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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA

Dla Zgromadzenia Wspélnikéw 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 odpowiedzialnoscia (,,Spoétka™) z siedzibg w Warszawie, Al. Szucha 6,
na ktére sktadajg sie: wprowadzenie do sprawozdania finansowego, bilans na dzien
31 grudnia 2018 roku, rachunek zyskéw i strat, zestawienie zmian w kapitale wtasnym
i rachunek przeptywoéw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia
31 grudnia 2018 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 2018 roku oraz jej wyniku finansowego i przeptywdw pienieznych za okres
od dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku zgodnie z majgcymi
zastosowanie przepisami ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci
(,,ustawa o rachunkowosci") oraz przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci,

- jest zgodne co do formy i treSci z obowigzujgcymi Spotke przepisami prawa oraz
umowa Spotki,

- zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo 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”.
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JesteSmy niezalezni od Spétki zgodnie z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych (,,Kodeks IFAC") przyjetym uchwatami Krajowej
Rady Biegtych Rewidentdéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie
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 sg wystarczajgce i odpowiednie, aby
stanowic¢ podstawe dla naszej opinii.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osgdu 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 podsumowali§my 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.

Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosto sie do tej sprawy

Wskazniki finansowe wynikajgce | W trakcie badania sprawozdania finansowego
z warunkéw emisji obligacji potwierdzili§my Zrozumienie procedur
Jedng z najbardziej istotnych kwot | 0dnoszacych - sie do  procesu  kalkulac
. . e | monitorowania spetniania wskaznikow
W sprawozdaniu finansowym spotki | .. o .
. . ... | finansowych wynikajacych z warunkow emisji

s3 zobowigzania z tytutu  obligacji

obligacji. Dokonalismy analizy warunkdéw emisji

wyemitowanych na GPW Catalyst w wartosci o - . R
obligacji i oceniliSmy prawidtowos$¢ ujecia wyceny

nominalne 110 miliondéw ztotych.
) S Y obligacji w ksiegach rachunkowych. Ponadto,
W warunkach emisji obligacji zostaty L, . . .
. : ..~ | zwréciliSmy uwage na wymogi odnosnie spetniania
umieszczone wymogi co do spetnienia R . ,
. s . wskaznikow finansowych wynikajacych z warunkow
okreslonych wskaznikdw  finansowych,

ktérych kalkulacja opiera sie w czesci
na wartosci nieruchomosci, ktorej
wtascicielem jest poreczyciel obligacji
(wskaznik nadzabezpieczenia), jak réwniez
na wartosciach wskaznikéw zadtuzenia
(wskaznik zadtuzenia oraz wskaznik pokrycia
kosztéw odsetkowych obligacji) dwéch
poreczycieli obligacji. Zagadnienie to zostato
okre$lone jako kluczowa kwestia badania
jako, ze spetnianie wskaznikdéw finansowych
wynikajacych z warunkdéw emisji obligacji jest

emisji obligacji, w tym na warunki dotyczace
spetniania odpowiednich wskaznikéw finansowych
i warunki/zdarzenia naruszajgce umowe (tzw.
‘events of default’). OceniliSmy kalkulacje
wskaznikéw finansowych przygotowang zgodnie
z warunkami emisji obligacji przez Zarzad Spoétki.
Biorac pod uwage znaczenie wyceny nieruchomosci
stanowigcej zabezpieczenie obligacji w kalkulacji
wskaznika nadzabezpieczenia stanowigcego
wskaznik finansowy wynikajgcy z warunkéw emisji
obligacji, zaangazowalismy wewnetrznych
specjalistéw, ktérzy wsparli nas w ocenie
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zwigzane z oceng zatozenia kontynuacji
dziatalnosSci jakiej dokonuje Zarzad Spotki.
Ponadto warto$¢ zobowigzania z tytutu
wyemitowanych obligacji jest istotna dla

sprawozdania finansowego spétki jako
catosci.

Spétka zawarta ujawnienia  dotyczace
obligacji oraz spetniania  wskaznikéw

finansowych wynikajacych z warunkéw emisji
obligacji z warunkéw emisji obligacji w nocie
15 zataczonego sprawozdania finansowego
sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2018
roku.

prawidtowos$ci wyceny przygotowanej przez
zewnetrznych ekspertéw Zarzadu,
w szczegdlnosci:

e Dokonali$my oceny czy zewnetrzny

specjalista posiada odpowiednie kwalifikacje

zawodowe, oraz zastosowana zostata
odpowiednia metodologia wyceny oraz
przeanalizowaliSmy podstawowe zatozenia

wykorzystywane do wyceny nieruchomosci,

e OQOceniliSmy dane wejsciowe do wyceny
na wybranej prébie (wybranej na podstawie
profesjonalnego osadu jak rowniez w wyniku
dokonanych procedur analitycznych)

e Zadaliémy dodatkowe pytania zewnetrznemu

ekspertowi przygotowujgcemu wycene
dla potwierdzenia podstawy stosowania
wybranych zatozen.

DokonaliSmy  réwniez oceny prawidtowosci

dokonanych ujawnien w sprawozdaniu finansowym
Spotki - dotyczacych  wskaznikéw  finansowych
wynikajacych z warunkéw emisji obligacji i obligacji.

Realizowalno$¢ pozyczki
jednostce powigzanej

udzielonej

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

Spétka  zawarta ujawnienia  dotyczace
udzielonej pozyczki w nocie 10 zatgczonego

W trakcie badania sprawozdania finansowego
dokonali$émy analizy warunkéw umowy udzielonej

pozyczki i oceniliSmy prawidtowo$¢ jej ujecia w
ksiegach rachunkowych. Ponadto, dokonali$my
oceny procesu potwierdzania  wzajemnych

rozrachunkéw pomiedzy spétkami powigzanymi i
otrzymali§my potwierdzenie sald wzajemnych
rozrachunkéw. Dokonali$my oceny stosowanych
przez Spétke osaddédw dotyczacych realizowalnosci
udzielonych pozyczek, w tym posiadanych
zabezpieczen. Skierowali$§my zapytania do Zarzadu
Spotki odnosnie dokonanych osgaddéw dotyczacych
realizowalno$ci udzielonej pozyczki do jednostki

powigzanej. Dokonalismy rowniez oceny
prawidtowosci ujawnien dokonanych w
sprawozdaniu finansowym Spétki dotyczacych

rozrachunkéw z jednostkami powigzanymi z tytutu
udzielonych pozyczek.
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sprawozdania finansowego sporzadzonego
na dzient 31 grudnia 2018 roku.

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
Spoétke przepisami prawa oraz umowa Spoétki, a takze za kontrole wewnetrzng, ktéra Zarzad
uznaje zaniezbedng, aby umozliwi¢ sporzadzenie sprawozdania finansowego
niezawierajacego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za ocene
zdolnosci Spétki 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
dokonad likwidacji Spoétki, albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci, 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.

Odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy sprawozdanie finansowe jako catos¢
nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie
sprawozdania z badania zawierajgcego nasza opinie. Racjonalna pewnos$¢ jest wysokim
poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia moga powstawal na skutek
oszustwa lub btedu i s3 uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwac,
ze pojedynczo lub tacznie mogtyby wptyna¢ 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 sg wyrazane z uwzglednieniem jako$ciowego i wartoSciowego
poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania i zawodowym osgdem
biegtego rewidenta.
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Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Spotki
ani efektywnosci lub skutecznos$ci prowadzenia jej spraw przez Zarzad Spotki obecnie lub
W przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy 0sad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, a takze:

- identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy
i przeprowadzamy procedury badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy
dowody badania, ktére sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla
naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia wynikajgcego z oszustwa
jest wieksze niz tego wynikajgcego z btedu, poniewaz oszustwo moze dotyczy¢ zmowy,
fatszerstwa, celowych pominie¢, wprowadzenia w btad Iub 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$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowo$ci oraz
zasadno$¢ szacunkdéw ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez
Zarzad Spoiki,

- wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad Spotki
zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowos$ci oraz, na podstawie
uzyskanych dowoddéw badania, czy istnieje istotna niepewno$¢ zwigzana
ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze poddawaé w znaczgcg watpliwos¢ zdolnos¢
Spétki do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna
niepewnos$¢, 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 mogg spowodowaé, ze Spétka

zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci,

- oceniamy 0gd6lng 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.
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Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci

Inne informacje obejmujg sprawozdanie z dziatalnosci Spotki za okres od dnia 1 stycznia
2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 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 dziatalnosci 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 dziatalnosci i czynigc to, rozpatrzenie, czy nie jest
istotnie niespdjne ze sprawozdaniem finansowym lub naszg wiedzg uzyskang podczas
badania, lub w inny sposéb wydaje sie istotnie znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej
pracy stwierdzimy istotne znieksztatcenia w Sprawozdaniu z dziatalnosci, jestesSmy
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 dziatalnosSci zostato sporzgdzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne
z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.
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Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci

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

- zostato sporzadzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowosci,
- jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.
Ponadto, w $Swietle wiedzy o Spétce i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania

o$wiadczamy, ze nie stwierdzilismy w Sprawozdaniu z dziatalno$ci Spdtki istotnych
znieksztatcen.

Warszawa, dnia 30 maja 2019 roku

Kluczowy biegty rewident

Przemystaw Orlonek
biegty rewident
nr w rejestrze: 10059

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