dyrektywami
Europejskimi.

Pozostate sprawozdania jednostkowe zostaly przeksztatcone przez jednostke dominujaca do
zgodnosci z MSR/MSSF dla potrzeb zbadanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego. Dane tych jednostek s nieistotne z punktu widzenia tego skonsolidowanego
sprawozdania.
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Opinia z badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

Grupa Kapitalowa
CERSANIT

Zarzad jednostki dominujacej poinformowat o rozliczeniu nabycia Spétki ROMANCERAM
SA dokonanego w oparciu o przyjete warto$ci szacunkowe. Rozliczenie wstepne zastosowane
zostato w zwiazku z przejeciem jednostki gospodarczej w IV kwartale 2006 roku.
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Raport uzupetniajgcy opinig z badania Grupa Kapitatowa
skonsolidowanego sprawozdania finansowego CERSANIT
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

I. CZESC OGOLNA
1. Dane identyfikujace badang Grupe Kapitalowa

Badanie dotyczy Grupy Kapitalowe] CERSANIT, ktdérej podmiotem dominujacym jest
CERSANIT SA z siedzibg w Kielcach, ul. Zagnanska 27.

Grupg Kapitatowg stanowia:
1) Jednostka dominujaca CERSANIT SA w Kielcach
2) Jednostki zalezne objete konsolidacja:
— ,CERSANIT I Fabryka Ceramiki” Spdtka z 0.0. w Krasnymstawie,
— ,,CERSANIT II” SA w Starachowicach,
- LCERSANIT III” SA w Walbrzychu,
- ,LCERSANIT INVEST” Spoélka z o.0. (Czyzywka, Nowograd Wotynski, Ukraina),
- ,,CERSANIT-UKRAINA™ Spoétka z o.0. (Czyzywka, Nowograd Wolynski,
Ukraina) — spdtka zalezna od ,,CERSANIT INVEST” Spoétka z o.0. (Czyzywka,
Nowograd Wotynski, Ukraina),
- ,,CERSANIT LUXEMBOURG” S.A.R.L. (Luksemburg)
— CERSANIT CYPRUS LIMITED (Nikozja, Cypr)
— ROMANCERAM SA (Roman, Rumunia)
— CERSANIT UK LIMITED (Londyn, Wielka Brytania)
Na dzien 31.12.2006 roku udziat jednostki dominujacej w kapitatach jednostek zaleznych
przedstawia si¢ nastepujaco:

Spélka zalezna Bezposredni udzial Udzial w calkowitej
w kapitale [%] liczbie glosow [%]

»CERSANIT I Fabryka Ceramiki” Spdtka 100.00 100.00
z 0.0. w Krasnymstawie ’ ’
CERSANIT II” SA w Starachowicach 99,99 99,99
»CERSANIT III” SA w Walbrzychu 99,99 99,99
»CERSANIT INVEST” Spéika z o.0.
(Czyzywka, Nowograd Wotynski, Ukraina) 100,00 100,00
»CERSANIT-UKRAINA” Spoltka z o.0. 99.99 99,99
(Czyzywka, Nowograd Wotynski, Ukraina) ’ ’
CERSANIT LUXEMBOURG” S.A.R.L. 100.00 100.00
(Luksemburg) ’ ’
CERSANIT CYPRUS LIMITED (Nikozja, 100.00 100.00
Cypr) ' ’
ROMANCERAM SA (Roman, Rumunia) 77,85 77,85
CERSANIT UK LIMITED (Londyn, Wielka 100.00 100.00
Brytania) ’ ’

»CERSANIT” Spdtka Akcyjna w Kielcach nie jest zalezna od innych spotek.
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Raport uzupeniajacy opinie z badania Grupa Kapitatowa
skonsolidowanego sprawozdania finansowego CERSANIT
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

Spotka zalezna ,,CERSANIT INVEST” Spétka z o0.0. jest jednostka dominujaca wobec
Spotki ,,CERSANIT UKRAINA” Spotka z 0.0., w ktorej posiada 99,99% udziatéw. W
zwigzku z tym udzial posredni ,, CERSANIT” SA wynosi 99,99%. Ponadto Spotka zalezna
CERSANIT LUXEMBOURG S.A.R.L. jest jednostka dominujaca Grupy Kapitatowej
nizszego szczebla, w ktérej jednostka zalezng (w 99,94% od CERSANIT
LUXEMBOURG S.A.R.L. i w 0,06% od ,,CERSANIT” SA) jest CERSANIT CYPRUS
LIMITED.

Sprawozdanie skonsolidowane Grupy Kapitatowej ,,CERSANIT” SA zostato sporzadzone
w taki sposéb, iz w pierwszej kolejnosci dokonano konsolidacji na poziomie jednostek
dominujacych nizszego szczebla - ,,CERSANIT INVEST” oraz ,,CERSANIT
LUXEMBOURG” S.A.R.L. a w dalszej kolejnosci sprawozdania te zostaly wiaczone do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego ,,CERSANIT” SA. Sprawozdania
skonsolidowane jednostek dominujacych nizszego szczebla zostaly objete procedurami
badania podczas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej ,,CERSANIT”.

Czas trwania dziatalno$ci jednostki dominujacej oraz jednostek wchodzacych w sktad Grupy
jest nieoznaczony.

2. Dane jednostki dominujgcej Grupy Kapitalowej

Jednostka dominujaca w Grupie Kapitatowej CERSANIT jest Spdtka CERSANIT Spétka
Akcyjna w Kielcach.

Spoétka wpisana jest do Rejestru Przedsigbiorcéw pod numerem KRS 0000081341, Wpisu
dokonal Sad Rejonowy w Kielcach, Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

Jednostka dominujaca jest emitentem papieréw warto$ciowych, o ktérych mowa w art. 4
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002
roku nr 1606/2002/WE w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw
rachunkowodci (Dz. Urz. WE L 243 z 11.09.2002, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie
specjalne, rozdz. 13, t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.6a Ustawy z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej, ktére zostaty
zatwierdzone przez UE.

Jednostka dominujaca posiada:
— numer NIP: 564-000-16-66
— symbol REGON: 110011180
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Raport uzupeiajacy opinie z badania Grupa Kapitatowa
skonsolidowanego sprawozdania finansowego CERSANIT
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

Przedmiotem dziatania jednostki dominujacej jest dziatalno$¢ handlowa i dystrybucyjna
produktéw wytworzonych w krajowych spétkach zaleznych, krajowe natomiast spoiki
zalezne zajmujg si¢ produkcjg wyrobdw do wyposazenia tazienek.

Opis jednostek Grupy Kapitalowe] zostal zaprezentowany w nocie 4C informacji
dodatkowe;j.

W dniu 31 grudnia 2006 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit
13.295 tysiecy zlotych. Kapital wlasny Grupy (przypadajacy jednostce dominujacej i
udzialowcom mniejszo$ciowym) na ten dzien wynosit 743.241 tysiecy ztotych.

Struktura wilasnosci kapitatu podstawowego jednostki dominujgcej na 31 grudnia 2006
roku byta nastepujaca:

AT . % udzial w kapitale zakladowym
Akcionari llos¢ akcji oraz gloséw % udzial {Inei liczbie otosd
kcjonariusz oa WZA o udzialu w ogdlne] liczbie glosow

Michal Solowow 64.946.150 48,85%

ING Nationale Nedetlanden
2009,

Polska OFE 6.907.670 5,20%

CU OFE 6.827.532 5,14%

OFE PZU Zlota Jesied* - -

Pozostali 54.264.938 40,81%

Razem 132.946.290 100,00%

* W odniu 15.12.2006 roku Spdtka otrzymala od Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego PZU SA
informacje, ze w wyniku sprzedazy akcji Cersanit S.A. w transakcjach na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie rozliczonych w dniu 11 grudnia 2006 roku, Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,, Ziota Jesien”
posiadal 6.417.544 akeji CERSANIT SA, co stanowi 4,83% udzialu w kapitale zakladowym Cersanit S4 i
daje prawo do wykonywania 6.417.544 gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy CERSANIT SA,
stanowiqcych 4,83% ogdinej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy CERSANIT SA.

W sktad Zarzadu jednostki dominujacej na dzien 4 maja 2007 roku wchodzili:

— Mirostaw Jedrzejczak — Prezes Zarzadu,
— Qrzegorz Saniawa — Czlonek Zarzadu,
— Piotr Mrowiec — Czlonek Zarzadu.

W ciagu roku badanego i do dnia wydania opinii nie nastapity zmiany w sktadzie Zarzadu
jednostki dominujace;.
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Raport uzupetiajacy opinie z badania Grupa Kapitatowa
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3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony do badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za 2006 rok

DORADCA Zesp6t Doradcdéw Finansowo-Ksiggowych Spoétka z 0.0. GRUPA FINANS-
SERVIS z siedziba w Lublinie, Al. Pilsudskiego 1a, jest podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdani finansowych, wpisanym na liste prowadzong przez Krajowg Rade
Bieglych Rewidentow pod pozycja 232.

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

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

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2006 byto objete badaniem w siedzibie
jednostki dominujacej w okresie od 27.04.2007 roku do 04.05.2007 roku.

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

Podmiot badajgcy oraz biegly rewident przeprowadzajacy badanie spelniajg wymogi
bezstronnosci i niezaleznosci w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy o rachunkowosci.

4. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta
Zarzad jednostki dominujacej potwierdzil swoja odpowiedzialnosé¢ za prawidtowoseé,
rzetelnos¢ 1 jasno$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosé
dokumentacji konsolidacyjne;j.

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

Zarzad jednostki dominujacej ztozyt o§wiadczenie o:

— kompletnym ujgciu informacji w dokumentacji konsolidacyjnej,

— wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym,

— ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych
zdarzen, ktore nastgpily po dacie bilansu do dnia ztozenia o§wiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byty rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujacej i objely
wszelkie zdarzenia moggce mie¢ wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Z powddztwa jednostki dominujacej toczy si¢ postgpowanie przeciwko SOCIETA IMP.
TERM. IND. Wiochy o odszkodowanie z tytutu nienalezytego wykonania kontraktu.
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5. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

5.1. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej
za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie skonsolidowane za poprzedni okres obrotowy zostalo zbadane przez
DORADCA Spétka z 0.0. w Lublinie 1 uzyskato opinie bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy Kapitatlowej za okres od 1.01.2005 roku do
31.12.2005 roku =zostalo zatwierdzone uchwalag nr 6 z 20.06.2006 roku Walnego
Zgromadzenia jednostki dominujace;j.

Zatwierdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej zostato
ztozone

w dniu 27.06.2006 roku w Sadzie Rejonowym w Kielcach, XI Wydzial Gospodarczy KRS
i ztozone do ogloszenia w Monitorze Polskim B.

5.2. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej
za rok obrotowy

Przedmiotem badania byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres
od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku sktadajace si¢ z:

— skonsolidowanego bilansu na dzien 31 grudnia 2006 roku, ktérego suma bilansowa
wynosi 1.634.854 tys. zi,

— skonsolidowanego rachunku zyskéw 1 strat w wersji kalkulacyjnej za okres
od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku, zamykajacego sie zyskiem netto
146.160 tys. zt,

— zestawienia zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym,

— skonsolidowanego rachunku przeplywdw pienieznych, wykazujacego zwickszenie
stanu $rodkdw pienigznych netto w ciagu okresu objetego badaniem o kwote 201.111

tys. zi,

— dodatkowych informacji i objasnien.

Jednostka dominujaca sporzadzita sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatlowej w roku
obrotowym, ktore dotaczyta do skonsolidowanego sprawozdania Grupy Kapitatowe;j.

Sprawozdanie skonsolidowane sporzadzone zostalo na dzien 31.12.2006 roku,
na podstawie sprawozdan jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitatowej
i zestawione w taki sposéb, jakby Grupa Kapitatowa stanowita jedna jednostke.

Ponizsza tabela przedstawia informacje w sprawie opinii o sprawozdaniach jednostkowych
jednostki dominujacej i jednostek wychodzacych w sktad Grupy Kapitalowej CERSANIT.
O przedstawionych ponizej sprawozdaniach wydano opinie bez zastrzezen.
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Spotka Data wydania Audytor
opinii
CERSANIT SA w Kielcach 02.05.2007 roku | DORADCA Spétka z o.0.

»CERSANIT I Fabryka Ceramiki” Spélka z

0.0. w Krasnymstawie

21.03.2007 roku | DORADCA Spétka z o.0.

»CERSANIT II” SA w Starachowicach 21.03.2007 roku | DORADCA Spéika z o.0.

»CERSANIT III” SA w Walbrzychu 9.03.2007 roku | DORADCA Spéka z o.0.
ROMANCERAM S.A. (Roman, Romania) 15.04.2007 roku | SC FLOR CONSULTING SRL Roman
CERSANIT CYPRUS LIMITED 4.04.2007 roku | MGI Gregoriou & Co

(Nikozja, Cypz)
»CERSANIT INWEST” Spélka z o.0.

Firma Audytorska ,,Standard-2001”,
6.02.2007 roku

(Czyzywka, Nowograd Wolysiski, Ukraina) Nowograd-Wolysski, ul. Kirowa 5/1
.»CERSANIT-UKRAINA” Spélka z o.0. 6.02.2007 ok Firma Audytorska ,,Standard-2001”,
(Czyzywka, Nowograd Wolysiski, Ukraina) e Nowograd-Wolysski, ul. Kirowa 5/1

II. ANALIZA SYTUACJI MAJATKOWEJ I FINANSOWEJ

Zalozenia przyjete dla potrzeb analizy

Analiza objeto skonsolidowane sprawozdanie finansowe skladajace sie = ze
skonsolidowanego bilansu, skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat, skonsolidowanego
rachunku przeptywdw pieni¢znych oraz wskazniki finansowe w roku badanym i w roku
poprzednim.

Zestawienie tabelaryczne danych wynikajacych z  wymienionych elementéw
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zawieraja tabele 1 — 7.

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

Analiza skonsolidowanego bilansu oraz wskaznikéw plynnoSci finansowej
i wyplacalnosei

Rok 2006 stal pod znakiem dalszego dynamicznego rozwoju oraz umacniania pozycji
Grupy Kapitalowej na rynku. Wyrazem tego byt wzrost wartosci majatku i zrédet jego
finansowania w ciggu analizowanego okresu. Suma bilansowa na koniec 2006 roku
w stosunku do stanu na 31.12.2005 roku wzrosta o ponad 49%.

Budowanie przewagi konkurencyjnej wymaga stalego dostosowywania potencjalu Grupy
do skali prowadzonej dziatalno$ci oraz rosnacych wymagan rynku. Wyrazem
dynamicznych zmian w potencjale Grupy w warunkach jej wzrostu sg inwestycje zaréwno
w aktywa trwate, jak i obrotowe. Warto§¢ aktywdw trwatych ogdtem wzrosta w 2006 roku
0 62,67%. W roku 2006 inwestycje w aktywa trwale zostaly skoncentrowane glownie
na aktywach finansowych. Rozpoczgcie procedury zakupu akcji Opoczno SA stanowito
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w 2006 roku najwazniejszy element konsekwentnie realizowanej strategii statego
umacniania pozycji catej Grupy Kapitatowej na rynku. Warto$é naktaddéw inwestycyjnych
na rzeczowe aktywa trwale przewyzszata odpisy amortyzacyjne, co spowodowato wzrost
bilansowej warto$ci rzeczowych aktywow trwatych o ponad 10%.

W 2006 roku Grupa Kapitalowa utrzymata wysoka dynamike wzrostu aktywdw
obrotowych. Ponad 16% wzrost skali sprzedazy w obszarze podstawowej dziatalnosci
operacyjnej Grupy Kapitatowej wymagat dodatkowego zaangazowania kapitatu w aktywa
obrotowe, ktérych warto$§¢ w 2006 roku wzrosta o 36,87% w stosunku do roku 2005. W
2006 roku odnotowano ponad 87% wzrost $rodkdéw pienieznych, z tytutu ulokowania
chwilowo wolnych $rodkéw obrotowych w depozytach terminowych. Zjawiskiem
korzystnym z punktu widzenia sprawnosci zarzadzania kapitalem obrotowym byto
ograniczenie warto$ci zapaséw o ponad 7% oraz nizszy od dynamiki sprzedazy wzrost
wartosci naleznosci (o 10,18%).

Powyzsze zmiany w ujeciu dynamicznym wplynety na zmiane struktury majatku Grupy
Kapitalowej. Udziatl aktywdw trwatych w majatku ogolem, okre§lany mianem wskaznika
unieruchomienia $rodkéw na koniec 2006 roku w stosunku do stanu na poczatek roku
wzrdst o ponad 4 punktéw procentowych do poziomu 52,97%, natomiast udziat aktywow
obrotowych ulegl zmniejszeniu z 51,34% na 31.12.2005 do 47,03% na 31.12.2006 roku.
Rozpoczgcie procesu zakupu akcji Opoczno SA  spowodowato, ze inwestycje
dtugoterminowe stanowig ponad 16% aktywdéw Grupy Kapitatowej. Istotng pozycja
aktywéw sg inwestycje krotkoterminowe (25,43%) oraz naleznosci ze wskaznikiem
struktury 13,70%, co jest charakterystyczne dla dziatalno$ci handlowej. Niski udziat
zapasow w aktywach ogétem (7,61%) wskazuje na wysokie dostosowanie poziomu i
asortymentu produkcji wytwarzanej w ramach Grupy Kapitalowej do zapotrzebowania
rynkowego.

W zakresie zrodet finansowania w roku badanym najwyzsza dynamike (294,79%)
wykazujg kredyty i pozyczki dlugoterminowe, co jest efektem otrzymania kredytu na
zakup akceji Opoczno SA. Zobowigzania krétkoterminowe wzrosty o 36,04%, przy czym
najwiekszy przyrost wykazata warto$¢ wyemitowanych obligacji. Warto$é zobowiazan z
tytutu dostaw i ustug ulegta obnizeniu o 11,5%. Zadtuzenie Grupy Kapitalowej z tytutu
kredytdw krétkoterminowych wzrosto w 2006 0 9,48% w stosunku do roku 2005.
Kapitaly wlasne wykazuja dynamike na poziomie 124,60% w stosunku do roku
poprzedniego. Na wzrost ten ztozylto si¢ wygenerowanie w 2006 roku dodatniego wyniku
finansowego netto, ktéry w czeéci nie przeznaczonej na wyptate dywidendy traktowany
jest jako kapitaly wlasne oraz wzrost wartodci kapitatu zapasowego. Efektem opisanych
zmian w zakresie zrédet finansowania byl wzrost wskazZnika trwatosci struktury
finansowania (udziat kapitaléw stalych w finansowaniu majatku) o prawie 3 punkty
procentowe do warto$ci 71,01% oraz wzrost wskaznika zadtuzenia ogélnego z 45,48% na
31.12.2005 do 54,54% na koniec roku badanego.

Konsekwencja powyzszych zmian byta réwniez korekta - w stosunku do roku ubieglego -
struktury Zrédet finansowania majatku. Udziat kapitatu wiasnego obnizyt sie z 54,52% na
31.12.2005 do 45,46% na koniec roku 2006. Ograniczenie udziatu kapitaléw wiasnych
zostalo zrekompensowane wzrostem udziatu zobowigzan dtugoterminowych z 13,70 % do
25,60%. Poziom finansowania majatku Grupy Kapitalowej zobowiazaniami
krétkoterminowymi ulegl niewielkiemu obnizeniu z 31,78% na koniec 2005 roku do
28,93% na koniec roku 2006.
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W S$wietle danych bilansu sfinansowanie majatku Grupy Kapitatowej kapitatem
pracujacym przedstawia si¢ korzystnie. W trzech ostatnich latach systematycznie rosta
wartos¢ kapitalu pracujacego. W calym analizowanym okresie aktywa trwale Grupy
Kapitatowej oraz czesé aktywdw obrotowych byly finansowane kapitatami statymi
Potwierdzeniem tego jest réwniez wskaznik ,zlotej” reguly bilansowej, wynoszacy
odpowiednio za trzy kolejne lata objgte analiza: 120,94%, 140,20%, 134,06%. Spadek
tego wskaznika w 2006 roku wynika z wolniejszego wzrostu kapitatéw statych w
stosunku do tempa wzrostu wartosci aktywow trwatych.

Zmiany struktury majatkowo-kapitalowej w 2006 roku wplynety korzystnie na poziom
wskaznikow ptynnosci finansowej. O ile wskaznik ogdlnej ptynnodci finansowe] zostat
utrzymany na poziomie zblizonym do roku poprzedniego — 1,63, to wskazniki szybkiej
ptynnosci finansowej ulegly zdecydowanej poprawie. Wskaznik szybkiej plynnosci
finansowej I bedacy relacjg aktywdw obrotowych o podwyzszonej ptynnosci (bez
zapaséw oraz rozliczen miedzyokresowych) wzrdst w 2006 roku do poziomu 1,35 (z 1,22
w 2005 roku oraz 0,96 w 2004 roku).

Na plynnos¢ finansowa wywiera wptyw czas trwania inkasa naleznos$ci oraz okres splaty
zobowiazan. Cykle rotacji naleznosci i zobowiazan informuja, ze naleznosci w 2006 roku
regulowane byty §rednio po 56 dniach (korzystne skrocenie okresu oczekiwania na zaptate
o 7 dni), natomiast jednostki tworzace Grupe Kapitalows optacaly swoje zobowiazania
srednio po 51 dniach (skrécenie o 10 dni). Z powyzszego wynika, ze Grupa Kapitatlowa
udziela kredytu kupieckiego swoim odbiorcom na dluzszy okres czasu, niz sama
kredytowana jest przez dostawcow. Powoduje to konieczno$é uzupelniania bilansu
platniczego obcymi Zrédtami finansowania poprzez zwigkszenie zaangazowania kredytow
bankowych oraz emisje dtuznych papieréw wartosciowych.

Ocena struktury i dynamiki pozycji ksztaltujacych wynik finansowy, rentownos¢ oraz
efektywnos$¢ wykorzystania zasobéw Grupy Kapitalowej

Na podstawie zestawienia danych rachunku zyskéw i strat ustalono, ze najwazniejsza
pozycj¢ w przychodach Grupy Kapitalowej stanowia przychody z podstawowe]
dziatalnosci operacyjnej — przychody ze sprzedazy produktow i towardéw (udziat 96,07%).
Korzystnie przedstawia si¢ wzrost tych przychodéw na przestrzeni 2006 roku o 16,32%.
Udziat pozostatych przychodéw operacyjnych i przychodéw finansowych jest marginalny.
Analiza kosztow za lata 2004 — 2006 wskazuje na typows dla Grup Kapitatowych
produkcyjno-handlowych strukture kosztéw. Dominujace pozycje kosztéw to: koszt
wytworzenia sprzedanych produktdw, ktdry stanowi 58,03% ogétu poniesionych kosztéw
oraz koszty sprzedazy stanowiace 21,69% w strukturze kosztéw ogotem. Koszty ogélnego
zarzadu stanowia 9,39% kosztéw ogotem.

Na podstawie analizy szczegélowej kosztow rodzajowych stwierdza sie, ze najwiekszymi
pozycjami kosztow sa koszty zuzycia materiatéw 1 energii ze wskaznikiem struktury na
poziomie 48,43% i ustugi obce, ktérych udziat w kosztach rodzajowych wynosi za 2006
rok 22,61%. Udziat kosztdw osobowych (wynagrodzenia i ubezpieczenia spoleczne i inne
$wiadczenia) w kosztach wg rodzaju ksztattowat sie na poziomie 16,64%.
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Z danych rachunku zyskéw i strat wynika, ze przychody ze sprzedazy produktow i
towar6w wyniosty za 2006 rok 760.324 tys. zi, za$ koszty sprzedanych towaréw i
produktéw lacznie z kosztami sprzedazy i ogdlnego zarzadu 586.427 tys. zi. Nadwyzka
przychodéw nad kosztami generuje zysk na sprzedazy w kwocie 173.897 tys. zi, tj. o
4,66% wyzszy od wypracowanego w roku poprzednim. Zysk na sprzedazy skorygowany o
stratg na pozostalej dziatalnoSci operacyjnej (2.115 tys. zl) i strate na dziatalnosci
finansowej (17.541 tys. zI) oraz obowiazkowe obcigzenie wyniku finansowego daje zysk
netto w kwocie 146.160 tys. zt.

Nizsze tempo wzrostu przychoddw i zyskdw ogodtem (zwigkszenie o 15,47%) w stosunku
do tempa wzrostu kosztdw 1 strat ogdtem (zwigkszenie o 20,49%) spowodowato spadek
zysku brutto w 2006 roku w stosunku do roku poprzedniego o 1,5%. Nizsza kwota
podatku dochodowego obciazajacego wynik finansowy brutto roku 2006 w stosunku do
roku 2005 spowodowata wzrost zysku netto w 2006 roku na poziomie zblizonym do roku
2005 (dynamika zysku netto wyniosta 101,07%). Przedstawiona dynamika zysku netto
przy ponad 15% wzrodcie przychodéw ogotem spowodowata spadek wskaznika
rentownodci sprzedazy mierzonej zyskiem netto o 2,9 punktu procentowego do poziomu
19,22%. Rentowno$¢ podstawowe] dziatalnosci operacyjnej, tj. mierzona wynikiem na
sprzedazy osiggneta wartos$é 31,85%.

Analiza rachunku przeplywoéw pieni¢znych oraz dynamicznych wskaznikéw plynnos$ci
finansowej Grupy Kapitalowej

Jak wynika z danych zawartych w tabeli nr 6 badana Grupa Kapitalowa w latach objetych
analizq pozyskuje $rodki z catoksztattu dziatalno$ci, wystarczajagce na sfinansowanie
dziatalnodci operacyjnej, potrzeb w zakresie inwestycji oraz obstuge zadtuzenia, o czym
swiadcza dodatnie przeplywy pienigzne razem. W 2006 roku wplywy ogétem
przewyzszyty wydatki ogétem o 201.111 tys. zt. Szczegdlnie pozytywnym zjawiskiem
jest wzrost warto$ci dodatnich strumieni pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej
(dynamika tych strumieni w 2006 roku osiagneta poziom 147,46%). Wygenerowane w
2006 roku wysokie dodatnie przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej na poziomie
212.547 tys. zt pozwolily na sfinansowanie potrzeb inwestycyjnych Grupy Kapitatowe;.
Dodanie przeptywy z dziatalnodci finansowej na poziomie 67.617 tys. zI wskazuja, ze w
2006 roku Grupa Kapitalowa pozyskala dodatkowe zewnetrzne zrodia finansowania
swojej dziatalnosci. Istotnym zrédiem doptywu $rodkéw w 2006 roku bylo zaciagniecie
kredytow bankowych i emisja duznych papieréw wartosciowych w ramach dziatalnosci
finansowej. Uzyskane srodki wykorzystywane byly gtoéwnie na sfinansowanie inwestycji
w finansowych i rzeczowych aktywach trwalych, a takze obstuge zadtuzenia, w tym splate
kredytéw wraz z odsetkami.

Analiza przeplywow z dzialalnosci operacyjnej wskazuje, ze w 2006 roku uwolniono
czgdcl $rodkéw zaangazowanych w finansowanie zapasdw i naleznosci i przeznaczono je
na splate czesci zobowiagzan handlowych.

Przedstawione w tabeli nr 7 wskazniki pltynnosci finansowej potwierdzajg spostrzezenia
dotyczace korzystnego wplywu wzrostu przeptywéw z dzialalnosci operacyjnej na
plynnosé finansowa grupy kapitatowej i mozliwoéci samofinansowania dziatalnosci. W
2006 roku odnotowano wzrost wskaznika ogdlnej wystarczalnosci gotowkowej oraz
wydajnosci gotowkowej sprzedazy.
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Grupa Kapitalowa
CERSANIT

Podstawowe wskazniki rynku kapitalowego

Wybrane, podstawowe wskazniki rynku kapitalowego prezentuje ponizsze zestawienie:

ciqgu 2005 dokonano splitu akcji Spotki w stosunku 1:10.

Lp. Wyszczegolnienie Rok 2004 | Rok 2005* | Rok 2006

1. | Zysk netto [tys. zl] 117108]  144613] 146 160
2. |Ilos¢ akeji na koniec okresu [tys. szt] 13294,629 | 132946,290 | 132946,290
3. | Cena rynkowa jednej akeji na koniec roku [z1] 117 14 36,6

4, | Wartos¢ ksiggowa na koniec roku [tys. z1] 451 931 596 500 742 392
5. | Wynik netto na akcje 8,81 1,09 1,10
6. |Relacja ceny rynkowej do wyniku na akeje 13,28 12,87 33,29
7. | Wartos¢ ksiggowa akcji 33,99 4,49 5,58
8. |Relacja ceny rynkowej do wart. ksiegowej akcji 3,44 3,12 6,55

W

W 2006 roku zaobserwowana w oparciu o analize wskaznikowg coraz bardziej znaczaca
pozycja Grupy Kapitatowej CERSANIT na rynku oraz jej kondycja ekonomiczno —
finansowa znalazla swoje odzwierciedlenie w zmianach poziomu wskaznikéw rynku
kapitalowego. Zwigkszeniu ulegta warto$¢ ksiegowa 1 akeji, co jest efektem wzrostu
ksiggowe] wartosci kapitalow wilasnych. Znacznie szybszy wzrost ceny rynkowej od
wzrostu wartosci ksiggowej 1 akcji spowodowal poprawe relacji ceny rynkowej do
wartoSci ksiggowej 1 akcji, co $§wiadczy o tym, Zze inwestorzy znacznie wyzej oceniajg
warto§¢ Grupy Kapitalowej niz wynika to z ksiggowej wartosci jej kapitatoéw wiasnych.
Osiagniecie w 2006 roku wyniku finansowego netto na poziomie zblizonym do roku
poprzedniego (wzrost o 1,07%) pozwolito na zachowanie wskaznika wyniku na jedna

akcje na stabilnym poziomie.
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Podsumowanie
Reasumujac, nalezy stwierdzié, ze sytuacja finansowa Grupy Kapitalowej w ciggu
badanego roku ulegla poprawie. Struktura majgtkowo-kapitalowa wskazuje na wyzszy
stopien stabilnosci Zrédet finansowania majatku Grupy Kapitatlowej. Grupa Kapitalowa w
kolejnym roku zachowata zlota regule bilansowa oraz zwiekszyta kapital pracujacy.
Konsekwencja tych zmian byla poprawa wskaznikéw plynnosci finansowej, ktore
osiagaja poziom uwazany za niezbedny dla zachowania bezpieczefistwa finansowego
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Pozytywnym zjawiskiem jest wzrost przychodow
ze sprzedazy w badanym roku oraz poprawa wskaznikéw oceniajgcych zarzadzanie
kapitalem obrotowym — ograniczenie wartosci oraz skrocenie rotacji zapasow i
naleznodci. Zachowanie stabilnego poziomu zysku netto oraz umocnienie pozycji
rynkowej Grupy Kapitalowej zostato pozytywnie ocenione przez inwestoréw i przyniosto
wzrost kursu akeji oraz poprawe wskaznikéw rynku kapitatowego.
Sytuacja ekonomiczna Grupy Kapitalowej wskazuje na stabilne podstawy do kontynuacji
dziatalnosci.

Ocena zdolnosci Grupy Kapitalowej do kontynuowania dzialalno$ci w roku nastgpnym
po badanym w niezmienionym istotnie zakresie

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

Raport uzupeniajacy opinig¢ z badania

CERSANIT

skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku
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Raport uzupeiajacy opinie z badania Grupa Kapitatowa
skonsolidowanego sprawozdania finansowego CERSANIT
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

II. CZESC SZCZEGOLOWA

1. Kompletnos$¢ i poprawnosé¢ dokumentacji konsolidacyjnej
Podczas badania nie stwierdzilimy nieprawidtowosci dokumentacji konsolidacyjne;
mogacych mie¢ istotny wplyw na zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
ktére nie zostatyby usuniete.

2. Zasady i metody wyceny aktywéw i pasywow
Polityke rachunkowosci Grupy oraz zasady wykazywania danych przedstawiono
w pkt 1 czesci opisowej dodatkowych informacji i obja$nierr do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006
roku.

W poprzednim roku obrotowym (2005), w zwigzku z wypelnieniem obowigzku
okreslonego w art. 55 ust. 6a ustawy o rachunkowosci, Grupa dla potrzeb sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zmienita zasady (polityki) rachunkowosci
na Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly
zatwierdzone przez EU.

3. Charakterystyka skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2006 rok, jak i za lata poprzednie zostato
sporzadzone metodg konsolidacji petnej.

Struktura aktywéw i pasywow Grupy zostata przedstawiona w skonsolidowanym bilansie
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa zgodne =z
dokumentacjq konsolidacyjna.

Kapital wlasny, w tym kapital udzialowcéw mniejszo$ciowych
Wykazany stan kapitaléw wlasnych jest zgodny z dokumentacja konsolidacyjna
i odpowiednimi dokumentami prawnymi.

Dane dotyczace kapitalow wlasnych przedstawiono w notach 12-15 dodatkowych
informacji
1 objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Rok obrotowy jednostek Grupy Kapitalowej

Sprawozdania finansowe, bedace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej zostaly
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2006 roku i obejmuja dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia 31 grudnia 2006 roku.
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Raport uzupetniajacy opinie z badania Grupa Kapitatowa
skonsolidowanego sprawozdania finansowego CERSANIT
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

Wylaczenia konsolidacyjne

Wylaczenia konsolidacyjne dotycza:

— udzialéw i kapitalow w jednostkach zaleznych,

- wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowiazan) jednostek objetych
konsolidacja,

— obrotow wewnetrznych (przychoddw i kosztéw) jednostek objetych konsolidacja,

— zyskow zawartych w zapasach,

— obroty z tytutu sprzedazy $rodkdw trwatych w Grupie Kapitatowe;.

Dokonane wytaczenia konsolidacyjne sg zgodne z dokumentacjg konsolidacyjna i zostaty
prawidlowo ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitatowe;.

Sprzedaz caloSci lub czesci udzialow (akeji) w jednostce podporzadkowanej
W roku obrotowym Grupa Kapitalowa nie sprzedata zadnych udzialéw (akcji) w
jednostkach podporzadkowanych.

Pozycje ksztaltujace wynik dzialalno$ci Grupy Kapitalowej

Charakterystyka pozycji ksztaltujacych wynik dziatalnosci Grupy Kapitatowe;
CERSANIT zostala przedstawiona w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2006 roku.

Pozostale elementy skonsolidowanego sprawozdania finansowego

W roku obrotowym Grupa Kapitatlowa sporzadzita pozostate elementy skonsolidowanego
sprawozdania finansowego (skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych,
zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym oraz dodatkowe informacje i
objasnienia) kompletnie i zgodnie z przepisami o rachunkowos$ci, obowigzujacymi Grupe.
Stwierdzono wewnetrzng sp6jno$¢  pomiedzy poszczegdlnymi elementami tego
sprawozdania.

4. Sluszno$é odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci
okreslonych w MSSF, ktére zostaly zatwierdzone przez UE.
W procesie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie miaty miejsca
odstegpstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wiasnodci, ktore
spowodowalyby modyfikacje w opinii bieglego rewidenta.
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Raport uzupetiajacy opinie z badania Grupa Kapitatowa
skonsolidowanego sprawozdania finansowego CERSANIT
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

IV. INFORMACJE I USTALENIA KONCOWE

W toku badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie ujawniono
nieprawidlowosci, ktére moglyby rzutowaé w sposéb istotny na prawidtowosé informacji
wykazanych w tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazyliSmy faktéw wskazujacych,
ze nastapilo naruszenie przepis6w prawa mogace mieé¢ wplyw na skonsolidowane
sprawozdanie finansowe. Uzyskali$my tez pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz w ciagu
badanego okresu w Grupie Kapitatowej CERSANIT nie zostaly ztamane przepisy prawa.

Podsumowanie wynikéw badania zawiera opinia, stanowigca odrebny dokument.

Niniejszy raport zawiera 25 stron kolejno ponumerowanych. Kazda ze stron oznaczono
umieszczajac na niej podpis bieglego rewidenta.
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