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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA

Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej Echo Investment S.A.
Sprawozdanie z badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Opinia

Przeprowadzilismy badanie rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Echo Investment (,,Grupa’), w ktérej jednostkg dominujgcg jest Echo Investment
S.A. (,,Jednostka dominujgca”, ,,Spo6tka") z siedzibg w Kielcach, Al. Solidarnosci 36, na ktére
sktadaja sie: skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzier 31 grudnia 2018
roku, skonsolidowany rachunek zyskéw i strat, skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych
dochoddw, zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym, skonsolidowane
sprawozdanie z przeptywdw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia
31 grudnia 2018 roku oraz noty objasniajgce oraz inne informacje o sprawozdaniu
finansowym (,,skonsolidowane sprawozdanie finansowe").

Naszym zdaniem skonsolidowane sprawozdanie finansowe:

- przedstawia rzetelny i jasny obraz skonsolidowanej sytuacji majatkowej i finansowej
Grupy na dzien 31 grudnia 2018 roku oraz jej skonsolidowanego wyniku finansowego
i skonsolidowanych przeptywéw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku
do dnia 31 grudnia 2018 roku zgodnie z majgcymi zastosowanie Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska
oraz przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci,

- jest zgodne co do formy i treSci z obowigzujgcymi Grupe przepisami prawa
oraz statutem Jednostki dominujgcej.

Niniejsza opinia jest spdjna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu,
ktore wydaliSmy dnia 20 marca 2019 roku.

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadziliSmy zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Badania
w wersji przyjetej jako Krajowe Standardy Badania przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw (,,KSB") oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (,ustawa o biegtych
rewidentach") oraz Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie szczegétowych wymogdéw dotyczacych ustawowych
badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajgce decyzje Komisji
2005/909/WE (,,rozporzadzenie UE"). Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z tymi standardami
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zostata dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania ,,Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta
za badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego”.

Jestesmy niezalezni od Spétek Grupy zgodnie z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych (,,Kodeks IFAC") przyjetym uchwatami Krajowej
Rady Biegtych Rewidentéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie
do badania sprawozdan finansowych w Polsce. WypetniliSmy nasze inne obowigzki etyczne
zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC. W trakcie przeprowadzania badania kluczowy
biegty rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni od Spétek Grupy zgodnie
z wymogami niezaleznosci okre$lonymi w ustawie o biegtych rewidentach
oraz w rozporzadzeniu UE.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osgdu byty
najbardziej znaczace podczas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za biezacy okres sprawozdawczy. Obejmujg one najbardziej znaczace ocenione rodzaje
ryzyka istotnego znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem. Do spraw tych odniesliSmy sie w kontekscie naszego badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego jako catosci i przy formutowaniu naszej opinii
oraz podsumowali$my naszg reakcje na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktérych
uznaliSmy za stosowne przedstawiliSmy najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi
rodzajami ryzyka. Nie wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.

Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosto sie do tej

sprawy

Wycena nieruchomosci inwestycyjnych
i nieruchomosci inwestycyjnych w budowie

Wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych

i nieruchomosci inwestycyjnych w budowie
wykazana w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupy
na dzien 31 grudnia 2018 roku wynosi

1 948 milionéw ztotych, z czego wartos¢
nieruchomosci wycenionych w wartosci
godziwej wynosi 1 416 miliondéw ztotych.
Zgodnie z MSR 40 nieruchomosci
inwestycyjne sg wyceniane w wartosci
godziwej. W przypadku nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie wyceniane sg
one w wartosci godziwej, a jezeli wartosci

W ramach badania zapoznaliSmy sie

z procesem wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych oraz nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie,
udokumentowaliS$my nasze zrozumienie
procesu i oceniliSmy sposéb
zaprojektowania i funkcjonowania kontroli
prowadzonych przez Grupe dla tego
procesu.

Omowilismy z Zarzadem Spotki aktualng
sytuacje rynkowa w lokalizacjach,
w ktérych Grupa prowadzi dziatalnosé.
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godziwej nie mozna ustali¢ w wiarygodny
sposéb to w cenie nabycia lub w koszcie
wytworzenia.

Gtowne kryteria przyjete przez Zarzad
Spotki w celu oceny, czy wartos¢ godziwag
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie
mozna ustali¢ w wiarygodny sposéb,
opisano w nocie 6 informacji

o sprawozdaniu finansowym
skonsolidowanego sprawozdania
finansowego ,Informacje o sprawozdaniu
finansowym - podstawowe zasady
rachunkowosci”.

UznaliSmy wycene nieruchomosci
inwestycyjnych i nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie za kluczowa
sprawe badania, poniewaz ustalenie
wartosci godziwej wymaga zastosowania
profesjonalnego osadu przez Zarzad
Spétki. Wycena tego typu nieruchomosci
jest z natury subiektywna z uwagi na,
miedzy innymi, indywidualny charakter
kazdej nieruchomosci, jej lokalizacje

i oczekiwane przychody z jej wynajmu.
W przypadku nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie, indywidualne
czynniki subiektywnej wyceny to
prognozowane koszty do ukonczenia
nieruchomosci oraz okres czasu niezbedny
do faktycznego zakoriczenia budowy.

W celu ustalenia ostatecznej wyceny,
Zarzad Spotki:

> rozwaza informacje witasciwe dla
danej nieruchomosci inwestycyjnej, takie
jak aktualne umowy najmu i wysokos$¢
uzyskiwanych przychoddéw czynszowych,

> stosuje zatozenia dla prognoz
zyskdw i oszacowania rynkowych optat
czynszowych, na ktére wptyw maja
obowigzujgce stawki (ceny) rynkowe

i porownywalne transakcje rynkowe.

Analize nieruchomosci przeprowadziliSmy
dla wybranych aktywéw o najwiekszych
wartosciach, nabytych w badanym okresie
oraz wykazujgcych istotng zmiane wartosci
w stosunku do zesztego roku.

PrzeanalizowaliSmy przygotowane przez
Spotke wyceny nieruchomosci i ocenilismy,
czy zastosowana metoda wyceny na
potrzeby ustalenia wartosci bilansowej

w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym byta odpowiednia i stosowna
do okolicznosci. OceniliSmy takze
kompetencje, umiejetnosci i obiektywizm
Zarzadu Spotki oraz ekspertéw
zewnetrznych w kwestii szacowania
wartosci godziwej. Ponadto, na wybranej
préobie, przeprowadziliSmy procedury
badania, polegajgce miedzy innymi na:

> ocenie wycen nieruchomosci przy
wsparciu naszych ekspertéw w celu
zrozumienia analiz dokonanych przez
Zarzad Spotki,

> ocenie i poddaniu pod dyskusje
kluczowych zatozen wyceny, takich jak
stopa kapitalizacji, obowigzujace na rynku
optaty czynszowe, rynkowa stopa
dyskonta, prognozowane przychody
operacyjne netto, poziom niewynajetej
powierzchni, okresy bezczynszowe, optaty
Za wynajem, okresy bez wynajmu nie
generujace przychodéw czynszowych,
doptaty dla najemcéw (rabaty/ opusty) na
wyposazenie lub odnowienie wolnych
pomieszczen.

W przypadkach, w ktérych zatozenia
wykraczaty poza spodziewany zakres lub
byty nietypowe, jak réwniez tam gdzie
wyceny wykazywaty nieoczekiwane zmiany
wartosci, podjeliSmy czynnosci
wyjasniajgce oraz, w razie potrzeby,
przeprowadziliSmy dalsze rozmowy

z Zarzadem Spotki.
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Informacje wykorzystane przy wycenie do
wartosci godziwej nieruchomosci Grupy
zostaty skategoryzowane do drugiego

i trzeciego poziomu hierarchii wartosci.

W przypadku wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie, stosuje sie
model oszacowania wartosci rezydualnej
poprzez oszacowanie wartosci godziwej
zakoniczonego projektu inwestycyjnego
przy uzyciu metody kapitalizacji,
pomniejszonej o koszty pozostate do
zakonczenia projektu inwestycyjnego,
premie za ryzyko oraz oczekiwang marze
zysku.

Ujawnienia Grupy dotyczgce nieruchomosci
inwestycyjnych i nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie dotyczace
istotnego osadu oraz dokonanych
szacunkéw przedstawiono w nocie 9
.Informacje o sprawozdaniu finansowym -
Znaczace szacunki Zarzadu Spotki"”
skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy.

Ujawnienia Grupy dotyczgce nieruchomosci
inwestycyjnych i nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie
zaprezentowano takze w notach 4,5,6i7
skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy.

Ponadto przeprowadziliSmy przeglad
analityczny wartosci godziwych
nieruchomosci i ocenili$my zasadnos$¢ ich
zmian w korespondencji z oczekiwaniami,
ktore zbudowaliSmy w oparciu o biezgce
informacje rynkowe oraz wiedze uzyskana
podczas naszego badania.

OceniliSmy réwniez zakres i adekwatnos¢
przedmiotowych ujawnien w zatgczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy.

Rezerwa z tytutu gwarancji czynszowych

Grupa udziela nabywcom budynkow
biurowych gwarancji czynszowych. Umowy
gwarancyjne sg zazwyczaj zawierane na
okres od 3 do 5 lat po sprzedazy
nieruchomosci inwestycyjnej i gwarantuja
nabywcom uzyskanie przychodéw
czynszowych z tytutu wynajmu
nieruchomosci przynajmniej w pewnej
okres$lonej wysokosci. W takich
przypadkach, wartos¢ godziwa
nieruchomosci inwestycyjnej oraz
nieruchomosci inwestycyjnej w budowie

W ramach badania zapoznaliSmy sie
Z procesem szacowania rezerwy z tytutu

gwarancji czynszowych,
udokumentowaliSmy nasze zrozumienie
procesu i ocenili$my sposéb

zaprojektowania i funkcjonowania kontroli

prowadzonych przez Spoétke dla tego
procesu. Nasze procedury badania
obejmowaty, miedzy innymi, ocene
racjonalnosci przyjetych zatozen,

w szczegdlnosci dotyczacych termindw
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jest obliczana w oparciu o cene
transakcyjng ustalong z nabywca,
pomniejszong o koszty niezbedne do
ukoniczenia inwestycji i premie za ryzyko.
Tworzona rezerwa z tytutu gwarancji
czynszowych, odzwierciedla obowigzek
zaptaty przez Spotke czynszow za
niewynajeta powierzchnie w budynku badz
tez powierzchnie co do ktérej najemca
uzyskat od Grupy rabaty/opusty w
stosunku do kwot gwarantowanych umowa
gwarancyjna. Na dzien 31 grudnia 2018
roku rezerwa na zobowigzania z tytutu
uméw gwarancyjnych wynosita 119,9
milionéw ztotych.

UznaliSmy, Ze szacunek rezerwy z tytutu
gwarancji czynszowych jest jedna

z kluczowych spraw badania, poniewaz
kwota rezerwy jest istotna z punktu
widzenia skonsolidowanego sprawozdania
z sytuacji finansowej Grupy, a ustalenie
rezerwy na kazdy dzien bilansowy jest
zwigzane z niepewnoscia i zastosowaniem
profesjonalnego osadu Zarzadu,
dotyczacego w szczegdlnosci, takich
kwestii, jak:

> prognozowany termin wynajmu
najemcom powierzchni, ktéry zakonczy

wyptate sum gwarantowanych (gwarancji
czynszowych),

> prognozowane przychody z najmu
niewynajetych powierzchni,

> prognozowane zachety finansowe
dla przysztych najemcédw (rabaty/opusty) i
doptaty zwigzane z wykonczeniem i
zagospodarowaniem powierzchni
biurowych wymagane przez przysztych
najemcow.

Ujawnienia Grupy dotyczace istotnego
osadu i szacunkdw rezerwy z tytutu

gwarancji czynszowych przedstawiono
w nocie 9 ,Informacje o sprawozdaniu

przekazania powierzchni najemcom oraz
wysokosci prognozowanych przychoddw
z najmu. Potwierdzilismy zatozenia do
dokumentacji zrédtowej, w tym do umoéw z
najemcami lub do podpisanych listéw
intencyjnych. W sytuacji gdy nie byto to
jeszcze mozliwe z uwagi na brak
podpisanych umdéw najmu, zbadaliSmy
poréwnywalne dane wejSciowe stosowane
dla podobnych projektéw i/lub podobnych
umdw najmu.

Ponadto  oceniliSmy réwniez  zakres
i adekwatno$¢ przedmiotowych ujawnien
W zatagczonym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy.
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finansowym - Znaczgce szacunki Zarzadu
Spotki” zatgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy.

Ujawnienia Grupy dotyczace rezerwy na
gwarancje czynszowe przedstawiono takze
w nocie 16 zatgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy.

Wycena zapasdow

Zapasy to druga najwieksza pozycja
aktywow w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupy,
ktéra stanowi 19,4% sumy aktywdéw na
dzier 31 grudnia 2018 roku. Na zapasy
sktadajg sie projekty wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych na etapie procesu
inwestycyjnego, projekty w budowie lub
projekty zakoczone. Zapasy wyceniane s3
wedtug nizszej z dwéch wartosci: kosztu
wytworzenia i ceny sprzedazy netto. Koszt
wytworzenia zapaséw obejmuje, miedzy
innymi, koszt nabycia gruntéw, koszty
budowy, koszty planowania i koszty
projektowe, optaty za wieczyste
uzytkowanie gruntéw, podatki od
nieruchomosci, koszty finansowania
zewnetrznego ponoszone w okresie
budowy oraz inne koszty bezposrednio
powigzane z projektem.

Spotka wewnetrznie szacuje ceny
sprzedazy netto zapaséw oraz odpis
aktualizujacy, jezeli cena sprzedazy netto
jest nizsza niz koszt wytworzenia.
Obliczenie ceny sprzedazy netto zapasow
jest uzaleznione od dokonania licznych
szacunkéw, miedzy innymi, takich jak
przewidywana cena sprzedazy za metr
kwadratowy, szacowane koszty budowy
oraz prognozowany termin sprzedazy
poszczegdlnych mieszkan. Przy
szacowaniu ceny sprzedazy netto zapasow,
Zarzad Spoétki uwzglednia informacje

z umow przedwstepnych oraz koncowych
Z klientami, prognozowane ceny sprzedazy

W ramach badania udokumentowalismy
nasze zrozumienie procesu wyceny
zapasow w stosunku do mozliwej do
uzyskania ceny sprzedazy netto

i oceniliSmy sposdéb zaprojektowania

i dziatania kontroli wewnetrznych
prowadzonych przez Spétke dla tego
procesu.

DokonaliSmy oceny przygotowanej przez
Grupe analizy, w tym uwzgledniajac
kompetencje Zarzadu Spotki w kwestii
ustalania ceny sprzedazy netto.

Ponadto, wykonali§my procedury badania
polegajace, miedzy innymi, na
przeprowadzeniu rozmow z Zarzadem
Spotki w sprawie stosowanej metody
szacowania ceny sprzedazy netto oraz
przyjetych zatozen. Odnieslismy te
zatozenia do podobnych projektéw na
rynku oraz rzeczywistych cen sprzedazy
zrealizowanych na poszczegdlnych
projektach.

Procedury badania zostaty wykonane przy
wsparciu naszych ekspertéw w obszarze
wyceny nieruchomosci w celu zrozumienia
analiz Zarzadu Spoiki.

OceniliSmy réwniez zakres i adekwatnos¢
przedmiotowych ujawnien

w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy.




EY

Building a better
working world

oraz aktualne trendy rynkowe. Zarzad
Spétki ocenia potencjalne odpisy
aktualizujace oddzielnie dla kazdego
projektu.

Poniewaz warto$¢ zapasow jest istotna dla
zatgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy,

a ustalenie ceny sprzedazy netto obejmuje
istotne szacunki, uznalismy, ze wycena
zapasow jest jedng z kluczowych spraw
badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy.

Ujawnienia Grupy dotyczace istotnego
0sadu oraz dokonanych szacunkéw przy
wycenie zapaséw przedstawiono w nocie 9
.Informacje o sprawozdaniu finansowym -
Znaczgace szacunki Zarzadu Spotki"”
skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy.

Ujawnienia dotyczace zapasow
przedstawiono takze w nocie 9
zatgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy.

Rozpoznawanie przychoddéw ze sprzedazy
mieszkan

Przychody ze sprzedazy mieszkan w roku
zakonczonym dnia 31 grudnia 2018 roku
wynosity 393.5 milionéw ztotych, co
stanowi 55,2% tgcznych przychodéw ze
sprzedazy wyrobow i ustug Grupy. W
badanym okresie Grupa zastosowata MSSF
15 ,,Przychody z uméw z klientami" po raz
pierwszy. Grupa rozpoznaje przychody ze
sprzedazy mieszkan wtedy, gdy
zobowigzania do wykonania $wiadczen sg
spetnione oraz gdy klient uzyskuje kontrole
nad tym sktadnikiem aktywdéw (mieszkan).
Grupa uznaje, ze kontrola zostata
przeniesiona na nabywce, gdy budowa
mieszkan zostata zasadniczo ukonczona,
pozwolenie na uzytkowanie zostato
wydane, akceptacja lokalu przez

W ramach badania udokumentowalismy
nasze zrozumienie procesu uznawania
przychoddw ze sprzedazy mieszkan (w tym
wdrozenie MSSF 15) i oceniliSmy sposéb
zaprojektowania i dziatania kontroli
wewnetrznych prowadzonych przez Grupe
dla tego procesu oraz przeprowadziliSmy
testy zgodnosci zidentyfikowanych
mechanizméw kontrolnych.

Dodatkowo, przeprowadziliSmy testy
wiarygodnos$ci obejmujgce, miedzy innymi,
szczegbtowq analize marz oraz testy
transakcji w celu oceny poprawnosci
i kompletnos$ci rozpoznawania przychodéw

i zwigzanych z nimi kosztéw, w tym
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kupujacego zostata uzyskana (poprzez poprawnos$¢ procedur przyporzgadkowania
podpisanie protokotu odbioru) oraz petna przychoddw do odpowiednich okresdw.
kwota wynikajaca z umowy sprzedazy
zostata zaptacona przez nabywce.
Zwazywszy na znaczenie kwestii
rozpoznawania przychoddéw dla
skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, uznaliSmy j3 za kluczowg
sprawe badania.

OceniliSmy réwniez zakres i adekwatnos¢
przedmiotowych ujawnien

w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy.

W skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym ujawnienia dotyczace
przychoddéw, w tym wptywu MSSF 15,
zostaty przedstawione w nocie 19

w dodatkowych objasnieniach do
sprawozdania finansowego.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki dominujgcej za skonsolidowane
sprawozdanie finansowe

Zarzad Jednostki dominujgcej jest odpowiedzialny za sporzadzenie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz skonsolidowanej
sytuacji majatkowej i finansowej oraz skonsolidowanego wyniku finansowego Grupy zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez
Unie Europejska, przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowos$ci, obowigzujgcymi Grupe
przepisami prawa oraz statutem Jednostki dominujgcej, a takze za kontrole wewnetrzng,
ktora Zarzad Jednostki dominujacej uznaje za niezbedna,
aby  umozliwi¢  sporzadzenie  skonsolidowanego  sprawozdania finansowego

niezawierajacego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajac skonsolidowane sprawozdanie finansowe Zarzad Jednostki dominujacej jest
odpowiedzialny za ocene zdolnosSci Grupy (Jednostki dominujgcej oraz istotnych jednostek)
do kontynuowania dziatalnos$ci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, spraw zwigzanych
z kontynuacja dziatalno$ci oraz za przyjecie zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy
rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad Jednostki dominujgcej albo zamierza
dokonac¢ likwidacji Grupy (Jednostki dominujacej lub istotnych jednostek), albo zaniechac

prowadzenia dziatalno$ci albo nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwidacji
lub zaniechania dziatalnosci.

Zarzad Jednostki dominujgcej oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej
sg zobowigzani do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe spetniato
wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci
(,ustawa o rachunkowosci”). Cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej
sg odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowe;.
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Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy skonsolidowane sprawozdanie
finansowe jako cato$¢ nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem
lub btedem oraz wydanie sprawozdania z badania zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna
pewnosc jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejgce istotne znieksztalcenie. Znieksztatcenia moga
powstawac na skutek oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie
oczekiwaé, ze pojedynczo Iub tacznie mogtyby wptyngé na decyzje gospodarcze
uzytkownikéw podjete na podstawie tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zgodnie z § 5 Miedzynarodowego Standardu Badania 320, koncepcja istotnosci stosowana
jest przez biegtego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania,
jak i przy ocenie wptywu rozpoznanych podczas badania znieksztatcen
oraz nieskorygowanych znieksztatcen, jesli wystepujg, na skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, a takze przy formutowaniu opinii biegtego rewidenta. W zwigzku z powyzszym,
wszystkie opinie i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania sg wyrazane
z uwzglednieniem jakoSciowego i wartosciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie
ze standardami badania i zawodowym osgdem biegtego rewidenta.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Grupy
ani efektywnosci lub skuteczno$ci prowadzenia jej spraw przez Zarzad Jednostki
dominujgcej obecnie lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy 0sad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, a takze:

- identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy
i przeprowadzamy procedury badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy
dowody badania, ktére sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe
dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia wynikajgcego
z oszustwa jest wieksze niz tego wynikajgcego z btedu, poniewaz oszustwo moze
dotyczy¢ zmowy, fatszerstwa, celowych pominie¢, wprowadzenia w btad lub obejscia
kontroli wewnetrznej,

- uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu
zaprojektowania procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach,
ale nie w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Grupy,

- oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci
oraz zasadnos$¢ szacunkow ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez
Zarzad Jednostki dominujacej,
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- wyciggamy wniosek na temat odpowiednios$ci zastosowania przez Zarzad Jednostki
dominujgcej zasady kontynuacji dziatalnoSci jako podstawy rachunkowosci
oraz, na podstawie uzyskanych dowoddéw badania, czy istnieje istotna niepewnos¢
zwigzana ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze poddawaé w znaczaca
watpliwos¢ zdolno$¢ Grupy do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli dochodzimy
do wniosku, ze istnieje istotna niepewnos$¢, wymagane jest od nas zwrécenie uwagi
W naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta na powigzane ujawnienia
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie ujawnienia
sg nieadekwatne, modyfikujemy naszg opinie. Nasze wnioski sg oparte na dowodach
badania uzyskanych do dnia sporzadzenia naszego sprawozdania biegtego rewidenta,
jednakze przyszte zdarzenia lub warunki mogg spowodowaé, ze Grupa zaprzestanie
kontynuacji dziatalnosci,

- oceniamy 0gdlng prezentacje, strukture i zawarto$¢ skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, w tym ujawnienia, oraz czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe
przedstawia bedgce ich podstawg transakcje i zdarzenia w sposdb zapewniajacy
rzetelng prezentacje,

- uzyskujemy wystarczajgce odpowiednie dowody badania odno$nie do informacji
finansowych jednostek lub dziatalno$ci gospodarczych wewnatrz Grupy w celu
wyrazenia opinii na temat skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Jestesmy
odpowiedzialni za kierowanie, nadzér i przeprowadzenie badania Grupy i pozostajemy
wytacznie odpowiedzialni za naszg opinie z badania.

Przekazujemy Komitetowi Audytu Jednostki dominujgcej informacje o, miedzy innymi,
planowanym zakresie i czasie przeprowadzenia badania oraz znaczacych ustaleniach
badania, w tym wszelkich znaczacych stabosciach kontroli wewnetrznej, ktére
zidentyfikujemy podczas badania.

Sktadamy Komitetowi Audytu Jednostki dominujgcej oSwiadczenie, ze przestrzegaliSmy
stosownych wymogéw etycznych dotyczacych niezaleznosci oraz, ze bedziemy informowac
ich o wszystkich powigzaniach i innych sprawach, ktére mogtyby by¢ racjonalnie uznane za
stanowigce zagrozenie dla naszej niezaleznosci, a tam gdzie ma to zastosowanie,
informujemy o zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrdéd spraw przekazywanych Komitetowi Audytu Jednostki dominujgcej ustaliliSmy
te sprawy, ktére byty najbardziej znaczace podczas badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za biezacy okres sprawozdawczy i dlatego uznaliSmy je za
kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu biegtego
rewidenta, chyba Zze przepisy prawa lub regulacje zabraniajg publicznego ich ujawnienia
lub gdy, w wyjatkowych okolicznosciach, ustalimy, Zze kwestia nie powinna by¢
przedstawiona w naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby racjonalnie oczekiwac,
ze negatywne konsekwencje przewazytyby korzysci takiej informacji dla interesu
publicznego.
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Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci Grupy

Inne informacje obejmujg sprawozdanie z dziatalnosci Grupy za okres od dnia 1 stycznia
2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku (,Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy") wraz
z o$wiadczeniem o stosowaniu tadu korporacyjnego, ktére sg wyodrebnionymi cze$ciami
tego sprawozdania (razem ,Inne informacje”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki dominujgcej

Zarzad Jednostki dominujacej jest odpowiedzialny za sporzadzenie Innych informacji
zgodnie z przepisami prawa.

Zarzad Jednostki dominujacej oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki dominujgcej sa
zobowigzani do zapewnienia, aby Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy wraz
z wyodrebnionymi czeSciami spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie obejmuje Innych
informacji. W zwigzku z badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego naszym
obowigzkiem jest zapoznanie sie z Innymi informacjami, i czynigc to, rozpatrzenie, czy Inne
informacje nie sg istotnie niespdjne ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
lub naszg wiedzg uzyskang podczas badania, lub w inny sposéb wydaja sie istotnie
znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej pracy, stwierdzimy istotne znieksztatcenia
w Innych informacjach, jesteSmy zobowigzani poinformowa¢ o tym w naszym sprawozdaniu
z badania. Naszym obowigzkiem, zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach,
jest réwniez wydanie opinii, czy Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy zostato sporzgdzone
zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

Ponadto jesteSmy zobowigzani do wydania opinii, czy Jednostka dominujgca
w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego zawarta wymagane informacje.

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnos$ci Grupy

Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie
z dziatalnosci Grupy:

- zostato  sporzadzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowosci
oraz & 71 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosSciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (,,rozporzadzenie
o informacjach biezacych”),

- jest zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
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Ponadto, w $wietle wiedzy o Grupie i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania
o$wiadczamy, ze nie stwierdzilismy w Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy istotnych
znieksztatcen.

Opinia o o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego

Naszym zdaniem, w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego Grupa zawarta
informacje okreslone w § 70 ust. 6 punkt 5 rozporzadzenia o informacjach biezacych.

Ponadto, naszym zdaniem, informacje wskazane w § 70 ust. 6 punkt 5 lit. c-f, h oraz i tego
rozporzadzenia zawarte w os$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego sg zgodne
z majacymi zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w sprawozdaniu
finansowym.

Oswiadczenie na temat $wiadczonych ustug niebedacych badaniem sprawozdan
finansowych

Zgodnie z nasza najlepszg wiedzg i przekonaniem o$wiadczamy, ze ustugi niebedace
badaniem sprawozdan finansowych, ktére SwiadczyliSmy na rzecz Grupy sa zgodne
z prawem i przepisami obowigzujgcymi w Polsce oraz ze nie $wiadczyliSmy ustug
niebedgcych badaniem, ktére sg zakazane na mocy art. 5 ust. 1 rozporzadzenia UE
oraz art. 136 ustawy o biegtych rewidentach. Ustugi niebedace badaniem sprawozdan
finansowych, ktére $SwiadczyliSmy na rzecz Grupy w badanym okresie sprawozdawczym
zostaty wymienione w sprawozdaniu z dziatalno$ci Grupy.
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Wybér firmy audytorskiej

ZostaliSmy wybrani do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
po raz pierwszy uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 2 lipca 2015 roku oraz ponownie uchwata
z dnia 30 kwietnia 2018 roku. Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy badamy
nieprzerwanie poczawszy od roku obrotowego zakoriczonego dnia 31 grudnia 2015 roku;
to jest przez okres 4 kolejnych lat.

Warszawa, dnia 20 marca 2019 roku

Kluczowy biegty rewident

podpisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznym

Przemystaw Orlonek
biegty rewident
nr w rejestrze: 10059

dziatajacy w imieniu:

Ernst & Young Audyt Polska spdtka z
ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr na liscie firm audytorskich: 130
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