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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej
Adiuvo Investments S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Adiuvo Investments S.A.
(»Spotka”) z siedziba przy ul. Stominskiego 15 lok. 509 w Warszawie, na ktore sktada sie:

- rachunek zyskéw i strat za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2015 roku,

-  sprawozdanie z dochodéw catkowitych za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia
2015 roku,

- sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 roku,

~  sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2015
roku,

- sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia
2015 roku,

— dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami  sprawozdania  finansowego
oraz sprawozdania z dziatalnosci odpowiedzialny jest Zarzad Spétki.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnoici spetniaty wymagania przewidziane w Miedzynarodowych
Standardach Sprawozdawczosci Finansowej i w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
{Dz. U. 22013 r. poz. 330, z pézn. zm.), zwanej dalej ,,ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania
zasadami (polityka) rachunkowosci tego sprawozdania finansowego oraz czy rzetelnie i jasno
przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Spotki oraz o prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili$my stosownie do postanowien:
1/ rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

2/ krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow
w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadziliémy w taki sposéb, aby uzyskaé
racjonalng pewnosé, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.

W szczegélnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spotke zasad
(polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkéw, sprawdzenie - w przewazajacej mierze w sposéb
wyrywkowy - dowoddéw i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i calosciowa ocene sprawozdania finansowego.
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Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

a)

b)

<)

przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Spotki na dzien 31 grudnia 2015 roku, jak tez jej wyniku finansowego za okres od dnia
1 stycznia do dnia 31 grudnia 2015 roku,

zostato sporzadzone zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci
oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spotki.

Sprawozdanie z dziatalnosci Spétki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ustawy o rachunkowosci
oraz uwzglednia przepisy rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z dnia 28 stycznia 2014 roku poz. 133), a zawarte w nim informacje, pochodzace
ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

Warszawa, dnia 21 marca 2016 roku

BDO Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie: Dziat%j y w imieniu BDO Sp. z 0.0.:

Krzysztof Maksymik

7

Biegly Rewident Prezes Zarzadu
nr ewid. 11380 Biegty Rewident nr ewid. 90004
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Raport z badania sprawozdania finansowego Adiuvo Investments S.A.
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2015 roku

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Spétke
Spotka dziata pod firma Adiuvo Investments Spotka Akcyjna.
Spotka prowadzi dziatalnos¢ w siedzibie przy ulicy Stominskiego 15/509 w Warszawie.

Zgodnie z wpisem do rejestru i statutem Spotki przedmiot jej dziatalnosci obejmuje 9 pozycji.
Przewazajaca dziatalnos¢ Spotki to:

— dziatatno$¢ trustéw, funduszéw i podobnych instytucji finansowych, lub dziatalnos¢ firm
centralnych (head office) i holdingdw, z wytaczeniem holdingdw finansowych.

Spotka dziata na podstawie:

- Statutu Spotki sporzadzonego w formie aktu notarialnego dnia 12 lipca 2012 roku
(Rep. A nr 4933/2012) wraz z pozniejszymi zmianami,

— Kodeksu spotek handlowych,

W dniu 24 sierpnia 2012 roku Spdtka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym dla Miasta Stotecznego Warszawy -Xlll Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem KRS 0000045462.

Spotka ma nadany numer identyfikacji podatkowej NIP: 5272682571 oraz numer REGON: 146271705,

Kapitat akcyjny Spotki na dzien 31 grudnia 2015 roku wynosit 907 tys. zt i dzielit sie na 9 070 180
akcji o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.

W 2015 roku nastapity zmiany kapitatu akcyjnego:

— na mocy uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki z dnia
31 grudnia 2014 roku w pierwszym kwartale 2015 roku dokonano podziatu akcji i zmniejszenia
wartosci nominalnej wszystkich akcji. Podziatu akcji dokonano w stosunku 1/10, w wyniku czego
nowa warto$¢ nominalna akcji wyniosta 0,10 zi;

—~ Rejestracja 4 857 akcji serii F o wartosci 0,10 zt kazda;

— Rejestracja 6 337 akcji serii G o wartosci 0,10 zt kazda;

— Emisja i rejestracja 245 143 akcji serii F o wartosci 0,10 zt kazda;
— Emisja i rejestracja 193 663 akcji serii G o wartosci 0,10 zt kazda;
— Emisja i rejestracja 500 000 akcji serii H o wartosci 0,10 zt kazda;
— Emisja i rejestracja 1 500 000 akcji serii | o wartosci 0,10 zt kazda;
— Emisja i rejestracja 297 500 akcji serii J o wartosci 0,10 zt kazda.
Po dniu bilansowym nastapity kolejne zmiany w kapitale zaktadowym:

— Emisja i rejestracja 364 166 akcji serii D o wartosci 0,10 zt kazda.

BDO Sp. z o.0.
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Raport z badania sprawozdania finansowego Adiuvo Investments S.A.
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2015 roku

Na dzien 31 grudnia 2015 roku akcjonariat Adiuvo Investments S.A. zgodnie z informacja Zarzadu
przedstawiat sie nastepujaco:

Akcjonariusz Liczba akcji Udzialzztrzis;z;]:n\:\lljalnym
Orenore Sp. z 0.0. i Morluk Sp. z 0.0. Sp. k. 5 826 660 69,88%
w tym: Orenore Sp. z 0.0. 5221 340 64,26%
w tym: Morluk Sp. z 0.0. Sp. k. 605 320 5,62%
Investors TFI 722 530 6,71%
Pozostali 2 520 990 23,41%

Kapitat wtasny Spotki na dzien 31 grudnia 2015 roku wynosit 274 798 tys. zt.
Funkcje kierownika Spétki sprawuje Zarzad.

Na dzief 31 grudnia 2015 roku cztonkami Zarzadu Spétki byli:

- Marek Ortowski - Prezes Zarzadu,

- Anna Aranowska - Bablok - Cztonek Zarzadu.

W badanym okresie i do dnia zakonfczenia badania sktad Zarzadu Spotki nie ulegt zmianie.

2. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i biegtego rewidenta

Badanie sprawozdania finansowego Adiuvo Investments S.A. za 2015 rok zostato przeprowadzone
przez BDO Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Postepu 12, podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych, wpisany na liste Krajowej Izby Biegtych Rewidentéw pod nr 3355.

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza badanej Spétki na podstawie uchwaty nr 1
z dnia 30 grudnia 2015 roku.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie z dnia 8 stycznia 2016 roku,
pod kierunkiem kluczowego biegtego rewidenta Krzysztofa Maksymika (nr ewidencyjny 11380).
Badanie przeprowadzono w siedzibie Spotki i siedzibie biura ksiegowego prowadzacego ksiegi Spotki,
w okresie od dnia 1 lutego 2016 roku, z przerwami, do daty wydania opinii.

Oswiadczamy, Zze BDO Sp. z o.0., jej zarzad oraz biegty rewident wraz z zespotem badajacym opisane
sprawozdanie finansowe spetniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o badanym sprawozdaniu finansowym - zgodnie z art. 56 ust. 3 i 4 Ustawy o biegtych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym (Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649 z pézn. zm.).

Kierownik jednostki ztozyt wszystkie zadane przez biegtego rewidenta oswiadczenia, wyjasnienia
i informacje niezbedne do przeprowadzania badania

Nie nastapity ograniczenia zakresu badania oraz biegty rewident nie byt ograniczony w doborze
wtasciwych metod badania.

BDO Sp. z 0.0. 3




Raport z badania sprawozdania finansowego Adiuvo Investments S.A.
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2015 roku

3. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych byto sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres od dnia
1 stycznia do dnia 31 grudnia 2014 roku, ktdre zostato zbadane przez BDO Sp. z 0.0 i uzyskato opinig
z badania bez zastrzezen,

Sprawozdanie finansowe Spotki za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2014 roku zostato
zatwierdzone uchwata nr 5 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 30 czerwca 2015 roku.

Uchwata nr 8 Walne Zgromadzenie Wspélnikow postanowito strate netto Spétki za okres od dnia
1 stycznia do dnia 31 grudnia 2014 roku w kwocie 4.697 tys. zt pokry¢ z zyskow przysztych okresow.

Sprawozdanie finansowe za 2014 rok ztozono w Krajowym Rejestrze Sadowym w dniu 9 lipca 2015
roku.

BDO Sp. z 0.0. 4
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Raport z badania sprawozdania finansowego Adiuvo Investments S.A.
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2015 roku

Il. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkoici ze sprawozdania z sytuacji finansowej, rachunku Zyskow
i strat, sprawozdania z dochodéw catkowitych i sprawozdania z przeptywow pienieznych
oraz podstawowe wskazniki finansowe, w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za lata ubiegte.

1. Podstawowe wartosci ze sprawozdania finansowego (w tys. zt)

% sumy % sumy % sumy
31.12.2015 bilansowej 31.12.2014 bilansowej 31.12.2013 bilansowej
Aktywa trwate 307 889 93,7 192 917 95,9 45 536 95,6
Aktywa obrotowe 20 840 6,3 8239 4,1 2 100 4,4
Aktywa razem 328729 100,0 201 156 100,0 47 636 100,0
Kapitat wtasny 274798 83,6 162 538 80,8 43 257 90,8
Zobowiazania 53 931 16,4 38 618 19,2 4379 9,2
Pasywa razem 328729 100,0 201 156 100,0 47 636 100,0
1.01.2015- 1.01.2014- 12.07.2012 -
31.12,2015 31.12.2014 31.12.2013
Przychody ze sprzedazy 2717 88
Koszty dziatalnosci operacyjnej (6 097) (4 854) (3 735)
Wynik ze sprzedazy (3 380) (4 766) (3 735)
Wynik pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych (64) -
Wynik na dziatalnoéci finansowej 1839 69 21
Wynik finansowy brutto (1 605) (4 697) (3714)
Podatek dochodowy - -
Wynik finansowy netto (1 605) (4 697) (3 714)
Zyski (straty) z przeszacowania aktywow finansowych
yski v)zp . W W 81 461 140 760 -
dostepnych do sprzedazy
Podatek dochodowy dotyczacy innych dochodéw
(15 478) (26 744)
catkowitych
Catkowite dochody ogdtem 64 378 109 319 (3714)
1.01.2015- 1.01.2014- 12,07.2012-
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnoéci operacyjnej (5 958) (8 471) (3 667)
Przept ieniezne netto z dziatalnosci
PAEPWY piemie (23 436) (6 716) (403)
inwestycyjnej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnoici finansowej 41 329 13 848 5 549
Przeplywy pieniezne netto razem 11935 (1339) 1479
5
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Raport z badania sprawozdania finansowego Adiuvo Investments S.A.
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2015 roku

2. Podstawowe wskazniki finansowe

2015 2014 2013

Wskazniki rentownosci

Rentownosé majatku -0,5% -2,3% -7,8%

Rentownos¢ kapitatu wtasnego -0,6% -2,9% -8,6%
Wskazniki ptynnosci

Wskaznik ptynnosci | 16,2 1,2 4,8
Wskazniki aktywnosci

Szybkoé¢ splaty naleznosci w dniach 219 164
Wskazniki zadtuzenia

Szybkosé splaty zobowigzan w dniach 43 30 20

Wskaznik zadtuzenia 16,4% 19,2% 9,2%
Wskazniki gietdowe )

Zysk (strata) na akcje (po uwzglednieniu splitu, w zt) -0,20 -0,78

Wartoéé¢ ksiegowa na akcje (po uwzglednieniu splitu, w zt) 30,30 25,71

3.

Komentarz

Aktywa trwate stanowity na koniec badanego okresu 93,7% aktywéw ogdtem. W stosunku do roku
2014 ich udziat w sumie bilansowej zmniejszyt sie¢ o 2,2 p.p. Aktywa trwate Spétki obejmuja
gtéwnie inwestycje w jednostkach zaleznych.

Spétka finansuje sie gtownie kapitatem wtasnym (83,6%). Wzrost w stosunku do konca 2014
02,8 p.p.

W 2015 roku Spotka osiagneta strate netto w wysokoéci 1 605 tys. zt, wobec 4 697 tys. zt straty
w okresie porownywalnym.

Wskaznik rentownosci majatku wynosi -0,5% i ulegt poprawie w poréwnaniu do -2,3 % w roku
poprzednim. Wskaznik rentownoéci kapitatu wtasnego wzrost o 2,3 p.p. i na koniec 2015 roku
osiggnat wartosé -0,6%.

Wskaznik ptynnoéci I wynosit 16,2 na koniec 2015 roku i zwiekszyt sie o 15 w stosunku do roku
poprzedniego. .

Wskaznik zadtuzenia ogdlnego zmniejszyt sie do poziomu 16,4% na dziefi bilansowy wobec 19,2%
na koniec roku poprzedniego.

W 2015 roku szybko$¢ sptaty naleznosci i zobowiazan wyniosta odpowiednio 219 dni (164 dni
w 2014 roku) oraz 43 dni (30 dni w 2014 roku).

Strata na akcje za 2015 rok wyniosta 0,20 zt. Jest to wynik o 0,58 zt lepszy niz w 2014 roku.

Wartoé¢ ksiegowana na akcje wzrosta do poziomu 30,30 zt z poziomu 25,71 zt w okresie
poprzedzajacym.

BDO Sp. z o.0. 6
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Raport z badania sprawozdania finansowego Adiuvo Investments S.A.
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2015 roku

W trakcie badania sprawozdania finansowego nie stwierdziliémy niczego, co wskazywatoby na to,
7e w wyniku zaprzestania lub istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnodci, Spdtka nie bedzie
jej w stanie kontynuowad, co najmniej w nastepnym okresie sprawozdawczym.

BDO Sp. z o0.0.




Raport z badania sprawozdania finansowego Adiuvo Investments S.A.
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2015 roku

ll. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Ocena systemu ksiegowosci i kontroli wewnetrznej

Spotka posiada dokumentacje opisujaca przyjete przez nig zasady rachunkowosci, zgodng z wymogami
art. 10 ustawy o rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Spétki prowadzone sa przez spotke Mazars Polska Sp. z 0.0. Ewidencja ksiggowa jest
prowadzona komputerowo przy uzyciu oprogramowania Exact.

W trakcie badania sprawozdania finansowego dokonalismy wyrywkowego sprawdzenia poprawnosci
dziatania systemu rachunkowosci. Celem badania nie bylo wyraZzenie kompleksowej opinii na temat
funkcjonowania tego systemu.

Podczas prac nie stwierdziliémy nieprawidtowosci w ksiegach rachunkowych mogacych miec istotny
wptyw na zbadane sprawozdanie finansowe. Dotyczyto to w szczegdlnosci:

- zasadnosci i ciagtosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci, w tym prawidtowosci otwarcia
ksiag rachunkowych,

- rzetelnosci, kompletnosci i przejrzystosci dokumentowania operacji gospodarczych oraz ich
poprawnego zakwalifikowania do ujecia w ksiegach rachunkowych,

- metod zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich przetwarzania,

- kompletnoéci, poprawnoéci i ciaglosci dokonanych zapiséw i ich powiazania z dowodami
ksiegowymi oraz sprawozdaniem finansowym,

- wtasciwej ochrony dokumentacji ksiegowej, ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

Inwentaryzacje aktywéw i pasywdw, przeprowadzona w zakresie, terminach i z czestotliwoscia
przewidziana w ustawie o rachunkowosci mozna uzna¢ za poprawna, a stwierdzone roznice
rozliczono w ksiegach rachunkowych badanego roku.

2. Informacje o wybranych, istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Najwazniejsze pozycje sprawozdania finansowego zostaty opisane w notach do sprawozdania
finansowego Spotki oraz w sprawozdaniu z dziatalnosci Spétki.

3. Informacje dodatkowe

Informacje zawarte w dodatkowych informacjach i objadnieniach do sprawozdania finansowego
zawierajace opis znaczacych zasad rachunkowosci oraz inne informacje objasniajace zostaty
przedstawione, we wszystkich istotnych aspektach, kompletnie i prawidtowo.

4, Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki jest kompletne w rozumieniu art. 49 ustawy
o rachunkowosdci oraz uwzglednia przepisy rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych iokresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartoéciowych oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U.z dnia 28 stycznia 2014 roku poz. 133),
a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.
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Raport z badania sprawozdania finansowego Adiuvo Investments S.A.
za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31 grudnia 2015 roku

5. Oswiadczenie kierownictwa jednostki

Kierownictwo Spotki ztozyto pisemne oswiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz o wszystkich istotnych
zdarzeniach, ktore nastapity po dniu bilansowym.

Warszawa, dnia 21 marca 2016 roku

BDO Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie: Dziatajagy w imieniu BDO Sp. z 0.0.:
Krzysztof Maksymlk %\ dr André\Helin

Biegty Rewident Prezes Zarzadu

nr ewid. 11380 Biegty Rewident nr ewid. 90004
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