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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA

Dla Wspdlnika Ghelamco Invest Sp. z o0.0.
Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

PrzeprowadziliSmy badanie zatgczonego rocznego sprawozdania finansowego spétki Ghelamco Invest
Sp. z o0.0. z siedzibq w Warszawie, Plac Europejski 1 (dalej ,Spotka”), na ktore sktadajg sie:
sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2017 roku, sprawozdanie
z catkowitych dochoddw, sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym, sprawozdanie z przeplywoéw
pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2017 roku oraz informacje
dodatkowe obejmujace informacje o przyjetej polityce rachunkowosci i inne informacje objasniajace
(,sprawozdanie finansowe").

Odpowiedzialnos¢ kierownika jednostki za sprawozdanie finansowe

Zarzad Spoétki jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag
rachunkowych, 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 umowa jednostki. Zarzad Spotki jest roéwniez
odpowiedzialny za kontrole wewnetrzng, ktéra uznaje za niezbedna dla sporzadzenia sprawozdania
finansowego niezawierajacego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Zgodnie z przepisami Ustawy o rachunkowosci Zarzad Spoétki jest zobowigzany do zapewnienia, aby
sprawozdanie finansowe spetnialo wymagania przewidziane ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (Dz. U. z 2018 r. poz. 395 z pézn. zm.), zwang dalej ,Ustawa o rachunkowosci”.

Odpowiedzialnosé¢ bieglego rewidenta

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o tym, czy sprawozdanie finansowe przedstawia rzetelny
i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego jednostki zgodnie z majacymi
zastosowanie Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczoéci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili$my stosownie do postanowien:

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

2) Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania
przyjetych uchwata nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015
r. zpézn. zm.”, w zwiazku z uchwatg nr 2041/37a/2018 z dnia 5 marca 2018 r. w sprawie
krajowych standardéw wykonywania zawodu,
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3) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie szczegdtowych wymogow dotyczacych ustawowych badan 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 wymagaja przestrzegania wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia
badania w taki sposdb, aby uzyskaé wystarczajaca pewnoéé, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera
istotnego znieksztatcenia.

Celem badania jest uzyskanie wystarczajacej pewnosci, czy sprawozdanie finansowe jako catodé¢
zostato sporzadzone na podstawie prawidiowo prowadzonych ksiag rachunkowych oraz nie zawiera
istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie sprawozdania
niezaleznego biegtego rewidenta zawierajacego nasza opinie. Wystarczajaca pewnosé jest wysokim
poziomem pewnosci, 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 sa uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo
lub facznie mogtyby wptyna¢ na decyzje gospodarcze uzytkownikéw, podjete na podstawie tego
sprawozdania finansowego. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztalcenia, 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 dotyczy¢ kazdego obszaru prawa i regulacji, nie tylko tego bezposrednio
wplywajacego na sprawozdanie finansowe.

Badanie polegato na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowoddw badania kwot i ujawnien
w sprawozdaniu finansowym. Dobdr procedur badania zalezy od osadu biegtego rewidenta, w tym od
oceny ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem {ub
btedem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegty rewident bierze pod uwage dziatanie kontroli wewnetrznej
w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez jednostke sprawozdania finansowego
w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okolicznosciach procedur badania, nie zaé wyrazenia
opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej jednostki. Badanie obejmuje takze ocene
odpowiedniosci przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad
Spotki wartosci szacunkowych, jak réwniez ocene ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

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

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

Niezaleznosé

W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegty rewident i firma audytorska pozostawali niezalezni
od badanej jednostki zgodnie z przepisami Ustawy o biegtych rewidentach, Rozporzadzenia 537/2014
oraz zasadami etyki zawodowej przyjetymi uchwatami Krajowej Rady Biegtych Rewidentdéw.

Zgodnie z nasza najlepsza wiedzg i przekonaniem oswiadczamy, ze nie $wiadczyli$my ustug
niebedacych badaniem, ktére sg zabronione przepisami art. 136 Ustawy o biegtych rewidentach oraz
art. 5 ust. 1 Rozporzadzenia 537/2014.
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Wybdr firmy audytorskiej

Zostalismy wybrani do badania sprawozdania finansowego jednostki uchwata Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wsp6lnikéw z dnia 14 sierpnia 2017 roku. Sprawozdania finansowe jednostki badamy
nieprzerwanie poczawszy od roku obrotowego zakoriczonego dnia 31 grudnia 2012 roku, to jest przez

6 kolejnych lat obrotowych.

Najbardziej znaczace rodzaje ryzyka

W trakcie przeprowadzonego badania zidentyfikowali§my ponizej opisane najbardziej znaczace rodzaje
ryzyka istotnego znieksztatcenia, w tym spowodowanego oszustwem oraz opracowali$my stosowne
procedury badania dotyczace tych rodzajow ryzyk. W przypadkach, w ktérych uznali$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
znieksztatcenia

Procedury biegtego rewidenta w
odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyko
oraz nhajwazniejsze spostrzezenia zwigzane
z tymi rodzajami ryzyka

W sprawozdaniu finansowym sporzadzonym
na dzien 31 grudnia 2017, Ghelamco Invest
Sp. z 0.0. wykazuje udzielone pozyczki

w kwocie 721 197 tys. zt oraz obligacje objete
w kwocie 148 145 tys. zt. Zgodnie z polityka
rachunkowosci, spotka wycenia te aktywa
wediug zamortyzowanego kosztu metoda
efektywnej stopy procentowej

z uwzglednieniem utraty wartosci.

Szczegoty stosowanej przez Ghelamco Invest
Sp. z 0.0. polityki rachunkowosci w zakresie
wyceny udzielonych pozyczek oraz obligacji
objetych zostaty ujawnione w nocie 3.8 oraz
4.1.1. Not objasniajacych do sprawozdania
finansowego. Spétka w wycenie
zamortyzowanym kosztem stosuje oczekiwane
terminy przeptywdw pienieznych.

Stosowane zasady wyceny niosg ze sobg kilka

istotnych osgdéw, w tym m.in.:

e rzetelne ustalenie oczekiwanych
przeptywow pienieznych oraz

e Oszacowanie utraty wartosci.

Zagadnienie to zostato uznane przez nas za
ryzyko istotnego znieksztatcenia z uwagi na
fakt, iz aktywa z tytutu udzielonych pozyczek
oraz obligacji objetych stanowia 78 % sumy
bilansowej Spotki, a zdolnos¢ spdtek
projektowych do terminowego regulowania
zobowigzan wobec Ghelamco Invest

Sp. z 0.0., determinuje mozliwosé sptaty
obligacji wyemitowanych przez Spétke.

Wycena obligacji objetych i pozyczek udzielonych

Nasze procedury badania obejmowaty

w szczegdlnosci:

e ocene zgodnosci stosowanej polityki
rachunkowosci dotyczacej wyceny
udzielonych pozyczek oraz obligacji
objetych z odpowiednimi standardami;

e zrozumienie i ocene srodowiska kontroli
wewnetrznych dotyczacych procesu wyceny
udzielonych pozyczek i obligacji objetych;

e analize kluczowych zatozen przyjetych
przez Zarzad dotyczacych przysztych
przeptywow pienieznych;

e analize utraty wartosci udzielonych
pozyczek i obligacji projektowych na
podstawie dostepnych operatéw
szacunkowych oraz/lub budzetéw inwestycji
dla spétek projektowych;

e ocene poprawnosci metodologicznej
i matematycznej przedstawionego nam
modelu wyceny.

Zawarte w sprawozdaniu finansowym
ujawnienia dotyczace wyceny udzielonych
pozyczek oraz obligacji objetych sg
wystarczajgce i kompletne w kontekscie
wymogow witasciwych standardow
rachunkowych.
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Opinia
Naszym zdaniem zatgczone roczne sprawozdanie finansowe:

~  przedstawia rzetelny | jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej jednostki na dzien 31 grudnia
2017 roku oraz jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia
2017 roku, zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi
w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

- zostato sporzadzone na podstawie prawidlowo, zgodnie z przepisami rozdziatu 2 Ustawy
o rachunkowosci, prowadzonych ksiag rachunkowych,

- Jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi jednostke przepisami prawa, w tym
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentdw papierdéw wartoéciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133 z pézn. zm.) i postanowieniami umowy
jednostki.

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania z dziatalnosci

Nasza opinia o sprawozdaniu finansowym nie obejmuje sprawozdania z dziatalnosci.

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci zgodnie z przepisami
prawa.

Naszym obowigzkiem zgodnie z wymogami ustawy o bieglych rewidentach byto wydanie opinii, czy
sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzadzone zgodnie z przepisami prawa oraz, ze jest ono zgodne
z informacjami zawartymi w zataczonym sprawozdaniu finansowym. Naszym obowiazkiem bylo takze
ztozenie oswiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy o jednostce i jej otoczeniu uzyskanej podczas
badania sprawozdania finansowego stwierdzilidmy w sprawozdaniu z dziatalnodci istotne
znieksztatcenia oraz wskazanie na czym polega kazde takie istotne znieksztatcenie.

Naszym zdaniem sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzadzone zgodnie z majacymi zastosowanie
przepisami i jest zgodne z informacjami zawartymi w zataczonym sprawozdaniu finansowym. Ponadto
o$wiadczamy, iz w $wietle wiedzy o jednostce i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania
finansowego, nie stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych znieksztatcen.

Przeprowadzajacy badanie w imieniu Deloitte Audyt spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
(do dnia 18 marca 2018 roku dziatajacej pod firmg Deloitte Polska spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia sp. k.) - podmiotu wpisanego na liste firm audytorskich prowadzona przez KRBR
pod nr. ewidencyjnym 73:
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Adam Chréscielewski
Kluczowy biegty rewident
nr ewidencyjny 11341

Warszawa, 6 kwietnia 2018 roku



