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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA

Dla Zgromadzenia Wspdlnikéw Griffin Real Estate Invest Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego
Opinia

PrzeprowadziliSmy badanie rocznego sprawozdania finansowego Griffin Real Estate Invest
Spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia (,,Spétka™) z siedzibg w Warszawie, u. Aleja Szucha
6, na ktére sktadajg sie: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, bilans na dzien
31 grudnia 2019 roku, rachunek zyskéw i strat, zestawienie zmian w kapitale wtasnym
i rachunek przeptywow pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia
31 grudnia 2019 roku oraz dodatkowe informacje i objasnienia (,,sprawozdanie finansowe").

Naszym zdaniem sprawozdanie finansowe:

- przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Spétki na dzien
31 grudnia 2019 roku oraz jej wyniku finansoweqgo i przeptywow pienieznych za okres
od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci
(,,ustawa o rachunkowosci") oraz przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci,

- jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujgcymi Spétke przepisami prawa oraz
umowa Spotki,

- zostato sporzadzone na podstawie prawidiowo prowadzonych ksigg rachunkowych
zgodnie z przepisami rozdziatu 2 ustawy o rachunkowosci.

Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadzilismy zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Badania
w wersji przyjetej jako Krajowe Standardy Badania przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw (,,KSB") oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (,ustawa o biegtych
rewidentach”). Nasza odpowiedzialno$¢, zgodnie z tymi standardami, zostata dalej opisana
w sekcji naszego sprawozdania ,Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie
sprawozdania finansowego".

JesteSmy niezalezni od Spétki zgodnie z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych (,,Kodeks IFAC") przyjetym uchwatami Krajowej
Rady Biegtych Rewidentéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie
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do badania sprawozdan finansowych w Polsce. WypetniliSmy nasze inne obowigzki etyczne
zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC.
W trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegty rewident oraz firma audytorska
pozostali niezalezni od Spétki zgodnie z wymogami niezaleznosci okreSlonymi w ustawie
o biegtych rewidentach.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére uzyskaliSmy s3a wystarczajgce i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osadu byty
najbardziej znaczace podczas badania sprawozdania finansowego za biezacy okres
sprawozdawczy. Obejmujg one najbardziej znaczace ocenione rodzaje ryzyka istotnego
znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego
oszustwem. Do spraw tych odniesliSmy sie w kontek$cie naszego badania sprawozdania
finansowego jako catosci i przy formutowaniu naszej opinii oraz podsumowaliémy naszg
reakcje na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktérych uznaliSmy za stosowne
przedstawiliSmy najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami ryzyka. Nie
wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.

Opis rodzaju ryzyka istotnego
znieksztatcenia
(kluczowe sprawy badania)

Procedury biegtego rewidenta w
odpowiedzi na zidentyfikowane ryzyko

Wskazniki finansowe wynikajgce z W trakcie badania sprawozdania
warunkow emisji obligacji (,kowenanty”) | finansowego potwierdziliSmy zrozumienie

Jedng z najbardziej istotnych kwot procedur Spofki “od.noszac.ych s!e
w sprawozdaniu finansowym spétki sa do p.roc:‘esu kaIkuIac1|,| monltorowema
zobowiazania . tytutu obligadji spetniania  kowenantéw.  DokonaliSmy
wyemitowanych  na  GPW  Catalyst
w wartoséci 109,5 milionéw ztotych na
dzien 31 grudnia 2019 roku. Warunki

emisji obligacji zawierajg kowenanty,

analizy warunkow  emisji obligacji
i oceniliSmy prawidtowos$¢ ujecia wyceny
obligacji w  ksiegach rachunkowych.
Ponadto, zwréciliSmy szczegdlng uwage na
ktérych kalkulacja opiera sie w czesci wymogi odnoSnie spetniania kowenantow

. . A .. | opisane w warunkach emisji obligacji, w tym
na wartosci nieruchomosSci, ktorej P ) J gac) i y‘
.| na warunki dotyczace spetniania

wiascicielem jest poreczyciel obligacji q iednich wskaznikaw fi hi
(wskaznik nadzabezpieczenia), jak ° powu? nic V\_’S az.m owtinansowych 1 na
warunki  zawieszajgce  (tzw. ‘events

réwniez na wartosciach wskaznikow .
of  default’). Ocenilismy  kalkulacje

zadtuzenia (wskaznik zadtuzenia oraz Ka2nikS f h ¢
wskaznik pokrycia kosztéw odsetkowych ws azm ow mansc?wyc‘ .. prz‘ygo"owanq
zgodnie z warunkami emisji obligacji przez

obligacji) dwdch poreczycieli obligacji. - 4 SpSiki. B q i
Zagadnienie to zostato okreslone jako arzqd Spofkl. biorgc pod uwage zhaczenie

) : : . | wycen nieruchomosci stanowigcej

kluczowa kwestia badania jako, ze yb y i bligacii K Ik? J
. , . ... | zabezpieczeni [ i w i
spetnianie kowenatow z warunkow emisji abe ,p'ec enie obligac) ,a u ag
wskaznika nadzabezpieczenia

obligacji jest zwigzane z oceng zatozenia

stanowigcego kowenant, zaangazowalismy
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kontynuacji dziatalnosci jakiej dokonuje | wewnetrznych specjalistéw, ktérzy wsparli
Zarzad Spotki. Ponadto wartos¢ [ nas w ocenie prawidtowosci wyceny
zobowigzania z tytutu wyemitowanych | przygotowanej przez zewnetrznych
obligacji jest istotna dla sprawozdania | ekspertéw Zarzadu, w szczegdlnosci:

finansowego spotki jako catosci.

Spotka zawarta ujawnienia dotyczace * zapoznalismy S Z procesem

obligacji oraz spetniania kowenantdow wchny ¢ lié nieruchomosci,
z warunkow emisji obligacji w nocie 14 udokumentowatismy qglsze
sprawozdania finansowego zrozqrgnenle procesu | pcl(?nl Ismy
sporzadzonego na dziert 31 grudnia 2019 >POs0 . zaprojektowania
[ funkcjonowania kontroli
roku.
prowadzonych przez Grupe dla tego
procesu;
e omowiliSmy z Zarzagdem Spotki
aktualna sytuacje rynkowa

w  odniesieniu do lokalizacji
nieruchomosci;
e przeanalizowaliSmy przygotowang

przez Spétke i zewnetrznego
rzeczoznawce wycene
nieruchomosci i ocenilismy,

czy zastosowana metoda wyceny
na potrzeby wustalenia wartosci

bilansowej w zataczonym
sprawozdaniu  finansowym  byia
odpowiednia i stosowna

do okolicznosci;

e ocenilismy takze kompetencje,
umiejetnosci i obiektywizm Zarzadu
Spotki oraz ekspertow
zewnetrznych w kwestii szacowania
wartosci godziwe;j.

Ponadto, przeprowadziliSmy procedury
badania, polegajgce miedzy innymi na:

e ocenie wyceny nieruchomosci przy
wsparciu naszych ekspertéw w celu
zrozumienia analiz  dokonanych
przez Zarzad i zewnetrznych
ekspertow Spotki,

e ocenie i poddaniu pod dyskusje
kluczowych zatozerh wyceny, takich
jak stopa kapitalizacji, obowigzujgce
na rynku optaty czynszowe,
rynkowa stopa dyskonta,
prognozowane przychody
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operacyjne netto. W przypadkach,
w ktérych zatozenia wykraczaty
poza spodziewany zakres lub byty
nietypowe, jak réwniez tam gdzie
wyceny wykazywaty nieoczekiwane
zmiany wartosci, podjelismy
czynnos$ci wyjasniajgce oraz, w razie
potrzeby, przeprowadzilismy dalsze
rozmowy z Zarzagdem Spotki.

Ponadto  przeprowadzilismy  przeglad
analityczny wartosci godziwej
nieruchomosci i oceniliSmy  zasadnos$¢

zmian w korespondencji z oczekiwaniami,
ktore zbudowaliSmy w oparciu o biezace
informacje rynkowe oraz wiedze uzyskang
podczas naszego badania.

DokonaliSmy réwniez oceny prawidtowosci
dokonanych ujawnien w sprawozdaniu
finansowym Spotki dotyczacych
kowenantdw i obligacji.

Realizowalnos¢  pozyczki
jednostce powigzanej

udzielonej

Jedng z najbardziej istotnych kwot
w sprawozdaniu finansowym Spotki jest
nalezno$¢ z tytutu pozyczki udzielonej
jednostce powigzanej w kwocie nominalnej
110 milionéw ztotych. Pozyczka zostata
udzielona ze Srodkéw uzyskanych z emisji
obligacji (opisanej powyzej w kluczowej
sprawie badania dotyczacej spetniania
kowenantow). Termin sptaty pozyczki jest
podporzadkowany terminowi zapadalnosci
obligacji. Zagadnienie to zostato okreslone
jako kluczowa sprawa badania poniewaz
od realizowalno$ci udzielonej pozyczki
zalezy  mozliwo$¢  sptaty  obligacji
w wymaganym terminie, a tym samym
szacunek  dotyczacy realizowalnosci
pozyczki ma istotny wptyw na inny
kluczowy szacunek Zarzadu dotyczacy
oceny zatozenia kontynuacji dziatalnosci
jakiej dokonuje Zarzad Spotki.

W trakcie badania sprawozdania
finansowego dokonalismy analizy
warunkéw umowy udzielonej pozyczki
i oceniliSmy prawidtowo$¢  jej ujecia
w  ksiegach rachunkowych. Ponadto,
dokonali$my oceny procesu potwierdzania
wzajemnych  rozrachunkdéw  pomiedzy
spotkami  powigzanymi i otrzymalismy
potwierdzenie sald wzajemnych
rozrachunkow. DokonaliSmy oceny
stosowanych  przez  Spétke  o0sadow
dotyczacych realizowalnosci udzielonych
pozyczek. Przeanalizowalismy sytuacje
finansowo-majatkowg pozyczkobiorcy oraz
grupy do ktérej pozyczkobiorca nalezy pod
katem mozliwosSci sptaty udzielonej przez
Spotke pozyczki, w szczegdlnosci:

e przeanalizowaliSmy przygotowane
przez Zarzad grupy pozyczkobiorcy
prognozy finansowe i omoéwilismy
poszczegdlne elementy prognozy,
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Spétka zawarta ujawnienia dotyczace e ocenilismy i poddaliSmy  pod
udzielonej pozyczki w nocie 10 dyskusje kluczowe zatozenia
zalaczonego sprawozdania finansowego przyjmowane w prognozach
sporzadzonego na dziert 31 grudnia 2019 przysztych przeptywow
roku. pienieznych;

e dla wybranej préby planowanych
transakcji otrzymalismy dokumenty
wspierajgce zatozenia przyjmowane
przez zarzad grupy pozyczkobiorcy.

Ponadto, skierowalismy zapytania
do Zarzadu Spotki odnosnie dokonanych
0sgdéw dotyczacych realizowalnosci
udzielonej pozyczki do jednostki
powigzanej. Dokonalismy rdéwniez oceny
prawidtowosci ujawnien dokonanych
w  sprawozdaniu  finansowym  Spétki
dotyczacych rozrachunkéw z jednostkami
powigzanymi z  tytutu udzielonych
pozyczek.

Odpowiedzialnos$¢ Zarzadu za sprawozdanie finansowe

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych
ksigg rachunkowych, sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz
sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego Spétki zgodnie z przepisami
ustawy o rachunkowosci, przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowos$ci obowigzujgcymi
Spotke przepisami prawa oraz umowa Spotki, a takze za kontrole wewnetrzng, ktéra Zarzad
uznaje zaniezbedng, aby umozliwi¢ sporzadzenie sprawozdania finansowego

niezawierajacego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajgc sprawozdanie finansowe Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za ocene
zdolnosci Spotki do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie,
spraw zwigzanych z kontynuacjg dziatalnosci oraz za przyjecie zasady kontynuacji
dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji, kiedy Zarzad albo zamierza
dokonac likwidacji Spoétki, albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnos$ci, albo nie ma zadnej

realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania dziatalnosci.

Zarzad Spétki jest zobowigzany do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spetniato
wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.
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Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy sprawozdanie finansowe jako catos¢
nie zawiera istotnego znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie
sprawozdania z badania zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna pewnos$¢ jest wysokim
poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia moga powstawacC na skutek
oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwac,
ze pojedynczo lub tacznie mogtyby wptynaé na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete
na podstawie tego sprawozdania finansowego.

Zgodnie z § 5 Miedzynarodowego Standardu Badania 320, koncepcja istotnosci stosowana
jest przez biegtego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania,
jak i przy ocenie wptywu rozpoznanych podczas badania znieksztatcen oraz
nieskorygowanych znieksztatcen, jesli wystepujg, na sprawozdanie finansowe, a takze przy
formutowaniu opinii biegtego rewidenta. W zwigzku z powyzszym, wszystkie opinie
i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania s3 wyrazane z uwzglednieniem
jakosciowego i wartoSciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami
badania i zawodowym osgdem biegtego rewidenta.

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

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy o0sad i zachowujemy zawodowy

sceptycyzm, a takze:

- identyfikujemy i oceniamy ryzyka istothnego znieksztatcenia sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy
i przeprowadzamy procedury badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy
dowody badania, ktére sg wystarczajace i odpowiednie, aby stanowiC podstawe
dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztalcenia wynikajacego z
oszustwa jest wieksze niz tego wynikajacego z btedu, poniewaz oszustwo moze
dotyczy¢ zmowy, fatszerstwa, celowych pominie¢, wprowadzenia w btad lub obejscia
kontroli wewnetrznej,

- uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu
zaprojektowania procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach,
ale nie w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Spétki,

- oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowos$ci oraz
zasadno$¢ szacunkdéw ksiegowych oraz powigzanych ujawniert dokonanych przez
Zarzad Spoiki,
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- wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad Spotki
zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowos$ci oraz, na podstawie
uzyskanych dowoddéw badania, czy istnieje istotna niepewnos$¢ zwigzana
ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze poddawaé w znaczgcg watpliwo$¢ zdolnosé
Spotki do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna
niepewno$¢, wymagane jest od nas zwrdcenie uwagi w naszym sprawozdaniu biegtego
rewidenta na powigzane ujawnienia w sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie
ujawnienia sg nieadekwatne, modyfikujemy naszg opinie. Nasze wnioski sg oparte
na dowodach badania uzyskanych do dnia sporzadzenia naszego sprawozdania
biegtego rewidenta, jednakze przyszte zdarzenia lub warunki moga spowodowa¢, ze
Spétka zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci,

- oceniamy 0gdlng prezentacje, strukture i zawarto$¢ sprawozdania finansowego,
w tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia bedace ich podstawa
transakcje i zdarzenia w sposdb zapewniajacy rzetelng prezentacje.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci

Inne informacje obejmujg sprawozdanie z dziatalnosci Spotki za okres od dnia 1 stycznia
2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku (,,Sprawozdanie z dziatalnosci").

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzgdzenie Sprawozdania z dziatalno$ci zgodnie
Z przepisami prawa.

Zarzad Spotki jest zobowigzany do zapewnienia, aby Sprawozdanie z dziatalnosSci Spotki
spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje Sprawozdania
z dziatalnosci. W zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem jest
zapoznanie sie ze Sprawozdaniem z dziatalno$ci i czynigc to, rozpatrzenie, czy nie jest
istotnie niespdjne ze sprawozdaniem finansowym lub nasza wiedzg uzyskang podczas
badania, lub w inny sposéb wydaje sie istotnie znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej
pracy stwierdzimy istotne znieksztatcenia w Sprawozdaniu z dziatalnosci, jesteSmy
zobowigzani poinformowac o tym w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym obowigzkiem,
zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach, jest réwniez wydanie opinii, czy
Sprawozdanie z dziatalnoSci zostato sporzgdzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne
z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.



EY

Building a better
working world

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci

Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie
z dziatalnosci Spotki:

- zostato sporzgdzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowosci,
- jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto, w $wietle wiedzy o Spétce i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania
o$wiadczamy, ze nie stwierdziliSmy w Sprawozdaniu z dziatalnosci Spétki istotnych
znieksztatcen.

Warszawa, dnia 2 lipca 2020 roku

Kluczowy biegty rewident

Przemystaw Orlonek
biegty rewident
nr w rejestrze: 10059

dziatajacy w imieniu:
Ernst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr na liscie firm audytorskich: 130
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