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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA

Dla Walnego Zgromadzenia oraz Rady Nadzorczej Private Equity Managers S.A.
Sprawozdanie z badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Opinia

Przeprowadzilismy badanie rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Private Equity Managers S.A (,,Grupa”), w ktérej jednostkg dominujaca
jest Private Equity Managers S.A. (,Jednostka dominujgca” lub ,Spdtka”™) z siedzibg
w Warszawie, Plac Europejski 1, na ktére sktadajg sie: skonsolidowane sprawozdanie
z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2019 roku, skonsolidowane sprawozdanie
z zyskow lub strat i innych catkowitych dochodéw, skonsolidowane sprawozdanie ze zmian
w kapitale wtasnym, skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres
od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku, informacja dodatkowa
zawierajgca istotne zasady rachunkowos$ci oraz inne informacje objasniajgce
(,,skonsolidowane sprawozdanie finansowe").

Naszym zdaniem, skonsolidowane sprawozdanie finansowe:

- przedstawia rzetelny i jasny obraz skonsolidowanej sytuacji majatkowej i finansowej
Grupy na dzien 31 grudnia 2019 roku oraz jej skonsolidowanego wyniku finansowego
i skonsolidowanych przeptywéw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku
do dnia 31 grudnia 2019 roku zgodnie z majgcymi zastosowanie Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska
oraz przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci,

- jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujgcymi Grupe przepisami prawa oraz statutem
Jednostki dominujacej.

Niniejsza opinia jest spdjna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, ktére
wydalismy w dniu 27 kwietnia 2020 roku.

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadziliSmy zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Badania
w wersji przyjetej jako Krajowe Standardy Badania przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentéw (,,KSB") oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych
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rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (,ustawa o biegtych
rewidentach") oraz Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie szczegétowych wymogdéw dotyczgcych ustawowych
badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajace decyzje Komisji
2005/909/WE (,,rozporzadzenie UE"). Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z tymi standardami
zostata dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania ,,Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta
za badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego”.

Jestesmy niezalezni od Spétek Grupy zgodnie z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych (,,Kodeks IFAC") przyjetym uchwatami Krajowej
Rady Biegtych Rewidentdéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie
do badania sprawozdan finansowych w Polsce. WypetniliSmy nasze inne obowigzki etyczne
zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC. W trakcie przeprowadzania badania kluczowy
biegty rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni od spdtek Grupy zgodnie
z wymogami niezaleznosci okre$lonymi w ustawie o biegtych rewidentach oraz
w rozporzadzeniu UE.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego 0s3adu
byty najbardziej znaczgce podczas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za biezacy okres sprawozdawczy. Obejmujga one najbardziej znaczace ocenione rodzaje
ryzyka istotnego znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem. Do spraw tych odniesliSmy sie w kontekscie naszego badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego jako catosci i przy formutowaniu naszej opinii
oraz podsumowali$my naszg reakcje na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktérych
uznaliSmy za stosowne przedstawiliSmy najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi
rodzajami ryzyka. Nie wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.

. Jak nasze badanie
Kluczowa sprawa badania . . .
odniosto sie do tej sprawy

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego po raz pierwszy
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Nasze procedury badania obejmowaty
Grupy za rok obrotowy zakoriczony dnia miedzy innymi:
31 grudnia 2019 roku byto pierwszym e przeprowadzenie spotkania
skonsolidowanym sprawozdaniem inicjujgcego z kluczowym
finansowym Grupy bedgcym przedmiotem personelem odpowiedzialnym za
naszego badania. Majac na uwadze zakres sprawozdawczos$¢ finansowg Grupy;
dziatalnosci Jednostki dominujgcej oraz e zapoznanie sie z wdrozonymi
innych podmiotdéw dziatajagcych w ramach w Jednostce dominujgcej oraz
Grupy, kluczowe byto zrozumienie ztozonosci podmiotach Grupy mechanizmami
struktury organizacyjnej i dziatalnosci kontrolnymi oraz testowanie
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biznesowej Grupy oraz zwigzanych

z nig procesow. Stad tez uznalismy
przeprowadzane przez nas po raz pierwszy
badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy za kluczowa

sprawe badania.

W trakcie badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego
przeprowadziliSmy szereg dodatkowych
procedur w celu zrozumienia oraz
uzyskania wiedzy na temat:

(i) profilu dziatalnosci jednostek Grupy
i towarzyszacych im proceséw,

(i) specyficznych ryzyk zwigzanych
z prowadzong dziatalnoscig zarzadzania
aktywami funduszy typu private equity,
venture capital i mezzanine debt,

(iii) istotnych transakcji majacych
miejsce w poprzednich okresach
sprawozdawczych, a majacych wptyw
na skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy za biezacy rok
obrotowy,

(iv) mechanizmdw kontrolnych wdrozonych
przez Grupe oraz przyjetych polityk
rachunkowosci majgcych wptyw na
sprawozdawczos$¢ finansowg Grupy.

Procedury te pozwolity nam oceni¢ ryzyko
badania, zidentyfikowac ryzyko istotnego
znieksztatcenia, w tym nieodtaczne ryzyka
badania i ryzyko kontroli, okreéli¢ poziomy
istotnosci, a takze zakres procedur badania.

Ponadto, w ramach pierwszorocznego
badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy, celem naszych
dodatkowych procedur byto okreslenie czy
stany poczatkowe zawierajg potencjalne
znieksztatcenia, ktore istotnie wptywajg

na skonsolidowane sprawozdanie finansowe
za biezacy okres oraz czy zasady (polityka)
rachunkowosci zastosowane do stanéw

wybranych mechanizméw
kontrolnych w odniesieniu do
poszczegdlnych zidentyfikowanych
istotnych proceséw;

e zrozumienie polityki rachunkowosci

Grupy oraz istotnych wartosci
ujetych w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym opartych
na profesjonalnym osadzie

i szacunkach;

e komunikacje i spotkania

z kluczowym biegtym rewidentem
oraz zespotem ekspertdéw ds. wycen
dziatajgcych w imieniu poprzedniej
firmy audytorskiej obejmujace
dyskusje na temat kluczowych
zagadnien w przeprowadzonym
przez nich badaniu oraz wglad

do kluczowych dokumentéw

z badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za
poprzedni okresu sprawozdawczy;

e analize i ocene gtéwnych zagadnien
audytowych z poprzedniego okresu
sprawozdawczego oraz ich wptywu
na skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy za biezacy rok
obrotowy oraz na bilans otwarcia;

e oceneianalize zakresu oraz
adekwatnosci dokonanych ujawnien
w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym w zakresie dokonanych
zmian polityk rachunkowosci
na skutek wdrozenia nowych
standardéw.

Wyniki naszych procedur jak i ustalona
z ich uwzglednieniem strategia badania
zostaty przedstawione Zarzadowi oraz
Komitetowi Audytu Rady Nadzorczej.
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poczatkowych byty stosowane w sposoéb
ciagty przy sporzadzaniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za biezacy okres,
lub czy zmiany, ktérych w nich dokonano,
zostaty prawidtowo rozliczone i odpowiednio
zaprezentowane zgodnie z majgcymi
zastosowanie zatozeniami
sprawozdawczosci MSSF.

Grupa zawarta ujawnienia dotyczace
dokonanych zmian wynikajacych

z wdrozenia nowych standardéw w nocie 35
,Opis wazniejszych stosowanych zasad
rachunkowosci” w informacji dodatkowej

do skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

Wartosci firmy - ocena pod katem utraty wartosci

Na dzien 31 grudnia 2019 roku Grupa Nasze procedury badania, w odniesieniu
wykazuje w skonsolidowanym sprawozdaniu | do opisanej kluczowej sprawy badania,
finansowym wartosci firmy w kwocie 84 min | obejmowaty miedzy innymi:

ztotych, co stanowi 67% sumy wszystkich
aktywoéw Grupy. Wartos¢ firmy powstata

w wyniku nabycia jednostek zaleznych MCI
Capital TFI SA oraz PEM Asset Management
Sp. z 0.0. w latach ubiegtych. Dziatalno$¢
tych jednostek polega na zarzadzaniu
funduszami inwestycyjnymi zamknietymi

z grupy MCI. Poczawszy od dnia 10 grudnia
2019 roku dziatalnos¢ ta jest realizowana
przez MCI Capital TFI S.A., a wcze$niej byta
podzlecana do PEM Asset Management

Sp. z 0.0. na podstawie umowy

0 zarzadzanie zawartej z MCI Capital
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

e zrozumienie Srodowiska kontroli
wewnetrznej w zakresie oceny
wystepowania przestanek utraty
wartosci wartosci firmy,

e ocene dokonanej przez Zarzad
Jednostki dominujgcej analizy
wystgpienia przestanek utraty
wartosci, w tym ocene zasad
definiowania przez Grupe oSrodkéw
wypracowujgcych srodki pieniezne
oraz poprawnosci i ciggtosci alokacji
wartosci firmy do tych o$rodkow,

e analize przyjetych zatozen
makroekonomicznych, w tym

Zgodnie z wymogami MSR 36 ,Utrata oceneg zastosowanego poziomu
wartosci aktywow" wartos¢ firmy jest Sredniowazonego kosztu kapitatu,
corocznie przez Grupe testowana pod katem | e analize przyjetych prognoz

utraty wartosci. Test na utrate wartosci finansowych poprzez poréwnanie
wartosci firmy jednego osrodka kluczowych zatozen, lezacych u
wypracowujgcego srodki pieniezne podstaw przeprowadzonego testu,

z dziatalnosci zarzadzania funduszami do dotychczasowych strumieni




EY

Building a better
working world

Kluczowa sprawa badania

Jak nasze badanie
odniosto sie do tej sprawy

inwestycyjnymi zostat wykonany w oparciu
o wartos$¢ uzytkowa tego osrodka
wypracowujgcego srodki pieniezne
poréwnang z jego wartoscig ksiegowa.

Wyznaczenie wartosci uzytkowej wigze sie

z przeprowadzeniem przez Grupe szacunkow
wartosci przysztych przeptywoéw
pienieznych, oczekiwanych z tytutu dalszego
uzytkowania lub zbycia sktadnika aktywow

i ze zdyskontowaniem tych wartosci. Istotny
wptyw na szacunek tej wartosci majg
przyjete zatozenia i model wyceny.

W zwigzku z nieodtgczng niepewnoscia
dotyczacg realizacji istotnych zatozen

w przysztosci oraz istotnoscig tego aktywa
uznaliSmy analize utraty wartosci wartosci
firmy za kluczowa sprawe badania.

Ujawnienia Grupy dotyczgce powstatych
wartosci firmy oraz zastosowanych zatozen
przy przeprowadzeniu testu na utrate
wartosci firmy zostaty opisane w Nocie 13,
natomiast opis wazniejszych stosowanych
zasad rachunkowosci oraz inne informacje
w zakresie ustalania wartosci firmy zawarto
w Nocie 35 informacji dodatkowej do
skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

przychoddw, kosztéw, osigganej
marzy i przeptywow pienieznych,
w tym ocene realizacji prognoz
historycznych, a takze planéw
Zarzadu Grupy co do dalszej
dziatalnosSci w zakresie spojnosci
przyjetych zatozen oraz do
wskaznikéw rynkowych,

e sprawdzenie poprawnosci
arytmetycznej modeli
zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych i uzgodnienie
zrédtowych danych do budzetéw
przyjetych przez spétki Grupy,

e uzyskanie oSwiadczenia Zarzadu
Jednostki dominujgcej co do
kompletnosci i poprawnosci
przekazanych nam danych
i istotnych zatozen,

Ponadto, dokonali§my oceny zakresu
oraz adekwatnos$ci dokonanych
ujawnien zawartych w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym

w odniesieniu do wartosci firmy oraz

w zakresie testéw na utrate wartosci

tj. czy sg one zgodne z wymogami
odpowiednich standardéw
sprawozdawczosci finansowej,

w szczegolnosci MSR 36 Utrata wartosci
aktywéw oraz MSR 1 Prezentacja
sprawozdan finansowych.

Ujmowanie przychoddw z tytutu zarzadzania aktywami funduszy inwestycyjnych

W skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupa wykazuje przychody

z tytutu zarzadzania aktywami funduszy
inwestycyjnych w kwocie 50 min zt, co
stanowi 100% przychoddéw z dziatalnosci
operacyjnej Grupy wykazanych

w skonsolidowanym sprawozdaniu z zyskéw

W trakcie badania uzyskaliSmy
Zrozumienie procesu ujmowania
przychoddw przez Grupe oraz
dokonaliSmy oceny zaprojektowania

i wdrozenia kontroli wewnetrznych

w obszarze kalkulacji przychodéw

z tytutu zarzadzania aktywami funduszy
inwestycyjnych. UzyskaliSmy réowniez
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lub strat i innych catkowitych dochodéw za
rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku.

Przychody z tytutu zarzadzania aktywami sg
naliczane jako okre$lony procent wartosci
na dzien wyceny aktywéw netto funduszy
inwestycyjnych bedacych pod zarzadzaniem
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

w Grupie, a ponadto w czesci dotyczacej
zmiennej optaty za zarzadzanie, przychody
te zalezg od wynikdéw inwestycyjnych
osigganych przez te fundusze inwestycyjne.

Kalkulacja przychodoéw z tytutu zarzadzania
jest procesem manualnym i ztozonym, co
wynika w szczegdlnosci ze zréznicowania
stawek wynagrodzenia w zaleznosci

od serii certyfikatow inwestycyjnych

i ich zmian w trakcie roku.

Ponadto, wartos$¢ aktywow netto funduszy
inwestycyjnych bedacych pod zarzadzaniem
towarzystwa funduszy inwestycyjnych

w Grupie, stanowigca baze do naliczania
przychodow z tytutu zarzadzania, jest Scisle
zwigzana z wartoscig godziwg instrumentow
finansowych wchodzacych w sktad portfeli
lokat funduszy inwestycyjnych. Okreslenie
wiarygodnej wartosci godziwej sktadnikéw
lokat funduszy inwestycyjnych pod
zarzadzaniem towarzystwa funduszy
inwestycyjnych w Grupie wymaga
zastosowania w istotnej mierze
profesjonalnego osgdu i szacunkdw przy
stosowaniu modeli wyceny oraz w zakresie
okres$lania istotnosci wolumenu obrotu na
danym sktadniku lokat na potrzeby
rozpoznawania aktywnych rynkdéw.

W zwigzku z powyzszym obszar ujmowania
przychoddéw z tytutu zarzadzania aktywami
funduszy inwestycyjnych uznalismy

za kluczowa sprawe badania.

zrozumienie procesu wyceny sktadnikdéw
lokat portfeli funduszy inwestycyjnych
pod zarzgdzaniem towarzystwa
funduszy inwestycyjnych w Grupie,
ktére sg powigzane z procesem
naliczania przychoddéw z tytutu
zarzadzania aktywami.

W ramach testéw wiarygodnosci,

w odniesieniu do przychoddéw z tytutu
zarzadzania aktywami dokonalismy
przegladu kalkulacji obejmujgcego
ocene poprawnosci i kompletnosci
parametréw przyjetych do kalkulacji
oraz niezalezne przeliczenie zgodnie z
formutg wynagrodzenia za zarzadzanie
przewidziang statutami funduszy pod
zarzadzaniem towarzystwa funduszy

inwestycyjnych w Grupie.

W odniesieniu do podstawy naliczenia,
jaka jest wartos¢ aktywow netto
funduszy inwestycyjnych pod
zarzadzaniem towarzystwa funduszy
inwestycyjnych w Grupie, dokonaliSmy
oceny prawidtowos$ci modeli, danych
wejsciowych oraz racjonalnosci zatozen
przyjetych do okreslenia wartosci
godziwej poszczegdlnych instrumentow
finansowych. ZweryfikowaliSmy réwniez
warto$ci aktywéw netto funduszy pod
zarzadzaniem towarzystwa funduszy
inwestycyjnych w Grupie na dziei
bilansowy poprzez uzgodnienie do
potwierdzen banku depozytariusza.

Ponadto, w przypadku optaty zmiennej
za zarzgdzanie przeprowadziliSmy
analize spetnienia warunkéw do wyptaty
tego wynagrodzenia. Dokonalismy
rowniez poréwnania wykazanych przez
Grupe przychoddw z wartoscig kosztéw
wynagrodzenia za zarzadzanie
funduszami inwestycyjnymi ujetych
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Opis wazniejszych stosowanych zasad w okresie sprawozdawczym w ksiegach
rachunkowosci oraz inne informacje rachunkowych funduszy inwestycyjnych
w zakresie ujmowania przychoddéw zostaty bedacych pod zarzgdzaniem towarzys-
ujete i opisane w Nocie 8 oraz w Nocie 35 twa funduszy inwestycyjnych w Grupie.

informacji dodatkowej do skonsolidowanego

o Dodatkowo, przeprowadziliSmy analize
sprawozdania finansowego.

kompletnosci i prawidtowosci ujecia
przez Grupe zdarzen, ktére wystapity
po dacie bilansowej a przed datg
sporzadzenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

RozwazyliSmy ponadto, czy zawarte
w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym ujawnienia w zakresie
zasad ujmowania przychoddéw oraz ich
specyfiki sg zgodne z odpowiednimi
wymogami w zakresie rachunkowosci
oraz charakterem dziatalnos$ci Grupy
i funduszy inwestycyjnych bedgacych
pod zarzadzaniem towarzystwa
funduszy inwestycyjnych
wchodzacego w sktad Grupy.

Ujmowanie rezerw na wynagrodzenia z tytutu wyjscia z inwestycji tzw. carry fee

Grupa wykazuje rezerwe na koszty W trakcie naszego badania uzyskaliSmy
wynagrodzen z tytutu wyjscia z inwestycji Zrozumienie procesu ujmowania przez
tzw. ,carry fee" na dzient 31 grudnia 2019 Grupe kosztow z tytutu naleznego

roku w wysokosci bliskiej 15 min ztotych. zarzadzajacym wynagrodzenia carry

Wynagrodzenie z tytutu wyjscia z inwestycji fee z tytutu wyjscia z mwes:tycn
portfelowych funduszy, ktérych

przystuguje zarzadzajgcym inwestycjami it ) 473 G
w spotki portfelowe funduszy, ktérych aktywami zarzqdza Lrupa, oraz
mechanizmu kalkulacji rezerwy

aktywami zarzadza Grupa. Kalkulowane jest !
na carry fee. Ponadto dokonaliSmy

ono w oparciu o parametry z rzeczywistej ) . T
. oceny zaprojektowania i wdrozenia

transakcji sprzedazy danej inwestycji hanizméw kontroli ; h
w spoétke portfelowg i nie moze przekroczy¢ _mec_ gnlzmow ontrof we‘wne renyc
istniejacych w tym procesie.

5% zysku netto zrealizowanego na danej Uzvekalié LT .

inwestycji wyliczanego jako réznica Zyskalismy rowplez ZtrOZ,L,jm'em,e*k,

pomiedzy przychodami ze sprzedazy procesu wyceny Inwes y’c1| W Spot
portfelowe funduszy, ktére sg

inwestycji w spotke portfelowa (cena X kalkul
sprzedazy) oraz pozostatymi przychodami powigzane z procesem kalkulacll
rezerwy na carry fee.
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odniosto sie do tej sprawy

z inwestycji uzyskanymi w trakcie zycia
inwestycji, a naktadami poniesionymi na
dang inwestycje oraz zwigzanymi z dang
spotka portfelowga, powiekszonymi o 10%
tzw. ,hurdle rate"”. Hurdle rate odzwierciedla
oczekiwany zwrot z inwestycji w skali roku
w okresie od momentu poniesienia danego
naktadu do momentu wptyniecia przychodu
ze sprzedazy inwestycji akcji / udziatéw do
danego funduszu zgodnie z umowg zawarta
z zarzadzajgcym dang inwestycjg w spotke
portfelowg oraz politykg wynagrodzen
obowigzujgca w Grupie.

Na wynagrodzenie zmienne carry fee
tworzona jest rezerwa, aktualizowana
kwartalnie w oparciu o kwartalng wycene do
wartosci godziwej danej inwestycji w spotke
w portfelu oraz w oparciu o inne dostepne
na dzien wyceny parametry najwtasciwiej
odzwierciedlajgce szacunek oczekiwanego
zysku. Rezerwa tworzona / aktualizowana
jest dla wszystkich spotek znajdujgcych sie
w portfelach funduszy zarzadzanych przez
spotke w Grupie tj. MCI Capital TFI S.A.

Rezerwa na carry fee stanowi istotny
sktadnik bilansu Grupy. Kalkulacja rezerwy
na carry fee jest procesem manualnym

i ztozonym. Ponadto, warto$¢ rezerwy
carry fee jest wrazliwa na zmiany wyceny
do wartosci godziwej inwestycji w spotki
portfelowe funduszy. Okreslenie wiarygodnej
wartosci godziwej inwestycji w spotki
portfelowe wymaga zastosowania w istotnej
mierze profesjonalnego osadu i szacunkéw
przy stosowaniu modeli wyceny.

W zwigzku z powyzszym obszar tworzenia
rezerw na carry fee oraz ujmowania kosztow
wynagrodzen z tego tytutu uznalismy

za kluczowa sprawe badania.

W ramach testéw wiarygodnosci

w odniesieniu do ujetych w 2019 roku
kosztéw wynagrodzen z tytutu carry
fee, dokonaliSmy niezaleznej jego
rekalkulacji w oparciu o parametry
finalnych transakcji sprzedazy ustalone
na podstawie analizy dokumentacji
transakcyjnej.

W ramach testow wiarygodnosci,

w odniesieniu do rezerwy na carry fee
dokonalismy przegladu kalkulacji na
dzien bilansowy obejmujgcego ocene
poprawnosci i kompletnos$ci parametréw
przyjetych do kalkulacji tej rezerwy.

W odniesieniu do parametru kalkulacji,
jakim jest wycena inwestycji w spotki
portfelowe funduszy na dzien
bilansowy, dokonaliSmy oceny
prawidtowosci modeli, danych
wejsciowych oraz racjonalnosci zatozen
przyjetych do okreslenia wartosci

godziwej poszczegdlnych inwestycji.

Dodatkowo przeprowadziliSmy analize
kompletnosci i prawidtowosci ujecia
przez Grupe zdarzen, ktére wystgpity
po dacie bilansowej a przed data
sporzadzenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

RozwazyliSmy ponadto, czy zawarte

w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym ujawnienia w zakresie
zasad ujmowania kosztow wynagrodzen
z tytutu carry fee, ich specyfiki, a takze
zasad tworzenia rezerwy na carry fee
s3 zgodne z odpowiednimi wymogami
w zakresie rachunkowosci oraz
charakterem dziatalno$ci Grupy.
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Kluczowa sprawa badania

Jak nasze badanie
odniosto sie do tej sprawy

Opis wazniejszych stosowanych zasad
rachunkowosci oraz inne informacje w
zakresie tworzenia rezerw na carry fee
i rozpoznawania kosztéw wynagrodzen
z tego tytutu, zostaty ujete i opisane

w Nocie 20 oraz w Nocie 35 informacji
dodatkowej do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Ryzyko regulacyjne i zgodnoS$ci z przepisami

MCI Capital TFI S.A., spétka wchodzgca

w sktad Grupy, jako podmiot zarzadzajacy
funduszami inwestycyjnymi na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego
prowadzi dziatalno$¢ na rynku
charakteryzujgcym sie wysokim stopniem
ztozono$ci oraz zmiennosci regulacji
prawnych dotyczacych wielu kluczowych
obszardw tego typu dziatalnosci, w tym

w szczegdlnosci w obszarze dystrybucji
produktdéw inwestycyjnych, wyceny
nieptynnych instrumentéw finansowych
posiadanych przez fundusze inwestycyjne,
czy naliczania optat za zarzadzanie
aktywami funduszy inwestycyjnych.

Naruszenie przez MCI Capital TFI S.A
przepisOw ustawowych, wykonawczych lub
administracyjnych regulujgcych dziatalnos¢
tej spotki moze miec istotny wptyw na
kontynuacje dziatalnosci tego podmiotu jak
i catej Grupy, a tym samym takze na ujecie

w ksiegach rachunkowych i wycene skutkéw

zawartych transakcji oraz wycene rezerw
na przyszte zobowigzania w zwigzku

z niedostosowaniem dziatalnosci do
wymogdéw prawa, a takze na zakres
ujawnien w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy.

W zwigzku z powyzszym ryzyko braku
zgodnosci z istniejgcymi regulacjami

W trakcie badania przeprowadzilismy
analize wdrozonych przez Grupe
sposobow identyfikacji przypadkdw
naruszenia przepiséw prawa
reqgulujgcych dziatalno$¢ towarzystwa
funduszy inwestycyjnych wchodzacego
w sktad Grupy oraz ocene prawidtowosci
ujecia tych kwestii w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

Nasze procedury obejmowaty miedzy
innymi:

wywiady z zarzgdami spotek Grupy
tj. MCI Capital TFI S.A. oraz
Jednostki dominujgcej, inspektorem
nadzoru, departamentem prawnym
oraz zewnetrznymi prawnikami,

z ktoérych ustug korzysta Grupa;
analize korespondencji spétek Grupy
z organami administracji publicznej

i publicznie dostepnych informacji,
analize raportéw z audytow
wewnetrznych przeprowadzonych
przez Grupe i na zlecenie Grupy,
analize rejestru skarg i reklamacji,
analize otrzymanych przez Grupe
opinii prawnych;

testy mechanizmdéw kontrolnych
wdrozonych w MCI Capital TFI S.A.
dotyczacych okreslenia spetniania
limitédw inwestycyjnych, ktére
obowigzane jest stosowac
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Jak nasze badanie

Kluczowa sprawa badania odniosto sie do tej sprawy

oraz przepisami prawa uznaliSmy towarzystwo funduszy

za kluczowa sprawe badania. inwestycyjnych w odniesieniu do
inwestycji funduszy inwestycyjnych,
ktorymi ono zarzadza;

e analize istotnych szacunkéw
i profesjonalnych osgdéw Grupy
zastosowanych przy wycenie rezerw
i wycenie oraz sposobie ujecia
zawartych przez Grupe transakcji
w okresie sprawozdawczym.

Kwestie dotyczgace ryzyka regulacyjnego

i zgodnosci z przepisami prawa zostaty
ujete przez Grupe w informacji dodatkowej
zawierajacej istotne zasady rachunkowosci
oraz inne informacje objasniajgce do
skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

ZapoznaliSmy sie rowniez

z dokumentacjg Zarzadu JednostKki
dominujgcej w zakresie przyjetego
na potrzeby skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zatozenia
kontynuacji dziatalnosci jednostek
Grupy, w tym z oceng w zakresie
wptywu na dziatalno$¢ Grupy nowych

i zmienionych regulacji i przepiséw.

Dodatkowo, przeprowadzili§my analize
kompletnos$ci i poprawnosci ujecia
zdarzen, ktére wystgpity po dacie
bilansowej a przed datg sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Nasze procedury obejmowaty

ponadto analize ujawnien zawartych

w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy i sprawozdaniach
finansowych funduszy inwestycyjnych
bedacych pod zarzgdzaniem towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych w Grupie.

Inne sprawy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakornczony dnia
31 grudnia 2018 roku zostato zbadane przez biegtego rewidenta dziatajgcego w imieniu
innej firmy audytorskiej, ktory w dniu 17 kwietnia 2019 roku wydat opinie bez zastrzezen
o tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
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Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki dominujgcej za skonsolidowane
sprawozdanie finansowe

Zarzad Jednostki dominujgcej jest odpowiedzialny za sporzadzenie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz skonsolidowanej
sytuacji majatkowej i finansowej oraz skonsolidowanego wyniku finansowego Grupy zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej zatwierdzonymi przez
Unie Europejska, przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowos$ci, obowigzujgcymi Grupe
przepisami prawa oraz statutem Jednostki dominujacej, a takze za kontrole wewnetrzng,
ktorg Zarzad Jednostki dominujgcej uznaje za niezbedng, aby umozliwi¢ sporzadzenie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajac skonsolidowane sprawozdanie finansowe Zarzad Jednostki dominujgcej jest
odpowiedzialny za ocene zdolnos$ci Grupy (Jednostki dominujgcej oraz istotnych jednostek)
do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, spraw zwigzanych
z kontynuacjg dziatalno$ci oraz za przyjecie zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy
rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad Jednostki dominujgcej albo zamierza
dokonac¢ likwidacji Grupy (Jednostki dominujgcej lub istotnych jednostek), albo zaniechac
prowadzenia dziatalnosci albo nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwidacji
lub zaniechania dziatalnosci.

Zarzad Jednostki dominujgcej oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej
sg zobowigzani do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe spetniato
wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzeSnia 1994 roku o rachunkowosci
(,ustawa o rachunkowosci”). Cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej
sg odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowe;.

Odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta za badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy skonsolidowane sprawozdanie
finansowe jako cato$¢ nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem
lub btedem oraz wydanie sprawozdania z badania zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna
pewnosc jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia moga
powstawac na skutek oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie
oczekiwaé, ze pojedynczo Iub tacznie mogtyby wptyng¢ na decyzje gospodarcze
uzytkownikéw podjete na podstawie tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zgodnie z § 5 Miedzynarodowego Standardu Badania 320, koncepcja istotnosci stosowana
jest przez biegtego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak
i przy ocenie wptywu rozpoznanych podczas badania znieksztatcen oraz nieskorygowanych
znieksztatcen, jesli wystepujg, na skonsolidowane sprawozdanie finansowe, a takze przy
formutowaniu opinii biegtego rewidenta. W zwigzku z powyzszym, wszystkie opinie
i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania s3 wyrazane z uwzglednieniem
jakosciowego i wartoSciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami
badania i zawodowym osgdem biegtego rewidenta.
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Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownos$ci Grupy ani
efektywnosci lub skutecznosci prowadzenia jej spraw przez Zarzad Jednostki dominujgcej
obecnie lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy 0sad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, a takze:

identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy
i przeprowadzamy procedury badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy dowody
badania, ktére sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.
Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia wynikajgcego z oszustwa jest wieksze
niz tego wynikajacego z btedu, poniewaz oszustwo moze dotyczy¢ zmowy, fatszerstwa,
celowych pominie¢, wprowadzenia w btad lub obejscia kontroli wewnetrznej,

uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu
zaprojektowania procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach,
ale nie w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Grupy,

oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci oraz zasadnos¢
szacunkdéw ksiegowych oraz powigzanych ujawnient dokonanych przez Zarzad Jednostki
dominujacej,

wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad Jednostki
dominujgcej zasady kontynuacji dziatalnosSci jako podstawy rachunkowos$ci oraz,
na podstawie uzyskanych dowoddw badania, czy istnieje istotna niepewno$¢ zwigzana
ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze poddawa¢ w znaczgca watpliwos¢ zdolnos¢
Grupy do kontynuacji dziatalnosSci. Jezeli dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna
niepewnos$¢, wymagane jest od nas zwrécenie uwagi w naszym sprawozdaniu biegtego
rewidenta na powigzane ujawnienia w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
lub, jezeli takie ujawnienia sg nieadekwatne, modyfikujemy naszg opinie. Nasze wnioski
sg oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia sporzadzenia naszego sprawozdania
biegtego rewidenta, jednakze przyszte zdarzenia lub warunki mogg spowodowat,
ze Grupa zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci,

oceniamy ogdélng prezentacje, strukture i zawarto$¢ skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, w tym ujawnienia, oraz czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe
przedstawia bedgace ich podstawg transakcje i zdarzenia w sposob zapewniajacy rzetelng
prezentacje,

uzyskujemy wystarczajgce odpowiednie dowody badania odno$nie do informacji
finansowych jednostek lub dziatalnosci gospodarczych wewnatrz Grupy w celu wyrazenia
opinii na temat skonsolidowanego sprawozdania finansowego. JesteSmy odpowiedzialni
za kierowanie, nadzé6r i przeprowadzenie badania Grupy i pozostajemy wytacznie
odpowiedzialni za naszg opinie z badania.
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Przekazujemy Komitetowi Audytu Jednostki dominujacej informacje o, miedzy innymi,
planowanym zakresie i czasie przeprowadzenia badania oraz znaczacych ustaleniach
badania, w tym wszelkich znaczacych staboSciach kontroli wewnetrznej, ktére
zidentyfikujemy podczas badania.

Sktadamy Komitetowi Audytu Jednostki dominujgcej oSwiadczenie, ze przestrzegaliSmy
stosownych wymogéw etycznych dotyczacych niezaleznosci oraz, ze bedziemy informowac
go o wszystkich powigzaniach i innych sprawach, ktére mogtyby by¢ racjonalnie uznane
za stanowigce zagrozenie dla naszej niezalezno$ci, a tam gdzie ma to zastosowanie,
informujemy o zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrdd spraw przekazywanych Komitetowi Audytu Jednostki dominujgcej ustaliliSmy te
sprawy, ktére byty najbardziej znaczace podczas badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za biezacy okres sprawozdawczy i dlatego uznaliSmy je za kluczowe
sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta,
chyba ze przepisy prawa lub regulacje zabraniajg publicznego ich ujawnienia lub gdy,
w wyjatkowych okolicznosciach, ustalimy, Zze kwestia nie powinna by¢ przedstawiona
w naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby racjonalnie oczekiwaé, ze negatywne

konsekwencje przewazytyby korzysci takiej informacji dla interesu publicznego.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci Grupy

Inne informacje obejmujg sprawozdanie z dziatalnosci Grupy za okres od dnia 1 stycznia
2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku (,Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy') wraz
z o$wiadczeniem o stosowaniu tadu korporacyjnego, ktére jest wyodrebniong czescia tego
sprawozdania (razem ,,Inne informacje").

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki dominujgcej

Zarzad Jednostki dominujacej jest odpowiedzialny za sporzadzenie Innych informacji
zgodnie z przepisami prawa.

Zarzad Jednostki dominujacej oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki dominujgcej
sg zobowigzani do zapewnienia, aby Sprawozdanie z dziatalnoSci Grupy wraz
z wyodrebnionymi czeSciami spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie obejmuje Innych
informacji. W zwigzku z badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego naszym
obowigzkiem jest zapoznanie sie z Innymi informacjami, i czynigc to, rozpatrzenie, czy Inne
informacje nie sg istotnie niespdjne ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
lub naszg wiedzg uzyskang podczas badania, lub w inny sposéb wydajg sie istotnie
znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej pracy, stwierdzimy istotne znieksztatcenia
w Innych informacjach, jesteSmy zobowigzani poinformowac o tym w naszym sprawozdaniu
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z badania. Naszym obowigzkiem, zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach,
jest réwniez wydanie opinii, czy Sprawozdanie z dziatalnoSci Grupy zostato sporzadzone
zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

Ponadto jesteSmy zobowigzani do wydania opinii czy Jednostka dominujgca w o$wiadczeniu
o stosowaniu tadu korporacyjnego zawarta wymagane informacje.

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalno$ci Grupy

Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie
z dziatalnosci Grupy:

- zostato sporzadzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowos$ci oraz § 71
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkOéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedgcego panstwem cztonkowskim (,,rozporzadzenie o informacjach biezgcych™),

- jest zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Ponadto, w $wietle wiedzy o Grupie i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania
oSwiadczamy, ze nie stwierdziliSmy w Sprawozdaniu z dziatalnoSci Grupy istotnych
znieksztatcen.

Opinia o o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego

Naszym zdaniem, w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego Grupa zawaria
informacje okre$lone w & 70 ust. 6 punkt 5 rozporzadzenia o informacjach biezgcych.

Ponadto, naszym zdaniem, informacje wskazane w § 70 ust. 6 punkt 5 lit. c-f, h oraz i tego
rozporzadzenia zawarte w os$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego sg zgodne
z majacymi zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

Oswiadczenie na temat s$wiadczonych ustug niebedacych badaniem sprawozdan
finansowych

Zgodnie z nasza najlepszg wiedzg i przekonaniem o$wiadczamy, ze ustugi niebedace
badaniem sprawozdan finansowych, ktére SwiadczyliSmy na rzecz Grupy sa zgodne
z prawem i przepisami obowigzujgcymi w Polsce oraz ze nie $wiadczyliSmy ustug
niebedacych badaniem, ktére sg zakazane na mocy art. 5 ust. 1 rozporzadzenia UE oraz
art. 136 ustawy o biegtych rewidentach. Ustugi niebedgce badaniem sprawozdan
finansowych, ktére SwiadczyliSmy na rzecz Grupy w badanym okresie sprawozdawczym
zostaty wymienione w Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy.
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Wybér firmy audytorskiej

Zostalismy wybrani do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy po raz
pierwszy uchwatg Rady Nadzorczej Spétki z dnia 21 sierpnia 2019 roku. Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy badamy po raz pierwszy.

Kluczowy biegty rewident

Podpisany certyfikatern wystawionym dla Marcin
Adam Zielinski {Certyfikat kwalfikowany).
Utwiorzony w dniu: 2020-04-25 01:1829 +0200

Marcin Zielinski
biegty rewident
nr w rejestrze: 10402

dziatajacy w imieniu:
Ernst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr na liscie firm audytorskich: 130

Warszawa, dnia 28 kwietnia 2020 roku
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