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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA
Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej Cavatina Holding S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

Opinia

Przeprowadzilismy badanie rocznego sprawozdania finansowego Cavatina Holding S.A.
(,Spétka™) z siedzibg w Krakowie, ul. Wielicka 28B, na ktére sktadajg sie: sprawozdanie
z catkowitych dochodéw za okres od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 31 grudnia 2020
roku, sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2020 roku, sprawozdanie
z przeptywOw pienieznych, sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym, za okres od dnia
1 stycznia 2020 roku do dnia 31 grudnia 2020 roku, zasady (polityki) rachunkowosci

oraz dodatkowe noty objasniajace (,,sprawozdanie finansowe").

Naszym zdaniem sprawozdanie finansowe:

- przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Spoétki na dzien

31 grudnia 2020 roku oraz jej wyniku finansoweqgo i przeptywow pienieznych za okres
od dnia 1 stycznia 2020 roku do dnia 31 grudnia 2020 roku zgodnie z majacymi
zastosowanie Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej
zatwierdzonymi przez Unie Europejska oraz przyjetymi zasadami (polityka)
rachunkowosci,

jest zgodne co do formy i treSci z obowigzujgcymi Spotke przepisami prawa
oraz statutem Spodtki,

zostato sporzadzone na podstawie prawidiowo prowadzonych ksigg rachunkowych
zgodnie z przepisami rozdziatu 2 ustawy z dnia 29 wrzeSnia 1994 roku
o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci").

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZLONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG
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Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, KRS: 0000481039, NIP: 526-020-79-76



EY

Building a better
working world

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadziliémy zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu
Miedzynarodowych Standardéw Badania przyjetymi uchwatg Krajowej Rady Biegtych
Rewidentéw (,KSB") oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (,ustawa o biegtych
rewidentach”). Nasza odpowiedzialno$¢, zgodnie z tymi standardami, zostata dalej opisana
w sekcji naszego sprawozdania ,Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie

sprawozdania finansowego”.

JesteSmy niezalezni od Spétki zgodnie z Miedzynarodowym kodeksem etyki zawodowych
ksiegowych (w tym  Miedzynarodowymi  standardami  niezaleznosci)  Rady
Miedzynarodowych Standardéw Etycznych dla Ksiegowych (,Kodeks IESBA") przyjetym
uchwatami Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw 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 IESBA. W trakcie przeprowadzania
badania kluczowy biegty rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni od Spotki
zgodnie z wymogami niezaleznos$ci okreSlonymi w ustawie o biegtych rewidentach.

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 osadu byty
najbardziej znaczace podczas badania sprawozdania finansowego za biezacy okres
sprawozdawczy. Obejmujg one najbardziej znaczace ocenione rodzaje ryzyka istotnego
znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego
oszustwem. Do spraw tych odnieslismy sie w kontekS$cie naszego badania sprawozdania
finansowego jako catos$ci i przy formutowaniu naszej opinii oraz podsumowaliSmy 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.
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Kluczowa sprawa badania

Jak nasze badanie odniosto sie do tej sprawy

Wycena inwestycji w jednostkach
zaleznych i wspdtkontrolowanych oraz
pozyczek udzielonych jednostkom
zaleznym i wspdtkontrolowanym

Inwestycje w jednostkach zaleznych

i wspotkontrolowanych oraz pozyczki
udzielone jednostkom zaleznym

i wspotkontrolowanym stanowig tacznie
ponad 98% sumy aktywéw Spdtki na dzien
31 grudnia 2020.

Inwestycje w jednostkach zaleznych

i wspotkontrolowanych sg ujmowane

w sprawozdaniu finansowym metodg
praw wiasnosci. Zgodnie z tg metoda,
inwestycje w jednostki zalezne

i wspotkontrolowane ujmuje sie
poczatkowo wedtug kosztu, a nastepnie
koryguje sie je 0 zmiane udziatu

w aktywach netto jednostek zaleznych

i wspotkontrolowanych, ktére wystapity
po dacie nabycia. Pozyczki udzielone
jednostkom zaleznym

i wspotkontrolowanym sg
zaklasyfikowane i wyceniane w wartosci
godziwej albo w zamortyzowanym
koszcie, w zaleznosci od wyniku testu
umownych przeptywdw pienieznych

i oceny modelu biznesowego.

Powyzsze zagadnienie zostato okreslone
jako kluczowe poniewaz inwestycje

w jednostki zalezne i wspdtkontrolowane
oraz udzielone pozyczki stanowig gtéwne
sktadowe sprawozdania finansowego
Spotki.

Podejscie do badania

Nasze procedury badania obejmowaty miedzy
innymi:

ocene stosowanej polityki rachunkowosci
odnoszacej sie do ujecia i wyceny
inwestycji w jednostkach zaleznych

i wspoétkontrolowanych oraz pozyczek
udzielonych jednostkom zaleznym

i wspotkontrolowanym;

omowienie oraz udokumentowanie metod
identyfikacji przestanek utraty wartosci
inwestycji w jednostkach zaleznych

i wspotkontrolowanych;

ocene poprawnosci klasyfikacji pozyczek
udzielonych jednostkom zaleznym

i wspotkontrolowanym dokonanej przez
Spotke;

analize poprawnosci wyceny pozyczek
udzielonych jednostkom zaleznym

i wspétkontrolowanym;

analize oraz oméwienie ze Spoétka
kalkulacji wartosci inwestycji w jednostki
zalezne i wspotkontrolowane metodg praw
wiasnosci;

uzgodnienie danych zrédtowych bedgcych
podstawa do wyceny inwestycji

w jednostkach;

omowienie ze Spotka istotnych zmian
w strukturze Grupy oraz udziale Spotki
w aktywach netto jednostek zaleznych

i wspétkontrolowanych;

ocene stosowanej przez Grupe polityki
rachunkowos$ci odnoszgacej sie do ujecia
i wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
i nieruchomosci inwestycyjnych

w budowie;

zrozumienie i ocene $rodowiska kontroli
wewnetrznej odnoszgcej sie do procesu
wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
oraz nieruchomosci inwestycyjnych

w budowie;




EY

Building a better
working world

Wycena inwestycji metodg praw
wiasnosci wigze sie z ustaleniem

i prawidtowym ujeciem zmian aktywéw
netto jednostek zaleznych

i wspétkontrolowanych, na co gtéwny
wptyw majg wyniki finansowe tych
jednostek. Charakter dziatalnosci
jednostek zaleznych

i wspotkontrolowanych, ktéry wigze sie
gtéwnie z posiadaniem, zarzadzaniem
nieruchomosciami inwestycyjnymi oraz
finansowaniem trwajacych projektéw
zewnetrznym dtugiem, powoduje,

Ze W przewazajacej mierze zalezg one
od wyceny do wartosci godziwej
posiadanych przez nie nieruchomosci
inwestycyjnych oraz kosztéw dostepnego
finansowania.

Wyceny w wartosci godziwej sg
przeprowadzane przez niezaleznych
rzeczoznawcéw metoda dochodowg,
technikg zdyskontowanych przeptywdéw
pienieznych i uwzgledniajg profesjonalny
0sad w odniesieniu do miedzy innymi stép
kapitalizacji (yield), wysokosci obecnych
i przysztych przychodéw czynszowych,
poziomu wynajmu, a takze stopnia
zaawansowania budowy i naktadéw
pozostatych do poniesienia. Stopy
dyskonta, ktdre zostaty uzyte przez
rzeczoznawcéw uwzgledniajg poziom
ryzyka indywidualnie oceniany dla kazdej
nieruchomosci w zaleznosci od jej
statusu. Dane wejSciowe wykorzystywane
do okreslenia wartos$ci godziwych
nieruchomosci inwestycyjnych Grupy
Kapitatowej Cavatina Holding S.A.
(,,Grupa") sg danymi na poziomie trzecim
hierarchii wartosci godziwe;.

omdéwienie z Zarzadem biezacej sytuacji
rynkowej branzy nieruchomosci

w obszarach geograficznych, w ktérych
Grupa prowadzi dziatalno$¢, w tym wptywu
COVID-19 na rynek nieruchomosci
biurowych;

ocene i omoéwienie kluczowych zatozen
wycen w wartosci godziwej,
uwzgledniajgcych miedzy innymi stope
kapitalizacji, stawki optat czynszowych
oraz okres bezczynszowy i inne
rabaty/upusty, rynkowa stope dyskonta,
poziom niewynajetej powierzchni czy tez
wartos¢ naktadéw na aranzacje
powierzchni;

analize wycen nieruchomosci
inwestycyjnych oraz ocene zastosowanych
metod wyceny przy wsparciu naszych
wewnetrznych specjalistéw z zakresu
wycen nieruchomosci, a takze procedury
analityczne w odniesieniu do wartosci
godziwej, w tym ocene zasadnosci zmian
w Swietle oczekiwan, ktére zbudowalismy
W oparciu o wiedze uzyskang w trakcie
badania i biezace informacje rynkowe;
przeprowadzenie testéw wiarygodnosci

na wybranej prébie wycen w zakresie
prawidtowosci informacji

o nieruchomosciach przekazywanych
rzeczoznawcom przez Zarzad oraz ocene
poprawnosci arytmetycznej modeli
wyceny;

wyjasnienie, w tym w toku dyskusji z
Zarzadem, zatozen wycen dla ktérych nie
sg publikowane wielko$ci wzorcowe oraz
zmian wartos$ci godziwych odbiegajgcych
od zatozonych oczekiwan;

ocene obiektywizmu oraz kompetencji
zaangazowanych przez Grupe
zewnetrznych rzeczoznawcow;

analize naktadéw poniesionych w trakcie
roku oraz test wybranych dokumentéw
zrodtowych w przypadku nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie;

ocene wptywu COVID-19 na dane
wejsciowe wykorzystywane do okreslenia
wartosci godziwych nieruchomosci
inwestycyjnych;
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Jednostki zalezne i wspétkontrolowane
ujmujg w swoich sprawozdaniach
finansowych istotne salda finansowania
dtuznego, ktére zapewnia ciggtosc
buddw, dynamike realizacji projektow

i rozwdj Grupy. Ponadto wartos¢
dostepnego finansowania udzielonego
jednostkom zaleznym

i wspotkontrolowanym zalezy przede

wszystkim od poziomu komercjalizacji
projektéw inwestycyjnych.

Zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Sprawozdawczosci Finansowej 9
Instrumenty finansowe wycena pozyczek
udzielonych jednostkom zaleznym

i wspotkontrolowanym wymaga
zastosowania odpowiedniego modelu
wyceny w zaleznosci od klasyfikacji
aktywow, a w sytuacji pozyczek
wycenianych zamortyzowanym kosztem
oszacowania oczekiwanych strat
kredytowych, co stanowi obszar
istotnego szacunku.

Majac na uwadze istotny wptyw

na sprawozdanie z sytuacji finansowej
Spétki, oraz zalezno$¢ od szacunkdéw

i 0sqdow, traktujemy te kwestie jako
kluczowa sprawe badania.

Odniesienie do ujawnienia
w sprawozdaniu finansowym

Ujawnienia dotyczace inwestycji

w jednostkach zaleznych

i wspotkontrolowanych oraz pozyczek
udzielonych zaprezentowane sg w notach
15i 16.1 sprawozdania finansowego.

o udokumentowanie naszego zrozumienia
procesu finansowania;

. zrozumienie procesu kalkulacji przez
Zarzad wymaganych wskaznikéw
finansowych zgodnie z warunkami umow
kredytowych oraz warunkami emisji
obligacji finansujacych dziatalno$¢ Grupy;

o zapoznanie sie z wdrozonymi
mechanizmami kontrolnymi Grupy
w zakresie wypetniania warunkéw umoéw
kredytowych oraz warunkéw emisji
obligacji;

o zapoznanie sie z wymogami i warunkami
finansowania, w tym wymogami
dotyczacymi wskaznikoéw zadtuzenia
i zdarzeniami powodujgcymi wymagalnosc
zrodet finansowania;

o ocene zgodno$ci oszacowanych przez
Zarzad wskaznikéw finansowych z
wymaganymi poziomami tych wskaznikow
na dzien 31 grudnia 2020 roku poprzez
przeprowadzenie rekalkulacji wskaznikow;

) rozwazenie zdarzen majacych miejsce po
dacie bilansowej, wigczajgc w to transakcje
refinansowania, odzyskiwalnos$¢ naleznosci
z tytutu finansowania, a takze
potencjalnego wptywu COVID-19 na
przyszte zmiany wyceny nieruchomosci
bedgace przedmiotem zabezpieczen
finansowania, na niepewnos$¢ zwigzang
ze spetnieniem wskaznikdw oraz ptynnosé
Grupy w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci.

Ponadto oceniliSmy zakres i adekwatnos¢
przedmiotowych ujawnien w sprawozdaniu
finansowym.
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Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych
ksigg rachunkowych, sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz
sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego Spoétki zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez
Unie Europejska, przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci, obowigzujgcymi Spotke
przepisami prawa oraz statutem Spétki, a takze za kontrole wewnetrzng, ktérg Zarzad
uznaje za niezbedng, aby umozliwi¢ sporzadzenie sprawozdania finansowego

niezawierajacego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za ocene
zdolnoSci Spotki do kontynuowania dziatalnoSci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie,
spraw zwigzanych z kontynuacjg dziatalnoSci oraz za przyjecie zasady kontynuacji
dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji, kiedy Zarzad albo zamierza

dokonac likwidacji Spotki, albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnos$ci, albo nie ma zadnej
realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania dziatalnosci.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej s zobowigzani do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.
Cztonkowie Rady Nadzorczej sg odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci
finansowej Spotki.

Odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy sprawozdanie finansowe jako cato$¢
nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie
sprawozdania z badania zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna pewnos¢ jest wysokim
poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek
oszustwa Iub btedu i sg uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwac,
ze pojedynczo lub tacznie mogtyby wptyna¢ na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete
na podstawie tego 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 sprawozdanie finansowe, a takze
przy formutowaniu opinii biegtego rewidenta. W zwigzku z powyzszym, wszystkie opinie
i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania sg 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 rentownosci Spotki
ani efektywnosci lub skuteczno$ci prowadzenia jej spraw przez Zarzad Spotki obecnie
lub w przysztosci.

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

- identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy
i przeprowadzamy procedury badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy
dowody badania, ktére sg wystarczajace i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe
dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia wynikajacego
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 Spétki,

- oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci
oraz zasadnos$¢ szacunkow ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez
Zarzad Spotki,

- wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad Spotki
zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowos$ci oraz, na podstawie
uzyskanych dowoddéw badania, czy istnieje istotna niepewno$¢ zwigzana
ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze poddawac w znaczgcq watpliwos$¢ zdolnos¢
Spétki do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna
niepewnos$¢, wymagane jest od nas zwrdcenie uwagi w naszym sprawozdaniu biegtego
rewidenta na powigzane ujawnienia w 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 spowodowac,

ze Spobitka zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci,

- oceniamy 0godlng prezentacje, strukture i zawarto$¢ sprawozdania finansowego,
w tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia bedace ich podstawg
transakcje i zdarzenia w sposéb zapewniajgcy rzetelng prezentacje.
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Przekazujemy Radzie Nadzorczej 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.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci

Inne informacje obejmujg sprawozdanie z dziatalnosci Spoétki za okres od dnia 1 stycznia
2020 roku do dnia 31 grudnia 2020 roku (,,Sprawozdanie z dziatalnos$ci").

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzgdzenie Sprawozdania z dziatalno$ci zgodnie
Z przepisami prawa.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej s zobowigzani do zapewnienia, aby
Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki spetniato wymagania przewidziane w ustawie
0 rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje Sprawozdania
z dziatalnosci. W zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem jest
zapoznanie sie ze Sprawozdaniem z dziatalnoSci, i czynigc to, rozpatrzenie, czy nie jest
istotnie niespdjne ze sprawozdaniem finansowym lub nasza wiedzg uzyskang podczas
badania, lub w inny sposdb wydaje sie istotnie znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej
pracy, stwierdzimy istotne znieksztatcenia w Sprawozdaniu z dziatalnosci, jesteSmy
zobowigzani poinformowac o tym w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym obowigzkiem,
zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach, jest réwniez wydanie opinii, czy
Sprawozdanie z dziatalnos$ci zostato sporzgdzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne
z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.
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Opinia o Sprawozdaniu z dziatalno$ci

Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie
z dziatalno$ci Spotki:

- zostato sporzadzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowosci,
- jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto, w $wietle wiedzy o Spétce i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania
o$wiadczamy, ze nie stwierdzilismy w Sprawozdaniu z dziatalnosci Spoétki istotnych
znieksztatcen.

Warszawa, dnia 21 maja 2021 roku

Kluczowy biegty rewident

Podpisany certyfikatern wystawionym dla
Jerzy Michat Buzek (Certyfikat
kowalifikowarny).

Utworzony w dniu; 2021-05-21 22:55:51
+0200

Jerzy Buzek
Biegty rewident
nr w rejestrze: 10870

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
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