BEE MAZARS

Opinia niezaleznego bieglego rewidenta

| &

Dla Akcjonariuszy Grupy Kapitalowej Soho Development S.A.

II.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitalowej, w ktérej jednostka dominujgca jest Soho Development S.A. z siedzibg
w Warszawie, przy ul. Minskiej 25, obejmujacego skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji
finansowej na dzien 30 wrzesnia 2015 roku, skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych
dochodéw, skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych, zestawienie zmian w
skonsolidowanym kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1 pazdziernika 2014 roku do 30
wrzesnia 2015 roku oraz informacje dodatkowe o przyjetych zasadach (polityce)
rachunkowosci oraz inne noty objasniajace.

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej odpowiedzialny jest Zarzad
jednostki dominujace;j.

Zarzad oraz czlonkowie Rady Nadzorczej jednostki dominujacej sg zobowigzani do
zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci
Grupy Kapitalowej spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz.U. z 2013 r., poz. 330), zwanej dalej ,,ustawg o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci tego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego 2z Wwymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci Grupy Kapitalowej oraz o tym, czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we
wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkows i finansowa, jak tez wynik finansowy
Grupy Kapitalowe;.
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II1.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzili§my stosownie do
postanowien:

a) rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

b) Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

¢) Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowe;j.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadziliémy
w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnosé, pozwalajacg na wyrazenie opinii
o sprawozdaniu. W szczegblnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci
zastosowanych przez jednostke dominujaca oraz jednostki zalezne zasad (polityki)
rachunkowosci i sprawdzenie - w przewazajacej mierze w spos6b wyrywkowy - dowodow
i zapisdw ksiegowych, z ktorych wynikajg liczby i informacje zawarte w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowa ocene skonsolidowanego sprawozdania.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

IV.

Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

a) przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej badanej Grupy Kapitalowej na dziefi 30 wrzesnia 2015 roku, jak tez
catkowitego dochodu za rok obrotowy od 1 pazdziernika 2014 roku do 30 wrzesnia 2015
roku,

b) sporzadzone zostalo, zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami rachunkowosci
wynikajgcymi z Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, Migdzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacji
ogloszonych w formie rozporzadzenh Komisji FEuropejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie do wymogéw ustawy
o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych,

c) jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
przepisami prawa obowigzujgcymi Grupe Kapitatlowa.

2 Mazars Audyt Sp. z 0.0.
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V.

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowe] jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2
ustawy o rachunkowos$ci, a zawarte w nim informacje sa zgodne ze zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym oraz uwzgledniajg przepisy Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. 2014 poz. 133).

W imieniu
Mazars Audyt Sp. z 0.0. Nr 186
Warszawa, ul. Pigkna 18 - MAZARS
David JAMES Michel KIVIATKOWSKI
C;éwf& v WW‘M/Z
Kluczowy Biegly Rewident Partner
Nr 90024

Warszawa, dnia 21 grudnia 2015 roku
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I. CZESC OGOLNA

1. Dane identyfikujace Grupe Kapitatowg

Grupa Kapitalowa Soho development S.A. skiada si¢ z jednostki dominujgcej Soho
Development S.A. oraz 29 jednostek zaleznych.

Przecigtne zatrudnienie w Grupie Kapitatowej w ciggu okresu sprawozdawczego wyniosto
37 oséb.

Nie nastgpity ograniczenia zakresu badania, a badana jednostka dominujaca udostepnita
wymagane przez bieglego rewidenta dane, informacje i wyjadnienia, ktoére zostaly
potwierdzone o$wiadczeniem Zarzadu jednostki dominujacej o kompletnym ujeciu danych
w ksiegach  rachunkowych, o wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych
1 0 poinformowaniu o istotnych zdarzeniach, ktére miaty miejsce po dacie bilansu.

W dniu 29 czerwea 2015 roku jednostka dominujgca zawarta umowe o zarzadzanie czescia
portfela inwestycyjnego Progress FIZAN. W sklad tego portfela wchodzily udziaty w
spotkach Fabryka PZO Sp. z o.0., Recycling Park Sp. z 0.0. oraz Recycling Park Kamionka
Sp. z 0.0. W wyniku tej transakcji jednostka dominujaca sprawuje kontrole nad powyzszymi
spotkami.

W dniu 25 czerwca 2015 roku 100% akcji w spolce zaleznej Listella S.A. zostato
wniesionych do Progress FIZAN. Whniesienie nastgpito w ramach subskrypcji certyfikatow
inwestycyjnych nowej emisji Progress FIZAN, ktore objelo Soho Development S.A. W
wyniku tej transakcji jednostka dominujgca utracita kontrole nad Spotka Listella S.A. W
wyniku wniesienia akcji Listella S.A. do progres FIZAN, udziatl Soho Development S.A. w
ogolnej licznie gloséw w spélce Prochnik S.A. spadl ponizej progu 10% i jednoczesnie
utracono kontrole nad tg sp6tka.

1.1. Jednostka dominujgca

Jednostka dominujacg jest Soho Development S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Mifiskiej
25. Spotka zostala wpisana w dniu 23 czerwca 2001 roku do Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy w Warszawie, XIII Wydziat Gospodarczy pod numerem
KRS 0000019468.

W dniu 14 maja 2015 roku dokonano rejestracji zmiany nazwy spdtki z Black Lion Fund S.A.
na Soho Development S.A.

Mazars Audyt Sp. z 0. o.
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Rejestracja podatkowa i statystyczna jest nastepujaca:
NIP 526-10-29-318 REGON 010964606

Dotychczasowy przedmiot dziatalnosci Spotki to:

nabywanie papieréw warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

° nabywanie badZ obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotdw zarejestrowanych i
dziatajgcych w Polsce oraz innych papieréw wartosciowych emitowanych przez te
podmioty,

e wykonywanie praw z akcji i udzialéw oraz papieréw warto$ciowych, jak réwniez
rozporzadzanie nimi,

® udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dzialajacym w
Polsce,

° zacigganie pozyczek i kredytow dla celéw Emitenta.

Po dniu bilansowym nastgpita zmiana w KRS w zakresie prowadzonej dziatalnosci. Po
zmianie przedmiot dziatalno$ci Emitenta obejmuje:

Przedmiot przewazajacej dziatalnosci:
° realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw,
Przedmiot pozostatej dziatalnosci:

° kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,
nabywanie badZz obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i
dziatajacych w Polsce,
wykonywanie praw z akcji , udziatow i innych papieréw wartosciowych,
rozporzgdzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami warto$ciowymi,

° udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym dziatajacym w
Polsce,
zacigganie pozyczek i kredytow dla celo6w Emitenta,
Nabywanie innych papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty,
zarejestrowane i dziatajagce w Polsce.

Wysokos¢ kapitatu zaktadowego na dzien 30 wrzesnia 2015 roku wynosi 11.133 tys. zlotych
i dzieli sig na 111.333.650 sztuk akcji o warto$ci nominalnej 0,10 ztoty kazda.

Dnia 20 stycznia 2015 roku zarejestrowano obnizenie kapitatu zaktadowego z kwoty 12.033
tys. zlotych do kwoty 11.133 tys. ztotych.

Akcje Spotki notowane sg na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Mazars Audyt Sp. z 0. 0.
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Na dzien przekazania sprawozdania finansowego tj. dnia 21 grudnia 2015 roku, struktura
wlasnosci kapitatu zakladowego jednostki dominujgcej przedstawia sie nastepujaco:

[ AKCJONARIUSZ L. AKCJI % AKCJI L. GLOSOW % glos6éw ]
Wandzel Sp. j. (poprzednio MADRAS 1 Sp. z0.0.) 20911720 18.78% 20911 720 18,78%
Superkonstelacja Limited (Nikozja) 20 623 169 18.52% 20 623 169 18,52%
Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S. A. 11900 000 10,69% 11 900 000 10,69%
Rafat Bauer (wraz z podmiotami zaleznymi) 6503 920 5.84% 6503 920 5,84%
AKTIVIST Fundusz Inwestycyjny Zamknigty 6 199 800 3.57% 6 199 800 5,57%
Danuta i Witold Knabe 5654162 5,08% 56354 162 5.08%
Pozostali Akcjonariusze 39 540 879 35,52% 39 540 879 35,52%

RAZEM 111.333.650 100% 111.333.650 100%

Na dzien 30 wrzesnia 2015 roku kapital wlasny Spétki wynosit 317.188 tys. zlotych.

Na dzien 30 wrzesnia 2015 roku, bedgcym dniem koniczacym rok obrotowy, w sktad Zarzagdu

Spotki wehodzili:

- Pan Maciej Wandzel

- Pan Mariusz Romuald Omiecitiski

Prezes Zarzadu,

Czlonek Zarzadu.

W trakcie badanego roku oraz po dniu bilansowym do dnia publikacji sprawozdania
finansowego nie wystagpity zmiany w sktadzie Zarzadu Spétki.

Na dzien 30 wrzesnia 2015 roku sktad Rady Nadzorczej byt nastepujacy:

- Pan Bogustaw Le$nodorski

- Pani Monika Halupczak

- Pan Wojciech Napiérkowski

- Pani Katarzyna Weronika Szwarc
- Pan Petre Manzelov

- Pan Mariusz Kaczmarek

- Pan Andrzej Zientara

Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

Cztonek Rady Nadzorczej,

Czlonek Rady Nadzorczej,

Czlonek Rady Nadzorczej,

Czlonek Rady Nadzorczej,

Czlonek Rady Nadzorczej,

Czlonek Rady Nadzorczej.

W dniu 16 kwietnia 2015 roku Pan Maciej Zientara zrezygnowat z petnienia funkcji w Radzie
Nadzorczej. W dniu 13 maja 2015 roku do sktadu Rady Nadzorczej Spotki wybrany zostat

Pana Andrzej Zientara.

Na dzien bilansowy zatrudnienie wynosito 11 0sdb.

Mazars Audyt Sp. z 0. 0.
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1.2 Jednostki objete konsolidacja

Wedlug stanu na dziefi 30 wrzesnia 2015 roku w sktad Grupy Kapitatowej Soho Development
S.A. wchodzily nastepujace jednostki zalezne:

Udziat w Rodzaj opinii z badania Metoda konsolidacji
s i . -
zaleznej pakietu konsolidacyjnego
Soho Factory Sp. z 0.0. 100% Bez zastrzezen Konsolidacja pelna
Kolejowa Invest Sp. z o.0. 100% Bez zastrzezen Konsolidacja pelna
Cracovia Property Sp. z o.0. 100% Bez zastrzezen Konsolidacja pelna
Minska Development Sp. z o.0. 100% Bez zastrzezen Konsolidacja peina
Fellow Sp. z 0.0. 100% Bez zastrzezen Konsolidacja petna
ThinkTank Sp. z 0.0. 62,12% Bez zastrzezen Konsolidacja petna
Soho Publishing Sp. z 0.0. 100% Bez zastrzezen Konsolidacja pelna
Soho Tetris Sp. z 0.0. 100% Bez zastrzezen Konsolidacja pelna
Soho Tetris Sp. z 0.0. SK 100% Bez zastrzezen Konsolidacja petna
Fabryka PZO Sp.z 0.0. 60% Bez zastrzezen Konsolidacja petna
SDHM Sp. z 0.0. 60% Bez zastrzezen Konsolidacja peina
SDHM Sp. z0.0. SK 100% Bez zastrzezen Konsolidacja peina
Kalder A Sp. z 0.0. 100% Bez zastrzezen Konsolidacja peina
BL Sp. z 0.0. 100% Bez zastrzezen Konsolidacja petna
Recycling Park Kamionka Sp. z 0.0. 100% Bez zastrzezen Konsolidacja pelna
Recycling Park Sp. z 0.0. 100% nie dotyczy nie dotyczy
Recycling Park Chodziez Sp. z 0.0. 100% nie dotyczy nie dotyczy
Recycling Park Techplast Sp. z 0.0. Sp. z 0.0. 100% nie dotyczy nie dotyczy
Recycling Park FG SP. Z 0.0. 100% nie dotyczy nie dotyczy
Recycling Park PR SP. Z 0.0. 100% nie dotyczy nie dotyczy
Zaktad Odzysku Energii "Kamionka" Sp. z 0.0. 100% nie dotyczy nie dotyczy
Dobra Forma 1 Sp. z 0.0. 100% nie dotyczy nie dotyczy
Dobra Forma 1 Sp. z 0.0. SK ** 100% nie dotyczy nie dotyczy
BL Sp. zo.0. 1 SKA 100% nie dotyczy nie dotyczy
BL Sp. zo.0. 2 SKA 100% nie dotyczy nie dotyczy
BL Sp.z0.0. 3 SKA 100% nie dotyczy nie dotyczy
BL Sp. z0.0. 4 SKA 100% nie dotyczy nie dotyczy
BL Sp. z0.0. 5 SKA 100% nie dotyczy nie dotyczy
Assets Managment Black Lion Sp. z 0.0. SKA SKA 66,70% nie dotyczy nie dotyczy
Bird Core S.A. 66,7%* nie dotyczy nie dotyczy
Wyspa Skarbow S.A. 33%* nie dotyczy nie dotyczy
EKO Recycling S.A. 33%* nie dotyczy nie dotyczy

Mazars Audyt Sp. z 0. o.




Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Soho Development S.A. na dzie# 30 wrzesnia 2015 roku 5

2. Dane identyfikujace skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje:

- skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 30 wrzesnia 2015 roku,
ktore po stronie aktywow i pasywow zamyka si¢ suma 458.857 tys. zlotych,

- skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych dochodéw za rok obrotowy od 1
pazdziernika 2014 roku do 30 wrzesnia 2015 roku wykazujace catkowity dodatni dochod
w kwocie 1.219 tys. zlotych,

skonsolidowane sprawozdanie z przeplywow pienieznych za rok od 1 pazdziernika 2014
roku do 30 wrzesnia 2015 roku wykazujace zmniejszenia stanu srodkoéw pienieznych o
kwote 27.880 tys. ztotych,

- sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym za rok obrotowy od
od 1 pazdziernika 2014 roku do 30 wrzesnia 2015 roku wykazujace zmniejszenie kapitatu
wlasnego o kwotg 70.665 tys. ztotych,

- informacje dodatkowe o przyjetych zasadach (polityce) rachunkowosci oraz inne noty
objasniajace.

Skonsolidowany bilans zamkniecia za rok 2014 zostal skorygowany o bledy poprzednich
okresow 1 przyjety jako bilans otwarcia na dzier 1 pazdziernika 2014 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zostalo zbadane przez
WBS Audyt Sp. z 0.0, ktéry wydat opini¢ bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakofczony w dniu
30 wrzesnia 2014 roku, zatwierdzone uchwals Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy z dnia 31 marca 2015 roku, zostalo ztozone w Krajowym Rejestrze Sagdowym
w dniu 13 kwietnia 2015 roku.

Mazars Audyt Sp. z 0.0. zostala wybrana uchwalg Rady Nadzorczej z dnia 7 maja 2015 roku
na Bieglego Rewidenta, przeprowadzajagcego badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitalowej Soho Development S.A. za rok obrotowy zakoficzony w
dniu 30 wrzesnia 2015 roku.

Badanie zostalo przeprowadzone przez Mazars Audyt Sp.zo.0., ul. Pickna 18, 00-549
Warszawa, wpisang na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania pod numerem 186, na
podstawie umowy zawartej dnia 11 maja 2015 roku. Badanie przeprowadzono w siedzibie
Spétki w maju 2015 roku oraz listopadzie 2015 roku.

Mazars Audyt Sp. z 0.0., czlonkowie jej Zarzadu oraz inne osoby uczestniczace w badaniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki spelniajg wymdg niezaleznosci w
rozumieniu art. 56 ust. 3 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym.

Mazars Audyt Sp. z 0. o.
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3. Zasady sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
jednostek powigzanych

Jednostki zalezne, w ktérych podmiot dominujacy posiada bezposrednio lub posrednio
poprzez swoje podmioty zalezne ponad 50% praw glosu objete zostaty konsolidacjg metoda
pelng. Czgs¢ jednostek zaleznych, ktore nie prowadzily dziatalnosci i byly nieistotne, nie
zostaly przez Zarzad jednostki dominujacej wiaczone w zakres konsolidacji.

Sprawozdanie skonsolidowane zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez Unie
Europejska, a w zakresie nieuregulowanym powyzszymi standardami zgodnie z wymogami
Ustawy o Rachunkowos$ci z dnia 29 wrzeénia 1994 roku z pdzniejszymi zmianami.

3.1 Metoda wigczania sprawozdan jednostkowych

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej obejmuje sprawozdania finansowe
jednostki dominujgcej oraz jednostek zaleznych wehodzacych w sktad Grupy Kapitatowej na
dzien bilansowy.

Wysoko$¢ skonsolidowanych aktywow i pasywow wynika z sumowania odpowiednich
pozycji sprawozdan z sytuacji finansowych jednostkowych oraz zapiséw konsolidacyjnych
dotyczacych gléwnie wylgczen wzajemnych rozrachunkéw, niezrealizowanych zyskow i strat
zawartych w pozycjach objetych konsolidacjg, a takze wylgczen dotyczacych udziatéw
posiadanych przez jednostke dominujaca w jednostkach zaleznych wraz z ta czescia kapitatu
wlasnego kazdej z jednostek zaleznych, ktéra odpowiada udziatowi jednostki dominujacej.

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw utworzone zostalo poprzez
sumowanie odpowiednich pozycji jednostkowych sprawozdan sporzgdzonych za pelny rok
obrotowy po wytgczeniu przychodéw i kosztow dotyczacych operacji dokonywanych miedzy
jednostkami objetymi konsolidacjg.

4. Informacja o opinii niezaleznego bieglego rewidenta

W oparciu o przeprowadzone badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Soho Development S.A. sporzadzonego na dzien 30 wrzesnia 2015 roku i za
okres koficzacy si¢ tego dnia wydaliémy z dniem 21 grudnia 2015 roku opinie bez zastrzezen.

Mazars Audyt Sp. z 0. o.
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Il. CZESC ANALITYCZNA

1. Giéwne wielkosci bezwzgledne charakteryzujace Grupe Kapitatowa

01.10.2014- 21 miesigey 12 miesigey

30.09.2015 zakoiiczone zakoficzone

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw 30.09.2014 30.09.2014

przeksztalcone | przeksztalcone

Przychody ze sprzedazy 106.431 171.698 88.110
Koszt wiasny sprzedazy 72.599 141.505 73.428
Wynik brutto na sprzedazy 33.832 30.193 14.682
Wynik ze sprzedazy 2.102 -19.364 -14.523
Wynik na dzialalnosci operacyjnej 4317 -41.263 -32.809
Wynik przed opodatkowaniem 3.604 -78.977 -63.543
Zysk / strata netto 5.799 -78.349 -65.441
Catkowity dochéd 1.219 -78.349 -65.441
21 miesiecy 12 miesigey

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej 30.09.2015 zakoficzone zakoficzone
30.09.2014 30.09.2014

przeksztalcone | przeksztalcone

Aktywa trwate, w tym: 360.632 374.713 374713
Rzeczowe aktywa trwale 25.572 17.236 17.236
Nieruchomosci inwestycyjne 284.096 247.567 247.567
Dtugoterminowe aktywa finansowe w tym: 37.682 73.034 73.034
inne dlugoterminowe aktywa finansowe 35.967 72.881 72.881
Aktywa obrotowe, w tym: 98.225 177.973 177.973
Zapasy 36.835 64.826 64.826
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 36.678 64.558 64.558
Kapital wiasny 317.188 354.365 354.365
Zobowigzania diugoterminowe w tym: 105.004 102.684 102.684
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 64.502 68.975 68.975
Zobowiazania krétkoterminowe w tym: 36.665 95.637 95.637
Kredyty i pozyczki 21632 25.174 25.174
Suma bilansowa 458 857 552 686 552 686
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2. Wskazniki ptynnosci

2015 2014* 2014
Aktywa obrotowe
Wskazniki biezacej pltynnosci = 2,7 1,9 1,9
Zobowiazania krétkoterminowe
3.  Wskazniki rentownosci
2015 2014* 2014
Zysk/strata brutto
Rentownos¢ sprzedazy brutto = *100% 3,4% -46,0% -72,1%
Przychody ze sprzedazy netto
Zysk/Strata netto
Rentownos¢ sprzedazy netto = *100% 5,4% -45,6% -74,3%
Przychody ze sprzedazy netto
Wynik netto
Rentownos¢ aktywow ogdlem = *100% 1,3% -14,2% -11,8%
Aktywa ogdtem
Wynik na dziatalnosci operacyjnej
Rentownos¢ aktywow operacyjna = * 100% 0,9% -7,5% -5,9%
Aktywa ogdlem

*dotyczy okresu 21 miesigcy zakoviczonych dnia 30.09.2014

W naszej ocenie, wyniki badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien
30 wrzesnia 2015 roku oraz analiza przedstawionych powyzej wskaznikéw, przy
uwzglednieniu wszystkich informacji dostepnych nam na dziefi sporzadzenia niniejszego
raportu i opinii, nie wskazujg na to, aby istnialo zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Grupy
Kapitalowej w ciggu 12-tu miesiecy od dnia, na ktéry zostato sporzadzone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe.
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ll. CZESC SZCZEGOLOWA

1. Informacja o przebiegu badania oraz ocena prawidtowosci
I kompletno$ci dokumentacji konsolidacyjnej

1.1  Podstawy prawne wykorzystane w badaniu

Badanie przeprowadzono, wykorzystujac do tego celu miedzy innymi:

a) przepisy ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r.,
poz. 330),

b) przepisy ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym (Dz. U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649),

c) Kodeks Spotek Handlowych,

d) Krajowe Standardy Rewizji Finansowej wydane przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow,

e) Postanowienia Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowe;j.

1.2 Dokumentacja konsolidacyjna

Dokumentacja konsolidacyjna prowadzona przez podmiot dominujacy odpowiada we
wszystkich  istotnych  aspektach =~ wymogom  Miedzynarodowych  Standardéw
Sprawozdawczosci  Finansowej. Dokumentacja konsolidacyjna przechowywana jest
w siedzibie jednostki dominujgce;.

Dokumentacja ta zawiera migdzy innymi opis i przyczyne powstania kazdej korekty,
wyliczenie kwot oraz sposéb ujecia w sprawozdaniu z sytuacji finansowej i sprawozdaniu
z calkowitych dochodéw oraz pozwala na powigzanie danych skonsolidowanego
sprawozdania finansowego ze stanowigcymi punkt wyjscia sprawozdaniami jednostkowymi.

Mazars Audyt Sp. z 0. o.
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2. Informacje o niektérych istotnych pozycjach skonsolidowanego
sprawozdania z sytuacji finansowej

Dane liczbowe zostaly przedstawione w zalaczniku stanowigcym integralng czg$¢ niniejszego
raportu.

2.1. Aktywa trwafe

2.1.1. Nieruchomos$ci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne na dzien bilansowy wyniosty 284.096 tys. ztotych i dotyczyly
przede wszystkim inwestycji w nieruchomoéci Soho Factory Sp. z 0.0. w kwocie 144.722 tys.
zlotych, Fabryka PZO Sp. z 0.0. w kwocie 52.557 tys. zlotych, Cracovia Property Sp. z 0.0. w
kwocie 37.363 tys. zlotych oraz Minska Development Sp. z o.0. w kwocie 33.590 tys.
zlotych. Nieruchomosci inwestycyjne zostaly wycenione w wartosci godziwej. Wycena
zostala odniesiona do wyniku finansowego badanego okresu.

2.1.2. Inne dlugoterminowe aktywa finansowe
Dhugoterminowe aktywa finansowe wyniosty 35.967 tys. zlotych i dotyczyly przede
wszystkim certyfikatow inwestycyjnych wyemitowanych przez Fundusz Inwestycyjny

Zamkniety, Progress FIZAN w kwocie 33.608 tys. zlotych. Saldo zostalo potwierdzone
pisemnie na dzien bilansowy.

2.2 Aktywa obrotowe

2.2.1. Zapasy

Saldo zapaséw w kwocie 36.855 tys. zlotych dotyczyto przede wszystkim naktadéw na
inwestycje deweloperskie.

2.2.2. Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty

Saldo $rodkéw pienigznych oraz saldo depozytow w lgcznej kwocie 36.678 tys. zlotych
zostalo potwierdzone na dzien bilansowy przez banki.

Mazars Audyt Sp. z 0. 0.
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2.3. Pasywa

2.3.1. Kapitaly wlasne

Kapitat zaktadowy na dzien 30 wrzesnia 2015 roku wynosi 11.133 tys. ztotych i jest rowny
kapitalowi podstawowemu jednostki dominujacej.

Wysokos$¢ pozostatych skladnikéw kapitaléw wiasnych zostata ustalona na podstawie
dokumentacji konsolidacyjne;j.

Lgczna wartos¢ pozostalych kapitaléw oraz nierozliczonych wynikow z lat ubiegtych na 30
wrzesnia 2015 roku to kwota 300.083 tys. zlotych.

2.3.2. Inne zobowigzania dlugoterminowe

Zobowigzania dilugoterminowe w kwocie 64.502 tys. zlotych dotyczyly w szczegdlnosci
wyemitowanych obligacji w kwocie 54.371 tys. zlotych oraz zobowigzan wekslowych w
kwocie 9.902 tys. ztotych.

2.3.3. Zobowigzania krotkoterminowe

Saldo zobowigzan krétkoterminowych wyniosto 36.665 tys. zlotych i dotyczylo przede
wszystkim cze$ci krétkoterminowej zobowigzan z tyt. pozyczek i kredytow w kwocie
21.632 tys. zlotych. Zobowigzania z tyt. pozyczek i kredytéw wynikaja gléwnie z zobowigzan
w stosunku do mBanku S.A. w kwocie 21.223 tys. zlotych. Salda zostaly potwierdzone na
dzien bilansowy.
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3. Skonsolidowane sprawozdanie z zyskéw lub strat i innych
catkowitych dochodéw

Dane liczbowe zostaly zawarte w zalaczniku stanowigcym integralng cze$¢ niniejszego
raportu.

Skonsolidowane sprawozdanie z caltkowitych dochodéw wykazujace dodatni dochod
w wysokosci 1.219 tys. zlotych zostalo poprawnie przedstawione w powigzaniu
z dokumentacja konsolidacyjna.

Do skonsolidowanego sprawozdania wigczone zostaly poszczegblne pozycje sprawozdan z
catkowitych dochodéw jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitalowej na dzien
bilansowy za okres od 1 pazdziernika 2014 roku do 30 wrzesnia 2015 roku.

Przychody ze sprzedazy zrealizowane przez Grupe Kapitalowg w kwocie 106.431 tys. ztotych
zostaly ustalone, we wszystkich istotnych aspektach, w prawidtowej wysokosci i obejmujg
gltéwnie przychody z dziatalnosci developerskiej w wysokosci 61.192 tys. ztotych.

Koszty wlasny sprzedazy w wysokosci 72.599 tys. zlotych odzwierciedla we wszystkich
istotnych aspektach rzeczywisty przebieg przeprowadzonych operacji gospodarczych.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansewego Grupy Kapitalowej Soho Development S.A. na dzieri 30 wrzesnia 2015 roku 13

4. Informacje dodatkowe o przyjetych zasadach (polityce)
rachunkowosci oraz inne informacje objasniajace

Informacje dodatkowe o przyjetych zasadach (polityce) rachunkowosci oraz inne informacje
objasniajgce w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony na dzieh
30 wrzesnia 2015 roku sporzadzone zostaly we wszystkich istotnych aspektach zgodnie
z Migdzynarodowymi  Standardami  Sprawozdawczoéci  Finansowej, ktére zostaly
zatwierdzone przez Unig¢ Europejska.

Przedstawione informacje sg we wszystkich istotnych aspektach zgodne z ksiegami
rachunkowymi.

5. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych oraz
sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym

Zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, badana Grupa
Kapitatowa jest zobowigzana do sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania z przeplywéw
pienigznych oraz sprawozdania ze zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym.

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywOw pienieznych oraz sprawozdanie ze zmian
w skonsolidowanym kapitale wlasnym zostaty we wszystkich istotnych aspektach poprawnie
przedstawione w powigzaniu ze skonsolidowanym sprawozdaniem z sytuacji finansowej,
skonsolidowanym sprawozdaniem z catkowitych dochodéw oraz dokumentacja
konsolidacyjna.

6. Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnos$ci Grupy Kapitalowej w roku
obrotowym

Informacje zawarte w sprawozdaniu Zarzadu za badany okres sg zgodne z danymi
przedstawionymi w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na
30 wrzesnia 2015 roku.

Sprawozdanie odpowiada we wszystkich istotnych aspektach wymogom okreslonym w art.
49 ustawy o rachunkowosci oraz w Rozporzgdzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papierdw wartosciowych oraz warunk6w uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem czlonkowskim (Dz. U. 2014
poz. 133).
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IV. UWAGI KONCOWE

Niniejszy raport zawiera 14 stron kolejno ponumerowanych. Integralng jego cze$é stanowi
przygotowane przez Spotke dominujacg skonsolidowane sprawozdanie finansowe
sporzgdzone na dzien 30 wrze$nia 2015 roku wedtug Mi¢dzynarodowych Standardow
Sprawozdawczo$ci Finansowe;j.

W imieniu
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