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Sprawozdanie niezaleznego biegtego
rewidenta z badania

rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej CFl Holding Spétka Akcyjna
za rok obrotowy od dnia 01 stycznia 2017 r. do dnia 31 grudnia 2017 r.
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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z BADANIA ROCZNEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Dla Walnego Zgromadzenia CFl Holding Spétka Akcyjna

Sprawozdanie biegtego rewidenta o skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym

Wstep

Przeprowadzilismy badanie zalgczonego rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej, w ktorej jednostkg dominujacg jest CFI HOLDING S.A
z siedzibg we Wroctawiu (50-055) przy ul. Teatralnej 10-12, zwana dalej Grupg, za rok obrotowy
od dnia 01.01.2017 roku dodnia 31.12.2017 roku, na ktore skfada sie skonsolidowane
sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzgdzone na dzien 31.12.2017 roku, skonsolidowane
zestawienie catkowitych dochodéw, sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale
witasnym, skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych za rok obrotowy konczacy sie tego
dnia oraz informacje dodatkowe.

Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie
z Migdzynarodowymi  Standardami  Rachunkowosci, Miedzynarodowymi  Standardami
Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie
rozporzgdzen Komisji Europejskiej, zwanymi dalej MSSF UE.

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej

Zarzad Jednostki Dominujgcej jest odpowiedzialny za sporzadzenie rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, ktére prezentuje jasny i rzetelny obraz zgodnie z MSSF UE, jego
zgodnos¢é z obowigzujgcymi przepisami prawa oraz statutem Jednostki Dominujgcej. Zarzad
Jednostki Dominujgcej jest odpowiedzialny réwniez za kontrole wewnetrzng, ktérg uznaje za
niezbedng dla sporzgdzenia rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wolnego
od istotnych znieksztatcen powstatych wskutek celowych dziatan lub bteddéw.

Zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 o rachunkowosci (Dz. U. z 2017 r. poz. 2342 z
pdzniejszymi zmianami), Zarzad oraz czionkowie Rady Nadzorczej Jednostki Dominujgcej
sg zobowigzani do zapewnienia, aby roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe spetniato
wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialno$¢ Biegtego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie
do postanowien Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych
Standardow Badania przyjetych przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentéw (uchwata
nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015 r. z pézniejszymi
Zmianami, w zwigzku z uchwatg nr 2041/37a/2018 z dnia 5 marca 2018 r. w sprawie krajowych
standardéw wykonywania zawodu), ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach,
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firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2017 roku poz. 1089), zwanej dalej
ustawg o biegtych rewidentach oraz rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie szczegdtowych wymogow dotyczgcych
ustawowych badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajgcym
decyzje Komisji 2005/909/WE (Dz. Urz. UE L 158 z 27.05.2014, str. 77 oraz Dz. Urz. UEL 170 z
11.06.2014, str. 66), zwanego dalej Rozporzadzeniem 537/2014. Regulacje te naktadajg na nas
obowigzek postepowania zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia
badania w taki sposéb, aby uzyska¢ wystarczajgcg pewnosé, ze skonsolidowane sprawozdanie
finansowe nie zawiera istotnego znieksztatcenia.

Celem badania jest uzyskanie wystarczajgcej pewnosci czy skonsolidowane sprawozdanie
finansowe jako cato$¢ nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub
btedem, oraz wydanie sprawozdania niezaleznego biegtego rewidenta zawierajgcego naszg
opinie. Wystarczajgca pewno$¢ jest wysokim poziomem pewno$ci, ale nie gwarantuje,
ze badanie przeprowadzone zgodnie z powyzej wskazanymi standardami zawsze wykryje
istniejgce istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia moga powstawaé na skutek oszustwa
lub btedu i sg uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub fgcznie
mogtyby wplyng¢ na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete na podstawie tego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia,
powstatego na skutek oszustwa lub innych nieprawidtowosci jest wyzsze niz ryzyko niewykrycia
istotnego znieksztatcenia powstatego na skutek btedu, poniewaz moze obejmowaé zmowy,
fatszerstwo, celowe pominiecia, wprowadzanie w btad lub obejscie kontroli wewnetrznej i moze
dotyczy¢ kazdego obszaru prawa i regulacji, nie tylko tego bezposrednio wptywajagcego na
skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzgcych uzyskaniu dowoddéw badania
dotyczacych kwot i ujawnien zawartych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Dobor
procedur badania zalezy od naszego osgdu, w tym oceny ryzyka wystgpienia istotnego
znieksztatcenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatan
lub btedéw. Dokonujgc oceny tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzng w zakresie
dotyczacym sporzadzania oraz rzetelnej prezentacji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego w celu zaprojektowania stosownych w danych okoliczno$ciach procedur badania,
nie zas wyrazenia opinii o skutecznosci kontroli wewnetrznej. Badanie obejmuje rowniez ocene
odpowiednio$ci stosowanej polityki rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad
Jednostki  Dominujgcej  wartodci  szacunkowych  oraz ocene ogdlnej prezentacji
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysziej rentownosci Grupy ani efektywnosci
lub skutecznosci prowadzenia jej spraw przez Zarzagd Jednostki Dominujgcej obecnie
lub w przysztosci.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajgcg
i odpowiednig podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Zgodnie z ustawg o biegtych rewidentach jesteSmy takze zobowigzani zawrze¢ w sprawozdaniu
z badania opinie o tym, czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest zgodne co do formy
i tresci z obowigzujgcymi Grupe przepisami prawa i statutem Jednostki Dominujgcej. Opinie w
tym zakresie sformutowali§my w oparciu o prace wykonane w trakcie badania.

Znaczgce ryzyka istotnego znieksztatcenia

Znaczgce ryzyka istotnego znieksztalcenia to zidentyfikowane przez nas ryzyka istotnego
znieksztatcenia, ktére wedlug naszego osgdu wymagajg szczegdlnego rozwazenia podczas
badania.

Ryzyka te zostaty przez nas zaadresowane w kontekscie badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego jako catosci i przy formutowaniu o nim opinii i nie wydajemy osobnej
opinii na temat kwestii zidentyfikowanych jako znaczace ryzyka istotnego znieksztatcenia.
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Znaczace ryzyko

Wartos¢ firmy — ryzyko utraty wartosci

Na dzieh 31 grudnia 2017 roku wartosc¢ firmy
prezentowana w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej wynosi
312 154 tys. zt i stanowi 23,5% sumy aktywow
Grupy Kapitatowej na ten dzien.

Warto$¢ firmy zostata ustalona na dzien
przejecia kontroli nad Grupg Kapitalowg
Central Fund of Immovables sp. z 0.0. i zostata
przypisana do:

- Central Fund of Immovables sp. z 0.0.

- Chemicolor S.A.

Wartos¢ firmy nie jest amortyzowana, ale
zgodnie z MSSF 3 Jednostka Dominujgca ma
obowigzek przeprowadzi¢ test na utrate jej
wartosci na koniec kazdego roku obrotowego.

Przeprowadzenie takiego testu wymaga
przypisania wartosci firmy do poszczegdélnych

osrodkow lub zespotow osrodkow
wypracowujgcych srodki pieniezne oraz
okreslenia wartosci odzyskiwalnej

poszczegolnych osrodkéw lub zespotow
osrodkéw wypracowujgcych srodki pieniezne.

Oszacowanie wartosci odzyskiwalnej wymaga
dokonania wielu osgdoéw oraz przyjecia wielu
zatozen dotyczgcych przeptywdw pienigznych
poszczegolnych osrodkéw wypracowujgcych
Srodki pieniezne lub zespotéw tych osrodkow
oraz oszacowania ich wartosci.

W nocie nr 7 pkt 7.1 ,Warto$¢ firmy” opisane
zostaty kluczowe osady, zatozenia i szacunki
przyjete przez Zarzad Jednostki Dominujgcej
do przeprowadzenia testu na utrate jej
wartosci.

Znaczgce ryzyko

PKF

Reakcja na ryzyko

Uzyskalismy od Zarzgdu  Jednostki
Dominujacej testy, przeprowadzone na
dzien 31.12.2017 roku, dotyczgce utraty
wartosci przez warto$¢ firmy. Testy te
zawieraly w  szczegollno$ci  analize
szacowanych przeptywow pienieznych w
podziale na osrodki generujgce te przeptywy
pieniezne.

Omoéwilismy z  Zarzadem  Jednostki
Dominujgcej kluczowe osady oraz zatozenia
przyjete do przeprowadzenia testow
obejmujgce: prognozy przychodow i
kosztow, wskaznik dynamiki wzrostu,
Sredniowazony  kosztu kapitatu, w
odniesieniu  do  aktualnych  danych
rynkowych i do danych historycznych.

Ocenilismy prawidtowos¢ identyfikacji przez
Zarzad Jednostki Dominujagcej osrodkow
generujacych przeptywy pieniezne oraz
szacowania ich wartosci odzyskiwalne;j.

Dokonalismy krytycznej oceny kluczowych
0sgdow i zatozeh uwzglednionych w tescie,
w tym ocenili§my ich racjonalno$é

Sprawdzilismy prawidtowosé arytmetyczng

modelu  zdyskontowanych  przeptywow
pienieznych.

Reakcja na ryzyka

Nieruchomosci inwestycyjne — ryzyko prawidtowosci oszacowania wartosci godziwej

Na dzien 31 grudnia 2017 roku nieruchomosci
inwestycyjne prezentowane w
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej wynoszg 694 836 tys. zt i stanowig
48,6% sumy aktywow Grupy Kapitatowej na
ten dzien.

Na podstawie rozmowy =z Zarzadem
Jednostki Dominujacej uzyskalismy
zrozumienie procesu wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych  funkcjonujgcego  Grupie
Kapitatowej.
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Zgodnie z politykg rachunkowosci Grupy
Kapitatowej  nieruchomos$ci  inwestycyjne
wycenia sie w wartoSci godziwej przy

zastosowaniu  dwoch  metod  wyceny:
dochodowej i poréwnawczej, w zaleznosci od
sposobu wykorzystania nieruchomosci na
dzien bilansowy Wycena nieruchomosci
inwestycyjnych na dzienn bilansowy jest

przygotowana przez Zarzad Jednostki
Dominujace;.

Oszacowanie wartosci godziwej wymaga
dokonania przez Zarzad Jednostki

Dominujgcej wielu osgdéw oraz przyjecia
wielu zatozen

W nocie nr 4 ,Nieruchomosci inwestycyjne”
zostaty zaprezentowane kluczowe osady,
zalozenia i szacunki przyjete przy ustalaniu
wartosci godziwe;.

PKF

Uzyskalismy od Zarzgdu Jednostki
Dominujgcej pisemne oswiadczenie, ze jest
on przekonany o racjonalnosci znaczacych
zatozen przyjetych przy ustalaniu wartosci
szacunkowych.

Uzyskalismy od Zarzgdu Jednostki
Dominujagcej takze zestawienie zbiorcze
nieruchomos$ci inwestycyjnych wg cen
nabycia, wg wartosci godziwych
oszacowanych na dzien 31.12.2016 r. oraz
wartosci godziwych na 31.12.2017 r.

UzyskaliSmy od pracownikow Jednostki
Dominujacej, odpowiedzialnych za proces
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych,
szczegbtowe wyjasnienia w zakresie zrodet
pozyskania  danych  wsadowych do
szacowania wartosci godziwej
poszczegolnych  pozycji  nieruchomosci
inwestycyjnych.

Dokonalismy przegladu analitycznego tego
zestawienia w celu identyfikacji pozycji o
najwiekszym przyroscie  wartosci i
najwiekszej utracie wartosci. Z Zarzadem
Jednostki Dominujacej omowilismy
przyczyny najistotniejszych zmian

Ocenilismy, Zze przyjete przez Zarzad
Jednostki  Dominujgcej zatozenia w
modelach wyceny sg racjonalne i oparte na
wiarygodnych danych rynkowych.

Powotany przez biegtego rewidenta ekspert
wewnetrzny dokonat sprawdzenia, na
wybranej prébie nieruchomosci
inwestycyjnych, poprawnosci oszacowania
ich wartosci godziwych.

Ocenilismy adekwatnosc¢ ujawnien,
dotyczgcych nieruchomosci inwestycyjnych,
w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.
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Naszym zdaniem, zatgczone roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
CFI HOLDING S.A.:

Opinia o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

e przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majgtkows i finansowg Grupy na dzien 31 grudnia 2017
roku, wynik finansowy oraz przeptywy pieniezne za rok obrotowy konhczacy sie tego dnia
zgodnie z MSSF UE i przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci,

e jest zgodne, we wszystkich istotnych aspektach, co do formy i tre$ci z rozporzagdzeniem
Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (Dz.U. z 2018 r. poz. 757), zwanym dalej rozporzgdzeniem o informacjach
biezgcych i okresowych, oraz MSSF UE, atakze zwplywajagcymi na jego tresé
postanowieniami statutu Jednostki Dominujgce;j.

Sprawozdanie na temat innych wymogoéw prawa i regulacji
Inne informacje zamieszczone w skonsolidowanym raporcie rocznym

Inne informacje obejmujg informacje finansowe i niefinansowe inne niz skonsolidowane
sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z badania. Nasza opinia o skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym nie obejmuje tych innych informacji oraz, o ile nie zostato to
jednoznacznie wskazane w Sprawozdaniu na temat innych wymogoéw prawa iregulacji, nie
wyrazamy zadnej formy zapewnienia o tych innych informacjach. Ponadto zakres naszych prac
oraz charakter naszego zapewnienia sg wytgcznie takie jak opisujemy.

Sprawozdanie z dziatalnosci

Skonsolidowany raport roczny zawiera sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
CFl HOLDING S.A. za okres 01.01.2017 - 31.12.2017, zwanego dalej sprawozdaniem z
dziatalnosci. Zarzad Jednostki Dominujacej jest odpowiedzialny za jego sporzgdzenie oraz
ztozenie w tym sprawozdaniu o$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego. Zarzad oraz
cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki Dominujgcej sg odpowiedzialni za zapewnienie, aby
sprawozdanie z dziatalnosci Grupy bylo zgodne z wymogami rozporzgdzenia o informacjach
biezgcych i okresowych oraz ustawy o rachunkowosci.

Zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach i rozporzgdzenia o informacjach biezacych
i okresowych jesteSmy zobowigzani sformutowaé opinie, czy sprawozdanie z dziatalnosci Grupy
uwzglednia przepisy tego rozporzgdzenia oraz ustawy o rachunkowosci, a takze czy jest zgodne
z informacjami zawartymi w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Dodatkowo jestesmy zobowigzani sformutowaé oswiadczenie, czy w $wietle wiedzy o Grupie i jej
otoczeniu uzyskanej podczas badania stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy istotne
znieksztatcenia, a w przypadku ich stwierdzenia wskaza¢ na czym one polegaja.

Jednoczesnie jesteSmy zobowigzaniu sformutowac opinie, czy oswiadczenie o stosowaniu tadu
korporacyjnego, stanowigce wyodrebniong czes¢ sprawozdania z dziatalnosci Grupy, zawiera
okreslone informacje wskazane w rozporzadzeniu o informacjach biezgcych i okresowych,
a odnosnie do niektérych informacji wskazanych w tym rozporzadzeniu, czy informacje te sg
zgodne z majgcymi zastosowanie przepisami prawa oraz z informacjami zawartymi w rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

ZapoznaliSmy sie ze sprawozdaniem z dziatalnosci, w tym z oSwiadczeniem o stosowaniu tadu
korporacyjnego. Przeanalizowalismy, czy zawiera ono informacje wymagane powyzszymi
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przepisami prawa oraz sprawdziliSmy, czy informacje w nim zawarte sg zgodne z informacjami
zawartymi w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Odnos$nie do niektérych
informacji zawartych w oswiadczeniu o tadzie korporacyjnym przeanalizowaliSmy, czy sg one
zgodne z przepisami prawa. Czytajac sprawozdanie z dziatalnosci Grupy rozwazyliSmy, w oparciu
0 naszg wiedze o Grupie i jej otoczeniu, czy nie zawiera ono istotnych znieksztatcen.

Opinia na temat sprawozdania z dziatalnosci

Naszym zdaniem, w oparciu o prace wykonane w zwigzku z badaniem rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, zatgczone sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej CFI Holding S.A. za okres 01.01.2017 — 31.12.2017 uwzglednia przepisy
rozporzgdzenia o informacjach biezgcych i okresowych i informacje, o ktérych mowa w art. 49 i
55 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz informacje prezentowane w tym sprawozdaniu sg zgodne
z informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

W s$wietle wiedzy o Grupie i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania nie stwierdziliSmy
w sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych znieksztatcen.

Opinia na temat oswiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego

Naszym zdaniem, w oparciu o prace wykonane w zwigzku z badaniem rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego:

e os$wiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego zawiera informacje okreslone w paragrafie
70 ust. 6 punkt 5 lit. a, b, j, k oraz | rozporzgdzenia o informacjach biezacych i okresowych,

¢ informacje wskazane w paragrafie 70 ust. 6 punkt 5 lit. c-f, h oraz i tego rozporzadzenia
zawarte w tym oswiadczeniu sg zgodne 2z majgcymi zastosowanie przepisami
oraz informacjami zawartymi w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Informacje i stwierdzenia wymagane przez Rozporzadzenie 537/2014
Niezaleznosc¢

W trakcie przeprowadzania badania PKF Consult Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.
k. pozostawata niezalezna, w rozumieniu ustawy o biegtych rewidentach, Rozporzgdzenia
537/2014 oraz zasad etyki zawodowej przyjetych uchwatami Krajowej Rady Biegtych
Rewidentéw, od jednostek wchodzacych w sktad Grupy.

Ustugi niebedgce badaniem ustawowym

Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przekonaniem o$wiadczamy, Zze nie $wiadczyliSmy ustug
niebedacych badaniem, ktére sg zabronione przepisami art. 5 ust. 1 Rozporzadzenia 537/2014
w okresach w nim wskazanych.

Powotanie firmy audytorskiej oraz catkowity nieprzerwany okres trwania zlecenia

ZostaliSmy wybrani do badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 11.08.2017 r. Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy,
w okresie gdy Jednostka Dominujgca jest jednostkg zainteresowania publicznego, badamy
nieprzerwanie, z uwzglednieniem przediuzenia zlecenia oraz ponownego powotania, przez
kolejne 9 lat.
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Spojnos¢ opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym ze sprawozdaniem
dodatkowym dla komitetu audytu

Nasza opinia 0 rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jest spdjna
ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, o ktérym mowa w Rozporzadzeniu
537/2014.

Informacje o niewypetnieniu innych obowigzkéw wynikajacych z przepiséw prawa,
Sstatutu

Na dzien bilansowy i na dzien wydania niniejszego sprawozdania biegtego rewidenta zadna z
os6b wchodzgcych w skiad Komitetu Audytu Emitenta nie spetniata kryterium niezaleznosci, o
ktéorym mowa w art. 129 ust. 3 ustawy o biegtych rewidentach, a na dzien wydania sprawozdania
biegtego rewidenta nie zostat spetniony rowniez wymog minimalnego sktadu Komitetu Audytu, o
ktorym mowa w art. 129 ust. 1 tej ustawy.

I.‘- LL(I(\“("«L 0 wlih—
Agr;ieszka Pawlik
Biegty rewident nr 11236

kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie
w imieniu PKF Consult Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.
firmy audytorskiej nr 477

ul. Orzycka 6 lok. 1B
02-695 Warszawa
Oddziat Wroctaw

Woroctaw, dnia 30 kwietnia 2018 roku
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