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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA
(,,SPRAWOZDANIE Z BADANIA”)

Dla Walnego Zgromadzenia Private Equity Managers S.A.
Sprawoédanie z badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

PrzeprowadziliSmy badanie zatgczonego rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej, ktérej jednostkg dominujgca jest Private Equity Managers S.A.,
z siedzibg w Warszawie, Plac Europejski 1 (,Grupa Kapitalowa”), na ktére skiada sie
skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2017 r.,
skonsolidowane sprawozdanie z zyskdw lub strat i innych catkowitych dochodoéw,
skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wilasnym oraz skonsolidowane
sprawozdanie z przeptywdw pienieznych za rok obrotowy konczacy sie tego dnia oraz
informacje dodatkowe zawierajgce opis istotnych zasad rachunkowos$ci oraz inne informacje
objasniajgce (,skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

Odpowiedzialno$¢ Kierownika oraz Rady Nadzorczej za skonsolidowane sprawozdanie
finansowe ' '

Kierownik Jednostki Dominujgcej jest odpowiedzialny za sporzadzenie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz, zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej, ktére zostaty zatwierdzone
przez Unige Europejska (,MSSF UE") oraz innymi obowigzujgcymi przepisami prawa. Kierownik
Jednostki Dominujgcej jest odpowiedzialny réwniez za kontrole wewnetrzna, ktérg uznaje za
niezbedng dla sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego niezawierajgcego
istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2018 r. poz. 395
z pbzniejszymi zmianami) (,ustawa o rachunkowosci’), Kierownik oraz cztonkowie Rady
Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe
spetniato wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialno$¢ Biegtego Rewidenta za badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Nasze badanie przeprowadzilismy stosownie do
postanowien:

e ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz. U. z 2017 r. poz. 1089) (,ustawa o biegtych rewidentach”),

e Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw
Badania, przyjetych uchwatg Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015 r.
(,KSRF"), oraz
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e rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie szczegdtowych wymogoéw dotyczacych ustawowych badan
sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajgcego 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) (,rozporzadzenie UE”).

Regulacje te nakladajg na nas obowigzek postepowania zgodnego z zasadami etyki oraz
zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposéb, aby uzyskac¢ racjonalng pewnos¢, ze
skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztatcenia. Racjonalna
pewnosc¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone
zgodnie z powyzej wskazanymi regulacjami zawsze wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie.
Znieksztatcenia mogg powstawaé na skutek oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne, jezeli
mozna racjonalnie oczekiwaé, ze kazde z osobna lub tgcznie mogtyby wptyngé na decyzje
gospodarcze uzytkownikéw podjete na podstawie tego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia, powstatego na skutek oszustwa
jest wyzsze niz ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia powstatego na skutek btedu,
poniewaz ryzyko oszustwa moze obejmowaé zmowy, fatszerstwo, celowe pominiecia,
wprowadzanie w btad lub ominiecie systemu kontroli wewnetrznej.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Grupy Kapitatowej, ani
efektywnosci lub skutecznosci prowadzenia jej spraw przez Kierownika Jednostki Dominujgce;j,
obecnie lub w przysztosci.

Nasze badanie polegato na przeprowadzeniu procedur majgcych na celu uzyskanie dowodow
badania dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Wybdr procedur badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka
wystgpienia istotnego znieksztatcenia w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
spowodowanego oszustwem lub btedem. Przeprowadzajgc ocene tego ryzyka bierzemy pod
uwage kontrole wewnetrzng zwigzang ze sporzadzeniem skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, przedstawiajgcego rzetelny i jasny obraz, w celu zaplanowania stosownych do
okolicznosci procedur badania, nie za$ w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci dziatania
kontroli wewnetrznej w Grupie Kapitatowej. Badanie obejmuje rowniez ocene odpowiedniosci
stosowanej polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych przez Kierownika
Jednostki Dominujgcej oraz ocene ogdinej prezentacji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania sg wystarczajgce
i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

Najbardziej znaczgce ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia

W trakcie przeprowadzonego badania zidentyfikowaliSmy ponizej opisane najbardziej znaczace
ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia (,kluczowe sprawy badania”), w tym
spowodowanego oszustwem oraz opracowaliSmy stosowne procedury badania dotyczace tych
spraw. Do kluczowych spraw badania odnosimy sie w kontekscie naszego badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego jako catosci oraz przy formutowaniu naszej opinii
na jego temat i nie wyrazamy osobnej opinii o tych sprawach.
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Zidentyfikowalismy nastepujgce kluczowe sprawy badania:

Ujmowanie przychodow z tytutu zarzadzania aktywami

W 2017 r. Grupa Kapitatowa osiggneta 47.652 tys. zt przychodéw z tytutu zarzgdzania aktywami, a

w2016 r. - 44.103 tys. zt.

Odniesienie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego: ,Wybrane dane obja$niajgce” punkt
,Przychody z tytutu zarzgdzania aktywami”, nota 1 ,Przychody z tytutu zarzadzania” oraz nota 27
,Opis wazniejszych stosowanych zasad rachunkowos$ci” punkt ,Przychody z tytutu zarzadzania”.

Kluczowa sprawa badania

Przychody =z tytutlu zarzadzania aktywami
(,przychody z tytulu zarzadzania”) stanowig
zasadniczg cze$S¢ przychodéw z dziatalnosci
operacyjnej Grupy Kapitatowej oraz, zgodnie z
odpowiednimi  postanowieniami umownymi,
wpltywajg na wysokos¢ optat dystrybucyjnych,
stanowigcych najbardziej istotng pozycje
kosztow dziatalnosci podstawowej Grupy
Kapitatowej. W zwigzku 2z powyzszym,
wysokos¢ osiggnietych w roku obrotowym
przychoddw z tytutu zarzadzania jest kluczowg
pozycjg wplywajgcg na skonsolidowane wyniki
finansowe i przeplywy pieniezne Grupy
Kapitatowe;j.

Ponadto kalkulacja przychodéw z tytutu
zarzgdzania ma kompleksowy charakter,
wynikajgcy m. in. z faktu wykorzystywania
danych wejsciowych z kilku 2Zrédet oraz
zréznicowania stawek wynagrodzenia w
zalezno$ci od kategorii certyfikatow
inwestycyjnych i ich zmian w trakcie roku.

Z powyzszych wzgleddéw kwestia ta uznana
zostata przez nas za kluczowg sprawe badania.

Nasze procedury

Nasze procedury badania, obejmowaly miedzy
innymi:

zapoznanie sie i ocene polityki
rachunkowosci Grupy w zakresie ujmowania
przychodéw z tytutu zarzadzania zgodnie z
wymogami odpowiednich standardéw
sprawozdawczosci finansowe;;

ocene zaprojektowania i wdrozenia kontroli
wewnetrznych w  obszarze  kalkulacji
przychodoéw z tytutu zarzadzania;

testy szczeg6towe obejmujgce m.in.:

o ocene poprawnosci i kompletnosci
parametréw przyjetych do kalkulacji
wynagrodzenia za zarzgdzanie, w tym:

o wartosci aktywoéw netto funduszy na
dany dzien poprzez uzgodnienie do
potwierdzen Banku Depozytariusza;

o ilosci certyfikatow poprzez
uzgodnienie do rejestru uczestnikow
oraz uchwat Zarzadu MCI Capital TFI
SA;

o stawek wynagrodzenia za
zarzgdzanie poprzez ich uzgodnienie
do statutéw zarzadzanych funduszy
oraz odpowiednich uchwat Zarzgdu
MCI Capital TFI S.A,,

o niezalezne przeliczenie przychodéw z
tytutu zarzadzania, poréwnanie wyniku
przeliczenia do przychodéw ujetych w
sprawozdaniu finansowym Grupy oraz
wyjasnienie zidentyfikowanych istotnych
réznic,

ocene poprawnosci oraz kompletnosci
ujawnien w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym w zakresie przychodéw z tytutu
zarzgdzania aktywami wymaganych przez
odpowiednie standardy sprawozdawczosci
finansowe;.
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Wartosci firmy — ocena pod katem utraty wartosci

Warto$¢ bilansowa wartosci firmy na dzien 31 grudnia 2017 r. wyniosta 83.969 tys. zt, a na dzien

31 grudnia 2016 r. 83.969 tys. zt.

QOdniesienie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego: nota 7 ,Warto$¢ firmy” oraz Nota 27
,Opis wazniejszych stosowanych zasad rachunkowos$ci” punkt ,Warto$¢ firmy”.

Kluczowa sprawa badania

Wartosé firmy wykazana w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej powstata z
tytutu nabycia przez Grupe Kapitatowag w latach
ubiegtych spotek MCI Capital TFl SA oraz PEM
Asset Management Sp. z 0.0.

Zgodnie z wymogami odpowiednich
standardéw sprawozdawczosci finansowej,
Grupa Kapitatowa przeprowadza test na utrate
wartosci nie rzadziej niz raz w roku. W ramach
omawianego testu, wartos¢ firmy przypisywana
jest do poszczegbinych osrodkow
wypracowujgcych $rodki pieniezne (,OWSP”),
ktére, zgodnie z oczekiwaniami, majg odnies¢
korzysci z tytutu synergii uzyskanej w wyniku
takiego potaczenia. Wartos¢ bilansowa
powyzszych OWSP  jest  nastepnie
poréwnywana z ich wartoscig odzyskiwalng,
szacowang zasadniczo na podstawie wartosci
uzytkowej poszczegéinych OWSP, tj. biezacej,
szacunkowej  wartosci ich przysztych
przeptywow pienieznych.

Oszacowanie wartosci uzytkowej jest procesem
ztozonym i wymaga zastosowania istotnych
osgdéw oraz zatozen dotyczacych przyszitych
przeptywow pienieznych, stopy dyskonta, w tym
stopy wolnej od ryzyka, premii za ryzyko
rynkowe premia za wielko$¢ spétki oraz stopy
wzrostu w okresie rezydualnym. Prognozy te
obarczone sg znaczacym ryzykiem zmian ze
wzgledu na zmieniajgce sie  warunki
ekonomiczne.

Z powyzszych wzgledéw kwestia ta uznana
zostata przez nas za kluczowg sprawe badania.

® ocene

® przy wsparciu

e krytyczng ocene poprawnosSci

e ocene poprawnosci

Nasze procedury

Nasze procedury badania obejmowaty miedzy
innymi:

e ocene zaprojektowania i wdrozenia kontroli

wewnetrznych Grupy Kapitatowej w procesie
testowania wartosci firmy pod katem utraty
wartosci, w tym
w szczegolnosci w zakresie terminowosci
sporzadzania testu na utrate wartosci firmy
oraz analizy i zatwierdzania wynikéw testu
przez osoby do tego uprawnione;

poprawnosci osgdéw  Grupy
Kapitatlowej w zakresie przypisania wartosci
firmy do poszczegéinych OWSP;
naszych  wewnetrznych
specjalistbw z zakresu wycen, ocene czy
model  wykorzystywany przez  Grupe
Kapitalowg do szacowania  wartosci
uzytkowej OWSP spetnia wymogi
odpowiednich standardow sprawo-
zdawczosci finansowej;
przyjetych
przez Grupe Kapitalowg zatozen i
dokonanych szacunkéw stuzacych okresleniu
wartosci uzytkowej poszczegdinych OWSP,
do ktérych przypisano wartosé firmy, w tym:
o ocene prognozowanych wynikéw
finansowych poprzez odniesienie do
historycznych wynikéw oraz jakosci

procesu budzetowania w okresach
poprzednich;

o ocene przedstawionych modeli kalkulacji
wartosci  uzytkowej (pod  katem
matematycznej poprawnos$ci  oraz
logicznej  spéjnosci) oraz ocene
racjonalnosci przyjetych przez Grupe
Kapitatowa zatozen

makroekonomicznych, w tym zatozen
dotyczgcych stopy dyskonta (stopy
wolnej od ryzyka, premii za ryzyko
rynkowe), premii za wielkos¢ spétki oraz
stopy wzrostu w okresie rezydualnym.

oraz kompletnosci
ujawnien w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym w zakresie wartosci firmy oraz jej
testowania pod katem utraty wartosci
wymaganych przez odpowiednie standardy
sprawozdawczo$ci finansowe;.
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Opinia

Naszym zdaniem, zatgczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
Private Equity Managers S.A.:

e przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majagtkowe;j i finansowej Grupy Kapitatowej na
dzien 31 grudnia 2017 r., finansowych wynikéw dziatalnos$ci oraz przeptywdw pienieznych
za rok obrotowy konczacy sie tego dnia, zgodnie z MSSF UE, a takze przyjetymi zasadami
(politykg) rachunkowosci,

e jest zgodne, we wszystkich istotnych aspektach, co do formy i treSci z przepisami prawa
i postanowieniami statutu Jednostki Dominujgce;.

Sprawozdanie na temat innych wymogoéw prawa i regulacji
Opinia na temat sprawozdania z dziatalnosci

Nasza opinia o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nie obejmuje sprawozdania
z dziatalnosci Grupy Kapitatowej(,sprawozdanie z dziatalnosci”).

Za sporzgdzenie sprawozdania z dziatalnosci zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci
oraz innymi obowigzujgcymi przepisami prawa odpowiedzialny jest Kierownik Jednostki
Dominujgcej. Ponadto Kierownik oraz czionkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do
zapewnienia, aby sprawozdanie z dziatalnosci spetnialo wymagania przewidziane w ustawie
o rachunkowosci.

Naszym zadaniem, zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach, byto wyrazenie opinii,
czy sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzgdzone zgodnie z majgcymi zastosowanie
przepisami prawa, oraz czy jest ono zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. Naszym zadaniem bylo takze ztozenie oSwiadczenia, czy w Swietle
naszej wiedzy o Grupie Kapitalowej i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dziatalnosci
istotne znieksztatcenia oraz wskazanie, na czym polega kazde istotne znieksztatcenie.
Naszym zdaniem, sprawozdanie z dziatalno$ci, we wszystkich istotnych aspektach:

e zostato sporzgdzone zgodnie z majgcymi zastosowanie przepisami prawa, oraz
e jest zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Ponadto oswiadczamy, iz w Swietle wiedzy o Grupie Kapitatowej i jej otoczeniu uzyskanej
podczas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego, nie stwierdziliSmy
w sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych znieksztatcen.

Opinia na temat o$wiadczenia o stosowaniu fadu korporacyjnego

Kierownik oraz czionkowie Rady Nadzorczej Jednostki Dominujacej sg odpowiedzialni za
sporzadzenie o$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego zgodnie z przepisami prawa.

W zwigzku z przeprowadzonym badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
naszym zadaniem, zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach, byto wyrazenie opinii,
czy emitent zobowigzany do zlozenia oSwiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego,
stanowigcego wyodrebniong czes¢ sprawozdania z dziatalnosci, zawart w tym oswiadczeniu
informacje wymagane przepisami prawa lub regulaminami oraz w odniesieniu do okreslonych
informacji wskazanych w tych przepisach lub regulaminach stwierdzenie, czy sg one zgodne z
majgcymi zastosowanie przepisami prawa oraz informacjami zawartymi w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.



Naszym zdaniem, w oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego, Grupa Kapitalowa
zawarta informacje okreslone w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. a, b, j, k oraz lit. | rozporzgdzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za
réownowazne informacji wymaganych przepisami prawa parnstwa niebedgcego panstwem
czlonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133 z pdzniejszymi zmianami) (,rozporzgdzenie”).
Ponadto stwierdzamy, ze informacje okreslone w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. c-f, h oraz lit. i
rozporzadzenia zawarte w oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego, we wszystkich
istotnych aspektach:

o zostaly sporzgdzone zgodnie z majgcymi zastosowanie przepisami prawa, oraz
e s3 zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Niezalezno$¢ i wyb6r firmy audytorskiej

Nasza opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego jest spdjna z naszym
sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu.

W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegly rewident i firma audytorska pozostawali
niezalezni od Grupy Kapitalowej zgodnie z przepisami ustawy o bieglych rewidentach,
rozporzadzenia UE oraz ,Kodeksem Etyki Zawodowych Ksiegowych Miedzynarodowe;j
Federacji Ksiegowych (IFAC)” przyjetym uchwatami Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw.

Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przekonaniem oswiadczamy, ze nie $wiadczyliSmy
zabronionych ustug niebedgcych badaniem, o ktérych mowa w art. 5 ust. 1 akapit drugi
rozporzgdzenia UE oraz art. 136, z uwzglednieniem przepiséw przejsciowych, okreslonych w
art. 285, ustawy o biegtych rewidentach.

Zostalismy wybrani po raz pierwszy do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 27 maja 2014 r.

Catkowity nieprzerwany okres zlecenia badania wynosi 4 lata poczgwszy od roku obrotowego
zakonczonego 31 grudnia 2014 r. do 31 grudnia 2017 r.

W imieniu firmy audytorskiej

KPMG Audyt Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Inflancka 4A
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czowy biegty rewident Kluczowy biegly rewident
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