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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA ROCZNEGO
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej Echo Investment S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 roku Grupy Kapitalowej Echo Investment (,,Grupa
Kapitatowa”, ,,Grupa”), w ktérej jednostka dominujaca jest Echo Investment S.A. (,,Sp6tka”) z siedziba
w Kielcach, Al. Solidarnosci 36, obejmujacego skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2017 roku, skonsolidowany rachunek zyskéw i strat, skonsolidowane
sprawozdanie z catkowitych dochodéw, zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym,
skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienigznych za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2017 roku
do dnia 31 grudnia 2017 roku, noty objasniajace oraz informacje o sprawozdaniu finansowym
(,,zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu Spotki oraz czlonkéw Rady Nadzorczej Spotki za skonsolidowane
sprawozdanie finansowe

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego i za
jego rzetelng prezentacje zgodnie 2z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej oraz innymi obowigzujacymi
przepisami prawa, a takze statutem Spotki. Zarzad Spolki jest rowniez odpowiedzialny za kontrole
wewnetrzng, ktéra uznaje za niezbedna dla sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego
niezawierajgcego istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bledem.

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (,ustawa
o rachunkowosci”), Zarzad Spotki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Spotki sa zobowigzani
do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane
w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialno$¢ bieglego rewidenta

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o tym, czy zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego Grupy
Kapitalowej zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi
w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej i przyjgtymi zasadami (polityka) rachunkowosci.
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Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien:

o Ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (,,ustawa o bieglych rewidentach”),

> Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych Standardéw Badania
przyjetych uchwala nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 10 lutego
2015 roku z pézn. zm.,

> Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku
w sprawie szczegblowych wymogéw dotyczacych ustawowych badan sprawozdan finansowych
jednostek interesu publicznego, uchylajacym decyzje Komisji 2005/909/WE (,,rozporzadzenie
537/2014”).

Regulacje te wymagaja przestrzegania wymogéw etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia
badania w taki spos6b, aby uzyskaé racjonalng pewnos¢, ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe
nie zawiera istotnego znieksztalcenia.

Celem badania jest uzyskanie racjonalnej pewnosci co do tego, czy skonsolidowane sprawozdanie
finansowe jako calos¢ nie zawiera istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub blgdem,
a takze wydanie sprawozdania niezaleznego bieglego rewidenta zawierajacego nasza opinig. Racjonalna
pewno$¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie
z powyzej wskazanymi standardami zawsze wykryje istniejace istotne znieksztatcenie. Znieksztalcenia
mogg powstawaé na skutek oszustwa lub bledu i s3 uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie
oczekiwaé, ze pojedynczo lub facznie mogtyby wplynaé na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete
na podstawie tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Ryzyko niewykrycia istotnego
znieksztalcenia, powstalego na skutek oszustwa jest wyisze niz ryzyko niewykrycia istotnego
znieksztalcenia powstalego na skutek bledu, poniewaz oszustwo moze obejmowaé¢ zmowy, falszerstwo,
celowe pominigcia, wprowadzanie w blad lub obejscie kontroli wewngtrznej i moze dotyczy¢ kazdego
obszaru prawa i regulacji, nie tylko tego bezposrednio wplywajacego na skonsolidowane sprawozdanie
finansowe.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodow badania kwot i ujawnien
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur badania zalezy od osadu bieglego
rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub bledem. Dokonujgc oceny tego ryzyka biegly rewident
bierze pod uwage dziatanie kontroli wewngtrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej
prezentacji przez Spotke skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w celu zaprojektowania
odpowiednich w danych okolicznosciach procedur badania, nie za§ wyraZenia opinii na temat
skutecznosci kontroli wewnetrznej Spoiki. Badanie obejmuje takze oceng¢ odpowiedniosci przyjgtych
zasad (polityki) rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Spétki wartosci szacunkowych,
jak rowniez oceng ogélnej prezentacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przyszlej rentownosci badanej Grupy Kapitalowej ani
efektywnosci lub skuteczno$ci prowadzenia spraw Grupy Kapitalowej przez Zarzad Spéiki obecnie lub
w przysztosci.

Zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt. 5 koncepcja istotnosci
stosowana jest przez biegtego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania jak i przy
ocenie wptywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych znieksztalcen,
jesli wystepuja, na skonsolidowane sprawozdanie finansowe, a takze przy formulowaniu opinii bieglego
rewidenta. W zwigzku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu bieglego
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rewidenta z badania, w tym stwierdzenia dotyczace innych wymogéw prawa i regulacji, wyrazane sa
z uwzglednieniem jako$ciowego i wartosciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze
standardami badania i osadem bieglego rewidenta.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca i odpowiednig
podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania. Opinia jest spdjna z dodatkowym sprawozdaniem
dla komitetu audytu wydanym z dniem niniejszego sprawozdania z badania.

Niezaleznosé

W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegly rewident i firma audytorska pozostawali
niezalezni od jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitalowej zgodnie z przepisami ustawy
o bieglych rewidentach, Rozporzadzenia 537/2014 oraz zasadami etyki zawodowej przyjetymi
uchwatami Krajowej Rady Bieglych Rewidentow.

Zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przekonaniem o$wiadczamy, ze nie $wiadczyliSmy ustug
niebgdacych badaniem, ktére sa zabronione przepisami art. 136 ustawy o bieglych rewidentach oraz
art. 5 ust. 1 Rozporzadzenia 537/2014.

Wybor firmy audytorskiej

Zostalismy wybrani do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej
uchwalq Rady Nadzorczej z dnia 15 lipca 2016 roku. Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy
Kapitalowej badamy nieprzerwanie poczawszy od roku obrotowego zakoficzonego dnia 31 grudnia
2015 roku; to jest przez okres 3 kolejnych lat.

Najbardziej znaczqce rodzaje ryzyka

W trakcie przeprowadzonego badania zidentyfikowaliSmy ponizej opisane najbardziej znaczace rodzaje
ryzyka istotnego znieksztalcenia (kluczowe sprawy badania), w tym spowodowanego oszustwem oraz
opracowaliSmy stosowne procedury badania dotyczace tych rodzajow ryzyka. W przypadkach,
w ktérych uznali$my za stosowne dla zrozumienia zidentyfikowanego ryzyka oraz wykonanych przez
bieglego rewidenta procedur badania, zamiesciliSmy réwniez najwazniejsze spostrzezenia zwigzane
z tymi rodzajami ryzyka.

Zagadnienia te zostaly uwzglednione w kontekscie naszego badania zataczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego jako calosci oraz przy formulowaniu opinii otym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. W zwiazku z powyzszym nie wydajemy odrebnej opinii na ich temat.
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opis rodzaju ryzyka istotnego znieksztalcenia
(kluczowe sprawy badania)

procedury bieglego rewidenta w
odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyko

1. Wvycena nieruchomogci inwestycyjnych
i nieruchomosci inwestycyjnych w budowie

Wartosé nieruchomosci inwestycyjnych
i nieruchomosci inwestycyjnych w budowie
wykazana w skonsolidowanym sprawozdaniu
z sytuacji finansowej Grupy na dzien 31 grudnia
2017 roku wynosi 1 287 mln zt., z czego wartos¢
nieruchomosci  wycenionych w  wartosci
godziwej wynosi 685 min zt. Nieruchomosci
inwestycyjne sg wyceniane w wartosci godziwej
zgodnie z MSR 40 Nieruchomosci inwestycyjne.
Nieruchomosci  inwestycyjne w  budowie
wycenia si¢ w wartosci godziwej, a jezeli
wartosci  godziwej nie mozna  ustali¢
w wiarygodny sposéb — w cenie nabycia lub
w koszcie wytworzenia.

Gléwne kryteria opracowane przez Zarzad
Spotki wcelu oceny, czy wartos¢ godziwg

nieruchomosci inwestycyjnych w budowie
mozna ustali¢ w wiarygodny sposob, opisano w
nocie 7.1 zalaczonego 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 Spoiki. Wycena tego typu nieruchomosci
jest z natury subiektywna z uwagi na, migdzy
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  ukoficzenia
nieruchomosci oraz okres czasu niezbgdny
do faktycznego zakonczenia budowy. W celu
ustalenia ostatecznej wyceny, Zarzad Spolki:

e rozwaza informacje wlasciwe dla danej
nieruchomosci inwestycyjnej, takie jak

W ramach badania zapoznaliSmy sig
Z procesem wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych ~ oraz  nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie,
udokumentowaliSmy nasze zrozumienie
procesu i ocenilisSmy sposob
zaprojektowania kontroli dla tego procesu.

OmowilisSmy z Zarzadem Spétki aktualng
sytuacje rynkowa w réznych lokalizacjach,
w ktorych Grupa prowadzi dziatalnos¢
i zapoznalismy si¢ z opinia Zarzadu Spotki
w tym zakresie.

Analize nieruchomosci przeprowadziliSmy
dla wybranych aktywéw o najwyzszej
wartosci, niedawno nabytych oraz
wykazujacych istotng zmiang wartosci.

Przeanalizowali$my przygotowane wyceny
nieruchomosci i ocenilismy, ze
zastosowana metoda wyceny na potrzeby
ustalenia wartosci bilansowej
w zalaczonym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym byla
odpowiednia i stosowna do okolicznosci.
Ocenilismy takze kompetencje,
umiejetnosci i obiektywizm Zarzadu Spétki
w kwestii szacowania wartosci godziwej.
Ponadto, na wybranej probie,
przeprowadziliSmy procedury badania,
polegajace migdzy innymi na:

e skorzystaniu z pomocy naszych
ekspertow w zakresie wycen
nieruchomosci celem zrozumienia analiz
dokonanych przez Zarzad Spotki,

e ocenie i poddaniu pod dyskusje
kluczowych zalozen wyceny, takich jak
stopa kapitalizacji, obowiazujace
narynku oplaty czynszowe, rynkowa
stopa dyskonta, prognozowane przychody
operacyjne netto, poziom braku oblozenia
wynajmowanej  powierzchni, okresy
bezczynszowe, oplaty za wynajem, okresy
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opis rodzaju ryzyka istotnego znieksztatcenia
(kluczowe sprawy badania)

procedury bieglego rewidenta w
odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyko

aktualne umowy najmu i wysokosé
uzyskiwanych przychodéw czynszowych,

e stosuje zalozenia dla prognoz zyskéw
i oszacowania rynkowych oplat

czynszowych, na ktéore wplyw maja
obowiazujace stawki (ceny) rynkowe
i poréwnywalne transakcje rynkowe.

W  przypadku  wyceny  nieruchomosci

inwestycyjnych w budowie, stosuje si¢ model
oszacowania wartosci rezydualnej poprzez
oszacowanie wartosci godziwej zakonczonego
projektu inwestycyjnego przy uzyciu metody
kapitalizacji, pomniejszonej o koszty pozostate
do zakonczenia projektu inwestycyjnego, premig
za ryzyko oraz oczekiwang marz¢ zysku.

Ujawnienia Grupy dotyczace nieruchomosci
inwestycyjnych i nieruchomosci inwestycyjnych
w budowie dotyczace istotnego osadu oraz
dokonanych szacunkéw przedstawiono w nocie
8 , Informacje o sprawozdaniu finansowym —
Szacunki  Zarzadow  spotek z  Grupy
Kapitalowej” zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy.

Ujawnienia Grupy dotyczace nieruchomosci
inwestycyjnych i nieruchomosci inwestycyjnych
w budowie zaprezentowano takze w notach 4, 5,
6 i 7 zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy.

braku  wynajmu nie  generujace
przychodéw  czynszowych,  doplaty
dla najemcéw (rabaty /opusty)

na wyposazenie lub odnowienie wolnych
pomieszczen.

W przypadkach, w ktérych zalozenia
wykraczaly poza spodziewany zakres lub
byly nietypowe, jak rowniez tam gdzie
wyceny  wykazywaly  nieoczekiwane
zmiany wartoéci, podjeliSmy czynnosci
wyjasniajgce oraz, w razie potrzeby,
przeprowadzilismy  dalsze = rozmowy
z Zarzadem Spoiki.

PrzeprowadziliSmy przeglad analityczny
i oceniliSmy zasadno$§é zmian wartosci
godziwej w korespondenc;ji
z oczekiwaniami, ktére zbudowaliSmy
w oparciu o biezace informacje rynkowe
oraz wiedze uzyskana podczas badania.

Ocenilis$my rowniez zakres i adekwatnos¢
przedmiotowych ujawnien w zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy.

2. Rezerwa z tytulu gwarancii czynszowych

(masterlease)

Grupa udziela nabywcom budynkéw biurowych
gwarancji czynszowych (tzw. masterlease).
Umowy gwarancyjne sa zazwyczaj zawierane na
okres od 3 do 5 lat po sprzedazy nieruchomosci
inwestycyjnej i gwarantuja nabywcom
uzyskanie przychodéw czynszowych z tytulu
wynajmu nieruchomosci przynajmniej w pewnej
okreslonej wysokosci. W takich przypadkach,
warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej
oraz nieruchomosci inwestycyjnej w budowie
jest obliczana w oparciu o ceng¢ transakcyjng
ustalona z nabywca, pomniejszong o koszty

W ramach badania zapoznaliSmy si¢
Z procesem szacowania rezerwy z tytulu
gwarancji czynszowych (tzw. masterlease),
udokumentowaliSmy nasze zrozumienie
procesu i oceniliSmy sposob
zaprojektowania kontroli dla tego procesu.
Nasze procedury badania obejmowaly,

miedzy innymi, ocen¢ racjonalnosci
przyjetych zalozen, w szczegodlnosci
dotyczacych  terminéw  przekazania

powierzchni najemcom oraz wysokosé
prognozowanych przychodéw z najmu.
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procedury bieglego rewidenta w
odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyko

niezbedne do ukoriczenia inwestycji i premig
za ryzyko. Tworzona rezerwa z tytutu gwarancji
czynszowych, odzwierciedla obowigzek zaptaty
czynsz6w za dostgpng do  wynajmu
powierzchni¢ w budynku, ktéra nie zostala
wynajeta, badZ zostata wynajgta ale jeszcze nie
zostala przekazana najemcom badz tez najemca
uzyskat od Grupy rabaty/opusty w stosunku
do kwot gwarantowanych umowa masterlease.
Na dzien 31 grudnia 2017 roku rezerwa
na zobowigzania z tytulu umoéw masterlease
wynosita 132,5 mln zlotych.

UznaliSmy, Ze wycena rezerwy z tytulu
gwarancji czynszowych jest jedng 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 szeregiem niepewnosci i laczy
si¢ zzastosowaniem profesjonalnego osadu
Zarzadu, dotyczacego, w szczegdlnosci, takich
kwestii, jak:

e prognozowany termin wynajmu najemcom
powierzchni, ktéry zakonczy wyplate sum
gwarantowanych (gwarancji czynszowych),

e prognozowane przychody z  najmu
niewynajetych powierzchni,
e prognozowane zachgty finansowe

dla przysztych najemcéw (rabaty/opusty)
idoplaty zwiagzane =z  wykonczeniem
i zagospodarowaniem powierzchni
biurowych wymagane przez przysziych
najemcow.

Ujawnienia Grupy dotyczace istotnego osadu
i szacunkéw rezerwy z tytulu gwarancji

czynszowych (umoéw masterlease)
przedstawiono w nocie 8 ,Informacje
o sprawozdaniu  finansowym —  Szacunki

Zarzadow spolek z Grupy Kapitalowej”
zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy.

Ujawnienia ~ Grupy  dotyczace  rezerwy
masterlease przedstawiono takze w nocie 16
zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy.

Tam, gdzie to  bylo mozliwe,
potwierdziliSmy zatozenia do dokumentacji
zrédlowej, w tym do uméw z najemcami
lub do podpisanych listéw intencyjnych.
Tam, gdzie nie bylo to jeszcze mozliwe,
zbadali$my poréwnywalne dane wejsciowe
stosowane dla podobnych projektéw i/lub
podobnych uméw najmu.

Ocenili$my rowniez zakres i adekwatnos¢
przedmiotowych ujawnien w zalgczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy.
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3. Wycena zapaséw

Zapasy to druga najwigksza pozycja
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej Grupy, ktéra stanowi 17,6% sumy
aktywéw na dzien 31 grudnia 2017 roku.
Na zapasy skladajg si¢ projekty wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych na etapie procesu
inwestycyjnego, projektéw w budowie lub juz
zakoficzonych. Zapasy wyceniane sa wedlug
nizszej z dwoch wartosci: kosztu wytworzenia
iceny sprzedazy netto. Koszt wytworzenia
zapasOw obejmuje, migdzy innymi, koszt
nabycia gruntéw, koszty budowy, koszty
planowania i koszty projektowe, oplaty
za wieczyste uzytkowanie, podatki
od nieruchomosci, koszty finansowania
zewngtrznego ponoszone w okresie budowy oraz
inne  koszty  bezposrednio = powigzane
z projektem.

Spoétka wewnetrznie szacuje ceny sprzedazy
netto zapasow 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
poszczegllnych mieszkan. Przy szacowaniu
ceny sprzedazy netto zapaséw, Zarzad
uwzglednia informacje z uméw przedwstgpnych
oraz konicowych z klientami, prognozowane
ceny sprzedazy oraz aktualne trendy rynkowe.
Zarzad ocenia potencjalne odpisy aktualizujace
oddzielnie dla kazdego projektu.

Poniewaz wartos¢ zapasow jest istotna
dla zataczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy, a ustalenie
ceny sprzedazy netto obejmuje istotne szacunki,
uznaliSmy, ze wycena zapaséw jest jedna
z kluczowych spraw badania zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy.

W ramach badania udokumentowalismy

nasze zrozumienie procesu wyceny
zapasow w stosunku do mozliwej
do uzyskania ceny sprzedazy netto
iocenilismy sposéb  zaprojektowania

kontroli dla tego procesu.

Dokonalismy oceny przygotowanej przez
Grupe analizy, w tym uwzgledniajac,
kompetencje, umiejetnosci i obiektywizm
Zarzadu w kwestii ustalania ceny sprzedazy
netto.

Ponadto, wykonali$my procedury badania
polegajace, miedzy innymi,
na przeprowadzeniu rozméw z Zarzadem
Spotki w sprawie stosowanej metody
szacowania ceny sprzedazy netto oraz
przyjetych kluczowych zalozen.
Odnieslismy te zalozenia do podobnych
projektow na rynku oraz rzeczywistych cen

sprzedazy zrealizowanych
na poszczegolnych projektach.

Korzystalismy z pomocy naszych
ekspertow w obszarze wyceny

nieruchomosci w celu zrozumienia analiz
Zarzadu Spoiki.

Ocenili$my réwniez zakres i adekwatnosé
przedmiotowych ujawnien w zalgczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy.
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opis rodzaju ryzyka istotnego znieksztalcenia
(kluczowe sprawy badania)

procedury bieglego rewidenta w
odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyko

Ujawnienia Grupy dotyczace istotnego osadu
oraz dokonanych szacunkéw przy wycenie
zapasOw przedstawiono w nocie 8 ,, Informacje
o sprawozdaniu  finansowym —  Szacunki
Zarzqdéw spolek z Grupy Kapitalowej”
zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy.

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

4. Ujmowanie przychodéw ze sprzedazy
mieszkan

Przychody ze sprzedazy mieszkan stanowig 75%
facznych przychodow ze sprzedazy Grupy.
Grupa ujmuje przychody ze sprzedazy mieszkan
wtedy, gdy istotne ryzyko i korzysci wynikajace
z prawa wlasnosci mieszkan  zostaly
przeniesione na nabywcg i kiedy przychody
mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob. Uznaje
si¢, ze ryzyko i korzysci zostaly przeniesione
na nabywceg, gdy budowa mieszkan zostala
zasadniczo ukonczona, pozwolenie
na uzytkowanie zostalo wydane, prawo
wlasnosci mieszkania zostalo przeniesione na
nabywce (poprzez podpisanie aktu notarialnego)
oraz pelna kwota wynikajagca z umowy
sprzedazy zostala zaplacona przez nabywce.
Zwazywszy na znaczenie kwestii ujmowania
przychodéw dla zalagczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, uznalisSmy ja
za kluczowa sprawg badania.

Ujawnienia Grupy dotyczace przychodéw
ze sprzedazy przedstawiono w nocie 20
zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

W ramach badania udokumentowalismy
nasze zrozumienie procesu rozpoznawania
przychodow ze sprzedazy mieszkan
iocenilismy sposéb  zaprojektowania
kontroli dla tego procesu oraz

przeprowadzilismy  testy  zgodnosci
zidentyfikowanych mechanizmow
kontrolnych.

Dodatkowo,  przeprowadzilismy testy

wiarygodnosci obejmujace, migdzy innymi,
szczegOtowa analiz¢ marz oraz testy
transakcji w celu oceny poprawnosci
i kompletnosci ujmowania przychodow
izwigzanych z nimi kosztow, w tym
poprawnosé procedur przyporzadkowania
przychodow

do odpowiednich okresow.

Ocenilismy réwniez zakres i adekwatnos¢
przedmiotowych ujawnien w zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy.
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Opinia

Naszym zdaniem, zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe:

> przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Grupy Kapitalowej na dzien
31 grudnia 2017 roku oraz jej wyniku finansowego za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2017 roku
do dnia 31 grudnia 2017 roku, zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi
interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej i przyjetymi zasadami
(polityka) rachunkowosci,

> jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi Grupe Kapitalowa przepisami prawa i statutem
Spotki.

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania z dziatalnosci

Nasza opinia o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nie obejmuje sprawozdania z dzialalnosci
Grupy Kapitatowe;j.

Za sporzadzenie sprawozdania z dzialalnosci Grupy Kapitalowej zgodnie z przepisami ustawy
o rachunkowosci oraz innymi obowigzujacymi przepisami prawa jest odpowiedzialny Zarzad Spotki.
Ponadto Zarzad Spéiki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Spétki sa zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowej speinialo wymagania przewidziane w ustawie
o rachunkowosci.

Naszym obowiazkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach byto wydanie opinii, czy
sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej zostato sporzadzone zgodnie z przepisami prawa oraz,
ze jest ono zgodne z informacjami zawartymi w zalagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Naszym obowigzkiem bylo takze zlozenie o$wiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy o Grupie
Kapitatowej i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dziafalnosci Grupy Kapitalowej istotne znieksztalcenia oraz
wskazanie, na czym polega kazde takie istotne znieksztalcenie.

Naszym zdaniem sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitalowej zostalo sporzadzone zgodnie
z majacymi zastosowanie przepisamii jestzgodne z informacjami zawartymi w zalagczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Ponadto, o§wiadczamy, iz w $wietle wiedzy o Grupie
Kapitatowej i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
nie stwierdzilismy w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej istotnych znieksztaicen.

Opinia na temat oswiadczenia o stosowaniu ladu korporacyjnego

Zarzad Spotki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej Spotki sa odpowiedzialni za sporzadzenie
o$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego zgodnie z przepisami prawa.

W zwiazku z przeprowadzonym badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego, naszym
obowiazkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach bylo wydanie opinii, czy emitent
obowiazany do zlozenia o$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego, stanowigcego wyodrebniong
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czgs¢ sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitalowej, zawarl wtym oswiadczeniu informacje
wymagane przepisami prawa oraz w odniesieniu do okreslonych informacji wskazanych w tych
przepisach lub regulaminach stwierdzenie, czy s3 one zgodne z majacymi zastosowanie przepisami oraz
informacjami zawartymi w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Naszym zdaniem w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego Spétka zawarla informacje
okreslone w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. a, b, g, j, k oraz lit. | Rozporzadzenia Ministra Finanséw
zdnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego pafistwem czlonkowskim (,,Rozporzadzenie™).
Informacje wskazane w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. c-f, h oraz lit. i tego Rozporzadzenia zawarte
w oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego sa zgodne z majacymi zastosowanie przepisami oraz
informacjami zawartymi w zataczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Warszawa, dnia 23 marca 2018 roku
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