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Dla Akcjonariuszy Tower Investments Spotka Akcyjna
Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego

PrzeprowadziliSmy badanie zatgczonego rocznego sprawozdania finansowego Tower Investments Spoétka
Akcyjna (Spotka) z siedzibg w Warszawie, ul. Rumiana 49, na ktére sktada sie sprawozdanie z sytuacji
finansowej sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2017 roku, sprawozdanie z wyniku i pozostatych catkowitych
dochodow, sprawozdanie ze zmian w kapitale wkasnym, sprawozdanie z przeptywow pienigznych za rok
obrotowy od 1 listopada 2016 roku do 31 grudnia 2017 roku, informacje dodatkowe o przyjetych zasadach
rachunkowosci oraz inne informacje objasniajgce.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki za roczne sprawozdanie finansowe

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzgdzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg
rachunkowych, rocznego sprawozdania finansowego i za jego rzetelng prezentacje zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzgdzen Komisji Europejskiej
oraz innymi obowigzujgcymi przepisami prawa a takze statutem Spotki. Zarzad Spoiki jest réwniez
odpowiedzialny za kontrole wewnetrzng, ktérg uznaje za niezbedna dla sporzadzenia rocznego sprawozdania
finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz.U. z 2018 roku poz. 395 z
pozniejszymi zmianami) (Ustawa o rachunkowosci) Zarzad oraz Cztonkowie Rady Nadzorczej Spoétki sg
zobowiagzani do zapewnienia, aby roczne sprawozdanie finansowe spetniato wymagania przewidziane

w Ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Jestesmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii 0 tym rocznym sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie rocznego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien:
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e ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz. U. z 2017 roku poz. 1089) (Ustawa o biegtych rewidentach),

¢ Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania
przyjetych uchwatg nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Biegtych Rewidentow z dnia 10 lutego 2015 roku z
pbzniejszymi zmianami w zwigzku z uchwatg nr 2041/37a/2018 z dnia 5 marca 2018 roku oraz

e rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku
w sprawie szczegotowych wymogoéw dotyczgcych ustawowych badan sprawozdan finansowych
jednostek interesu publicznego, uchylajagcym 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 uzyska¢ wystarczajgca pewnosé, ze roczne sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego
znieksztatcenia.

Celem badania jest uzyskanie wystarczajgcej pewnosci co do tego, czy roczne sprawozdanie finansowe jako
catos¢ zostato sporzgdzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksigg rachunkowych oraz nie zawiera
istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie sprawozdania niezaleznego
biegtego rewidenta zawierajgcego naszg opinie. Wystarczajgca pewnosc jest wysokim poziomem pewno$ci, ale
nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z powyzej wskazanymi standardami zawsze wykryje
istniejgce istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek oszustwa lub btedu i sg uwazane
za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwaé, ze pojedynczo lub tgcznie mogtyby wptyng¢ na decyzje
gospodarcze uzytkownikdéw podjete na podstawie tego rocznego sprawozdania finansowego. Ryzyko
niewykrycia istotnego znieksztalcenia powstatego na skutek oszustwa jest wyzsze niz ryzyko niewykrycia
istotnego znieksztalcenia powstatego na skutek btedu, poniewaz moze obejmowa¢ zmowy, fatszerstwo, celowe
pominiecia, wprowadzanie w btad lub obejscie kontroli wewnetrznej i moze dotyczy¢ kazdego obszaru prawa

i regulacji, nie tylko tego bezposrednio wplywajgcego na roczne sprawozdanie finansowe.

Badanie polegato na przeprowadzeniu procedur stuzgcych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien w
rocznym sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur badania zalezy od osadu biegtego rewidenta, w tym od
oceny ryzyka istotnego znieksztatcenia rocznego sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem lub
btedem. Dokonujgc oceny tego ryzyka biegty rewident bierze pod uwage dziatanie kontroli wewnetrznej

w zakresie dotyczgcym sporzagdzania i rzetelnej prezentacji przez Spétke rocznego sprawozdania finansowego,
w celu zaprojektowania odpowiednich w danych okoliczno$ciach procedur badania, nie za$ wyrazenia opinii na
temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Spotki. Badanie obejmuje takze ocene odpowiednio$ci przyjetych
zasad (polityki) rachunkowosci, racjonalnos$ci ustalonych przez Zarzad Spotki wartosci szacunkowych, jak
rébwniez ocene ogolnej prezentacji rocznego sprawozdania finansowego.

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

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajgcg i odpowiednig
podstawe do wyrazenia przez nas opinii. Opinia jest spdjna z dodatkowym sprawozdaniem dla Komitetu Audytu
wydanym z dniem 26 kwietnia 2018 roku.

Niezaleznos¢

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

Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przekonaniem oswiadczamy, ze nie $wiadczyliSmy ustug niebedgcych
badaniem, ktére sg zabronione przepisami art. 136 Ustawy o biegtych rewidentach oraz art. 5 ust. 1
Rozporzadzenia 537/2014.
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Wybor firmy audytorskiej

ZostaliSmy wybrani do badania rocznego sprawozdania finansowego Spétki uchwatg Rady Nadzorczej Spotki z
dnia 19 grudnia 2017 roku.

Najbardziej znaczgce rodzaje ryzyka

W trakcie przeprowadzonego badania zidentyfikowaliSmy ponizej opisane najbardziej znaczace rodzaje ryzyka
istotnego znieksztatcenia, w tym spowodowanego oszustwem oraz opracowaliSmy stosowng reakcje na te
rodzaje ryzyka. W przypadkach, w ktdrych uznali$my za stosowne dla zrozumienia zidentyfikowanego ryzyka
oraz wykonanych przez biegtego rewidenta procedur badania, zamiesciliSmy rowniez najwazniejsze
spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami ryzyka.

Reakcja biegtego rewidenta na zidentyfikowane

Opis rodzaju ryzyka istotnego znieksztalcenia ryzyko oraz w stosownych przypadkach

najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z ryzykiem

Ryzyko istotnego znieksztatcenia z powodu
btedu w zakresie ujmowania przychodow.

Dokonalismy oceny charakterystyki ujmowanych
przychoddéw. W wyniku naszej analizy uznalismy
za znaczace ryzyko zwigzane z potencjalng
mozliwoscig znieksztatcenia przychodéw w
analizowanym okresie, w tym wynikajgcg z btedu

W szczegolnosci ryzyko to moze wynikaé z
sytuacji polegajacych na:

e nieprawidiowej interpretacji warunkéw
umownych w kwestii przekazania
nabywcy znaczacych ryzyk i korzysci
wynikajgcych z praw wiasnosci do débr,

e  braku mozliwosci wiarygodnego
oszacowania przychodow,

e nieprawidtowej ocenie czy Grupa
uzyska korzysci ekonomiczne z
transakgji,

e braku mozliwosci wiarygodnej wyceny
kosztéw zwigzanej z projektem.

Przeprowadzilismy procedury audytowe polegajgce na:

analizie polityki rachunkowo$ci w zakresie
momentu rozpoznania przychodu,

przegladzie analitycznym osiggnietych wynikéw i
wyjasnieniu réznic z odpowiednim zespotem po
stronie klienta,

testach detalicznych wykonanych na probie
przychodéw powstatych w trakcie roku celem
potwierdzenia prawidtowosci ich ujecia,
wystaniu dla proby kontrahentdéw niezaleznych
potwierdzen sald, celem sprawdzenia czy
wykazujg oni takie same salda jak badana
Grupa, a w przypadku braku uzyskania
potwierdzenia, wykonaniu procedur
alternatywnych polegajacych na sprawdzeniu
czy po dniu bilansowym wystgpity ptatnosci
wykazanych naleznosci,

weryfikacji dla wybranej proby dokumentéw z
przetomu roku, czy sprzedaz zostata ujeta we
wtasciwym okresie sprawozdawczym zgodnie z
wynikajgcym z warunkow umowy transferem
ryzyka na kontrahenta,

analizie nietypowych transakcji oraz korekt
przychoddéw dokonanych po dniu bilansowym.

Wycena zapaséw

Warto$¢ zapasoéw w sprawozdaniu finansowym
jest istotna. Zapasy w gtéwnej mierze stanowig
nieruchomosci i naktady ponoszone w zwigzku z
nieruchomosciami, ktérych wartosé Spétka
odzyskuje w wyniku sprzedazy projektow,
ktérych gtdéwng czescig sa nieruchomosci.

Gtéwnym ryzykiem w tym obszarze jest utrata
wartosci zapasow w wyniku braku mozliwosci
sprzedazy nieruchomosci wraz z naktadami za
cene réwng badz wyzsza niz ich cena
ewidencyjna.

W ramach przeprowadzonego badania
przeprowadziliSmy nastepujgce procedury:

analiza polityki rachunkowosci pod katem
mozliwosci kapitalizowania danych naktadéw,
analiza przyporzgdkowania kosztow do
odpowiednich projektéw w momencie ich
kapitalizacji,

analiza umoéw i innych dokumentéw zrédiowych
bedacych podstawg rozpoznania danych
nakfadéw,

weryfikacja wyceny zapasow poprzez
przeprowadzenie analizy realnosci planéw ich
przysziej sprzedazy,

analiza sprzedazy po dniu bilansowym pod
katem poréwnania ceny sprzedazy do ceny
wynikajgcej z ewidenciji ksiegowej.
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Opinia
Naszym zdaniem, zatagczone roczne sprawozdanie finansowe:

e przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowej i finansowej Spotki na dzien 31 grudnia
2017 roku oraz jej wyniku finansowego za rok obrotowy od 1 listopada 2016 roku do 31 grudnia
2017 roku zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w
formie rozporzadzen Komisji Europejskiej i przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci,

e zostato sporzadzone na podstawie ksigg rachunkowych prowadzonych prawidtowo zgodnie z
przepisami rozdziatu 2 Ustawy o rachunkowo$ci,

e jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi Spotke przepisami prawa oraz postanowieniami
statutu Spotki.

Sprawozdanie na temat innych wymogoéw prawa i regulacji
Opinia na temat sprawozdania z dziatalnosci
Nasza opinia 0 rocznym sprawozdaniu finansowym nie obejmuje sprawozdania z dziatalnosci.

Za sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci zgodnie z Ustawg o rachunkowosci oraz innymi obowigzujgcymi
przepisami prawa odpowiedzialny jest Zarzad Spétki. Ponadto Zarzad oraz Cztonkowie Rady Nadzorczej Spotki
sg zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie z dziatalnosci spetniato wymagania przewidziane w Ustawie
o rachunkowosci.

Naszym obowigzkiem zgodnie z wymogami Ustawy o biegtych rewidentach byto wydanie opinii,

czy sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzgdzone zgodnie z przepisami prawa oraz, ze jest ono zgodne
z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym. Naszym obowigzkiem byto takze ztozenie
oswiadczenia, czy w Swietle naszej wiedzy o Spdice i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania rocznego
sprawozdania finansowego stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dziatalnosci istotne znieksztatcenia, a takze
wskazanie, na czym polega kazde takie istotne znieksztatcenie.

Naszym zdaniem sprawozdanie z dziatalnosci zostato sporzgdzone zgodnie z majgcymi zastosowanie
przepisami, to jest zgodnie z postanowieniami art. 49 Ustawy o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem czionkowskim (tekst jednolity: Dz. U. z 2014 roku, poz. 133
z pozniejszymi zmianami) (Rozporzadzenie w sprawie informacji biezgcych i okresowych) i jest zgodne z
informacjami zawartymi w zatagczonym rocznym sprawozdaniu finansowym. Ponadto, oswiadczamy, iz w
Swietle wiedzy o Spoéice i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania rocznego sprawozdania finansowego, nie
stwierdziliSmy w sprawozdaniu z dziatalnosci istotnych znieksztatcen.

Opinia na temat o$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego

Zarzad oraz Cztonkowie Rady Nadzorczej Spotki sg odpowiedzialni za sporzgdzenie o$swiadczenia o
stosowaniu tadu korporacyjnego zgodnie z przepisami prawa.

W zwigzku z przeprowadzonym badaniem rocznego sprawozdania finansowego, naszym obowigzkiem zgodnie
z wymogami Ustawy o biegtych rewidentach byto wydanie opinii, czy emitent obowigzany do ztozenia
oswiadczenia o stosowaniu fadu korporacyjnego, stanowigcego wyodrebniong czes¢ sprawozdania z
dziatalnosci, zawart w tym oswiadczeniu informacje wymagane przepisami prawa oraz w odniesieniu do
okreslonych informacji wskazanych w tych przepisach lub regulaminach stwierdzenie, czy sg one zgodne z
majgcymi zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym.
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Naszym zdaniem w o$wiadczeniu o stosowaniu fadu korporacyjnego Spétka zawarta informacje okreslone
w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. a, b, g, j, k oraz lit. | Rozporzadzenia w sprawie informaciji biezgcych i
okresowych. Informacje wskazane w paragrafie 91 ust. 5 punkt 4 lit. c-f, h oraz lit. i tego Rozporzadzenia w
sprawie informacji biezacych i okresowych zawarte w o$wiadczeniu o stosowaniu fadu korporacyjnego sa
zgodne z majgcymi zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu

finansowym.

iegty Rewident nr 9530

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajgcy badanie w imieniu

Grant Thornton Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.,
Poznan, ul. Abpa Antoniego Baraniaka 88 E, firma audytorska nr 4055

Poznan, 27 kwietnia 2018 roku.
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