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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

O SKONSOLIDOWANYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM
GRUPY KAPITALOWEJ PZ CORMAY

dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej jednostki dominujacej
Grupy Kapitalowej PZ Cormay

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej PZ Cormay,
ktorej jednostka dominujaca jest PZ CORMAY Spotka Akcyjna, z siedzibg w Lomiankach, ul. Wiosenna nr 22, 05-092
tomianki, na ktore sktada sie skonsolidowane sprawozdanie z sytuacii finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia
2013 roku, skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow za rok obrotowy od 1 stycznia 2013 roku do
31 grudnia 2013 roku, sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia
2013 roku do 31 grudnia 2013 roku, skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych za rok obrotowy od
1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku, informacje dodatkowe o przyjetych zasadach (polityce)
rachunkowosci oraz inne informacije objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z przepisami skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania
z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PZ Cormay odpowiedzialny jest Zarzad jednostki dominujace;.

Zarzad oraz Czlonkowie Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej sg zobowigzani do zapewnienia, aby
skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej spetnialy wymagania
przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeSnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dzienni Ustaw z dnia
11 marca 2013 roku, poz. 330 z pbzniejszymi zmianami), zwanej dalej ,ustawg o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii 0 zgodno$ci z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci grupy kapitatowej tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy Grupy
Kapitatowej PZ Cormay.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do:
—  przepisdw rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,
—  krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow w Polsce,

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadzilismy w taki sposob, aby
uzyskaé racjonalng, pewno$¢ pozwalajacg na wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
W szczegolnosci badanie obejmowato weryfikacje poprawnosci zastosowanych przez jednostki powiazane zasad
(polityki) rachunkowosci i sprawdzenie, w przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy — podstaw, z ktérych wynikajg
liczby i informacje zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowg ocene sprawozdania
skonsolidowanego.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Za wyjatkiem skutkow wynikajacych z braku retrospektywnego ujecia w kapitale wlasnym korekt dotyczacych lat
ubiegtych, m.in. w odniesieniu do wartosci firmy oraz aktywéw z tytulu podatku odroczonego, przeprowadzone
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procedury rewizyjne wykazaty, iz taczna kwota kapitalu wiasnego ogdtem na dzien 31 grudnia 2013 roku
W wysokosci 227.990 tys. zt zostala ustalona poprawnie. Wg naszego osadu kwota ewentualnej korekty wartosci
kapitatow wtasnych na dzien bilansowy 31 grudnia 2013 roku z powyzszego tytutu nie przekroczytaby rownowartosci
5% kapitatu wlasnego ogétem Grupy Kapitatowej PZ Cormay na dzien 31 grudnia 2012 roku.

Jednostka dominujgca dokonata rozliczenia transakcji objecia akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowymi jednostki
zaleznej Orphée SA w sposob uproszczony, tj. przyjmujac jako podstawe rozliczenia dane na temat aktywow netto
na koniec poszczegdlnych kwartatow 2013 roku, a nie dane ustalone na faktyczne dni kolejnych nabyé. Wynik
finansowy za 2013 rok jednostka dominujaca przypisata akcjonariuszom mniejszosciowym wg uproszczonego
wskaznika wynikajacego ze Sredniej arytmetycznej udziatow posiadanych przez udzialowcow niesprawujacych
kontroli w kapitale jednostki zaleznej w trakcie 2013 roku. Nie mozemy potwierdzi¢, Ze taki sposob rozliczenia jest
zgodny z przepisami migdzynarodowych standardow rachunkowosci.

Majac na uwadze powyzej wskazane kwestie, nie mozemy potwierdzic prawidlowosci nastepujacych kwot
wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz skonsolidowanym sprawozdaniu z
catkowitych dochodow: kapitat zapasowy, zyski zatrzymane/niepokryte straty, roznice kursowe z przeliczenia
jednostek zagranicznych (a w rezultacie inne catkowite dochody) oraz wynik finansowy nalezny akcjonariuszom
jednostki dominujacej i akcjonariuszom niesprawujgcym kontroli (a w rezultacie wynik okresu biezacego). W zakresie
skutkow opisanych powyzej okolicznosci, nie mozemy potwierdzi¢ prawidlowosci zmian wskazanych w zestawieniu
zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym oraz prawidtowosci sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania z
przeptywow pienieznych, jak rowniez dodatkowych informacii i objasnien.

Warto$¢ inwestycji w jednostke wspétkontrolowang wyceniang metoda praw wiasnosci (Diesse Diagnostica Senese
S.p.A) wyniosta na dzien bilansowy 31 grudnia 2013 roku 63.469 tys. zt i stanowita 21,0% aktywow Grupy
Kapitatowej PZ Cormay. Do dnia wydania niniejszej opinii nie zostalo zakonczone badanie sprawozdania
finansowego jednostki wspolkontrolowanej. W zwiazku z tym, przy wycenie wartosci godziwej oraz uzytkowej
posiadanej inwestycji, Zarzad jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej PZ Cormay opierat sie w znacznej mierze na
szacunkach, ktére dotyczyly gtownych pozycji sprawozdania finansowego jednostki wspotkontrolowanej —
naleznosci, zapasow, zobowiazan, rezerw i wyniku finansowego. Dodatkowo, przy szacowaniu wartosci uzytkowej
posiadanej inwestycji, uwzgledniono efekty synergii, ktére powstana dopiero po realizacji opcji odkupu kolejnych
50,0% udzialow w jednostce wspdtkontrolowanej. Szacunki Zarzadu jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej PZ
Cormay w powyzszym zakresie zostaly opisane w nocie nr 26 dodatkowych informacji objasniajacych do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Na dzieni bilansowy 31 grudnia 2013 roku warto$¢ zapasow spotek zaleznych wynosita 26.251 tys. zt i stanowita
9,0% aktywow Grupy Kapitatowej PZ Cormay. Umowa na badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego
grupy kapitatowej nizszego szczebla Orphée SA zostala zawarta po terminie inwentaryzacji zapasow. Dodatkowo,
audytorzy lokalni, badajacy sprawozdania finansowe zagranicznych spitek zaleznych, nie byli obecni podczas spisu
z uwagi na termin zawarcia umowy po dniu bilansowym (spoétka Innovation Enterprises Ltd.) lub z uwagi na brak
stosownych procedur w obowigzujacych przepisach lokalnych (spotka Cormay Rusland Sp. z 0.0.). Z tego powodu
nie mozemy potwierdzic prawidtowosci przeprowadzenia inwentaryzacji zapaséw w spotkach zaleznych. Oceniajac
istnienie tych aktywéw na dzien bilansowy polegaliémy wylacznie na dokumentach oraz oéwiadczeniach
przygotowanych przez Zarzad jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej PZ Cormay.

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy Kapitatowej PZ Cormay Strona 2



J DORADCA
§ § | Spotka z o.0.

Naszym zdaniem, za wyjatkiem skutkéw kwestii opisanych powyzej, zbadane skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

a) przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej i finansowej badanej

Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2013 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia
2013 roku do 31 grudnia 2013 roku,

b) sporzadzone zostafo zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi interpretacjami ogfoszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie do
wymogow ustawy o rachunkowosci | wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych,

c) jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania skonsolidowanego przepisami prawa obowigzujacymi
Grupe Kapitatowa.

Nie zgtaszajac dalszych zastrzezen do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego, zwracamy
uwage na ponizsze kwestie.

Pomiedzy jednostka dominujaca grupy kapitatowej nizszego szczebla Orphée SA a Diagnostica Holding s.r.l., istnieje
spor arbitrazowy dotyczacy odkupu 50% udziatbw w jednostce uznawanej za podmiot wspotkontrolowany. Zarzad
jednostki dominujacej Grupy Kapitalowej PZ Cormay zamie$cit informacje na temat tego sporu w nocie nr 36.1.
dodatkowych objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Zwracamy uwage, ze spor ten moze mie¢
negatywny wpltyw na proces integracji Grupy Kapitatowej PZ Cormay. Na dzien wydania opinii nie jestesmy w stanie
oszacowac ewentualnych skutkow finansowych toczacego sie sporu.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej PZ Cormay zaprezentowana zostata warto$¢
firmy w wysokosci 27.722 tys. zi. Zarzad jednostki dominujacej powolat niezaleznego eksperta w celu
przeprowadzenia testu na ufrate wartosci firmy wediug metodologii opartej na zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Wyniki przeprowadzonych prac nie wykazaty koniecznosci ujecia odpisu z tytutu utraty wartosci firmy
na dzief bilansowy 31 grudnia 2013 roku. Zatozenia przyjete do testu zostaly opisane w nocie nr 22 i wynikajg z
prognoz Zarzadu w zakresie dalszej dziatalnosci poszczegdlnych spotek zaleznych. W ocenie Zarzadu realizacja
przyjetych do testu zatoZen jest wysoce prawdopodobna, jednak pewnosci takiej nie ma.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej PZ Cormay zaprezentowane zostaty aktywa z
tytutu podatku odroczonego w kwocie 3.586 tys. zt dotyczace strat podatkowych oraz zwrotdw podatkowych
zidentyfikowanych w spoice zaleznej (Innovation Enterprise Limited). Zwracamy uwage, ze w poprzednich latach
Spélka zalezna ponosita straty, a realno$é zaprezentowanych aktywow jest Scisle uzalezniona od uzyskiwania
dochodéw podatkowych oraz spefnienia warunkéw uprawniajacych do ulg podatkowych. Zdaniem Zarzadu jednostki
dominujacej Grupy Kapitatowej PZ Cormay prawdopodobienstwo zaistnienia warunkéw umozliwiajacych realizacje
korzysci ekonomicznych z tych aktywow jest wysokie, jednak pewnosci takiej nie ma.

Zapoznalismy sie ze sprawozdaniem Zarzadu jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej PZ Cormay z dziatalnosci
sporzadzonym za okres od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku. Nie mozemy potwierdzié
zaprezentowanych w tym sprawozdaniu danych finansowych jednostki wspotkontrolowanej Diesse Diagnostica
Senese S.p.A oraz obrazu sytuacji majatkowej i finansowej Grupy Kapitalowej PZ Cormay uzyskanego w wyniku
wiaczenia tych danych do Grupy Kapitatowej PZ Cormay metodq konsolidacji petnej. W pozostatym zakresie
stwierdzamy, ze informacje zawarte w sprawozdaniu Zarzadu z dziafalnosci sg zgodne ze zbadanym
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skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym. Informacje wynikajace ze sprawozdania z dziatalnosci Grupy
Kapitalowej uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz
warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem

cztonkowskim (DzU z dnia 28 stycznia 2014 roku poz. 133).
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