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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO
REWIDENTA Z BADANIA ROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Dla Walnego Zgromadzenia Polskiego Funduszu Rozwoju S.A

Sprawozdanie z badania sprawozdania
finansowego

Opinia o sprawozdaniu fir

Przeprowadzilismy badanie zatgczonego rocznego
sprawozdania finansowego Polskiego Funduszu Rozwoju S.A.
z siedzibg w Warszawie przy ul. Kruczej 50, zwanej dalej
,Spotka”, za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2019 r. do dnia
31 grudnia 2019 r., na ktére sktada sie wprowadzenie do
sprawozdania finansowego, bilans sporzadzony na dzien 31
grudnia 2019 r., rachunek zyskéw i strat, zestawienie zmian w
kapitale wtasnym oraz rachunek przeptywdéw pienieznych za
rok obrotowy konczacy sie tego dnia oraz dodatkowe
informacje i objasnienia.

Sprawozdanie to zostato sporzadzone w postaci pliku
elektronicznego o nazwie ,JSF_PFR2019”, opatrzonego
podpisami elektronicznymi Zarzadu Spétki w dniu 22 czerwca
2020 roku.

Roczne sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy
zastosowaniu zasad rachunkowosci i sprawozdawczosci
finansowej okreslonych w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowosci (Dz. U. z 2019 r. poz. 351 z pdzniejszymi
zmianami), zwanej dalej ,,ustawg o rachunkowosci”.

Naszym zdaniem, zatagczone roczne sprawozdanie finansowe
Polskiego Funduszu Rozwoju S.A:

e przedstawia rzetelnie i jasno obraz sytuacji majgtkowej i
finansowej Spdétki na dzien 31 grudnia 2019 r., wyniku
finansowego oraz przeptywoéw pienigznych za rok
obrotowy koriczacy sie tego dnia zgodnie z ustawa
o rachunkowosci i przyjetymi zasadami (polityka)
rachunkowosci,

e jest zgodne, we wszystkich istotnych aspektach, co do
formy i tresci z ustawa o rachunkowosci,
a takze z wplywajgcymi na jego tres¢ postanowieniami
statutu Spétki,

e zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach,
na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag

rachunkowych zgodnie z przepisami rozdziatu 2 ustawy
o rachunkowosci.

’odstawa opinii

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy
zgodnie z Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu
Miedzynarodowych Standardéw Badania przyjetych przez
Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw, zwanych dalej
sKrajowymi Standardami Badania”, majgcych zastosowanie do
badan sprawozdan finansowych sporzadzonych za okresy
koriczace sie 31 grudnia 2019 r., ustawg z dnia 11 maja 2017 r.
o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz. U. z 2019 r. poz. 1421 z pdzniejszymi
zmianami), zwang dalej ,,ustawg o biegtych rewidentach”.

Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z tymi standardami zostata
opisana ponizej w sekcji ,Odpowiedzialnos¢ Biegtego
Rewidenta za badanie sprawozdania finansowego”.

JesteSmy niezalezni od Spdtki zgodnie z Miedzynarodowym
kodeksem etyki zawodowych ksiegowych (w tym
Miedzynarodowymi standardami niezaleznosci), zwanym dalej
sKodeksem IFAC”, przyjetym uchwatg Krajowej Rady Biegtych
Rewidentéw oraz z wymogami niezaleznosci okreslonymi w
ustawie o biegtych rewidentach. WypetniliSmy takze nasze inne
obowigzki etyczne okreslone w ustawie o biegtych rewidentach
i Kodeksie IFAC.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody
badania stanowig wystarczajaca i odpowiednig podstawe do
wyrazenia przez nas opinii z badania.

Kluczowe

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego

zawodowego osadu byly najbardziej znaczace podczas

badania sprawozdania finansowego za biezgcy okres

sprawozdawczy. Sg one wyznaczane sposrod:

a) obszaréw, dla ktérych oszacowali$my ryzyko istotnego
znieksztatcenia jako wysokie,

b) znaczacych ryzyk istotnego znieksztatcenia,
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c) naszych znaczacych osgdéw odnoszacych sie do
obszaréw sprawozdania finansowego wymagajgcych
znaczacych osagdéw Zarzadu Spotki,

d) zdarzen oraz transakcji, ktére miaty znaczacy wplyw na
nasze badanie.

Kluczowe sprawy badania zostaly przez nas zaadresowane
w kontekscie badania rocznego sprawozdania finansowego
jako catosci i przy formutowaniu o nim opinii i nie wydajemy
osobnej opinii na ich temat.

Kluczowa sprawa: Wycena inwestycji dfugoterminowych

Wartos¢ inwestycji dtugoterminowych w bilansie na dzien 31
grudnia 2019 r. wyniosta 6 094 313 tys. zt co stanowi 96%
aktywow Spotki. Gtownymi pozycjami inwestyciji
dtugoterminowych sa:

- udzialy i akcje w jednostkach powigzanych o wartosci 269 567
tys. zt wyceniane w cenie nabycia pomniejszonej o odpisy
aktualizujace,

-akcje, w ktérych jednostka posiada zaangazowanie w kapitale o
wartosci 3 374 735 tys. zt wycenione w wartosci godziwej,

- certyfikaty inwestycyjne o wartosci 2 032 021 tys. zt. wycenione
w wartosci godziwej,

- obligacje o wartosci 412 133 tys. zt wycenione w skorygowanej
cenie nabycia.

Na koniec kazdego okresu sprawozdawczego, Zarzad Spoétki
ocenia czy istniejg jakiekolwiek przestanki wskazujace na to, ze
mogta nastgpic utrata wartosci sktadnika aktywéw. W przypadku
stwierdzenia, iz takie przestanki zachodzg przeprowadzany jest
test na utrate wartosci.

Identyfikacja przestanek utraty wartosci jest kwestig wymagajaca
istotnego osadu Zarzadu. Wyniki testéw na utrate wartosci
zalezne sa od przyjetych zatozen dotyczacych m.in. prognozy
przysztych przeptywdéw pienieznych oraz stopy dyskonta.
Prognozy te obarczone sa znaczacym ryzykiem zmiennosci
w zwigzku ze zmieniajgcymi sie warunkami rynkowymi.

Majac na uwadze ryzyko niepewnosci zwigzane z istotnymi
osgdami i szacunkami dokonywanymi przez Zarzad uznali$my,
ze jest to dla nas kluczowa sprawa badania.

We wprowadzeniu do sprawozdania finansowego opisane
zostaty zasady wyceny inwestycji dlugoterminowych a w nocie 7
informaciji dodatkowej sInwestycje dtugoterminowe”
przedstawione zostaty wymagane informacje dotyczace wartosci
tych aktywow.

W trakcie badania przeprowadzili§my procedury, majace na celu
uzyskanie wystarczajgcych i odpowiednich dowoddéw badania na
temat poprawnosci wyceny inwestycji dtugoterminowych.
Ponizej przedstawiamy wykonane procedury, ktére w naszej
ocenie byty kluczowe dla osiggniecia celéw badania:

e analiza polityki rachunkowosci dotyczacej wyceny
inwestycji dtugoterminowych,

. zrozumienie procesu wyceny
inwestycyjnych w wartosciach godziwych,

e  zrozumienie kluczowych proceséw w Spoétce, w tym
funkcjonowania kontroli wewnetrznej w zakresie
identyfikowania przestanek utraty wartosci aktywoéw,

e omowienie z Zarzadem Spotki  wystepowania
potencjalnych przestanek $wiadczacych o mozliwosci
utraty wartosci aktywow,

e rozmowy z kluczowymi pracownikami dotyczace
przyjetych zatozen w testach na utrate wartosci
aktywow,

. krytyczna ocena przyjetych przez kierownictwo Spoétki
zatozen zastosowanych w modelach wycen,

certyfikatéw

e matematyczna weryfikacja poprawnosci kalkulacji
w testach na utrate wartosci,
e analiza sprawozdan finansowych i sprawozdan

z badania funduszy inwestycyjnych stanowigcych

podstawe do ustalenia warto$ci godziwych
certyfikatéw inwestycyjnych,
e weryfikacja zastosowanego kursu rynkowego

stanowigcego podstawe wyceny akcji, w ktérych
jednostka posiada zaangazowanie w kapitale,

e weryfikacja sporzadzonych wycen obligaciji
w skorygowanej cenie nabycia,
e ocena kompletnosci i adekwatnosci ujawnien

w sprawozdaniu finansowych zwigzanych z wycena
inwestycji dtugoterminowych.
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Inne informacje zamieszczone w raporcie rocznym

Inne informacje to informacje finansowe i niefinansowe
zamieszczone W raporcie rocznym, inne niz sprawozdanie
finansowe oraz sprawozdanie z badania. Inne informacje
obejmuja miedzy innymi sprawozdanie z dziatalnos$ci Spétki za
rok zakoriczony 31 grudnia 2019 roku, a takze nastepujace
elementy raportu rocznego: wybrane dane finansowe (w
przeliczeniu na EUR); o$wiadczenia Zarzadu.

Za przygotowanie innych informacji odpowiedzialnos$¢
ponosza odpowiednio Zarzad Spoétki oraz cztonkowie Rady
Nadzorczej.

Nasza opinia o sprawozdaniu finansowym nie obejmuje tych
innych informacji oraz, o ile nie zostato to jednoznacznie
wskazane w sekcji ,Sprawozdanie na temat innych wymogow
prawa i regulacji”, nie wyrazamy zadnej formy zapewnienia
o tych innych informacjach. Ponadto zakres naszych prac oraz
charakter naszego zapewnienia sg wylgcznie takie jak
opisujemy.

W zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego, naszym
obowigzkiem jest, zgodnie z Krajowymi Standardami Badania,
przeczytanie innych informacji podczas wykonywania badania,
rozpatrzenie, czy inne informacje nie sg istotnie niespdjne ze
sprawozdaniem finansowym lub naszg wiedza uzyskang
w trakcie badania lub w inny sposdb wydajg sie by¢ istotnie
znieksztatcone.

Jezeli, na podstawie pracy, ktérg wykonaliSmy w odniesieniu
do innych informaciji, ktére uzyskaliSmy przed datg niniejszego
sprawozdania z badania, stwierdzimy, ze wystepuje istotne
znieksztatcenie tych innych informacji, jesteSmy zobowigzani
zamiedci¢ takag informacje w sprawozdaniu z badania. Nie
mamy nic do przekazania w tym zakresie.

Do dnia naszego sprawozdania z badania otrzymaliSmy
sprawozdanie z dziatalnosci Spétki wraz z wybranymi danymi
finansowymi  oraz  oswiadczenia Zarzadu dotyczace
sprawozdania finansowego i wyboru firmy audytorskiej,
natomiast nie zostalo nam przekazane pismo Zarzadu
wymagane Regulaminem Alternatywnego Systemu Obrotu
organizowanego przez Gietde Papieréw Wartoéciowych S.A.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu oraz Rady Nadzorczej za
sprawozdanie finansowe

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzadzenie rocznego
sprawozdania finansowego, ktére prezentuje jasny i rzetelny
obraz zgodnie z ustawg o rachunkowos$ci, jego zgodno$é
z obowiazujgcymi Spétke przepisami prawa oraz statutem
Spdtki, a takze za prowadzenie ksigg rachunkowych zgodnie
z zasadami okreslonymi w ustawie o rachunkowosci.

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny réwniez za kontrole
wewnetrzng, ktérg uznaje za niezbedng dla sporzadzenia
rocznego sprawozdania finansowego wolnego od istotnych
znieksztatcern powstatych wskutek celowych dziatan Ilub
bfedow.

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za oceng zdolnosci Spotki
do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie w sprawozdaniu
finansowym, jezeli ma to zastosowanie, spraw zwigzanych
z kontynuacja dziatalno$ci. Przy wyborze zasad i polityk
rachunkowosci oraz sporzgdzaniu sprawozdania finansowego
Zarzad Spotki jest réwniez odpowiedzialny, za przyjecie
zatozenia, ze jednostka bedzie kontynuowata w dajgcej sie
przewidzie¢ przysztosci dziatalno$¢ w niezmniejszonym istotnie
zakresie, chyba ze Zarzad Spodtki zamierza dokonaé likwidacji
albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci lub gdy nie ma innej
realnej mozliwosci jej kontynuowania.

Czlonkowie Rady Nadzorczej sa odpowiedzialni za
nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej Spotki.

Zgodnie z ustawag o rachunkowosci, Zarzad Spoétki oraz
czlonkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia,
aby roczne sprawozdanie finansowe spetnialto wymagania
przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢
sprawozdania finans

jtego  Rewidenta za  badanie

Celem badania jest uzyskanie racjonalnej pewnosci czy
sprawozdanie finansowe jako cato$¢ nie zawiera istotnego
znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem, oraz
wydanie sprawozdania niezaleznego biegtego rewidenta
zawierajgcego opinie. Racjonalna pewnos$é jest wysokim
poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie
przeprowadzone zgodnie z powyzej wskazanymi standardami
zawsze  wykryje istniejgce istotne  znieksztatcenie.
Znieksztatcenia mogg powstawaé na skutek oszustwa lub
btedu i sg uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie
oczekiwac, ze pojedynczo lub facznie mogtyby wptynaé na
decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete na podstawie
tego sprawozdania finansowego.

Przeprowadzajgc badanie, zgodnie z Krajowymi Standardami
Badania:

- stosujemy zawodowy osad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, oraz

- identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia
sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem
lub bfedem, projektujemy i przeprowadzamy procedury
badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy dowody
badania, ktére sa wystarczajagce i odpowiednie, aby
stanowi¢ podstawe dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia
istotnego znieksztatcenia, powstatego na skutek oszustwa
lub innych nieprawidfowosci jest wyzsze niz ryzyko
niewykrycia istotnego znieksztatcenia powstatego na
skutek btedu, poniewaz moze obejmowa¢ zmowy,
fatszerstwo, celowe pominiecia, wprowadzanie w btad lub
obejscie kontroli wewnetrznej i moze dotyczy¢ kazdego
obszaru prawa i regulacji, nie tylko tego bezposrednio
wptywajacego na sprawozdanie finansowe,

- uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej znaczacej
dla badania w celu zaprojektowania procedur badania,
ktére sa odpowiednie w danych okolicznos$ciach, nie za$ w
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celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli
wewnetrznej Spotki,

- oceniamy odpowiednio$é zastosowanych zasad (polityki)
rachunkowosci, zasadno$¢ szacunkéw ksiegowych oraz
powigzanych ujawniert dokonanych przez Zarzad Spétki,

- wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci
zastosowania przez Zarzad Spoétki zatozenia kontynuacji
dziatalnosci przy stosowaniu przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci, oraz na podstawie zebranych dowoddéw
badania, oceniamy czy istnieje istotna niepewnos$cé
dotyczaca zdarzen lub warunkéw, ktére moga budzi¢
znaczace watpliwosci co do zdolnosci Spodtki do
kontynuacji dziatalnosci. Gdy ocenimy, iz istotna
niepewnos¢ istnieje, jestesmy zobowigzani
w naszym sprawozdaniu z badania albo zwrdci¢ uwage na
ujawnienia w sprawozdaniu finansowym dotyczgce tej
niepewnosci, albo zmodyfikowa¢ nasza opinig
o sprawozdaniu finansowym, jezeli ujawnienia te sa
nieadekwatne. Nasza ocena jest oparta na dowodach
badania uzyskanych do dnia sporzadzenia naszego
sprawozdania z badania. Jednakze w przysztosci moga
wystgpi¢ zdarzenia lub warunki, ktére moga spowodowac,
iz Spotka nie bedzie kontynuowata dziatalnosci,

- oceniamy ogolng prezentacje, strukture i zawarto$é
sprawozdania finansowego, w tym ujawnienia, oraz czy
sprawozdanie finansowe przedstawia bedace ich
podstawag transakcje i zdarzenia w sposéb zapewniajacy
rzetelng prezentacije.

Komunikujemy Radzie Nadzorczej informacje zwigzane
z badaniem, w szczegdlnosci o planowanym zakresie i czasie
przeprowadzenia badania oraz znaczgcych ustaleniach
badania, w tym wszelkich znaczacych stabosciach kontroli
wewnetrznej, ktére zidentyfikowali$my podczas badania.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysziej
rentownosci Spotki  ani  efektywnosci  lub  skutecznosci
prowadzenia jej spraw przez Zarzad Spotki obecnie lub
W przysztosci.

Sposrdd spraw przekazywanych Radzie Nadzorczej ustaliliSmy
te sprawy, ktére byly najbardziej znaczace podczas badania
sprawozdania finansowego za biezacy okres sprawozdawczy
i dlatego uznali$my je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy
te sprawy w naszym sprawozdaniu z badania w sekcji
LKluczowe sprawy (kwestie) badania”, za wyjatkiem spraw co
do ktérych przepisy prawa lub regulacje zabraniajg publicznego
ich ujawnienia lub gdy, w wyjatkowych okolicznosciach,
ustalimy, ze kwestia nie powinna by¢ przedstawiona w naszym
sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby racjonalnie oczekiwac,
ze negatywne konsekwencje przewazytyby korzysci takiej
informaciji dla interesu publicznego.

Zgodnie z ustawag o biegtych rewidentach jesteSmy takze
zobowigzani zawrze¢ w sprawozdaniu z badania opinie o tym,
czy sprawozdanie finansowe jest zgodne co do formy i tresci
z obowigzujgcymi Spotke przepisami prawa i statutem oraz
opinie, czy zostato ono sporzgdzone na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksigg rachunkowych. Opinie w tym zakresie

sformutowaliSmy w oparciu o prace wykonane w trakcie
badania.

Sprawozdanie na temat innych wymogéw
prawa i regulaciji

Sprawozdanie z dziatalnosci

Sprawozdanie z dziatalno$ci zostato sporzadzone w postaci
pliku elektronicznego o nazwie ,SZ_PFR2019”, opatrzonego
podpisami elektronicznymi Zarzadu Spdétki w dniu 22 czerwca
2020 roku.

SC Zarzadu i Rady Nadzorczej

Zarzad Spoétki  jest odpowiedzialny za sporzadzenie
sprawozdania z dziatalnoSci zgodnie z przepisami prawa.
Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sa
odpowiedzialni za  zapewnienie, aby  sprawozdanie
z dziatalnosci byto zgodne z wymogami ustawy o
rachunkowosci.
Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach jestesmy
zobowigzani  sformutowaé¢ opinie, czy sprawozdanie
z dziatalnos$ci uwzglednia przepisy ustawy o rachunkowosci,
a takze czy jest zgodne z informacjami zawartymi w rocznym
sprawozdaniu finansowym.

Dodatkowo jeste$Smy zobowigzani sformutowac¢ oswiadczenie,
czy w Swietle wiedzy o Spdtce i jej otoczeniu uzyskanej podczas
badania stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dziatalnosci istotne
znieksztatcenia, a w przypadku ich stwierdzenia wskaza¢ na
czym one polegaja.

Zapoznalismy si¢ ze sprawozdaniem z dziatalnosci.
Przeanalizowali§my, czy zawiera ono informacje wymagane
powyzszymi przepisami prawa oraz sprawdzilismy, czy
informacje w nim zawarte sg zgodne z informacjami zawartymi
w  sprawozdaniu finansowym. Czytajagc sprawozdanie
z dziatalnosci rozwazyliSmy, w oparciu o naszg wiedze o Spétce
i jej otoczeniu, czy nie zawiera ono istotnych znieksztatcen.

ja na temat sprawozdania z dzia

Naszym zdaniem, w oparciu o prace wykonane w zwigzku
z badaniem rocznego sprawozdania finansowego, zatagczone
sprawozdanie z dziatalno$ci Polskiego Funduszu Rozwoju S.A.
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2019:

e zostalo sporzgdzone zgodnie z art. 49 ustawy
o rachunkowosci,

o informacje prezentowane w tym sprawozdaniu sg zgodne
z informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdaniu
finansowym.

W $wietle wiedzy o Spdice i jej otoczeniu uzyskanej podczas
badania, nie stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dziatalno$ci
Spdéiki istotnych znieksztatcen.
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Inne informacje

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w postaci
elektronicznej, w  strukturach logicznych i formacie
udostepnianych w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie
podmiotowej urzedu obstugujgcego ministra wtasciwego do
spraw finanséw publicznych. Prawidtowe i petne odczytanie

Signed by /
Podpisano przez:

Przemystaw Koblak

Date / Data: 2020-
06-22 18:42
Przemystaw Koblak
Biegty rewident nr 13416

kluczowy biegty rewident przeprowadzajgcy badanie

w imieniu PKF Consult Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

firmy audytorskiej nr 477

ul. Orzycka 6 lok. 1B
02-695 Warszawa

Warszawa, dnia 22 czerwca 2020 r.

danych i informacji zawartych w tym sprawozdaniu finansowym,
wymaga uzycia odpowiedniego narzedzia informatycznego,
ktére odczytuje te dane i informacje w oparciu o odpowiednie
schematy i definicje okreslone w tym Biuletynie.
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