OPINIA NIEZALE ZNEGO
BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu Ponar-Wadowice S.A.

Przeprowadzilismy badanie zatgczonego sprawozdania finansowego Ponar-Wadowice S.A.
(Spotka), z siedzibg w Wadowicach przy ulicy Wojska Polskiego 29 (kod pocztowy 34-100
Wadowice), sporzadzonego zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej (zwanymi dalej MSSF), a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach —
stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw
wykonawczych, sktadajacego sie z:

— Woprowadzenia do sprawozdania finansowego,

- Bilansu, sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2007 roku, wykazujgcego po stronie
aktywow i pasywéw sume: 256 314 tys. ziotych (stownie ziotych: dwiescie
piecdziesigt szes¢ miliondw trzysta czternascie tysiecy),

- Rachunku zyskéw i strat za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku
wykazujacego zysk netto w kwocie 3 400 tys. ztotych (stownie ziotych: trzy miliony
czterysta tysiecy),

- Rachunku przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia
2007 roku, wykazujgcego zwiekszenie stanu srodkow pienieznych o kwote 41 207
tys. ztotych (stownie ztotych: czterdziesci jeden miliondw dwiescie siedem tysiecy),

- Zestawienia zmian w kapitatach wtasnych za okres od 1 stycznia 2007 roku do 31
grudnia 2007 roku, wykazujacego zwiekszenie kapitatow wtasnych o kwote 171 557
tys. ztotych  (stownie ztotych: sto siedemdziesiat jeden milionéw pieéset pieé¢dziesiat
siedem),

— Dodatkowych informacji i objasnien.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego jest odpowiedzialny Zarzad Spoétki. Naszym
zadaniem bylo zbadanie tego sprawozdania i wyrazenie opinii 0 jego rzetelnosci,
prawidtowosci i jasnosci oraz o prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia.
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Badanie to przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

- przepiséw Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U.
z 2002 roku nr 76, poz. 694 z pozniejszymi zmianami), zwanej dalej ustawg o
rachunkowosci,

- norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw.

Badanie to zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby uzyska¢ wystarczajacq
pewnos¢ do wyrazenia miarodajnej opinii o tym sprawozdaniu finansowym i stanowigcych
podstawe jego sporzadzenia ksiegach rachunkowych. W szczegélnosci badanie obejmowato
catosciowg ocene sprawozdania finansowego oraz sprawdzenie, w duzej mierze w sposob
wyrywkowy, dowodow i zapisow ksiegowych, z ktérych wynikajg liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, oraz zbadanie poprawnosci przyjetych i stosowanych przez
Jednostke zasad (polityki) rachunkowosci i ocene zasadnosci dokonanych oszacowan.

Ponar Wadowice S.A. oraz Spoétka zalezna Ponar-Holding Sp. z 0.0. byly w dniu bilansowym
wiascicielami akcji Relpol S.A., praw poboru akcji Relpol S.A. oraz zapisu na akcje Relpol
S.A. pozwalajacych wywiera¢ znaczacy wplyw na dziatalno$¢ Relpol S.A. Wartos¢ inwestycji
w Relpol S.A. zostala wyceniona zgodnie z MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe
sprawozdania finansowe” jako inwestycje w jednostce stowarzyszonej w cenach nabycia w
kwocie 15419 tys. zt w Ponar-Wadowice S.A. oraz 20574 tys. zt w Ponar-Holding
Sp. z o0.0. Akcje Relpol S.A. sg notowane na rynku regulowanym Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Wartos¢ inwestycji w Relpol S.A. nalezgacych do Ponar-
Wadowice S.A. oraz do Ponar-Holding Sp. z 0.0. wyceniona wedtug kurséw gietdowych byta
w dniu bilansowym o 2.263 tys. zt nizsza od ich wartosci w cenach nabycia. Po dniu
bilansowym, do dnia zakonczenia badania, nastgpito dalsze obnizenie kursu gieldowego
akcji Relpol S.A. W lutym 2008 roku Ponar-Wadowice, wskutek zarejestrowania akcji nowej
emisji Relpol S.A., objat kontrole nad tg Spétka. Zarzad Ponar-Wadowice S.A. nie rozpoznat
w roku 2007 utraty wartosci inwestycji w Relpol S.A. argumentujac to niedostepnoscig
informacji pozwalajacych wiarygodnie oszacowaé przyszte przeptywy pieniezne dla Ponar-
Wadowice S.A. w zwigzku z inwestycjg w Relpol S.A. W ocenie Zarzadu niemoznos$é
wiarygodnego oszacowania przeptywow pienieznych wynika, z krétkiego okresu od objecia
kontroli nad Relpol S.A. oraz prowadzonej restrukturyzacji tej Spotki. W konsekwenciji Zarzad
Ponar-Wadowice S.A. uznat przeprowadzenie wiarygodnego testu na utrate wartosci akcji
Relpol S.A. zgodnie z MSR 36 ,Utrata wartosci aktywow” za niemozliwe. Wobec powyzszego
nie mozemy ocenié¢, czy utworzenie odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci inwestycji
w Relpol S.A. oraz — posrednio — w Ponar-Holding S.A. byloby konieczne na koniec roku
2007. W naszej ocenie, ewentualna warto$¢ odpisu rozpoznanego w roku 2007 mogtaby
wynies$¢ co najwyzej 2.263 tys. zt (wycena do kursu gieldowego na dzien bilansowy).
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Spéika zalezna od Ponar-Wadowice S.A., Ponar Holding Sp. z 0.0. jest wtascicielem 100%
udziatbw w Ponar Real Estate Sp. z 0.0., 0 wartosci ustalonej w cenach nabycia na kwote
17.604 tys. zt. Naszym zdaniem wystepujg przestanki utraty wartosci udziatéw w Ponar Real
Estate Sp. z 0.0. wynikajgce z pogorszenia sytuacji na rynku nieruchomosci. Zarzad Ponar-
Wadowice S.A., na obecnym etapie realizacji projektu, nie dysponuje wiarygodnymi
szacunkami wartosci godziwej udziatdbw Ponar-Real Estate Sp. z o0.0. dlatego nie
przeprowadzit testu na utrate wartosci tych udziatéw. Ewentualny odpis z tytutu trwatej utraty
wartosci udziatbw Ponar Real Estate Sp. z 0.0. mogtoby spowodowac¢ koniecznosé
dokonania odpisu wartosci inwestycji Ponar-Wadowice S.A. w Ponar-Holding Sp. z o.o.
Wobec powyzszego nie mozemy potwierdzi¢, ze wykazana w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym Ponar-Wadowice S.A. wartos¢ inwestycji w Ponar-Holding Sp. z 0.0. odpowiada
spodziewanym, przysztym korzysciom ekonomicznym mozliwym do uzyskania z tych
aktywow.

Naszym zdaniem, z uwzglednieniem powyzszych zastrzezen, zalgczone sprawozdanie
finansowe, obejmujace dane liczbowe i objasnienia stowne:

- przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej
i finansowej Spotki na dzien 31 grudnia 2007 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy od 29 maja 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku,

- sporzadzone zostato, we wszystkich istotnych aspektach prawidtowo, to jest zgodnie z
zasadami (politykg) rachunkowosci, wynikajagcymi z Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej
(zwanych dalej MSSF), a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach — stosownie
do wymogéw ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepiséw
wykonawczych, oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

- jest zgodne z wplywajgcymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i
statutem Spoéiki,

- prezentuje dane zgodnie z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych 1 okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2005 roku nr 209,
poz. 1744),

Nie zgtaszajgc dalszych zastrzezeh do prawidlowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania
finansowego, zwracamy uwage na ponizsze kwestie:

- Spolka jest akcjonariuszem FAM S.A. Akcje FAM S.A. zaliczono do aktywow
dostepnych do sprzedazy i wyceniono wg wartosci godziwej na dzien bilansowy, za
ktérg uznano cene gietdowg akcji FAM S.A. na koniec roku 2007. Strate w wysokosci
1.168 tys. zt ujeto w kapitatach wtasnych. Zarzad nie rozpoznat odpisu z tytutu utraty
wartosci akcji FAM S.A. uznajac, ze spadek wartosci ma charakter przejsciowy i jest
zwigzany z ogélng sytuacjg na rynku kapitatowym. Dodatkowo Zarzad wzigt pod
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uwage, ze w roku 2008 podpisat umowe opcji sprzedazy czesci akcji FAM S.A. po
cenie 10,40 zt za akcje. Rozpoznanie utraty wartosci oznaczatoby odniesienie
wykazanych strat w ciezar wyniku finansowego, nie w ciezar kapitatdw. Po dniu
bilansowym kurs gietldowy akcji FAM S.A. ulegt dalszemu obnizeniu. Zwracamy
uwage, ze zgodnie z par. 61 MSR 39 ,Znaczacy i przedtuzajacy sie spadek wartosci
godziwej inwestycji w instrument kapitalowy ponizej kosztu réwniez stanowi
obiektywny dowaod utraty wartosci”, dlatego istnieje znaczace ryzyko, ze w przypadku
utrzymywania sie w 2008 roku ceny gietdowej akcji FAM S.A. ponizej ceny nabycia
utrata wartosci tych akcji zostanie rozpoznana w roku 2008.

W 2007 roku Ponar Wadowice S.A. udzielita pozyczki Spoétce stowarzyszonej Ponar
Corporate Center Sp. z 0.0. na taczng kwote 26.600 tys. zt. Aktywa Ponar Corporate
Center stanowity w dniu bilansowym gtéwnie akcje spétek gietdowych wycenione w
cenach nabycia. 6 marca 2008 roku Ponar Wadowice S.A. odkupit od Ponar
Corporate Center akcje Relpol S.A. i FAM S.A. wedlug cen nabycia akcji tych akcji
przez Ponar Corporate Center Sp. z 0.0. (lagczna wartosé¢ 17.316 tys. z1) i dokonano
kompensaty pozyczki wraz z odsetkami w kwocie 17.316 tys. zt. Po dniu bilansowym
nastgpito dalsze obnizenie kurséw gietldowych akcji bedacych wlasnosciag Ponar
Corporate Center Sp.z 0.0., co moze spowodowac trudnosci ze sptatg pozostatej
czesci pozyczki. Ewentualna utrata wartosci pozyczki zostanie rozpoznana w roku
2008 jako skutek zdarzen (obnizki cen akcji) ktére wystapity w tym roku.

Zapoznalismy sie ze sprawozdaniem Zarzadu Spotki na temat jej dziatalnosci w okresie od
dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2007 roku i uznalismy, ze informacje pochodzace z
zalgczonego sprawozdania finansowego sg z nim zgodne oraz, ze sprawozdanie Zarzadu
uwzglednia przepisy Rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentbw papierébw wartosciowych 2z dnia
19 pazdziernika 2005 roku (Dz.U. z 2005 r. Nr 209, poz. 1744).

Maciej Czapiewski Maciej Czapiewski

Biegly Rewident nr 10326/7604 Biegly Rewident nr 10326/7604

Prezes Zarzadu

M2 Audyt Sp. z o.0.

Podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych, wpisany na liste
podmiotéw uprawnionych do badania pod
numerem 3149

Bydgoszcz, dnia 26 maja 2008 roku
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