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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Udzialowca Ghelamco Invest Sp. z o.0.

PrzeprowadziliSmy badanie zalgczonego sprawozdania finansowego Spotki Ghelamco Invest
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Wotoskiej 22 (dalej ,,Spotka”), na ktore skiadajg si¢
sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 roku, sprawozdanie
z catkowitych dochodéw, sprawozdanie ze zmian w kapitale wilasnym, sprawozdanie
z przeptywdw pienigznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku oraz
informacje dodatkowe, obejmujace informacje o przyjetej polityce rachunkowo$ci i inne
informacje objasniajace w  zakresie wymaganym przez Migdzynarodowe Standardy
Rachunkowosci, Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzane z nimi
interpretacje ogloszone w formie rozporzadzen Komisji Europejskie;j.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dziatalno$ci odpowiedzialny jest Zarzad Spotki.

Zarzad Spofki jest zobowiazany do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie
z dzialalnosci spetnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z pdzniejszymi zmianami), zwanej dalej ,,Ustawg
o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Spdtke zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnie
ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansows, jak tez wynik
finansowy Spoétki oraz o prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliSmy stosownie
do postanowien:

— rozdzialu 7 Ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rad¢ Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego =zaplanowaliSmy i przeprowadzilismy w taki sposdb,
aby uzyska¢ racjonalng pewno$¢ pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegdlnosci badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spoétke
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkdw, sprawdzenie — w przewazajgcej mierze
w sposob wyrywkowy — dowodéw i zapisow ksiggowych, z ktorych wynikaja liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu finansowym, jak i cato$ciowa oceng sprawozdania finansowego.
Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000446833, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870 3
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Spotki na dzief 31 grudnia 2015 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy
od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku,

zostalo sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogdéw Ustawy o rachunkowosci
i wydanych na jej podstawie przepisbw wykonawczych oraz na podstawie prawidiowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,

jest zgodne z wptywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami umowy Spétki.

Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki za rok obrotowy 2015 jest kompletne w rozumieniu art. 49
ust. 2 Ustawy o rachunkowosci, a zawarte w nim informacje, pochodzace ze zbadanego
sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

ARCORNY

Adam Chréscielewski
Kluczowy biegty rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 11341

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:
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Adam Chréécielewski — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza
Deloitte Polska Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 31 marca 2016 roku
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RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO SPOLKI
GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.
ZA ROK OBROTOWY 2015

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujgce badang Spétke

Spétka dziata pod firmg Ghelamco Invest Sp. z o.0. (dalej ,,Spétka™). Siedziba Spoétki jest
Warszawa, ul, Woloska 22.

Spétka prowadzi dziatalno$¢ w formie spdtki z ograniczona odpowiedzialnoscia. Spotka jest
wpisana do rejestru przedsigbiorcOw prowadzonego przez Sad Rejonowy, XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000185773.

Spoétka dziata na podstawie przepiséw Kodeksu spotek handlowych.

Kapital zakltadowy Spotki wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku wynosit 25.150 tys. zt
i dzielit si¢ na 50.300 udziatéw zwyktych o warto$ci nominalnej 500 zt kazdy.

W badanym okresie Spotka prowadzita dziatalno$¢ glownie w zakresie pozyskiwania srodkow
w formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych srodkéw w ramach Grupy Ghelamco.

W sktad Zarzadu Spétki na dzien wydania opinii wchodzili:

— Jeroen Van der Toolen - Prezes Zarzadu,

—  Jarostaw Jukiel - Czlonek Zarzadu,
—  Joanna Krawczyk - Nasitowska — — Cztonek Zarzadu,
—  Jarostaw Zagorki - Czlonek Zarzadu,
—  Damian Wozniak - Czlonek Zarzadu,
—  Arnold Neuville - Czlonek Zarzadu.

W badanym okresie oraz do dnia wydania opinii wystapity nastgpujace zmiany w skfadzie Zarzadu

Spotki:

— w dniu 10 listopada 2015 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw powotato Arnolda
Neuville na stanowisko Cztonka Zarzadu.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dzialalno$¢ Spotki w 2014 roku zamkneta sie zyskiem netto w wysokosci 1.192 tys. zt
Sprawozdanie finansowe Spd&tki za rok obrotowy 2014 podlegato badaniu przez biegtego
rewidenta. Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony Deloitte Polska Spétka
z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k. Biegly rewident wydat o tym sprawozdaniu opini¢ bez
zastrzezen.

Zgromadzenie Wspdlnikéw zatwierdzajace sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2014 odbylo
sie w dniu 30 czerwca 2015 roku. Zgromadzenie Wspdlnikéw postanowito o przeznaczeniu zysku
netto za rok 2014 w kwocie 1.192 tys. zt na kapital rezerwowy.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2014 zostato ztozone w Krajowym Rejestrze Sagdowym
w dniu 13 lipca 2015 roku.

Deloitte Polska Spéltka z ograniczona odpowiedzialnos$cia Sp. k. 5
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3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajgcego w jego imieniu badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonato Zgromadzenie Wspodlnikéw. Badanie sprawozdania
finansowego zostato przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 19 stycznia 2016 roku, zawartej
pomigdzy Spdtka afirma Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.
z siedzibg w Warszawie, al. Jana Pawla II 19, wpisang na prowadzona przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentéw liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
nr 73. W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania finansowego Spdtki zostato
przeprowadzone pod nadzorem kluczowego bieglego rewidenta Adama Chroscielewskiego
(nr ewidencyjny 11341) w dniach od 1 do 12 lutego 2016 roku oraz poza siedziba Spoétki do dnia
wydania niniejszej opinii.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz spelniajg warunki okreslone w art. 56 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym
(Dz. U. 22009 r. nr 77, poz. 649 z pdzniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronne;j i niezaleznej
opinii o sprawozdaniu finansowym Spoiki.

4. Dostepnosé danych i odwiadczenia kierownictwa Spolki

Nie wystapity ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu biegtemu rewidentowi w trakcie badania udost¢pniono
zadane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono wyczerpujacych informacji i wyjasniefi, co

miedzy innymi zostato potwierdzone pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu Spoétki z dnia 31 marca
2016 roku.

Deloitte Polska Sp6lka z ograniczony odpowiedzialnoscig Sp. k. 6
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA SPOEKI

Ponizej zaprezentowane sg podstawowe wielko$ci z sprawozdania z catkowitych dochodow,
sprawozdania z sytuacji finansowej oraz wskazniki finansowe opisujace wynik finansowy Spétki,
Jjej sytuacje finansowa i majatkowa w pordéwnaniu do analogicznych wielko$ci za rok ubiegty.

Podstawowe dane finansowe pochodzace ze sprawozdania 2015 2014
z calkowitych dochoddow (w tys. z1)

Przychody ze sprzedazy 0 0
Koszty dziatalnosci operacyjnej (579) (593)
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej (579) (593)
Zysk (strata) netto 3.075 1.192

Podstawowe dane finansowe pochodzace z sprawozdania
z sytuacji finansowej (w tys. z1)

Zapasy 0 0
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug 0 1
Aktywa obrotowe 188.173  149.407
Suma aktywéw 737.081 616313
Kapitat (fundusz) wlasny 39.943 36.868
Zoboww(.zama. krotl.(oter'mmowe (w tym !«otkotermmowe 75.963 75 260
rezerwy i rozliczenia migdzyokresowe bierne)

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 94 933
Suma zobowigzan i rezerw 697.138  579.445
Wskazniki rentownosci i efektywnosei 2015 2014
— rentownos¢ netto kapitatu wiasnego 8% 3%
— wskaznik rotacji zobowiazan w dniach 319 350

Phynnos$é/Kapital obrotowy netto

— stopa zadluzenia 94% 94%
— stopien pokrycia majatku kapitatem wlasnym 6% 6%
— kapital obrotowy netto (w tys. zt) 112.210  74.148
— wskaznik plynnosci 2,48 1,99
— wskaznik podwyzszonej plynnosci 2,48 1,99

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikéw wskazuje na wystapienie w roku 2015 nastepujacych
tendencji:

—  wazrost rentownosci netto kapitatu wiasnego,

—  spadek wskaznika rotacji zobowigzan w dniach,

—  brak zmian wskaznika stopy zadtuzenia i stopnia pokrycia majatku kapitatem wlasnym,

—  wazrost kapitatu obrotowego netto i wskaznikéw ptynnosci.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. 7
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III. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Spotka posiada dokumentacje opisujacg przyjete zasady rachunkowosci, zgodng we wszystkich
istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowosci. Zasady te byty stosowane
w sposdb ciggly i nie ulegly one zmianie w stosunku do zasad stosowanych w roku poprzednim.
Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy
i zostal on prawidtowo wprowadzony do ksiag rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testow przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonalismy weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci i nie stwierdziliSmy
nieprawidtowosci, ktére miatyby wplyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany
przez Spotke system rachunkowosci nie byt jednak catosciowo przedmiotem naszego badania.

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje aktywow, kapitaldéw wlasnych i zobowigzan w zakresie
niezbednym do potwierdzenia istnienia prezentowanych aktywow, kapitaldéw wilasnych
i zobowigzan,

2. Informacje identyfikujace badane sprawozdanie finansowe

Badane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 roku i obejmuje:

— sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 roku, ktére po
stronie aktywdw oraz po stronie kapitatléw wilasnych i zobowiazan wykazuje sume 737.081
tys. zt,

— sprawozdanie z catlkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia
2015 roku wykazujace zysk netto w kwocie 3.075 tys. zt oraz catkowity dochdd ogdtem
w kwocie 3.075 tys. zi,

—  sprawozdanie z przeptywdw pienigznych za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015
roku wykazujace zmniejszenie stanu $rodkdw pienieznych o kwotg 29.765 tys. zi,

—  sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia
2015 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wlasnego o kwote 3.075 tys. zi,

- informacje dodatkowe, obejmujace informacje o przyjetej polityce rachunkowosci i inne
informacje objasniajace.
3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Struktura aktywow, kapitaléw wlasnych i zobowiazan oraz pozycji ksztattujacych wynik
finansowy zostala przedstawiona w sprawozdaniu finansowym.

Pozostale aktywa finansowe

Do pozycji pozostatych aktywdw finansowych w Spétce zaliczono:

— obligacje dlugoterminowe wyemitowane przez spdtki celowe z Grupy Ghelamco w Polsce
oraz pozyczki udzielone spétkom celowym w kwocie 548.908 tys. z,

— obligacje krétkoterminowe wyemitowane przez spotki celowe z Grupy Ghelamco w Polsce
oraz pozyczki udzielone spotkom celowym w kwocie 77.468 tys. zi.

Informacje dodatkowe prawidlowo opisujg zmiany pozostatych aktywow finansowych w trakcie
roku obrotowego.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoécia Sp. k. 8
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Zobowigzania
Specyfikacje zaciggnietych kredytow wraz z opisem ich zabezpieczen oraz zapadalnosci ujawniono

w notach dodatkowych objasnien i informacji do sprawozdania finansowego.

Najwigksze wartosci wérod zobowigzan Spotki stanowig:

— dlugoterminowe obligacje w kwocie 620.112 tys. zt,

— krotkoterminowe obligacje w kwocie 72.805 tys. zi.

Pozycje te stanowig obligacje wyemitowane przez Spotke na rynku Catalyst na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Rozliczenia miedzyokresowe i rezerwy na zobowiazania

Struktura czynnych i biernych rozliczen migdzyokresowych oraz rezerw na zobowigzania
zostala ujawniona w notach objasniajacych.

4. Kompletnos¢ i poprawnosé sporzadzenia dodatkowych informacji i objasnien oraz
sprawozdania z dzialalno$ci Spolki

Spétka potwierdzita zasadnosé zastosowania zasady kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu
sprawozdania finansowego. Zasady wyceny aktywow, kapitalu wlasnego i zobowiazaf, pomiaru
wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaty prawidtowo
i kompletnie opisane w dodatkowych informacjach i objasnieniach do sprawozdania finansowego.

Dodatkowe informacje i objasnienia do sprawozdania finansowego w sposob prawidtowy
i kompletny opisujg istotne pozycje sprawozdawcze oraz jasno prezentujg pozostale istotne
informacje wymagane przez MSSF.

Zarzad sporzadzit i zatagczyl do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dziatalnosci Spotki
w roku obrotowym 2015, Sprawozdanie z dziatalnosci zawiera informacje wymagane art. 49 ust. 2
Ustawy o rachunkowosci. Dokonalismy sprawdzenia tego sprawozdania w zakresie ujawnionych
w nim informacji, ktérych bezposrednim zrédiem jest zbadane sprawozdanie finansowe.

Deloitte Polska Spélka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp. k. 9
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IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzgdu Spotki pisemne o$wiadczenie, w ktérym Zarzad stwierdzit, iz w badanym
okresie Spotka przestrzegala przepisdw prawa.

}U\ Ckazw\\-\;

Adam Chroéscielewski
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 11341

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdaf finansowych wpisanego na listg podmiotéw uprawnionych
prowadzona przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

/L\ OMQ “HL\«L\'

Adam Chréécielewski — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza
Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 31 marca 2016 roku
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