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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Erbud S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowe] Erbud S.A. (,Grupa”), w ktérej jednostkg dominujgca jest Erbud S.A. (,Jednostka
Dominujgca”, ,Spétka”) z siedzibg w Warszawie, ul. Franciszka Klimczaka 1, obejmujgcego:

e skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia
2015 roku, ktore po stronie aktywow i pasywodw wykazuje sume 1.098.889 tysiecy ztotych,

e skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow za okres od 1 stycznia 2015 roku
do 31 grudnia 2015 roku, wykazujgce catkowite dochody w kwocie 34.232 tysiecy ztotych,

e skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od 1 stycznia 2015
roku do 31 grudnia 2015 roku, wykazujgce zwiekszenie kapitatu wiasnego
o kwote 28.256 tysiecy ztotych,

e skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia 2015 roku
do 31 grudnia 2015 roku, wykazujgce zwiekszenie stanu $rodkow pienieznych netto o
kwote 44.875 tysiecy ztotych,

o oraz dodatkowe informacje i objasnienia, obejmujgce informacje o przyjetej polityce
rachunkowosci oraz inne informacje objasniajgce.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej odpowiedzialny jest Zarzad
Jednostki Dominujgce;.

Zarzad Jednostki Dominujgcej oraz cztonkowie jej Rady Nadzorcze] sg zobowigzani do
zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowe] spetniaty wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330, z pdzn. zm.), zwanej dalej ,ustawg o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci skonsolidowanego sprawozdania
finansowego z przyjetymi przez Grupe Kapitatowg zasadami (polityka) rachunkowo$ci oraz czy
rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majgtkowg
i finansowa, jak tez wynik finansowy Grupy Kapitatowe;.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy
stosownie do postanowien:

—  rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

- krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentow w Polsce.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki
sposob, aby uzyskac racjonalng pewno$¢ pozwalajacg na wyrazenie opinii 0 sprawozdaniu.
W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Jednostke
Dominujgcg oraz jednostki zalezne =zasad (polityki) rachunkowosci | sprawdzenie -
w przewazajgcej mierze w sposob wyrywkowy — podstaw, z ktérych wynikajg liczby i informacje
zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowg ocene skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajgcej podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych
aspektach:

- przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowe;j
Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2015 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku,

— zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzgdzen Komisji Europejskiej (,MSR”), a w zakresie
nieuregulowanym przez MSR - stosownie do wymogdw ustawy o rachunkowosci i wydanych
na jej podstawie przepiséw wykonawczych,

— jest zgodne z wptywajgcymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami
prawa obowigzujgcymi Grupe Kapitatowa.

Jednoczesnie pragniemy zwrécic uwage na kwestie przedstawiong przez Zarzad Jednostki
Dominujgcej w nocie nr 45 dodatkowych informacji i objasnien do prezentowanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zgodnie z zamieszczonymi w nocie szczegotowymi informacjami Erbud S.A. (,Jednostka
Dominujgca”, ,Spotka”) jest strong dwoch sporow sgdowych zwigzanych z umowg z dnia 14
wrzesnia 2010 roku (,Umowa”) realizowang na rzecz Mazowieckiego Portu Lotniczego Warszawa -
Modlin Sp. z 0.0. (,Zamawiajgcy”), w ktorej Erbud S.A. wystepowat w roli generalnego wykonawcy
pasa startowego lotniska Warszawa-Modlin.

W dniu 12 maja 2014 roku doreczony zostat Spoétce pozew, w ktérym Zamawiajgcy domaga sie
zaptaty kwoty 34,4 miliona ztotych tytutern odszkodowania za straty i utracone korzysci w
nastepstwie rzekomo nienalezytego wykonania przez Spétke umowy dotyczacej budowy czesci
lotniczej lotniska Warszawa — Modlin. W dniu 11 pazdziernika 2014 roku Erbud S.A. wniosta o
oddalenie powddztwa, a ponadto ztozyta powddztwo wzajemne na kwote 19,9 miliona ztotych, na
ktorg sktadajg sie koszty wykonanych napraw nawierzchni pasa startowego lotniska Warszawa —
Modlin, a nastepnie o dodatkowe roszczenie na kwote 2,4 miliona ztotych z tytutu zatrzymanych
kaucji.

Ponadto, w dniu 18 marca 2015 roku Jednostka Dominujgca ztozyta pozew przeciwko dostawcom
kruszywa na potrzeby realizacji Umowy, tj. Cemex Polska Sp. z 0.0. oraz Lafarge Kruszywa i Beton
Sp. z 0.0. 0 zaptate tgcznie kwoty 18,7 miliona ztotych z tytutu odszkodowania za szkode
poniesiong przez Erbud S.A. z tytutu nienalezytego wykonania umowy.

Zarzad Jednostki Dominujgcej nie uznaje odpowiedzialnosci Erbud S.A. za wadliwy stan
nawierzchni pasa startowego i zwigzane z tym roszczenia, gdyz niezalezne ekspertyzy techniczne
wskazujg na powody uszkodzenia niezalezne od Spotki. W zwigzku z tym, w ocenie Zarzadu Erbud
S.A. i jej doradcoéw prawnych, wydatki poniesione na wymiane nawierzchni pasa startowego w
tacznej kwocie 20,1 miliona ztotych, ujete na dzien 31 grudnia 2015 roku w aktywach bilansu,
zatrzymane kaucje jak rowniez wszelkie roszczenia kierowane do Erbud S.A. zwigzane z tg sprawg
w ostatecznym rozliczeniu nie obcigzg Spofki.

Z uwagi na ztozony charakter postepowan sadowych zwigzanych z przypisaniem
odpowiedzialnosci za niewtasciwy stan pasa startowego lotniska oraz ich przewidywany
dtugotrwaty przebieg nie mozna jednak wykluczyc¢, iz ostateczne skutki finansowe w/w zdarzenia
dla Spotki mogg sie rézni¢ od aktualnych oszacowan przyjetych przez Zarzad Erbud S.A. dla
potrzeb sporzgdzenia prezentowanego sprawozdania finansowego.
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Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2015 roku jest
kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentdbw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informagji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem czionkowskim (Dz. U. z 2009
roku, nr 33, poz. 259, z pézn. zm.), a zawarte w nim informacje, zaczerpniete bezposrednio ze
zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.

w imieniu
TPA Horwath Horodko Audit Sp. z o. o.

ul. Murawa 12-18, 61-655 Poznan
nr ew. 3082

Krzysztof Dziekonski

Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajgcy badanie
nr ewid. 10089

Warszawa, 17 marca 2016 roku
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2015 roku

RAPORT Z BADANIA
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
GRUPY KAPITALOWEJ ERBUD S.A.

ZA ROK OBROTOWY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2015 ROKU

I.  INFORMACJE OGOLNE
1. Dane identyfikujgce badang Grupe Kapitalowa

Jednostkg Dominujgcg w Grupie Kapitatowe] (zwanej dalej ,Grupg”, ,Grupg Kapitatowg”) jest
Erbud S.A. (,Spotka”, ,Jednostka Dominujgca”).

Erbud S.A. prowadzi dziatalno$¢ w formie spotki akcyjnej, powstatej] w dniu 15 listopada 2006 roku
w wyniku przeksztatcenia formy prawnej z Erbud Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia.

Siedzibg Spdétki jest Warszawa, ul. Franciszka Klimczaka 1.

Jednostka Dominujgca zostata zarejestrowana w dniu 29 listopada 2006 roku w Sadzie Rejonowym dla
miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000268667.

Jednostka Dominujgca posiada numer identyfikacji podatkowej NIP 879-017-22-53. Urzgd statystyczny
nadat Spétce numer identyfikacyjny REGON: 005728373.

Jednostka Dominujgca dziata na podstawie przepisow Kodeksu spoétek handlowych oraz statutu
ustanowionego aktem notarialnym z dnia 15 listopada 2006 roku za Rep. A nr 13165/2006 sporzgdzonym
przez notariusz Dorote Katowska, z pdzniejszymi zmianami. Tekst jednolity statutu Jednostki Dominujacej
zostat przyjety przez Zarzad w dniu 19 sierpnia 2015 roku.

Wedtug statutu Spotki, przedmiotem jej dziatalno$ci jest miedzy innymi:
e rozbidrka i burzenie obiektéw budowlanych, roboty ziemne,
e wykonywanie roboét ogéinobudowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow,
e wykonywanie robét budowlanych w zakresie obiektow mostowych,
e wykonywanie instalacji elektrycznych budynkoéw i budowli,
¢ wykonywanie instalacji elektrycznych sygnalizacyjnych,
e dziatalno$¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego,
e wykonywanie pozostatych robo6t budowlanych wykonczeniowych.

Zakres dziatalno$ci podmiotdéw zaleznych, wspotzaleznych i stowarzyszonych jest zwigzany z dziatalno$cig
Jednostki Dominujace;.

W badanym okresie sprawozdawczym nastgpity zmiany w wielkosci kapitatu zaktadowego Spdiki.
Podwyzszenie kapitatu byto zwigzane z programem opcji menedzerskich. Przyznano 49.934 akcji serii J o
tgcznej wartosci nominalnej 4.993,40 ztotych. Catkowity wzrost kapitatow wtasnych w zwigzku z tg emisjg
wynidst 549.274 ztotych.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku, zarejestrowany Kkapitat podstawowy Spotki wynosit
1.281.185,9 ztotych i dzielit sie na 12.811.859 akcji o wartosci nominalnej 0,10 ztotych kazda.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2015 roku

Zgodnie z informacjg otrzymang od Jednostki Dominujgcej na dzien bilansowy struktura wtasnoéci kapitatu
zaktadowego Spotki byta nastepujaca:

llo§¢ udziatow Liczt?a n\évniﬁ(;slﬁa Wdziahw kapitale
gtosow udziatéw podstawowym

Wolff & Muller Baubeteiligungen Gmbh &
Co.KG w tym Wolff & Muller Holding 4.152.865 4.152.865 415.286,50 32,41%
Gmbh & Co.KG
DGI Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywéw Niepublicznych kontrolowany 2.136.260 2.136.260 213.626,00 16,67%
przez Dariusza Grzeszczaka
Nationale Nederlanden PTE 1.266.900 1.266.900 126.690,00 9,89%
AuA Ctwanty Fundusz Emerytainy BZ 1.183.146 1.183.146 118.314,60 9,23%
WBK
Dariusz Grzeszczak 773.900 773.900 77.390,00 6,04%
Adler Properties Sp. z 0. 0. kontrolowana 712.087 712,087 71.208,70 5.56%
przez Jézefa Zubelewicza
Jézef Adam Zubelewicz 259.500 259.500 25.950,00 2,03%
pozostali akcjonariusze 2.327.201 2.327.201 232.720,10 18,17%
Razem 12.811.859 12.811.859 1.281.185,9 100,00%

Istotne zmiany struktury witasnosci kapitatu zaktadowego Jednostki Dominujgcej] w badanym okresie
opisane sg w Nocie 17.1 dodatkowych informacji i objasniern do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Rokiem obrotowym Grupy Kapitatowej jest okres 12 miesiecy konczacy sie 31 grudnia 2015 roku.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku w sktad Grupy wchodzity nastepujgce jednostki zalezne:

Nazwa spotki UdZiaLgé:l(jpitale Metoda konsolidacji
Erbud International Sp. z 0.0. 100% | konsolidacja petna
Grupa Kapitatowa GWI GmbH 85% | konsolidacja petna
Przedsiebiorstwo Budownictwa Drogowo-Inzynieryjnego S.A. 94,27% | konsolidacja petna
Grupa Kapitatowa Budlex S.A. 89,96% | konsolidacja petna
Erbud Industry Sp. z o.0. 100% | konsolidacja petna
Erbud Rzeszéw Sp. z 0.0. 79% | konsolidacja petna
Erbud Industry Centrum Sp. z o.0. 98,92% | konsolidacja petna
Erbud Industry Pomorze Sp. z 0.0. 100% | konsolidacja petna
Erbud Industry Potudnie Sp. z 0.0. 99,29% | konsolidacja petna
Erbud Construction Sp. z o0.0. 100% | wytaczona z konsolidacji
Torunska Sportowa S.A. w likwidagji 39% | wytaczona z konsolidacji

Erbud Construction Sp. z 0.0. oraz Torunska Sportowa S.A. w likwidacji nie byty konsolidowane z powodu
nieistotnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

W badanym roku obrotowym Jednostka Dominujgca wtgczyta do konsolidacji, za posrednictwem Grupy
Kapitatowej GWI GmbH, nastepujace jednostki zalezne, kontrolowane przez GWI GmbH: PDI Disseldorf
Malmedyerstrasse Ost GmbH z siedzibg w Niemczech oraz PDI Disseldorf Malmedyerstrasse West GmbH
z siedzibg w Niemczech. W grudniu 2015 roku nastgpita sprzedaz udziatow w spodtce wspoétkontrolowanej
Projekt Deptak P2 Sp. z 0.0., przez co zostata ona wytgczona z konsolidacji metodg praw wtasnosci.

Organem uprawnionym do reprezentowania Jednostki Dominujgcej jest Zarzad. Na dzien 31 grudnia 2015
roku oraz na dzien wydania opinii z badania w sktad Zarzadu wchodzili:

- Dariusz Grzeszczak — Cztonek Zarzadu,
—  Joézef Adam Zubelewicz — Cztonek Zarzadu,
—  Pawel Stefan Smolen — Cztonek Zarzgdu.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2015 roku

W badanym okresie na mocy uchwaty Rady Nadzorczej nr 18/2015 i 19/2015 z dnia 29 maja 2015 roku na
kolejng 3-letnig kadencje powotano Dariusza Grzeszczaka i Jozefa Adama Zubelewicza. Dodatkowo
zgodnie z uchwatg Rady Nadzorczej nr 23/2015 z dnia 16 czerwca 2015 powotano nowego Cztonka
Zarzgdu — Pawta Stefana Smolenia.

Organem uprawnionym do sprawowania nadzoru jest Rada Nadzorcza. Zaréwno na dzien 31 grudnia 2015
roku, jak i na dzien wydania opinii z badania w sktad Rady Nadzorczej wchodzili:

— Udo Berner — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

- Jozef Olszynski — Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej,
—  Albert Durr — Cztonek Rady Nadzorczej,

—  Gabriel Gtéwka — Czionek Rady Nadzorczej,

—  Zofia Dzik — Cztonek Rady Nadzorczej,

- Michat Otto — Cztonek Rady Nadzorczej,

- Janusz Lewandowski — Czionek Rady Nadzorczej.

W badanym okresie nie wystgpity zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej.

2. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

W 2014 roku Grupa Kapitatowa wykazata zysk netto w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
w wysoko$ci 27.892 tysiecy ztotych oraz catkowite dochody w wysokosci 27.188 tysiecy ziotych.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za rok zakonczony 31 grudnia 2014 roku
zostato zbadane przez firme TPA Horwath Horodko Audit Sp. z o0.0. z siedzibg w Poznaniu,
ul. Murawa 16-18, wpisang na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr
3082. Kluczowy biegty rewident Krzysztof Dziekonski wydat o tym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym w dniu 24 kwietnia 2015 roku opinie bez zastrzezen ze zwrdceniem uwagi na nastepujaca
kwestie:

,<Jednoczeénie pragniemy zwroci¢ uwage na kwestie przedstawiong przez Zarzad Jednostki Dominujgcej w
nocie nr 45 dodatkowych informacji i objasnien do prezentowanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Zgodnie z zamieszczonymi w nocie szczegotowymi informacjami Erbud S.A. jest strong dwdch sporow
sgdowych zwigzanych z umowg z dnia 14 wrzesnia 2010 roku realizowang na rzecz Mazowieckiego Portu
Lotniczego Warszawa - Modlin Sp. z o0.0. (,Zamawiajacy”’), w ktérej Erbud S.A. wystepowata w roli
generalnego wykonawcy pasa startowego lotniska Warszawa-Modlin.

W dniu 12 maja 2014 roku doreczony zostat Spoétce pozew, w ktérym Zamawiajgcy domaga sie zaptaty
kwoty 34,4 miliona ztotych tytutem odszkodowania za straty i utracone korzy$ci w nastepstwie rzekomo
nienalezytego wykonania przez Spotke umowy dotyczgcej budowy czesci lotniczej lotniska Warszawa —
Modlin. W dniu 11 pazdziernika 2014 roku Erbud S.A. wniosta o oddalenie powddztwa, a ponadto ztozyta
powodztwo wzajemne na kwote 19,9 miliona ztotych, na ktérg sktadajg sie koszty wykonanych napraw
nawierzchni pasa startowego lotniska Warszawa — Modlin.

Ponadto, w dniu 18 marca 2015 roku Spotka ztozyt pozew przeciwko Cemex Polska Sp. z 0.0. oraz Lafarge
Kruszywa i Beton Sp. z 0.0. 0 zaptate tgcznie kwoty 18,7 miliona ztotych z tytutu odszkodowania za szkode
poniesiong przez Erbud S.A. z tytutu nienalezytego wykonania umowy.

Zarzgd Erbud S.A. nie uznaje odpowiedzialno$ci Spotki za wadliwy stan nawierzchni pasa startowego i
zwigzane z tym roszczenia, gdyz niezalezne ekspertyzy techniczne wskazujg na powody uszkodzenia
niezalezne od Spotki. W zwigzku z tym, w ocenie Zarzadu Erbud S.A. i jej doradcéw prawnych, wydatki
poniesione na wymiane nawierzchni pasa startowego w tgcznej kwocie 20,1 miliona ztotych, ujete na dzien
31 grudnia 2014 roku w aktywach bilansu, jak réwniez wszelkie roszczenia kierowane do Erbud S.A.
zwigzane z tg sprawg w ostatecznym rozliczeniu nie obcigzg Spotki.

Z uwagi na poczatkowg faze postepowan sgdowych zwigzanych z przypisaniem odpowiedzialnoéci za
niewtasciwy stan pasa startowego lotniska, ztozony charakter sprawy oraz przewidywane dtugotrwate
postepowania sgdowe nie mozna wykluczy¢, iz ostateczne skutki finansowe w/w zdarzenia dla Spétki mogag
sie rézni¢ od aktualnych oszacowan przyjetych przez Zarzad Erbud S.A. dla potrzeb sporzadzenia
prezentowanego sprawozdania finansowego.”

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2014 roku zostato
zatwierdzone przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki uchwatg nr 4/2015 z dnia 29
maja 2015 roku.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2014 roku ztozone do
Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 3 czerwca 2015 roku.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz biegtego rewidenta przeprowadzajacego
w jego imieniu badanie

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone na podstawie umowy z
dnia 30 czerwca 2015 roku, zawartej pomiedzy Erbud S.A. a firmg TPA Horwath Horodko Audit
Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, ul. Murawa 16-18, wpisang na prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentow liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr 3082. W imieniu
podmiotu uprawnionego badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone
pod nadzorem kluczowego biegtego rewidenta Krzysztofa Dziekonskiego (nr ewidencyjny 10089) w dniach
od 15 lutego 2016 roku do dnia wydania niniejszej opinii (z przerwami), w tym w miejscu prowadzenia ksigg
rachunkowych w dniach od 15 lutego 2016 roku do 26 lutego 2016 roku.

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonata Rada Nadzorcza uchwatg nr 13/2015 z dnia 29 maja 2015 roku.

TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegty rewident Krzysztof Dziekonski potwierdzajg, iz
sg uprawnieni do badania sprawozdan finansowych oraz iz spetniajg warunki okreslone w art. 56 ust. 3 i 4
ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzgdzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649), do wyrazenia bezstronne;j i
niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej Erbud S.A.

4. Dostepnosc¢ danych i osSwiadczenia kierownictwa Jednostki Dominujacej

Nie wystgpity zadne ograniczenia zakresu badania. Podmiotowi uprawnionemu i biegtemu rewidentowi w
trakcie badania udostepniono wszystkie zgdane dokumenty i dane, jak rowniez udzielono wyczerpujgcych
informacji i wyjadnien, co miedzy innymi zostato potwierdzone pisemnym o$wiadczeniem Zarzgdu Spétki z
dnia 17 marca 2016 roku.

5. Przeprowadzone badania sprawozdan finansowych jednostek objetych konsolidacja

Podstawg sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowo$ci i Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej za okres od
1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku byty jednostkowe sprawozdania finansowe spétek
wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej Erbud S.A., sporzgdzone na dzierh 31 grudnia 2015 roku wedtug
ustawy o rachunkowos$ci. Sprawozdania te zostaty przeksztatcone w celu dostosowania ich do zasad
wynikajgcych z MSR. '

Sprawozdanie finansowe Jednostki Dominujgcej za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2015 roku zostato
zbadane przez TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0.0., podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych nr 3082 i uzyskato opinie bez zastrzezen ze zwréceniem uwagi na nastepujgca kwestie:

,<Jednocze$nie pragniemy zwrocic uwage na kwestie przedstawiong przez Zarzad Jednostki Dominujgcej w
nocie nr 61 dodatkowych informacji i objasnien do prezentowanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Zgodnie z zamieszczonymi w nocie szczegdtowymi informacjami Erbud S.A. (,Jednostka Dominujaca”,
,opoétka”) jest strong dwdch sporow sgdowych zwigzanych z umowg z dnia 14 wrzesnia 2010 roku
(,Umowa”) realizowang na rzecz Mazowieckiego Portu Lotniczego Warszawa - Modlin Sp. z o.0.
(,Zamawiajacy”), w ktérej Erbud S.A. wystepowat w roli generalnego wykonawcy pasa startowego lotniska
Warszawa-Modlin.

W dniu 12 maja 2014 roku doreczony zostat Spétce pozew, w ktérym Zamawiajgcy domaga sie zaptaty
kwoty 34,4 miliona ztotych tytutem odszkodowania za straty i utracone korzy$ci w nastepstwie rzekomo
nienalezytego wykonania przez Spotke umowy dotyczacej budowy czesci lotniczej lotniska Warszawa —
Modlin. W dniu 11 pazdziernika 2014 roku Erbud S.A. wniosta o oddalenie powodztwa, a ponadto ztozyta
powodztwo wzajemne na kwote 19,9 miliona ztotych, na ktérg sktadaja sie koszty wykonanych napraw
nawierzchni pasa startowego lotniska Warszawa — Modlin, a nastepnie o dodatkowe roszczenie na kwote
2,4 miliona ztotych z tytutu zatrzymanych kaucji.

Ponadto, w dniu 18 marca 2015 roku Jednostka Dominujgca ztozyta pozew przeciwko dostawcom kruszywa
na potrzeby realizacji Umowy, tj. Cemex Polska Sp. z o0.0. oraz Lafarge Kruszywa i Beton Sp. z 0.0. o
zaptate tgcznie kwoty 18,7 miliona ztotych z tytutu odszkodowania za szkode poniesiong przez Erbud S.A. z
tytutu nienalezytego wykonania umowy.
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Zarzgd Jednostki Dominujgcej nie uznaje odpowiedzialnosci Erbud S.A. za wadliwy stan nawierzchni pasa
startowego i zwigzane z tym roszczenia, gdyz niezalezne ekspertyzy techniczne wskazujg na powody
uszkodzenia niezalezne od Spotki. W zwigzku z tym, w ocenie Zarzadu Erbud S.A. i jej doradcow
prawnych, wydatki poniesione na wymiane nawierzchni pasa startowego w tgcznej kwocie 20,1 miliona
ztotych, ujete na dzien 31 grudnia 2015 roku w aktywach bilansu, zatrzymane kaucje jak rowniez wszelkie
roszczenia kierowane do Erbud S.A. zwigzane z tg sprawg w ostatecznym rozliczeniu nie obcigzg Spotki.

Z uwagi na ztozony charakter postepowan sgdowych zwigzanych z przypisaniem odpowiedzialnosci za
niewtasciwy stan pasa startowego lotniska oraz ich przewidywany dtugotrwaty przebieg nie mozna jednak
wykluczy¢, iz ostateczne skutki finansowe w/w zdarzenia dla Spoétki moga sie rézni¢ od aktualnych
oszacowan przyjetych przez Zarzgd Erbud S.A. dla potrzeb sporzgdzenia prezentowanego sprawozdania
finansowego.

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2015 roku jest kompletne w
rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowo$ci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz. 259, z pézn. zm.), a
zawarte w nim informacje, zaczerpniete bezposrednio ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, sg z nim zgodne.”

Dane finansowe spotek konsolidowanych zostaty zbadane lub przejrzane dla celow konsolidacji przez TPA
Horwath Horodko Audit Sp. z o.0.

Pozostate spotki wechodzgce w sktad Grupy nie podlegajg obowiazkowi badania i ogtaszania sprawozdan
finansowych.
6. Sytuacja majatkowa i finansowa Grupy Kapitatowej

Ponizej zaprezentowane zostaty podstawowe wielkosci ze skonsolidowanego sprawozdania
z catkowitych dochodow oraz wskazniki finansowe opisujgce wynik finansowy Grupy Kapitatowej, jej
sytuacje finansowg i majgtkowg w poréwnaniu do analogicznych wielkos$ci za rok ubiegty.

Podstawowe wielko$ci
ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw

(w tysiacach ztotych) 2015 2014
Przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow 1.763.282 1.577.830
Koszty slpr;eda’nych produktéw, towarow i materiatéw oraz koszty 1.719.632 1.540.104
sprzedazy i ogodlnego zarzadu

Pozostate przychody operacyjne 12.321 6.876
Pozostate koszty operacyjne 11.873 8.356
Udziat w zyskach/ (stratach) netto jednostek podporzadkowanych 0 6 882
wycenianych metodg praw wtasnosci

Zysk ze sprzedazy udziatdw w jednostce wspdtkontrolowane;j 7.430 0
Przychody finansowe 4.812 3.980
Koszty finansowe 11.511 11.054
Podatek dochodowy 13.140 8.162
Zysk (strata) netto 31.689 27.892
Catkowite dochody 34.232 27.188
Rentownosé 2015 2014
Rentowno$¢ majatku (wynik netto / Sredni stan aktywéw) 2,95% 3,02%
Rentownos$¢ kapitatu wiasnego (wynik netto / sredni stan kapitatu wiasnego) 10,50% 10,06%
Marza brutto na sprzedazy 6,90% 6,29%
Marza netto 1,80% 1,64%
Plynnos$é finansowa i efektywno$é 2015 2014
Wskaznik ptynnosci | 1,44 1,44
Wskaznik ptynnosci Il szybki 1,24 1,25
Szybkos¢ obrotu naleznosciami w dniach 66 62
Stopien sptaty zobowigzan w dniach 72 73
Wskazniki struktury 2015 2014
Udziat majatku trwatego w aktywach ogotem 15,89% 15,42%
Udziat majatku obrotowego w aktywach ogétem 84,11% 84,58%
Udziat kapitatu witasnego w pasywach ogoétem 28,74% 27,35%
Udziat kapitatu obcego w pasywach ogétem 71,26% 72,65%
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Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikéw wskazuje na wystepowanie w roku 2015 nastepujgcych
tendencji:

Z uwagi na wzrost zysku netto wskazniki rentownosci ulegty poprawie. Wskaznik rentownosci
majgtku wyniost 2,95% w poréwnaniu do 3,02% w roku 2014. Wskaznik rentownoéci kapitatu
wiasnego wzrést z 10,06% w roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia 2014 roku do 10,50% w
roku obrotowym zakonczonym dnia 31 grudnia 2015. Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto
wzrost z 6,29% w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2014 do 6,90% w badanym okresie
sprawozdawczym, wskaznik rentownos$ci netto wzrést natomiast do 1,80% w poréwnaniu do 1,64%
w roku 2014.

Wskazniki ptynnosci ksztattujg sie na dobrym i stabilnym poziomie, wskaznik ptynnosci | wyniost
1,44, natomiast wskaznik ptynnosci I wynidst 1,24.

Wskazniki efektywnoéci ksztattujg sie na dobrym poziomie. Okres sptaty naleznosci wynidst 66 dni
w poréwnaniu do 62 dni w roku 2014, wskaznik sptaty zobowigzan wynidst 72 dni w poréwnaniu do
73 dni w roku 2014.

Wskazniki struktury majatku wskazuja na nieznaczne zwiekszenie udziatu wartosci majgtku
trwatego w aktywach ogdtem w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Grupa w badanym roku
obrotowym nieznacznie zmniejszyta proporcje finansowania sie kapitatem obcym.
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II. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Zastosowane zasady konsolidacji sprawozdan finansowych

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za 2015 rok sporzgdzono zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej w ksztatcie zatwierdzonym przez Unie
Europejska.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzienn 31 grudnia 2015 roku zostato sporzgdzone
na podstawie sprawozdan finansowych jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej w taki sposéb,
aby zaprezentowa¢ sytuacje finansowg i majatkowg Grupy Kapitatowej tak jakby grupa
ta stanowita jedng jednostke.

Sprawozdania finansowe wszystkich jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej zostaty
sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2015 roku i obejmujg dane finansowe za okres sprawozdawczy
od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 31 grudnia 2015 roku.

Podmiot dominujacy i podmioty zalezne skonsolidowane zostaty metoda petna.

Przy okreslaniu zakresu i metod konsolidacji, jak rowniez stosunku zaleznosci stosowano kryteria okreslone
w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczoéci Finansowe;j.

W toku konsolidacji dokonano odpowiednich wytgczen w zakresie wzajemnych naleznos$ci i zobowigzan,
przychodéw i kosztow  dotyczacych operacji migdzy jednostkami objetymi  konsolidacja,
a takze zyskéw i strat zawartych w aktywach podlegajgcych konsolidacji. Ponadto wytaczeniom podlegata
wyrazona w cenie nabycia wartos¢ posiadanych udziatdw przez Jednostke Dominujgcg w kapitale
jednostek zaleznych z tg czeScig wycenionych wedtug wartosci godziwe] aktywéw netto jednostek
zaleznych, jaka odpowiada udziatowi Jednostki Dominujgcej w kapitale jednostek zaleznych.

Wynikajgce ze sprawozdan finansowych dane, stanowigce podstawe konsolidacji zostaty ustalone
i przeksztatcone przy zastosowaniu zasad rachunkowosci ustalonych przez kierownika Jednostki
Dominujgcej, celem ujednolicenia w istotnym stopniu zasad rachunkowosci stosowanych przez jednostki
objete skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym.

2. Dokumentacja konsolidacyjna

Dokumentacja konsolidacyjna zostata sporzadzona na podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 25 wrzesnia 2009 r. (Dz.U. z 2009 nr 169 poz. 1327) w sprawie szczegotowych zasad sporzgdzania
przez jednostki inne niz banki i zaktady ubezpieczen sprawozdan finansowych grup kapitatowych.

Dokumentacja konsolidacyjna zawiera wszystkie dokumenty niezbedne do prawidtowego sporzgdzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz do wtasciwego udokumentowania przeprowadzonych
wytaczen konsolidacyjnych.

3. Zasady i metody wyceny aktywoéw i zobowigzan oraz kapitatéw wlasnych

Zasady (polityke) rachunkowos$ci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono w notach objasniajgcych
do sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku.

4. Charakterystyka sktadnikow skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Struktura aktywow, zobowigzan i kapitatdbw wtasnych Grupy zostata przedstawiona Wskonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok zakornczony dnia 31 grudnia 2015 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sg zgodne z dokumentacjg konsolidacyjng.

Informacje dotyczace wartosci firmy z konsolidacji oraz kwestie odnoszace sie do oceny utraty warto$ci
przedstawiono w punkcie 10 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wykazany stan kapitatow wtasnych, w tym udziatow niekontrolujgcych jest zgodny z dokumentacjg
konsolidacyjng i odpowiednimi dokumentami prawnymi. Warto$¢ udziatéw niekontrolujgcych na dzien 31
grudnia 2015 roku wyniosta 16.912 tysiecy ztotych. Wyliczenia udziatdéw niekontrolujgcych dokonano na
podstawie procentowego udziatu udziatowcdw mniejszosciowych w kapitale wtasnym jednostek zaleznych
wedtug stanu na dzien bilansowy. Dane dotyczace kapitatow wtasnych przedstawiono w nocie 17 informaciji
dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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5. Kompletno$é i poprawno$é sporzadzenia dodatkowych informacji i objasnien oraz
sprawozdania z dziatalnosci Grupy

Dane zawarte w informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zawierajgce opis
znaczacych zasad rachunkowo$ci oraz inne informacje objasniajace, =zostaly przedstawione,
we wszystkich istotnych aspektach, kompletnie i prawidtowo. Dane te stanowig integralng czes¢
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Jednostka Dominujgca sporzadzita dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not tabelarycznych do
poszczegolnych pozycji skonsolidowanego sprawozdania =z sytuacji finansowej i sprawozdania
z catkowitych dochodoéw oraz opiséw stownych, zgodnie z zasadami zawartymi w MSR.

Jednostka Dominujgca dokonata prawidtowej prezentacji poszczegdlnych sktadnikéw — aktywéw
i pasywow oraz przychodoéw i kosztow w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Skonsolidowane
sprawozdanie z sytuacji finansowej, skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw,
skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wlasnym oraz skonsolidowany rachunek przeptywéw
pienieznych wraz z dodatkowymi notami, informacjami i objasnieniami, stanowigcymi ich integralng czes¢,
zawierajg wszystkie istotne pozycje, ktdrych ujawnienie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jest
wymagane przepisami MSR.

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2015 roku jest kompletne
w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowo$ci oraz rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz. 259, z pézn. zm.),
a zawarte w nim informacje, zaczerpniete bezposrednio ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, sg z nim zgodne.

Uzasadnienie wydanej opinii

Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

— przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowe] i finansowej Grupy
Kapitatlowej na dzien 31 grudnia 2015 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy od
1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015roku,

- zostato sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowo$ci, Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi
w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej (,MSR”), a w zakresie nieuregulowanym przez MSR -
stosownie do wymogdéw ustawy o rachunkowosci iwydanych na jej podstawie przepiséw
wykonawczych,

- jest zgodne z wptywajgcymi na tre$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami prawa
obowigzujgcymi Grupe Kapitatowa.

Jednocze$nie pragniemy zwrocic uwage na kwestie przedstawiong przez Zarzad Jednostki Dominujgcej
w nocie nr 45 dodatkowych informacji i objasnien do prezentowanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Zgodnie z zamieszczonymi w nocie szczeg6towymi informacjami Erbud S.A. (,Jednostka Dominujgca’,
,Spotka’) jest strong dwodch sporéw sgdowych zwigzanych z umowg z dnia 14 wrzednia 2010 roku
(,Umowa") realizowang na rzecz Mazowieckiego Portu Lotniczego Warszawa - Modlin Sp. z o.0.
(,Zamawiajgcy”), w ktérej Erbud S.A. wystepowat w roli generalnego wykonawcy pasa startowego lotniska
Warszawa-Modlin.

W dniu 12 maja 2014 roku doreczony zostat Spétce pozew, w ktérym Zamawiajgcy domaga sie zaptaty
kwoty 34,4 miliona ztotych tytutem odszkodowania za straty i utracone korzy$ci w nastepstwie rzekomo
nienalezytego wykonania przez Spotke umowy dotyczacej budowy czesci lotniczej lotniska Warszawa —
Modlin. W dniu 11 pazdziernika 2014 roku Erbud S.A. wniosta o oddalenie powodztwa, a ponadto ztozyta
powddztwo wzajemne na kwote 19,9 miliona ztotych, na ktérg sktadajg sie koszty wykonanych napraw
nawierzchni pasa startowego lotniska Warszawa — Modlin, a nastepnie o dodatkowe roszczenie na kwote
2.4 miliona ztotych z tytutu zatrzymanych kauciji.
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Ponadto, w dniu 18 marca 2015 roku Jednostka Dominujgca ztozyta pozew przeciwko dostawcom kruszywa
na potrzeby realizacji Umowy, tj. Cemex Polska Sp. z 0.0. oraz Lafarge Kruszywa i Beton Sp. z 0.0. 0
zaptate tgcznie kwoty 18,7 miliona ztotych z tytutu odszkodowania za szkode poniesiong przez Erbud S.A. z
tytutu nienalezytego wykonania umowy.

Zarzad Jednostki Dominujgcej nie uznaje odpowiedzialnosci Erbud S.A. za wadliwy stan nawierzchni pasa
startowego i zwigzane z tym roszczenia, gdyz niezalezne ekspertyzy techniczne wskazujg na powody
uszkodzenia niezalezne od Spotki. W zwigzku z tym, w ocenie Zarzadu Erbud S.A. i jej doradcow
prawnych, wydatki poniesione na wymiane nawierzchni pasa startowego w tgcznej kwocie 20,1 miliona
ztotych, ujete na dzien 31 grudnia 2015 roku w aktywach bilansu, zatrzymane kaucje jak réwniez wszelkie
roszczenia kierowane do Erbud S.A. zwigzane z tg sprawg w ostatecznym rozliczeniu nie obcigzg Spofki.

Z uwagi na ztozony charakter postepowan sgdowych zwigzanych z przypisaniem odpowiedzialnosci za
niewtasciwy stan pasa startowego lotniska oraz ich przewidywany dtugotrwaty przebieg nie mozna jednak
wykluczy¢, iz ostateczne skutki finansowe w/w zdarzenia dla Spotki mogag sie rézni¢ od aktualnych
oszacowan przyjetych przez Zarzad Erbud S.A. dla potrzeb sporzadzenia prezentowanego sprawozdania
finansowego. :

Sprawozdanie z dziatalno$ci Grupy za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2015 roku jest kompletne
w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw
warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz. 259, z pdzn. zm.),
a zawarte w nim informacje, zaczerpniete bezposrednio ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, sg z nim zgodne.
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6. Informacje i ustalenia koncowe

Os$wiadczenia Zarzadu

TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegty rewident otrzymali od Zarzgdu Jednostki
Dominujacej pisemne oswiadczenie, w ktorym Zarzad stwierdzit, iz Grupa przestrzegata przepisow
prawa.

Oswiadczenie biegtego rewidenta

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone zgodnie
z obowigzujgcymi w tej mierze przepisami prawa oraz hormami srodowiskowymi.

w imieniu
TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0. 0.

ul. Murawa 12-18, 61-655 Poznan
nrew. 3082

Krzysztof Dziekonski

L

Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajgcy badanie
nr ewid. 10089

Warszawa, 17 marca 2016 roku
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