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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA
Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej ,,FERRUM"” S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

PrzeprowadziliSmy badanie zatgczonego rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej ,,FERRUM” S.A. (zwanej dalej ,Grupg Kapitatowg”), w ktdrej jednostka dominujacy
jest ,FERRUM” S.A. (zwana dalej ~jednostkg dominujaca”), na ktére sktadaja sie: skonsolidowane
sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2017 roku, skonsolidowany
rachunek zyskow i strat i skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw, skonsolidowane
sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym, skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych
za rok obrotowy od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2017 roku oraz informacje dodatkowe
obejmujace informacje o przyjetej polityce rachunkowoéci i inne informacje objasniajace
(»skonsolidowane sprawozdanie finansowe").

Odpowiedzialnos$¢ kierownika jednostki dominujacej i 0séb sprawujgcych nadzér za skonsolidowane
sprawozdanie finansowe

Zarzad jednostki dominujacej jest odpowiedzialny za sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego i za jego rzetelng prezentacje zgodnie Z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi
z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej oraz innymi
obowigzujacymi przepisami prawa a takze statutem jednostki dominujacej. Zarzad jednostki
dominujacej jest réwniez odpowiedzialny za kontrole wewnetrzng, ktérg uznaje za niezbedng dla
sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego niezawierajacego istothego
znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowosci Zarzad jednostki dominujacej oraz czionkowie
jej Rady Nadzorczej sq zobowigzani do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe
spetniato wymagania przewidziane ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowodci (Dz. U.
z 2018 r. poz. 395), zwana dalej ~Ustawg o rachunkowoséci”.

Odpowiedzialnosé biegtego rewidenta

Naszym zadaniem byto wyrazenie opinii o tym, czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe
przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego Grupy
Kapitatowej zgodnie z majacymi zastosowanie Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzgdzen Komisji Europejskiej i przyjetymi zasadami
(polityka) rachunkowosci.
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Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzili§my stosownie do postanowien:

1) ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz. U. z 2017 r. poz. 1089) (,Ustawa o biegtych rewidentach"),

2) Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania
przyjetych uchwatg nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 10 lutego
2015 r. z pézn. zm., w zwiazku z uchwatg nr 2041/37a/2018 z dnia 5 marca 2018 r. w sprawie
krajowych standardéw wykonywania zawodu,

3) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie szczegétowych wymogdéw dotyczacych ustawowych badar sprawozdan finansowych
jednostek interesu publicznego, uchylajacym decyzje Komisji 2005/909/WE (Dz. Urz. UE L 158
z 27.05.2014, str. 77 oraz Dz. Urz. UE L 170 z 11.06.2014, str. 66) (,Rozporzadzenie
537/2014").

Regulacje te wymagajq przestrzegania wymogéw etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia
badania w taki sposdb, aby uzyska¢ wystarczajaca pewno$é, ze skonsolidowane sprawozdanie
finansowe nie zawiera istotnego znieksztalcenia.

Celem badania jest uzyskanie wystarczajacej pewnosci co do tego czy skonsolidowane sprawozdanie
finansowe jako catos¢ nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem
oraz wydanie sprawozdania niezaleznego biegtego rewidenta zawierajacego nasza opinie.
Wystarczajaca pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnoéci, ale nie gwarantuje, ze badanie
przeprowadzone zgodnie z powyzej wskazanymi standardami zawsze wykryje istniejace istotne
znieksztatcenie. Znieksztatcenia moga powstawaé na skutek oszustwa lub btedu i sg uwazane za
istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub tacznie mogtyby wptynac 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 moze
obejmowac zmowy, fatszerstwo, celowe pominiecia, wprowadzanie w btad lub obejscie kontroli
wewnetrznej i moze dotyczyC kazdego obszaru prawa i regulacji, nie tylko tego bezposrednio
wptywajacego na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Badanie polegato na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowoddéw badania kwot
i ujawnien w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur badania zalezy od osadu
biegtego rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztatcenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem. Dokonujac oceny tego ryzyka
biegty rewident bierze pod uwage dziatanie kontroli wewnetrznej w zakresie dotyczacym
sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez jednostke dominujacq skonsolidowanego sprawozdania
finansowego w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okolicznoéciach procedur badania,
nie zas wyrazenia opinii na temat skutecznogci kontroli wewnetrznej, Badanie obejmuje takze ocene
odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad
jednostki dominujacej wartosci szacunkowych, jak rowniez ocene ogdinej prezentacji
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Grupy Kapitatowej
ani efektywnosci lub skutecznosci prowadzenia spraw jednostki przez Zarzad jednostki dominujacej
obecnie lub w przysztosci.

Wyrazamy przekonanie, e uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajacq
i odpowiednig podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania. Opinia jest spéjna z dodatkowym
sprawozdaniem dla Komitetu Audytu wydanym z dniem niniejszego sprawozdania z badania.
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Niezaleznos$¢

W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegty rewident i firma audytorska pozostawali
niezalezni od jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitatowej zgodnie z przepisami Ustawy
o bieglych rewidentach, Rozporzadzenia 537/2014 oraz zasadami etyki zawodowej przyjetymi
uchwatami Krajowej Rady Biegtych Rewidentow.

Zgodnie z naszg najlepsza wiedza i przekonaniem os$wiadczamy, Zze nie s$wiadczyliSmy ustug
niebedacych badaniem, ktére sg zabronione przepisami art. 136 Ustawy o biegtych rewidentach oraz
art. 5 ust. 1 Rozporzadzenia 537/2014, dla jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej.

Wybdr firmy audytorskiej

Zostalismy wybrani do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
uchwatg 10/I1X/16 Rady Nadzorczej z dnia 1 lipca 2016 roku. Skonsolidowane sprawozdania
finansowe Grupy Kapitatowej badamy nieprzerwanie poczawszy od roku obrotowego zakoriczonego
dnia 31 grudnia 2015 roku, to jest przez trzy kolejne lata obrotowe.

Najbardziej znaczgce rodzaje ryzyka

W trakcie przeprowadzonego badania zidentyfikowaliSmy ponizej opisane najbardziej znaczace
rodzaje ryzyka istotnego znieksztalcenia, w tym spowodowanego oszustwem oraz opracowali$my
stosowne procedury badania dotyczace tych rodzajow ryzyk. W przypadkach, w ktorych uznali$my za
stosowne dla zrozumienia zidentyfikowanego ryzyka oraz wykonanych przez biegtego rewidenta
procedur badania, zamiescilismy réwniez najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami
ryzyka.

Opis rodzaju ryzyka istotnego Procedury biegltego rewidenta
znieksztatcenia w odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyko
Ryzyko nieprawidtowego rozpoznania Nasze procedury obejmowaty miedzy innymi:
przychodow ze sprzedazy
.. ) - zrozumienie i ocene stosowanej polityki
Prawidtowos¢ rozpoznawania przychodéw na . N . 1 P y
. . ) ; dotyczacej rozpoznawania przychodow
przetomie roku jest nieodtacznym ryzykiem w | | . N .
Grupie. Wynika to z réznego charakteru i zwigzanych z nimi istotnych osadéw oraz
osigganych przychodéow i stosowanych szacunkow;
warunkow handiowych. Spdtki wchodzace w . trodowiska K i
sktad Grupy prowadzg gtéwnie dzialalnosé | = zrozum|e'n|e I oceng ;ro owliska ontr9|
produkcyjna oraz konstrukcyjna, a takze wewnetrzlneJ w zakresie rozpoznawania
przychodéw;

handlowa. Przychody osiqgane sa przede
wszystkim na podstawie realizowanych dostaw
wyrobow gotowych z zastosowaniem réznych
warunkow handlowych, ktére majg wptyw na
moment rozpoznania przychodu, przede | i okreslenie
wszystkim na koniec roku obrotowego. Czesé | i korzysci;
przychodéw wynika z realizacji kontraktow
dtugoterminowych z zastosowaniem metody | - ocene poprawnosci rejestrowania i ujmowania
stopnia zaawansowania. w ksiegach przychodéw na przetomie roku
obrotowego w oparciu o probe transakcji;

- analize istotnych uméw przychodowych
w zakresie wptywu na ujmowanie przychodu
momentu  transferu  ryzyka

Rozpoznawanie przychodéw na przetomie roku
wigze sie z licznymi osgadami w zakresie
ustalenia momentu transferu ryzyka i korzysci,
jak i stopnia realizacji kontraktu.

- uzgodnienie naleznosci handiowych
wystepujacych w  poszczegoinych  spodtkach
Grupy na dzied bilansowy do potwierdzend na
wybranej probie w zwigzku ze sprzedazg ujetg

Polityka rachunkowosci oraz ujawnienia
w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat;

dotyczgce obszaru przychodow zostaty
przedstawione w punkcie 4 oraz w nocie 13
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informacji dodatkowej do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej.

- analize poprawnosci wyceny kontraktow
dtugoterminowych w oparciu o metode stopnia
zaawansowania wraz z analiza zasadnosci
przyjetych zatozen;

- przeanalizowanie poprawnosci ujecia korekt
przychodbw, szczegdlnie tych ksiegowanych po
dniu bilansowym.

Ryzyko nieprawidiowej wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych do
wartosci godziwej

Grupa Kapitatowa wykazuje w
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej nieruchomosci inwestycyjne na

taczng kwote 39 min zt na dzien bilansowy.
W nocie 4 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego przedstawione zostaty ujawnienia
dotyczace posiadanych przez Grupe
nieruchomosci inwestycyjnych, gdzie zawarto
rowniez informacje dotyczace wyceny do
wartosci godziwej wraz z gtownymi zatozeniami
przyjetymi na potrzeby wyceny.

Wycena nieruchomosci inwestycyjnych do
wartosci godziwej jest kluczowym
zagadnieniem badania ze wzgledu na saldo
pozycji, ktore jest istotne dla

skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
Proces dokonania osadu przez Zarzad przy
wykorzystaniu zewnetrznego rzeczoznawcy
jest oparty na istotnych zalozeniach i
szacunkach takich jak przyjecie okreslonych
rynkowych cen transakcji porownywalnych czy
zastosowanie odpowiednich wspotczynnikow
korygujacych i stopy kapitalizacji.

W 2017 roku Grupa Kapitatowa dokonata
aktualizacji wycen nieruchomosci
inwestycyjnych w oparciu o operaty
szacunkowe sporzadzone przez zewnetrznych
rzeczoznawcow. W wyniku obnizenia przyjetej
w wycenie sredniej ceny za m2 wartos¢
nieruchomosci inwestycyjnych prezentowana w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej zmniejszyta
sie z 58 mln zt do 39 min zt.

Nasze procedury obejmowaty miedzy innymi:

- zrozumienie procesu przeprowadzenia wyceny
nieruchomosci  inwestycyjnych do  wartosci
godziwej przez spotki Grupy Kapitatowej;

- analize wycen sporzadzonych przez
zewnetrznych rzeczoznawcéw wraz z krytyczng
oceng prawidlowosci zastosowanej metody oraz
przyjetych zatozen, w tym przede wszystkim:

o ocene kompetencji i niezaleznosci
rzeczoznawcy sporzadzajgcego wycene;

e ocene zasadnosci przyjetych metod wyceny

e ocene racjonalnosci przyjetych rynkowych cen
transakcji porownywalnych i stawek czynszu;

zastosowanych
stopy

racjonalnosci
korygujacych i

J ocene
wspotczynnikdw
kapitalizacji;

e sprawdzenie poprawnosci przyjetego metrazu

wycenianych dziatek i zasadnosci uznania
nieruchomosci na cele inwestycyjne;
s sprawdzenie poprawnosci matematycznej

modelu;

e analize wrazliwosci ukierunkowang przede
wszystkim na przyjete wskazniki korygujace,
stope kapitalizacji oraz srednig cene czy stawke
czynszu za m2;

e ocene poprawnosci i kompletnosci ujawnien w
zakresie wyceny nieruchomosci do wartosci
godziwej.

W trakcie prac korzystalismy ze wsparcia
naszych wewnetrznych ekspertéw z zakresu
wycen nieruchomosci celem potwierdzenia
zasadnos$ci przyjetych kluczowych zatozen na
potrzeby wycen.
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Opinia
Naszym zdaniem, zatgczone roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe:

-  przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Grupy Kapitatowej na dzien
31 grudnia 2017 oraz jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 01 stycznia 2017 roku
do 31 grudnia 2017 roku, zgodnie z majgacymi zastosowanie Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowos$ci, Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej
i przyjetymi zasadami (politykq) rachunkowosci,

-  jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi Grupe Kapitatowg przepisami prawa w tym
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133 z pézn. zm.) i postanowieniami statutu
jednostki dominujacej.

Sprawozdanie na temat innych wymogow prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania z dziatalnosci

Nasza opinia o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nie obejmuje sprawozdania z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej.

Za sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej zgodnie z przepisami Ustawy
o rachunkowosci oraz innymi obowigzujacymi przepisami prawa jest odpowiedzialny Zarzad jednostki
dominujacej. Ponadto Zarzad jednostki dominujacej oraz cztonkowie Rady Nadzorczej jednostki
dominujacej sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
spefniato wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci.

Naszym obowigzkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach bylo wydanie opinii,
czy sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej zostato sporzadzone zgodnie z przepisami prawa
oraz, ze jest ono zgodne z informacjami zawartymi w zatgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Naszym obowigzkiem bylo takze zlozenie oswiadczenia, czy w Swietle naszej wiedzy
o Grupie Kapitatowej i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego stwierdzilismy w sprawozdaniu z dziatalnoéci Grupy Kapitatowej istotne znieksztatcenia
oraz wskazanie na czym polega kazde takie istotne znieksztatcenie.

Naszym zdaniem sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej zostato sporzgadzone zgodnie
z majacymi zastosowanie przepisami i jest zgodne z informacjami zawartymi w zatgczonym
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 Grupy Kapitatowej istotnych znieksztatcen.

Opinia na temat oswiadczenia o stosowaniu fadu korporacyjnego

Zarzad jednostki dominujqcej oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sg odpowiedziaini za sporzadzenie
os$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego zgodnie z przepisami prawa.

W zwigzku z przeprowadzonym badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego, naszym
obowigzkiem zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach byto wydanie opinii, czy emitent
obowiazany do ztozenia oswiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego, stanowigcego wyodrebniong
cze$¢ sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej, zawart w tym oswiadczeniu informacje
wymagane przepisami prawa oraz w odniesieniu do okreslonych informacji wskazanych w tych
przepisach Ilub regulaminach stwierdzenie, czy sq one zgodne z majacymi zastosowanie przepisami
oraz informacjami zawartymi w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
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Naszym zdaniem w os$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego jednostka dominujacqg zawarta
informacje okreslone w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. a, b, g, j, k oraz lit. | Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim (Dz. U. z 2014 r.,
poz. 133 z pézn. zm.) (,Rozporzadzenie”). Informacje wskazane w paragrafie 91 ust. S punkt 4 lit.
c-f, h oraz lit. i tego Rozporzadzenia zawarte w oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego sg
zgodne z majacymi zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w rocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu Deloitte Audyt spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
(do dnia 18 marca 2018 roku dziatajacej pod firma Deloitte Polska spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp. k.) - podmiotu wpisanego na liste firm audytorskich prowadzong przez KRBR
pod nr. ewidencyjnym 73:

Artur Maziarka
Kluczowy biegty rewident
nr ewidencyjny 90108

Warszawa, 25 kwietnia 2018 roku



