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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej PZ CORMAY S.A.

Przeprowadzilismy badanie zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej PZ CORMAY S.A., zwana dalej ,Grupg”, dla ktérej Jednostkg Dominujgcg jest
PZ CORMAY S.A., z siedzibg w tomiankach, ul. Wiosenna nr 22, 05-092 tomianki, na ktére sktada sie:

—  wprowadzenie do sprawozdania finansowego;

— skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej PZ CORMAY S.A.
(skonsolidowany bilans) sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku, ktore po stronie aktywow
i pasywow wykazuje sume 254 020 tys. zt;

— skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw Grupy Kapitalowej PZ CORMAY S.A.
(skonsolidowany rachunek zyskéw i strat) za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia
2014 roku wykazujace strate netto w wysokosci -49 296 tys. zt;

—  zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wkasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku
do 31 grudnia 2014 roku wykazujgce zmniejszenie kapitalu wlasnego o kwote
25 960 tys. zt

— skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku
do 31 grudnia 2014 roku wykazujacy zmniejszenie stanu  $rodkdéw  pienieznych
0 kwote 643 tys. zi;

— dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z przepisami skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PZ CORMAY S.A. odpowiedzialny jest Zarzad jednostki
dominujacej.

Zarzad oraz Czionkowie Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej sa zobowigzani do zapewnienia, aby
skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej spetniaty
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 pdzniejszymi zmianami), zwanej dalej ,ustawa
o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii 0 zgodnosci 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 S.A.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do:
—  przepisOw rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentow
w Polsce,

— przepiséw Miedzynarodowych Standardoéw Rewizji Finansowej.
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Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki
sposoOb, aby uzyska¢ racjonalng pewnos$¢ pozwalajgcg na wyrazenie opinii 0 skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. W szczegdlnosci badanie obejmowato weryfikacje poprawnosci
zastosowanych przez jednostki powigzane zasad (polityki) rachunkowosci i sprawdzenie,
w przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy — podstaw, z ktorych wynikajg liczby i informacje zawarte
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowg ocene skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

1) Na dzien 30 kwietnia 2015 roku lokalny audyt jednostkowych sprawozdan wybranych
zagranicznych spotek zaleznych nie zostat zakonczony (Innovation Enterprises Ltd) lub jeszcze
sie nie rozpoczat (Orphée S.A.). W zwigzku z tym, Grupa przy wycenie wartosci godziwej oraz
uzytkowej posiadanych inwestycji oparta sie w znacznej mierze na szacunkach Kierownictwa
Jednostki Dominujacej Grupy Kapitatowej. Szacunki te dotyczyly gtéwnych pozyciji
sprawozdania finansowego — naleznosci, zapaséw, zobowigzan, rezerw i wyniku finansowego.
Jednostka dominujgca dokonata korekt sprawozdan finansowych spotek zaleznych w postaci
np. zwiekszenia odpisow aktualizujgcych wartos¢ naleznosci i zapaséw, niemniej jednak
wartosci te nie zostaly potwierdzone z lokalnymi audytorami. Nie mamy pewnosci czy dokonane
korekty nie sg zanizone lub zawyzone.

2) Nie uzyskalisSmy zapewnienia odnoszacego sie do istnienia zapaséw w pomiotach Innovation
Enterprises Ltd i Orphée S.A., konsolidowanych metodg petng na dzieh 31 grudnia 2014 roku.
Nie mamy informacji czy audytorzy lokalni uczestniczyli w inwentaryzacji zapaséw, czy skutki
inwentaryzacji zostaty odzwierciedlone w ksiegach rachunkowych tych spétek zaleznych oraz
czy spotki dochowaly procedur kontroli wewnetrznej w zakresie inwentaryzacji. Wartos¢
zapasoéw wyniosta 16 729 tys. zt i stanowita 6,6% skonsolidowanej sumy bilansowej, po
dokonaniu wylgczeh wzajemnych transakcji wewnatrzgrupowych oraz 56,9% zapasow Grupy
ogdtem.

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 majatkowej
i finansowej badanej Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2014 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku,

b) sporzadzone zostalto zgodnie z  Miedzynarodowymi  Standardami  Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie do wymogoéw ustawy o rachunkowosci
i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych,

c) jest zgodne z wplywajgcymi na tres¢ sprawozdania skonsolidowanego przepisami prawa
obowigzujgcymi Grupe Kapitatowa.

Nie zglaszajgc dalszych zastrzezen do prawidlowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania
finansowego, zwracamy uwage na ponizsza kwestie:

1) Na dzien 30 kwietnia 2015 roku przypadat termin sptaty kredytu walutowego w rachunku
biezagcym w wysokosci 9 958,37 tys. zt udzielonego Jednostce dominujacej w Grupie
Kapitalowe] PZ CORMAY S.A.. Kredyt posiada miedzy innymi zabezpieczenia w postaci:
hipoteki na nieruchomosciach potozonych w tomiankach i Maryninie oraz zastaw rejestrowy na
zapasach o fgcznej wartosci do kwoty 6 800 tys. zt oraz na zapasach spdétki Orphée S.A. do
kwoty 7 200 tys. zt. Jednostka dominujaca podpisata aneks do umowy kredytowej przediuzajacy
finansowanie na kolejny rok. Bank w aneksie do umowy kredytowej zawart szereg kowenantéw
stanowigcych przypadek naruszenia umowy, jak np. brak pozyskania srodkéw pienieznych z
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emisji akgji serii K lub brak uzyskania przez podmiot dominujgcy w Grupie kontroli nad Orphée
S.A. do dnia 31 lipca 2015 roku. Istnieje niepewnos¢, co do realizacji warunkéw wynikajgcych z
tej umowy kredytowej, a w zwigzku z tym moze nastgpi¢ w przysztosci przypadek naruszenia
warunkow umowy i w konsekwencji koniecznos¢ spiaty kredytu.

2) W wyniku sprzedazy w dniu 26 lutego 2015 roku 10 242 tys. sztuk Jednostka Dominujgca
Grupy - PZ CORMAY S.A. - utracita kontrole nad spétka Orphée S.A., co wplynie w przysztosci
na ksztalt skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy PZ CORMAY S.A.
Spotka Orphée S.A., dotychczas zalezna, stata sie podmiotem stowarzyszonym i bedzie
w kolejnych okresach sprawozdawczych konsolidowana metodg praw wiasnosci, z pominieciem
wszystkich dotychczas konsolidowanych podmiotéw bezposrednio zaleznych od Orphée S.A.,
tj. Kormiej Diana Sp. z 0.0., Kormiej Rustand Sp. z 0.0., Innovation Enterprises Ltd oraz Orphée
Technics Sp. z o.0.

ZapoznaliSmy sie ze sprawozdaniem Zarzgdu Jednostki Dominujgcej Grupy Kapitatowej
PZ CORMAY S.A. z dziatalnosci sporzgdzonym za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014
roku, stwierdzamy, ze informacje zawarte w sprawozdaniu Zarzadu Jednostki Dominujgcej Grupy
Kapitatowej PZ CORMAY S.A. z dziatalnosci sg zgodne ze zbadanym skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym. Informacje wynikajgce ze sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
uwzgledniajg odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z dnia 28 stycznia 2014 roku poz. 133).

w imieniu:

BTFG Audit sp. z 0.0.
ul. Sniadeckich 17
00-654 Warszawa

Nr ewidencyjny 3105

Kluczowy Biegly Rewident

Luiza Berg
Biegly Rewident
Nr ewidencyjny 10898

Warszawa, dnia 30 kwietnia 2015 roku

Strona4z4



