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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorcze; Marvipol S.A.

Przeprowadzilismy badanie zataczonego  sprawozdania  finansowego Spotki
Marvipol S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Prosta 32 (.Spotka”), na ktére skiada sie
bilans sporzadzony na dziern 31 grudnia 2014 r., sprawozdanie z catkowitych
dochodéw, zestawienie zmian w kapitale whasnym i rachunek przeplywéw pienieznych
za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r. oraz informacje
objasniajgce.

Za sporzgdzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami sprawozdania finansowego
oraz sprawozdania z dziatalnosci odpowiedzialny jest Zarzad Spotki.

Zarzad Spétki oraz czionkowie Rady Nadzorczej lub innego organu nadzorujgcego
Spotke sg zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz
sprawozdanie z dziatalnosci spetnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia
29 wrzeSnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r., poz. 330 z pézniejszymi
zmianami), zwanej dalej ,Ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci z wymagajacymi
zastosowania zasadami (politykg) rachunkowosci tego sprawozdania finansowego
oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach,
sytuacje majatkows i finansowa, jak tez wynik finansowy Spétki oraz o prawidtowosci
ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

1) rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,
2) krajowych standardéw rewiziji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki
sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnosé, pozwalajacg na wyrazenie opinii
0 sprawozdaniu. W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci
zastosowanych przez Spoétke zasad (polityki) rachunkowosci i zZnaczgacych szacunkow,
sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposob wyrywkowy — dowodéw i zapisow
ksiggowych, z ktorych wynikajg liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, jak i calo$ciowa ocene sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Spotka zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

KRS: 0000402544

NIP: 525-25-23-102

REGON: 145894054 1
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Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

a) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowe;j
i finansowej Spotki na dzien 31 grudnia 2014 r., jak tez jej wyniku finansowego za
rok obrotowy od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.,

b) zostato sporzadzone zgodnie z Migedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi
z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskie;j,
aw zakresie nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogéw
ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych
oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

c) Jest zgodne z wplywajacymi na tresé sprawozdania finansowego przepisami prawa
I postanowieniami statutu Spotki.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2
ustawy o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy rozporzadzenia Ministra Finansow
z 19 lutego 2009 roku w sprawie informaciji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za rébwnowazne
informacji  wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego paristwem
czionkowskim (Dz. U. z 2009 nr 33 poz. 259 z pozniejszymi zmianami), a zawarte
w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sg z nim
zgodne.
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Krzysztof Wasilewski

Kluczowy biegty rewident

przeprowadzajacy badanie

CSWP Audyt Spétka z ograniczo ng
odpowiedzialnoscig Sp. k.

Podmiot uprawniony do badania
sprawozdar finansowych wpisany
na listg podmiotéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 3767
prowadzong przez KRBR

Warszawa, 20 marca 2015 roku
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l.  CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace i podstawowe informacje o Spétce
1.1. Nazwa, forma prawna i siedziba Spotki

Marvipol S.A.
ul. Prosta 32
00-838 Warszawa

1.2. Przedmiot dziatalnosci Spotki
Zgodnie z statutem Spotki przedmiotem jej dziatalnoséci jest przede wszystkim:

dziatalno$¢ deweloperska,

prowadzenie myjni samochodowych,
zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie,
wynajem nieruchomosci,

dziatalnos¢ rachunkowo — ksiegowa.

1.3. Podstawa prawna dziatalnosci Spotki

Spdtka powstata w wyniku przeksztatcenia w spétke akecyjng jej poprzednika
prawnego — Marvipol Sp. z o.o0. utworzonej 17 maja 1996 r. Przeksztalcenia
dokonano na podstawie uchwaly WspélInikow Marvipol Sp. z 0.0. z dnia 9 stycznia
2006 r. Marvipol S.A. zostata zarejestrowana w dniu 15 lutego 2006 r. w Sadzie
Gospodarczym dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000250733 Spétka powstata na czas nieoznaczony
i prowadzi dziatalno$é na podstawie statutu z dnia 9 stycznia 2006 r.

1.4. Rejestracja Spétki dla celéw rozliczen skarbowych i celéw

statystycznych
NIP: 526-12-11-046
REGON: 011927062

1.5. Kapitat zakladowy Spétki

Zarejestrowany kapitat zakifadowy Spotki na dzien 31 grudnia 2014 r. wynosit
8.310.370,40 ztotych i dzielit sie¢ na 41.551.852 akcji o wartosci nominalne;j
0,20 ztotych kazda.
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Struktura Akcjonariuszy na dzieri 31 grudnia 2014 r. byta nastepujaca:

Liczba Wartosé nominalna llogé Rodzaj

posiadanych  posiadanych akcji posiadanych  posiadanych

Nazwa Akcjonariusza akcji (wzl) glosow (w %) akeji
Mariusz Wojciech Ksigzek (*) 8 887 396 1777 479,20 21,39% 2wykle
Ksigzek Holding Sp. z 0.0. (**) 20775927 4155 185,40 50,00% 2wykle
Pionier Pekao Investment Management S.A. 2863 742 57274840 6,89% Zwykle
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S A. 2148771 429 754,20 517% 2wykle
Pozostali < 5% 6876016 1375 203,20 16,55% 2wykle

41 551 852 8310 370,40 100,00%

(") Mariusz Wojciech Ksigzek posiada 1.000 udzialéw o wartosci nominainej 1.000 EUR reprezentujacych 100% udzialéw
wCosinda Holdings Limited, posiadajgcej 1.778.400 akcji Marvipol S.A.

(**) Podmiot zalezny od Mariusza Wojciecha Ksigzek

Spétka nalezy do Grupy Kapitatowej Marvipol S.A., w ktdrej jest jednostkg
dominujgcy i sporzgdza skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Zarzad Spétki
Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad Spotki.
Na dzien 31 grudnia 2014 r. w sktad Zarzgdu Spotki wehodzili:

e Mariusz Ksigzek - Prezes Zarzadu,
* Mariusz Potawski - Czlonek Zarzadu,
e Marcin Dabrowski - Czionek Zarzadu.

W ciggu roku obrotowego oraz po jego zakonczeniu do dnia sporzadzenia
niniejszego raportu nastapity nastepujace zmiany w Zarzadzie Spotki:

Na mocy uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspélnikébw z dnia
30 grudnia 2013 r., na stanowisko Czlonka Zarzadu z dniem 1 stycznia 2014 r.
powofany zostat Pan Pawet Szymariski. W dniu 26 sierpnia 2014 r. Pan Pawet
Szymariski ztozyt rezygnacije z udziatu w Zarzgdzie Spoéiki.

Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedzajacy

Sprawozdanie finansowe Spotki za poprzedni rok obrotowy, tj. za rok obrotowy
koriczacy sig 31 grudnia 2013 r., zostalo zbadane przez CSWP Audyt Spotka
Z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k., a opinia niezaleznego bieglego rewidenta
z dnia 20 marca 2014 r. nie zawierata zastrzezen ani uzupetniajgcych objasnien.

Walne Zgromadzenie Spétki w dniu 30 czerwca 2014 r. zatwierdzito sprawozdanie
finansowe za poprzedni rok obrotowy i postanowilo, ze zysk netto za poprzedni rok
obrotowy w kwocie 19.133 tys. ztotych zostanie w catosci przeznaczony na
zwigkszenie kapitatu zapasowego Spotki.

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zostato zlozone w Krajowym
Rejestrze Sadowym w dniu 2 lipca 2014 r.

Bilans zamkniecia na koniec poprzedniego roku obrotowego zostat prawidiowo
wprowadzony do ksiag jako bilans otwarcia roku badanego.
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Dane identyfikujace podmiot uprawniony i kluczowego
bieglego rewidenta
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych

CSWP Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k.
ul. Kopernika 34
00-336 Warszawa

NIP: 525-25-23-102
REGON: 145894054
KRS: 0000402544

Spotka zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie,
X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Wpis na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych: nr 3767
Kluczowy biegly rewident
Krzysztof Wasilewski, biegly rewident nr 10077

Informacje o umowie na ustuge poswiadczajaca, terminach
przeprowadzonego badania i niezaleznoéci

Podstawg do przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego jest umowa
zdnia 10 lipca 2014 r. Decyzja o wyborze biegtego rewidenta zostata podjeta
uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 30 maja 2014 r.

Terminy badania sprawozdania fina nsowego w siedzibie Spotki byty nastepujgce:

e Od 8 do 12 grudnia 2014 r. — badanie wstepne,
* Od 9 lutego do 20 marca 2015 r. — badanie koricowe.

CSWP Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k., kluczowy biegty
rewident oraz osoby uczestniczace w badaniu sprawozdania finansowego Spotki
spetniajg wymag niezaleznosci w stosunku do badanej Jednostki w rozumieniu art. 56
ust. 31 4 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzgdzie, podmiotach uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym.
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Il. CZESC ANALITYCZNA RAPORTU

1.  Dane finansowe Spotki
1.1. Bilans

udzial % udzial %
31.12.2014 wsumie  31.12.2013 W sumie
wtys. 2zt bilansowej wtys.zt bilansowej
Aktywa
Aktywa trwale
Rzeczowe aktywa trwate 6 340 1 10 480 2
Wartosci niematerialne 20 - 73
Nieruchomosci inwestycyjne 2766 - 2766 -
Udzielone pozyczki 45102 9 39 292 6
Pozostate inwestycje dtugoterminowe 192 450 38 189 576 29
Aktywa trwale razem 246 678 48 242 187 37
Aktywa obrotowe
Zapasy 201 585 40 394 064 60
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 1108 - - -
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 20754 4 3613 -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 38 927 8 19 560 3
Aktywa obrotowe razem 262 374 52 417 237 63
Aktywa razem 509 052 100 659 424 100
udziat % udzial %
31.12.2014 W sumie  31.12.2013 W sumie
wtys. zt bilansowej wtys. zt bilansowej
Kapitat wlasny i zobowigzania
Kapitat wlasny
Kapitat zakladowy 8 310 1 8 310 1
Kapitat zapasowy 31223 6 31223 5
Kapitat rezerwowy 12793 3 15 604 2
Akcje wiasne (816) - (816) -
Zyski zatrzymane 184 595 36 154 172 24
Kapitat wlasny 236 105 46 208 493 32
Kapitat wiasny razem 236 105 46 208 493 32
Zobowiazania
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 37 332 7 115910 18
Zobowigzania z tytulu leasingu finansowego 671 - 1019 -
Zobowigzania z tytutu obligacji 113 886 22 145 810 22
Pozostale zobowigzania 80 - 4278 -
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego 5 501 2 6129 1
Zobowigzania dlugoterminowe razem 157 470 31 273 146 41
Zobowigzania z tytulu kredytéw bankowych 49 626 10 6 444 1
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 313 - 440 -
Zobowigzania z tytulu obligacji 40 414 8 51 493 8
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 9 889 2 28 537 4
Przychody przyszlych okreséw 15 168 3 90 537 14
Rezerwy 67 - 334 -
Zobowigzania krétkoterminowe razem 115 477 23 177 785 27
Zobowigzania razem 272 947 54 450 931 68
Kapitat wiasny i zobowiazania razem 509 052 100 659 424 100
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1.2. Sprawozdanie z catkowitych dochodéw

1.01.2014 - ydziat % w 1.01.2013 - ydziat % w
31.12.2014 przychodach 31.12.2013 przychodach

w tys. zt ze sprzedazy w tys. 2t ze sprzedazy
Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy 283 261 100 169 815 100
Pozostate przychody operacyjne 5540 2 11 040 T

288 801 102 180 855 107
Amortyzacja (1422) - (1 485) (1)
Zuzycie materiatow i energii (2 348) () (2 289) (2)
Ustugi obce (231 245) (81) (128 159) (76)
Koszty $wiadczen pracowniczych (8 203) (3) (8 775) (5)
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow (28) - (39) -
Pozostale koszty operacyjne (18 640) (7) (17 237) (10)
Zyski z inwestycji 28 446 10 20 328 12
Zysk na dzialalnosci operacyjnej 55 361 20 43199 25
Koszty finansowe (23 501) (8) (23 190) (13)
Zysk przed opodatkowaniem 31 860 12 20 009 12
Podatek dochodowy (1437 (1) (876) (1)
Zysk netto z dzialalnosci kontynuowanej 30 423 11 19133 11
Zysk netto 30 423 11 19133 11
Catkowite dochody ogétem 30423 11 19 133 11
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2.  Analiza danych finansowych Spéiki

2014 2013 2012

1. Rentownos¢ sprzedazy netto

zysk netto x 100% 10,7% 11,3% 9,7%

przychody ze sprzedazy netto
2. Rentowno$¢ kapitatu wiasnego

zysk netto x 100% 14,8% 10,1% 2,7%

- kapitat wiasny - zysk netto
3. Rentownos$é aktywow ogélem

zysk netto x 100% 6,0% 2,9% 0,7%

suma aktywéw
4. Stopa zadluzenia

zobowigzania i rezerwy na zobowigzania x 100% 53,6% 68,4% 72,0%

suma pasywow
5. Wskaznik plynnosci
aktywa obrotowe 2,3 2,3 1,8

zobowigzania krétkoterminowe

6. Wskaznik plynnosci szybkiej
aktywa obrotowe - zapasy 0,6 0,3 0,1

zobowigzania krétkoterminowe - przychody przysziych okreséw

Wskaznik rentownoéci sprzedazy netto pozostaje na podobnym poziomie jak w roku
ubieglym. Poprawa pozostatych wskaznikéw rentownosci w poréwnaniu z rokiem ubieglym
jest efektem wyzszego zysku netto wypracowanego przez Spotke w badanym roku gtdwnie
w wyniku wiekszego wolumenu i wartoéci sprzedazy mieszkarn, przy jednoczesnym
utrzymaniu kosztéw finansowych na poziomie podobnym do roku ubieglego, a takze
otrzymanych przez Spotke istotnych kwot z tytutu dywidend od jednostek zaleznych.

Dalszy spadek stopy zadtuzenia w poréwnaniu z rokiem ubieglym wynika z czeéciowej sptaty
w badanym roku zobowigzan z tytutu kredytow i obligaciji, a takze znacznej redukciji salda
przychodoéw przysztych okreséow, w zwigzku z zamknigciem znacznej ilosci transakgiji
sprzedazy mieszkan. Sptata zobowigzan z tytutu kredytow i obligacji jest zwigzana przede
wszystkim z zakoriczeniem w ostatnim kwartale 2013 roku i w 2014 roku kilku inwestycii
deweloperskich.

Wskaznik plynnosci pozostaje na podobnym poziomie jak w roku ubieglym. Poprawa
wskaznika plynnosci szybkiej w poréwnaniu z rokiem ubieglym wynika gtéwnie ze wzrostu
salda aktywéw obrotowych, zwlaszcza $rodkow pienieznych i naleznosci, co jest efektem
postgpujacej sprzedazy drugiego etapu inwestycji Apartamenty Mokotéw Park, inwestycii
Bielany Residence oraz inwestycji ArtEco Residence.
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Sprzedaz zapaséw Spotki, prezentowanych w bilansie jako aktywa obrotowe
W rzeczywistosci jest realizowana w okresie dtuzszym niz 12 miesiecy od dnia bi lansowego,
z uwagi na dhugi okres realizagcii projektow deweloperskich. Majgc na uwadze ten fakt, w celu
lepszego zobrazowania plynnosci finansowej Spotki poddano analizie réwniez wskaznik
plynnosci szybkiej, ktéry nie uwzglednia zapaséw i przychodoéw przysziych okreséw,
prezentowanych w zobowigzaniach krotkoterminowych, ale dotyczacych wptat otrzymanych
od klientow Spatki, ktorzy podpisali umowy przedwstepne nabycia lokali mieszkalnych.

Jak opisano w nocie 30 Informaciji objasniajacych (punkt ,Ryzyko plynnosci”) Zarzad Spotki
przeprowadzit ocene ryzyk i zagrozeri w zakresie zdolnosci Spotki do kontynuowania
-dziafalnosci. W $wietle wspomnianej analizy dalsza dziatalnoscé Spotki uzalezniona jest
migedzy innymi od realizacji zatozonego wolumenu i wartosci sprzedazy mieszkar
W prowadzonych aktualnie projektach deweloperskich oraz dostepnosci finansowania ze
Zrédet zewnetrznych na odpowiednim poziomie. W oparciu o przeprowadzong analize
Zarzad nie zidentyfikowat istotnych przestanek, ktére moglyby $wiadczyé o zagrozeniu
kontynuowania przez Spétke dziatalnosci gospodarczej w ciggu 12 miesiecy od dnia
sporzgdzenia sprawozdania finansowego.
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CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

Zakres badania

Badanie zostalo przeprowadzone dia Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Spotki
Marvipol S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Prosta 32.

Na sprawozdanie finansowe skiada si¢ bilans na dzier 31 grudnia 2014 r.
Sprawozdanie z catkowitych dochodéw, zestawienie zmian w kapitale wiasnym
i rachunek przeplywow pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 r. do
31 grudnia 2014 r. oraz informacije objasniajace.

Nie nastagpity ograniczenia zakresu badania, zas Zarzad Spotki zfozyt i udostepnit
wszystkie zadane przez biegtego rewidenta o$wiadczenia, wyjasnienia, dokumenty
i informacie.

System rachunkowosci Spotki

Na podstawie przeprowadzonego badania, stwierdzamy, ze we wszystkich istotnych
dla sprawozdania finansowego aspektach Spétka:

* posiada dokumentacje wymagang przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci,

® W sposob ciggly i zasadny stosuje przyjete zasady (polityke) rachunkowoséci
zatwierdzone przez Zarzgd Spotki,

* posiada prawidiowg dokumentacje operacii gospodarczych,

* prowadzi ksiegi rachunkowe w sposéb rzetelny, bezbtedny i sprawdzalny, a zapisy
w nich dokonane sg powigzane z dowodami ksiegowymi oraz sprawozdaniem
finansowym,

e stosuje adekwatne metody zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich
przetwarzania za pomocg komputera,

* przeprowadzita inwentaryzacje aktywow i pasywow zgodnie z wymaganiami
ustawy o rachunkowosci, a jej wyniki w sposéb prawidtowy ujeta w ksiegach,

» stosuje wlasciwg ochrone dokumentacji  ksiegowej, ksigg rachunkowych
i sprawozdari finansowych.

Celem naszego badania nie byto wyrazenie kompleksowej opinii na temat systemu
rachunkowosci, niemniej na podstawie wykonanych procedur nie stwierdzilismy
znaczacych nieprawidiowosci dotyczacych tego systemu, ktére nie zostaly usuniete,
a moglyby mie¢ istotny wplyw na badane sprawozdanie finansowe jako cato$é.

Informacje objasniajace do sprawozdania finansowego oraz
sprawozdanie z dziatalno$ci Spétki

Na podstawie przeprowadzonego badania stwierdzilismy, ze Spétka, we wszystkich
istotnych aspektach, w sposéb kompletny i poprawny sporzadzita informacje
objadniajace do sprawozdania finansowego, stanowigce integralng czes¢ tego
sprawozdania finansowego, oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki.
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za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2014 r.

4.  Informacja o opinii biegtego rewidenta

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego  Spotki
sporzgdzonego na dzien i za okres konfczacy sie 31 grudnia 2014 r. wydalismy opinie
bez zastrzezen.

e i SRR RS SRR vy o

/" Biegly rewident nr 10077
/" Krzysztof Wasilewski
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajgcy badanie

CSWP Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp. k.

Podmiot uprawniony do badania
sprawozdar finansowych wpisany
na liste podmiotéw uprawnionych
pod nr ewidencyjnym 3767
prowadzong przez KRBR

Warszawa, 20 marca 2015 rokuy
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