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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Udziatowca IPF Investments Polska Sp. z o.0.

Sprawozdanlie z badania sprawozdania finansowego

Przeprowadzlliémy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Spétkl IPF Investments Polska
5p. z 0.0. z sledzibg w Warszawle przy ullcy Inflanckiej 4A (dalej ,Spotka®), na ktére skfadajg sle
sprawozdanle z sytuac]l finansowej sporzadzone na dzlefi 31 grudnla 2016 roku, sprawozdanle
z catkowlitych dochodéw, sprawozdanie ze zmian w kapltale wiasnym, sprawozdanle z przeplywbw
$rodkéw plenigznych za rok obrotowy od 1 stycznla 2016 roku do 31 grudnla 2016 roku oraz noty
do sprawozdanla finansowego obejmujace informacie o przyjetych zasadach (polityce)
rachunkowoscl i inne Informacje objasniajace.

Odpowledzlainoé¢ kierownika Spéiki za sprawozdanie finansowe

Zarzad Spéiki jest odpowledzlalny za sporzadzenle, na podstawle prawlidiowo prowadzonych kslag
rachunkowych, sprawozdania finansowego | za jego rzetelna prezentacje zgodnle
z Migdzynarodowym!  Standardaml Rachunkowoici, Miedzynarodowyml  Standardaml
Sprawozdawczoécl Finansowe] oraz zwigzanymi z nim! interpretacjami ogtoszonymi w formie
rozporzadzery Komisjl Europejskiej oraz Innyml obowiazujacym! przeplsam! prawa, Zarzad Spéiki
jest réwnie2 odpowiedzlalny za kontrole wewnegtrzng, ktéra uznaje za niezbedna dla sporzadzenia
sprawozdanla finansowego nle zawlerajacego Istotnego znleksztaicenia spowodowahago

oszustwem |ub btedem:.

Zgodnle z ustawa z dnla 29 wrzesnla 1994 roku o rachunkowoécl (Dz. U. z 2016 r. poz. 1047
z pbinlejszyml zmlanaml), zwana dalej ,Ustawa o rachunkowosc!”, Zarzad Spéiki jest
zobowlazany do zapewnlenla, aby sprawozdanle finansowe speiniato wymagania przewidziane
w Ustawle o rachunkowosct.

Odpowiedzlainosé blegiego rewidenta

Jeste$my odpowledzialni za wyrazenie opinli o tym sprawozdanlu finansowym na podstawle
przeprowadzonego przez nas badania.

Badanle przeprowadzlliémy stosownle do postanowlefi rozdzlalu 7 Ustawy o rachunkowoécl oraz
zgodnle 2z Krajowym! Standardaml Rewizjl Finansowe]j w brzmienlu Miedzynarodowych
Standardéw Badanla przyjetyml uchwaia nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bleglych Rewldentéw
z dnia 10 lutego 2015 roku z pdiniejszyml zmlanaml. Standardy te wymagaja przestrzegania
wymogdw etycznych oraz zaplanowanla | przeprowadzenia badania w taki sposéb, aby uzyskaé
wystarczajaca pewno$¢, Ze sprawozdanle finansowe nie zawlera istotnego znieksztaicenia,

Sad Rejonowy dia m, st, Warszawy KRS 0000446833, NIP: 527-020-07-86, REGON; 010075870 t%



Deloitte.

Badanle polegaio na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot
I ujawniert w sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur zale2y od osadu bieglego rewldenta,
w tym od oceny ryzyka Istotnego znleksztatcenia sprawozdania finansowego spowodowanego
oszustwem lub bigdem. Deokeonujac oceny tego ryzyka blegly rewldent blerze pod uwage dzlatanle
kontroll wewnetrzne] w zakresle dotyczacym sporzadzania | rzeteinej prezentacjl przez Spéike
sprawozdanla finansowego w celu zaprojektowanla odpowlednich w danych okoliczno$ciach
procedur badania, nie zas wyrazenla opinli o skutecznoécl kontroll wewnetrznej Spétkl, Badanie
obejmuje takie oceng odpowledniogcl przyjetych zasad (politykl) rachunkowoscl, racjonalnosdcl
ustalonych przez Zarzad Spétkl wartoscl szacunkowych, jak réwnleZ ocene ogéinej prezentacs)
sprawozdanla finansowego,

Wyrazamy przekonanle, Ze uzyskane przez nas dowcdy badania stanowla wystarczajaca
i odpowlednia podstawe do wyrazenla opinll z badanla.

Oplinia o sprawozdaniu finansowym
Naszym zdaniem zalaczone sprawozdanle finansowe:

-~ przekazuja rzetelny | jasny obraz sytuacjl majatkowe] | finansowej Spéiki na dzier 31 grudnia
2016 roku, jak te2 jej wynlk finansowy | przeplywy pienigine za rok obrotowy od 1 stycznla
2016 roku do 31 grudnla 2016 roku zgodnle z Miedzynarodowym! Standardami
Rachunkowo$cl, Miedzynarodowym| Standardami Sprawozdawczoéci Flnansowe] oraz
zwigzanymi z nimi Interpretacjaml ogfoszonyml w formle rozporzadzert Komisjl Europejsklej
| przyjetyml zasadam| {polityka) rachunkowoscl,

-~  zostalo sporzadzene na podstawie prawidiowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

— Jest zgodne co do formy [ treéci z obowlazujacyml Spétke przeplsaml prawa oraz
postanowlenlaml umowy Spétkl.

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa | regulacj!

Opinla na temat sprawozdania z dzialalnoécl
Nasza opinla z badania sprawozdania finansowego nle obejmuje sprawozdania z dzlatalnodcl,

Za sporzadzenie sprawozdania z dzlatalnoscl zgodnie z Ustawg o rachunkowoscl oraz Innymil
obowlazufacyml przeplsaml prawa jest odpowledzialny Zarzad Spéikl. Ponadto Zarzad Spétkl jest
zobowigzany do zapewnlenla, aby sprawozdanle z dziatalnoéci speinlato wymagania przewidzlane
w Ustawle o rachunkowaoscl,

Naszym obowlazklem bylo, w zwlazku z przeprowadzonym badanlem sprawozdanla flnansowego,
zapoznanie sl z tresclg sprawozdania z dziatalnoécl | wskazanle czy informacje w nim zawarte
uwzgledniaja postanowlenla art. 49 Ustawy o rachunkowoscl | s3 zgodne z Informacjami
zawartym| w zalaczonym sprawozdaniu flnansowym. Naszym obowlazklem bylo takze zioZenie
oswladczenla, czy w Swletle naszej wiedzy o Spéice | je] otoczenlu uzyskane] podczas badanla
sprawozdania finansowego stwlerdziliémy w sprawozdaniu z dziatalnoécl istotne znleksztaicenia.



Deloitte.

Naszym zdanlem informacje zawarte w sprawozdanlu z dzlatainodcl uwzglednlaja postanowlenla
art. 49 Ustawy o rachunkowoscl | sa zgodne z Informacjaml zawartymi w zalaczonym
sprawozdaniu finansowym. Ponadto, w $wlietle wiedzy o Spéice | je] otoczenlu uzyskanej podczas
badania sprawozdanla finansowego, nie stwierdzliiémy w sprawozdaniu z dzlatainogcl Istotnych

znleksztatcen,

Bfkamau

Dorota Snarska-Kuman
Kluczowy blegly rewident
przeprowadzajacy badanle
nr ewldencyjny 9667

W Imienlu Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowledzlainodcla Sp. k. - podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdari finansowych wpisanego na liste podmiotéw uprawnlonych

prowadzong przez KRBR pod nr. ewldencyjnym 73:

Dorota Snarska-Kuman - Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. - komplementariusza
Deloitte Polska Spéika z ograniczong odpowledziainoscia, Sp. k.

Warszawa, 24 lutege 2017 roku
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RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
SPOLKI IPF INVESTMENTS POLSKA SP. Z 0.0.
ZA ROK OBROTOWY 2016

1. INFORMAC3IE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badang Spéike

Spbtka dzlata pod firma IPF Investments Polska Sp. z 0.0. Sledziba Spéikl jest Warszawa,
ul. Inflancka 4A.

Spétka prowadzl dzlalainoéé w formle spétki z ograniczona odpowledzlalnocla. Spoika jest

wplisana do rejestru przedsigblorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dia m. st. Warszawy
XII Wydzlat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000344995,

Spéika dzlata na podstawle przepiséw Kodeksu spétek handlowych.

Kapitat zaktadowy Spoiki wedtug stanu na dzler 31 grudnia 2016 roku wynosit 45.000 zt | dzlelit
slg na 100 udziatéw o wartoécl nominainej 450 zt kazdy.

W badanym okresle Spétka prowadzlta dzfatalnosé gtdwnle w zakresle obstugi emisjl obligacji
| po2yczkl udzlelonej Spéice Provident Polska S.A,

W skiad Zarzadu Spétkl na dzler wydanla opinil wchedzlll:

- John Dahlgreen ~ Czlonek Zarzadu,
- Alicja Kopet - Czlonek Zarzadu,
- Agnleszka Ktos = Czionek Zarzadu,
- Mark Sutherland - Czionek Zarzadu.

W badanym okresle oraz do dnla wydania opinil wystaply nastgpujace zmlany w skiadzle Zarzadu

Spotk!:
- zdnlem 23 lutego 2016 roku David Broadbent zrezygnowat z funkcji Czionka Zarzadu, ktéra

petit od 8 grudnla 2009 roku,

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzednl rok obrotowy

Dzlatalnod¢ Spétkt w 2015 roku zamkngta sie zysklem netto w wysokoscl 97.478,65 zi.
Sprawozdanie flnansowe Spdtki za rok obrotowy 2015 podlegaio badaniu przez bieglego
rewidenta. Badanle zostato przeprowadzone przez podmiot uprawnlony Deloitte Polska Spétka
z ograniczong odpowledzlalnoscla Sp. k. Blegty rewldent wydat o tym sprawozdaniu opinle bez

zastrzezen.

Zwyczajne Zgromadzenle Wspbinikéw zatwierdzajace sprawozdanle finansowe za rok obrotowy
2015 odbyto slg w dniu 28 kwletnla 2016 roku. Zwyczajne Zgromadzenie Wspéinlkéw postanowlio
o przeznaczeniu zysku netto za rok 2015 w kwocle 97.478,65 z! na wyplate dywidendy dla

jedynego udziatowca Spébikl.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2015 zostato zioione w Krajowym
Rejestrze Sadowym w dnlu 12 maja 2016 roku.

Deloltte Polska Spétka z ograniczong odpowledzlalnoicia $p. k. 8



IPF INVESTMENTS POLSKA SP. Z 0.0.

3. Dane Identyfikujace podmliot uprawniony oraz kluczowego bleglego rewidanta
przeprowadzajacego w jego Imieniu badanle

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonato Zgromadzenle Wspdlnikéw. Badanle sprawozdanla
finansowego zostato przeprowadzone na podstawle umowy z dnla 17 stycznla 2017 roku, zawartej
pomiedzy Spétka a firma Deloltte Polska Spéika z ograniczong, odpowledzlalnoscla Sp. k. z sledzibg
w Warszawle, al. Jana Pawla II 22, wpisana na prowadzong przez Krajowa Rade Bleglych
Rewlidentow liste podmiotéw uprawnlonych do badanla sprawozdari finansowych pod
nr 73. W Imleniu podmlotu uprawnlonege badanle sprawozdanla finansowege Spéikl zostato
przeprowadzone pod nadzorem kluczowego bleglego rewldenta Doroty Snarsklej-Kuman
(nr ewldencyjny 9667) dnlach od 10 do 21 pa#dziernika 2016 roku, od 17 stycznla do 3 [utego
2017 roku w sledzible Spétkl oraz poza sledzlba Spétkl do dnla wydanla niniejsze]j opinil.

Deloltte Polska Spétka z ograniczong odpowledzlalnoscia Sp. k. oraz kluczowy blegly rewident
przeprowadzajacy badanle potwlerdzafa, Iz sg uprawnlenl do badania sprawozdar finansowych
oraz spetnlajg warunki okreslone w art. 56 ustawy o bleglych rewldentach 1 Ich samorzadzle,
podmictach uprawnionych do badania sprawozdar finansowych oraz nadzorze publicznym
(Dz. U. z 2016 r. poz. 1000 z pééniejszym| zmlanaml) do wyrazenia bezstronnej | hiezaleznej
opinil o sprawozdaniu finansowym Spétkl.

4. Dostqpnoéé danych | oiwiadczenia klerownictwa Spéiki

Nle wystapity ograniczenla zakresu naszego badania,

Podmlotowi uprawnionemu | kiuczowemu bleglemu rewldentow! w trakcle badanla udostepniono
2adane dokumenty | dane, jak réwnlet udzlelono wyczerpujacych Informacjl | wyjagnied,
co migdzy innymi zostato potwlerdzone pisemnym o$wladczenlem Zarzadu Spétki z dnla 24 lutego

2017 roku.

Deloitta Polska Spéika iogranluonq odpowiedzlalnodcia Sp. k. N 7
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA SPOLKI

Pontej zaprezentowane sa podstawowe wlelko$cl ze sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz
wskaZnlkl finansowe oplisujace wynlk finansowy Spékki, jej sytuacje filnansowa | majatkowa
w poréwnaniu do analogicznych wlalkosdcl za rok ublegty.

Przychody z tytuiu odsetek
Koszty finansowe
Koszty operacyjne
Podatek dochodowy

Zysk (strata) netto
Catkowlty dochdd ogdtem

Aldywa cbrotowe
Suma aktywdw

2016

12,277.379,77
(12.074.401,95)
(98.220,80)
(20.029,00)
84.728,02
84.728,02

1.189,343,52
201.190.464,51

2015

16.621.316,53
(16.402.378,16)
(98.594,29)
(22.865,53)
97.478,65
97.478,65

1.449.001,00
201,450,148,99

Kapitat wiasny 234.654,26 499,926,24
Zobowlazanla krétkoterminowe (w tym

krétkoterminowe rezerwy | rozliczenia 955.810,25 950.222,75
mledzyokresowe blerne)

Suma zobowlgzari | rezerw na zobowlgzania 200.955,810,25 200.950.222,75
WskaZnik] rentownoscl 2016 2015
— rentownosé sprzedazy brutto 0,9% 0,7%
— rentownoséé sprzedazy netto 0,7% 0,6%
— rentownodé netto kapitatu wiasnego 57% 24%
- stopa zadlu2enia 59,88% 99,75%
- kapltat cbrotowy netto (zt) 233.533 498,778
- wskaZnik plynnosc 1,24 1,52

Anallza powy?szych wilelkoscl | wskaZnikéw wskazuje na wystgplenle w roku 2016 nastepujacych

tendencji:

-  wzrost rentownoscl sprzeday brutto wyrazonej jako wynlk z dzlatalnosc! operacyjnej do
przychoddw ze sprzedaty (przychody 2z tytulu odsetek),

- wzrost rentownoscl netto kapltalu wiasnego wyraZonef jako zysk netto do kapltalu wiasnego
pomnlejszonego o zysk netto,

~  wzrost stopy zadiuzenla wyrazonej jako suma zobowlazan do sumy aktywow,

-~ spadek Kkapitalu obrotowego wyrazonego jakc rdéZnica miedzy aktywami obrotowymi
a zobowlgzanlaml krétkoterminowymi,

- spadek wskaZnika ptynnoécl wyrazonego jako aktywa obrotowe do zobowlazan
krétkoterminowych.

Daloitte Polska Spéika z cgraniczong odpowledzialnoicia Sp. k. = 8
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I11. INFORMACIE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowodcl

Spbtka poslada dokumentacje oplsujacy przyjete zasady rachunkowoéd, zgodng we wszystkich
Istotnych aspektach z wymaganlam! art. 10 Ustawy o rachunkowoscl. Zasady te byly stosowane
w sposéb clagly | nle ulegly one zmianle w stosunku do zasad stosowanych w roku poprzednim.
Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdanla finansowego za poprzedni rok cbrotowy
| zostat on prawldtowo wprowadzony do kslag rachunkowych badanego okresu.

Na bazle testéw przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdanla finansowego
dokonallémy weryfikacjl stosowanego systemu rachunkowoécl | nle stwlerdzillémy
nieprawldiowosci, ktére milalyby wplyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany
przez Spotkq system rachunkowoscl nle byt jednak catoéclowo przedmictem naszego badania,

Spétka przeprowadzita Inwentaryzacje aktywéw, kapitatéw wiasnych | zobowlgzarh w zakresie
niezbednym do potwierdzenla Istnienla prezentowanych aktywéw, kapltaléw wiasnych

i zobowlazar.

2. Informacja identyflkujace badane sprawozdanie finansowe

Badane sprawozdanle finansowe zostalo sporzadzone na dzieh 31 grudnia 2016 roku | obejmuje:

- sprawozdanle z sytuacjl finansowej sporzadzone na dzieft 31 grudnia 2016 roku, ktére po
stronle aktywéw oraz po stronle kapltatdw wiasnych | zobowlazah wykazuje sume
201.190.464,51 2t,

- sprawozdanle z catkowitych dochodéw za okres od 1 stycznla 2016 roku do 31 grudnla
2016 roku wykazujace zysk netto w kwocle 84.728,02 zt oraz catkowlty dochdéd ogélem
w kwocie 84.728,02 zt,

-  sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym za okres od 1 stycznla 2016 roku do 31 grudnia
2016 roku wykazujace zmnlejszenle kapitatu wiasnego o kwote 265.271,98 zi,

- sprawozdanle z przeplywdw Srodkéw pienle2nych za okres od 1 stycznia 2016 roku do
31 grudnia 2016 roku wykazujace zmnlejszenle stanu $rodkéw plenleznych o kwote

259.789,13 2,
- noty do sprawozdanla finansowego, chejmujace Informacje o przyjetych zasadach (polityce)
rachunkowosdl | Inne Informacje objaénlajgce.

3. Informacje o wybranych Istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Struktura aktywow, kapltaléw wiasnych | zobowlgzath oraz pozycjl ksztattujacych wynli finansowy
zostata przedstawlona w sprawozdaniu finansowym.

Naleznosci

Struktura wiekowa naleznoéci zostata prawldtowo przedstawlona w nocie objaéniajace] te pozycje
sprawozdania z sytuac)i finansowe], tacznle z dotyczacymi ich ewentualnyml odplsami
aktualizujacyml.

Giéwne pozycje naleznoscl w Spéice stanowla;
- naleznodcl z tytutu poZyczki udzielonej Provident Polska S.A. w kwocle 200.934,767,10 zt.

Zabowlazania
Struktura zobowlazan zostata ujawniona w nocie objadnlajace] te pozycje sprawozdania z sytuacji
finansowe].

Deloltte Polska Spélka z ograniczong odpowiedzialnoécia Sp. k. 9
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Najwigksze wartoscl wéréd zobowlazari Spétkl stanowia:
- wyemltowane diuzne paplery wartosciowe w kwocle 200.919.323,70 zt.

Specyfikacje wyemitowanych paplerdw divinych wraz z opisem Ich zabezpleczeh ujawnlono
w nocle objasnlajacej te pozycje sprawozdanla z sytuacji flnansowe]. Zobowlazanla przedawnlone
lub umorzone w zbadanej przez nas préble nie wystapity.

Struktura czynnych | blemych rozliczert migdzyokresowych oraz rezerw na zobowigzanla
zostata ujawnlona w notach objaéniajacych.

4. Kompletnoéé | poprawnoéé sporzadzenia not do sprawozdania finansowego oraz
sprawozdania z dzlatalnodcl Spéikl

Spétka potwierdzila zasadno$é zastosowania zasady kontynuacjl dzlatalnoéci przy sporzadzaniu
sprawozdanla finansowego. Zasady wyceny aktywéw, kapltatu wiasnego | zobowlazan, pomlary
wyniku finansowego oraz sposobu sporzgdzenla sprawozdania finansowego zostaly prawidiowo
I kompletnie opisane w notach do sprawozdania finansowego.

Noty do sprawozdanla finansowego w sposdb prawldiowy | kompletny oplsuja Istotne pozycje
sprawozdawcze oraz jasno prezentuja pozostale Istotne Informacje wymagane przez
Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczoscl Finansowej.

Zarzad sporzadzlt | zataczyt do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dziatalnosc! Spéiki
w roku obrotowym 2016. Sprawozdanie z dziatalnogci zawlera Informacje wymagane art. 49 ust. 2
Ustawy o rachunkowoscl. Dokonallémy sprawdzenla tego sprawozdanla w zakresle ujawnlonych
w nim Informacjl, ktérych bezposrednim 2rédiem jest zbadane sprawozdanie finansowe.
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IV. UWAGI KONCOWE

Deloltte Polska Spdika z ograniczong odpowiedziainodclg Sp. k. oraz kiuczowy blegly rewldent
otrzymall od Zarzadu Spétkl pisemne ofwiadczenle, w ktérym Zarzad stwierdzl, Iz w badanym

okresle Spétka przestrzegata przepiséw prawa,

O lcrnor

Dorota Snarska-Kuman
Kluczowy blegly rewident
przeprowadzajacy badanle
nr ewldencyjny 9667

W Imienlu Deloitte Polska Spéika z ograniczong odpowtedzialnoécla Sp. k. - podmiotu
uprawnlonego do badanla sprawozdar finansowych wplsanego na liste podmiotéw uprawnlonych
prowadzona przez KRBR pod nr. ewldencyjnym 73:

N2 T

Dorota Snarska-Kuman ~ Wiceprezes Zarzadu Deloltte Polska Sp. z 0,0, - kamplementariusza
Deloltte Poiska Spétia z ograniczong odpowledzialnoscla Sp. k.

Warszawa, 24 lutego 2017 roku
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