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Szanowni Panstwo,

Konieczno$¢ przezwyciezenia europejskiego kryzysu finansowego wcigz rzutuje na kondycje wielu sektoréw gospodarki i to
nie tylko w strefie euro. Grupa GTC, obecna w 10 krajach Europy oraz silnie powigzana z miedzynarodowymi rynkami
finansowymi, w 2011 roku réwniez musiata zmierzy¢ sie z wptywem niekorzystnych czynnikdw zewnetrznych. Mozna wéréd
nich wymieniC takie zjawiska, jak ograniczenie podazy pienigdza przez banki, zmniejszenie zainteresowania inwestorow
Europg Potudniowg, ograniczenie ekspansji najemcéw obiektéw komercyjnych, czy mniejszg, w przypadku wybranych
krajow, site nabywczg klientéw. Ekspozycja GTC na rynki Europy Potudniowo-Wschodniej, negatywnie odzwierciedlona w
wycenie portfela nieruchomosci, zostata czeSciowo zréwnowazona przez szerokg obecnos¢ na stabilnym rynku polskim,
gdzie znajduje sie ponad 40% portfela Spotki.

W 2011 roku GTC kontynuowata konserwatywng polityke inwestycyjng na kluczowych rynkach, dbajac jednocze$nie o
utrzymanie swojej wiarygodnosci wérdd czotowych bankdw i wywigzywanie si¢ z biezacych zobowigzan. Ostrozne podejscie
GTC do zakupu nowych gruntow oraz Sciste spetnienie ostrych kryteridw optacalnosci nowych projektéw, niezmiennie
pozostaja podstawa dziatalnosci firmy.

W obliczu sytuacji na rynkach europejskich, GTC podjeta szereg dziatan prewencyjnych. W wymiarze krétko- i
Srednioterminowym Spdtka dazy do utrzymania jak najwyzszego poziomu posiadanej gotdwki. Cel ten jest realizowany
poprzez selektywng sprzedaz wybranych, dojrzalych aktywéw oraz pozyskiwanie kredytdw refinansowych. GTC pozostaje
atrakcyjnym i wiarygodnym partnerem dla najwiekszych instytucji finansowych. Wieloletnie relacje z miedzynarodowymi
bankami stanowig powdd do dumy oraz przyczyniajq sie do sprawnego dziatania firmy, pozwalajac m.in. na dostosowanie
warunkow sptaty kredytow do aktualnej sytuacji rynkowej. Doskonata reputacja oraz nienaganna przejrzystos¢ finansowa,
pozwolita GTC w 2011 roku m.in. na pozyskanie atrakcyjnych kredytow refinansowych o tacznej wartosci 127 min euro dla
inwestycji w Bukareszcie i Belgradzie.

Zgodnie ze strategig, w 2011 roku GTC uczestniczyta réwniez w znaczacych transakcjach inwestycyjnych, majacych na celu
pozyskanie finansowania dla nowych projektéw. Sprzedaz 50% udziatow w Galerii Mokotéw w Warszawie przy wycenie
nieruchomosci na poziomie 475 min euro byfa jedng z najwiekszych transakcji na polskim rynku w minionym roku

W 2011 roku GTC oddata do uzytku cztery inwestycje komercyjne o tacznej powierzchni najmu ponad 84.000 m kw. netto w
Polsce, Chorwacji i Rumunii. Obiekty te w momencie ukoficzenia byty w znacznym stopniu wynajete. Lacznie na koniec 2011
roku GTC byta wascicielem zrealizowanych obiektow komercyjnych o powierzchni 580.000 m kw. netto.

Kolejne firmy dotaczyly tez do grona najemcow inwestyciji biurowych i handlowych GTC ukonczony w latach wczesniejszych.
Mimo niesprzyjajacych warunkéw makroekonomicznych, Spétka moze pochwali¢ sie sukcesami w komercjalizacji np. na
wegierskim rynku biurowym, gdzie GTC zdobyta najemce na 29.000 m kw. powierzchni. Dzigki temu, wskaznik wynajecia
budynkéw GTC wzrést do 91%, podczas gdy Srednia na wegierskim rynku nieruchomosci ksztattuje sie na poziomie 80%.

GTC zintensyfikowata dziatania w zakresie zarzadzania nieruchomo$ciami. W celu pozyskaniu klientéw, a tym samym
zwiekszeniu zyskéw generowanych przez inwestycje komercyjne, Grupa uelastycznita podejscie do warunkéw uméw najmu
oraz wzmocnita dziatania komunikacyjne i marketingowe.

Wiodaca pozycja GTC zostata tez po raz kolejny potwierdzona w konkursach i rankingach zwigzanych z branzg
nieruchomosci. W marcu 2011 roku Spdtka ofrzymata czwartaq w historii nagrode dla najlepszej firmy deweloperskiej w
Europie Srodkowo- i Potudniowo-Wschodniej w konkursie CEE Real Estate Quality Awards. Kilka z jej projektow, w tym
Francuska, University Business Park, City Gate oraz Galleria Burgas, dodatkowo otrzymato wyrdznienia lub certyfikaty, z
ktérych duza cze$¢ dotyczy proekologicznego charakteru inwestycji.

W 2011 roku GTC rozpoczeta budowe pigtego budynku prestizowego Platinium Business Park oraz centrum handlowo-
rozrywkowego w butgarskim Burgas. Spdtka przygotowuje sie tez do realizacji dwoch kolejnych inwestycji handlowych w
Warszawie. Planowane centra w Wilanowie i na Biatotece, zlokalizowane w zasobnych i gesto zaludnionych dzielnicach nie
posiadajacych obecnie nowoczesnych obiektéw tego typu, majg szanse sta¢ sie kluczowymi miejscami zakupow dla tysiecy
mieszkancow stolicy i nie tylko. Obie inwestycie juz teraz sg przedmiotem duzego zainteresowania najwiekszych
migdzynarodowych najemcéw.

Zarzad podjat zdecydowane decyzje i wdrozyt plan dziatania umoZliwiajace Spotce przejScie przez kolejng fale kryzysu i
utrzymanie dobrej pozycji dla dalszego rozwoju. Kierujac swoje strategiczne wysitki na opanowanie biezacej sytuacji na



rynku, Zarzad GTC gieboko wierzy, ze w momencie jednoznacznego powrotu rynku na sciezke wzrostu, przyjety kierunek
dziatania bedzie skutkowat wzmocnieniem pozycji GTC w Europie Srodkowo- i Potudniowo-Wschodniej.

Z powazaniem,

Cztonkowie Zarzadu

Globe Trade Centre S.A.
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Punkt 1. Wprowadzenie

Grupa Kapitalowa Globe Trade Centre S.A. ("GTC") jest jednym z czotowych deweloperéw w Europie Srodkowe,
Wschodniej i Potudniowej. Obecnie aktywnie dziata w Polsce, na Wegrzech, Czechach, w Rumunii, Serbii, Chorwacji,
Stowacji, Butgarii, Ros;ji i na Ukrainie. Zostata zatozona w 1994 r. i jest obecna na rynkach miedzynarodowych od ponad 15
lat.

Grupa posiada portfel nieruchomosci sktadajacy sie z inwestycji w czterech sektorach rynku nieruchomosci: (i) budynki i
centra biurowe, (i) centra handlowe, (iii) projekty mieszkaniowe i (iv) dziatki budowlane.

Od momentu zatozenia GTC wybudowata ponad milion metréw kwadratowych powierzchni netto i sprzedata z sukcesem
ponad pietnascie projektow.

Na dzien publikacji Sprawozdania Grupa jest wiascicielem zrealizowanych nieruchomosci handlowych o facznej powierzchni
netto 579.856 m kw. Ponadto, posiada portfel nieruchomosci inwestycyjnych w trakcie budowy na réznych etapach, po
oddaniu ktorych bedzie wtascicielem powierzchni komercyjnej i mieszkaniowej netto o wielkosci 2,3 min m kw. Obecnie w
portfelu nieruchomosci znajdujg, sig 124 projekty (zarowno ukonczone jak i na roznych etapach budowy) w gtownych
miastach Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowej o tacznej wartosci 8.856.865 zt na dzien 31 grudnia 2011 r.
Dodatkowo Grupa posiada inwestycje w spotkach powigzanych w Czechach i Ukrainie, ktore zarzadzajg portfelami
nieruchomosci sktadajacymi sie z 16 projektow na réznych etapach budowy. Nieruchomo$ci komercyjne do ktérych nalezg
projekty biurowej oraz centra handlowe stanowig 90% catego portfela nieruchomosci zarzadzanego przez GTC.

Akcje GTC notowane sg na GPW w Warszawie i wchodzg w sktad indeksu WIG20 od 20 wrze$nia 2004 r. Walory Spdtki
wchodzg tez w sktad miedzynarodowych indekséw MSCI i Dow Jones STOXX Eastern Europe 300 Index, jak réwniez
indeksu GPR250, skupiajacego akcje 250 najwiekszych i najbardziej ptynnych spdtek z sektora nieruchomosci na $wiecie
oraz FTSE EPRA/NAREIT Emerging Index. Od 21 marca 2011 r. akcje Spotki sg réwniez notowane w indeksie CECE na
gietdzie w Wiedniu.

Siedziba Grupy znajduje sie w Warszawie, przy ulicy Wotoskiej 5.

W sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej odwotania do Spétki dotyczg Globe Trade Centre S.A., a
wszystkie odwotania do Grupy stosuje sie do Globe Trade Centre S.A. oraz jej spdtek zaleznych, podlegajacych konsolidacii
w sprawozdaniu finansowym. Wyrazenia takie jak "Akcje" odnoszg sie do akcji Globe Trade Centre S.A., ktére zostaty
wprowadzone do publicznego obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w maju 2004 r. i s oznaczone
kodem PLGTC0000037, "Sprawozdanie" odnosi sie¢ do Sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej przygotowane
zgodnie z art. 92 Pkt 3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoSciowych oraz warunkédw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim; ,CEE” dotyczy grupy krajow
lezacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej; ,SEE” dotyczy grupy krajow lezacych w regionie Europy Potudniowo-
Wschodniej; ,PLN” lub ,zt" odnosi sie do waluty obowigzujacej na terenie Rzeczpospolitej Polskiej; ,€”, "EUR" lub "euro"
odnosi sie do wspdlnej waluty Parstw Cztonkowskich uczestniczacych w Trzecim Etapie Europejskiej Unii Gospodarczej i
Walutowej Traktatu Ustanawiajacego Wspéinote Europejska, wraz z pdzniejszymi zmianami.

Prezentacja informac;ji finansowych

Jedli nie wskazano inaczej, informacje finansowe przedstawione w raporcie zostaly sporzadzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej ("MSSF") dopuszczonymi do stosowania w  Unii
Europejskiej.

Wszystkie dane finansowe zawarte w niniejszym dokumencie, z wyjatkiem danych dotyczacych nieruchomosci, wyrazone sg
w tysigcach PLN o ile nie zaznaczono inaczej. Do niektorych informacji finansowych w tym Sprawozdaniu zastosowano
zaokraglenia. W rezultacie, niektore podane wartosci liczbowe podane jako sumy w niniejszym Sprawozdaniu moga nie by¢
doktadng agregacja arytmetyczna liczb, ktore je poprzedzaja.

Prezentacja informacji o nieruchomosciach
Informacje na temat powierzchni handlowych przedstawiono pro rata do udziatbw Grupy w kazdej z nieruchomosci a

ponadto obejmujg one nieruchomosci, ktére Grupa posiada poprzez swojg spotke stowarzyszong w Czechach. Wycena
nieruchomosci oparta jest o warto$ci, ktére Grupa konsoliduje w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym a



ponadto obejmuje ona nieruchomosci, ktdre Grupa posiada poprzez swojg spdtke stowarzyszong w Czechach. Stopien
obfoZenia dla kazdego rynku jest pokazany na dzier 31 grudnia 2011 r.

Dane branzowe i rynkowe

W niniejszym Sprawozdaniu Grupa podaje informacje dotyczace jej dziatalnosci i rynkdw na ktérych dziata i na ktérym
dziatajg jej konkurenci. Informacje dotyczace rynkow, ich potencjatu, sytuacji makroekonomicznej, obtozenia, czynszow i
innych danych branzowych dotyczacych dziatalnosci Grupy i rynkow, na ktérych dziata Grupa, sktadajg sie z danych i
raportdw sporzadzanych przez réznych osoby trzecie i wewnetrzne oszacowania Grupy. Grupa uzyskata dane na temat
rynku i branzy odnoszace si¢ jej dziatalno$ci od branzowych dostawcow danych, w tym:

Eurostat, dla danych odnoszacych sie do danych makroekonomicznych i wzrostu PKB;

Polskiego Gtéwnego Urzedu Statystycznego dla danych o sprzedazy detalicznej w Polsce (,GUS”);

Jones Lang LaSale dla informaciji branzowych na temat rynku nieruchomosci w regionie ("JLL");

IHS Global Insight dla informaciji na temat rynku nieruchomosci ("IHS”);
e REAS Sp.zo.o0.('REAS").

Grupa uwaza, ze powyzsze publikacje branzowe, badania i prognozy sa wiarygodne ale nie przeprowadzita ona ich
niezaleznej weryfikacji i nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i kompletnosci.

Ponadto w wielu przypadkach Grupa zamiescita w tym Sprawozdaniu o$wiadczenia dotyczace branzy, w ktérej dziata,
oparciu 0 wlasne doswiadczenia i badanie warunkéw rynkowych. Grupa nie moze zagwarantowaé, ze zatozenia te
prawidtowo odzwierciedlaja wiedze Grupy na temat rynkdw na ktdrych dziata. Wewnetrzne badania Grupy nie zostaty
zweryfikowane przez niezalezne zrodta.

Zastrzezenia

Raport ten moze zawieraé¢ stwierdzenia odnoszace sie do przysztych oczekiwan dotyczacych dziatalnosci Grupy, jej sytuacii
finansowej i wynikow dziatalnosci. Mozna znalez¢ te stwierdzenia poprzez odniesienie do stow takich jak "moze", "bedzie",
"oczekiwac", "przewidywac", "wierzy¢", "szacowac" oraz podobnych, w niniejszym sprawozdaniu. Ze swojej natury
stwierdzenia wybiegajace w przyszios¢ sg przedmiotem wielu zatozen, ryzyka i niepewnosci. W zwigzku z tym, rzeczywiste
wyniki moga,_ sie znacznie rézni¢ od tych, ktore sg sugerowane lub wnioskowane w wypowiedziach prognozujacych. Grupa

ostrzega czytelnikéw, zeby nie polegali na takich stwierdzeniach, ktére sg aktualne tylko na dzien niniejszego sprawozdania.

Powyzsze zastrzezenia powinny by¢ rozpatrywane w zwigzku z wszelkimi pdzniejszymi pisemnymi lub ustnymi
wypowiedziami prognozujacym, ktdre moga zosta¢ ogtoszone przez Grupe lub osoby wystepujace w jej imieniu. Grupa nie
podejmuje zobowigzania do przegladu lub potwierdzenia oczekiwan analitykéw lub oszacowan lub do publikacii
jakichkolwiek zmian wszelkich wypowiedzi prognozujacych w celu odzwierciedlenia zdarzen lub okolicznoSci wystepujacych
po dacie niniejszego Sprawozdania.

Grupa publikuje istotne czynniki ryzyka, ktére moga spowodowaé, ze jej rzeczywiste wyniki bedg sie znacznie rézni¢ od jej
oczekiwan w Punkcie 3 "Gtéwne czynniki ryzyka", Punkcie 5 "Omdwienie danych operacyjnych i finansowych" i w innych
miejscach w niniejszym Sprawozdaniu. Powyzsze ostrzezenia dotycza wszystkich wypowiedzi opublikowanych przez Grupe
lub osoby dziatajace w imieniu Grupy. Gdy Grupa wskazuje, ze zdarzenie, warunki i okoliczno$ci moga lub mogtyby mie¢
negatywny wptyw na Grupe, oznacza to wptyw na jej dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Punkt 2. Wybrane dane finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane historyczne dane finansowe Grupy za 12 miesigcy zakonczone 31 grudnia 2011 r. i
2010 r. Historyczne informacje finansowe powinny by¢ interpretowane w potaczeniu z Punkt 5 "Omdwienie danych
operacyjnych i finansowych" oraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za rok obrotowy zakoficzony 31 grudnia
2011 r. (tacznie z jego notami). Grupa prezentuje dane finansowe zgodnie z MSSF pochodzace ze zbadanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2011 r.



Wybrane pozycje sprawozdan finansowych wyrazone w Euro zostaly zaczerpniete ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2011 roku przygotowanego w Euro.

Czytelnicy nie powinni interpretowa¢ takich przeliczen jako stwierdzenie, ze dana kwota w Euro faktycznie odzwierciedla
okre$long kwote w PLN lub moze zostac przeliczona na PLN wedtug wskazanego kursu lub wedtug innego kursu.

Za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia

2011 r. 2010r.
(w tys.) PLN EUR PLN EUR
Skonsolidowany rachunek wynikéw
Przychody operacyjne 633.110 153.675 675.119 169.008
Koszty operacyjne (240.778) (58.444) (288.866) (72.314)
Zysk brutto z dziatalno$ci operacyjne; 392.332 95.231 386.253 96.694
Koszty sprzedazy (29.502) (7.161) (25.154) (6.297)
Koszty administracyjne (85.984) (20.871) (86.607) (21.681)
Zysk / (strata) z aktualizacji warto$ci aktywow / utrata
wartosci nieruchomosci inwestycyjnych netto (1.290.278) (295.969) 170.954 43.167
Udziat w zysku (stracie) jednostek stowarzyszonych (17.983) (4.365) 18.643 4.667
Koszty finansowe netto (310.419) (75.348) (271.198) (67.891)
Zysk/(strata) netto (1.467.196) (337.924) 113.446 28.632
Rozwodniony zysk na jedna akcjg (nie w tys.) (5,35) (1,23) 0,76 0,19
Srednia wa2ona liczba wyemitowanych akej 219.372990 219372990  219.372.990 219.372.990
zwyktych (nie w tys.)

Skonsolidowane przeptywy srodkdw pienieznych
Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnoSci

operacyjnej 279.409 67.654 310.101 77.630
Przeptywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej (366.548) (85.597) (207.285) (51.891)
Przeptywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci
finansowe; (125.185) (30.386) (82.519) (20.658)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 625.949 141.720 759.316 191.732

Skonsolidowany bilans

Nieruchomosci inwestycyjne 7.525.737 1.703.889 8.386.367 2.117.609
Zapasy 473.552 107.216 799.216 201.807
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 625.949 141.720 759.316 191.732
Aktywa tacznie 10.201.519 2.309.708 10.805.393  2.728.428
Zobowigzania dtugoterminowe 5.471.780 1.238.856 5.888.747 1.486.945
Zobowigzania krétkoterminowe 1.533.524 347.202 747.015 188.625
Kapitat wtasny 3.196.215 723.650 4.169.631 1.052.858
Kapitat podstawowy 21.937 4741 21.937 4.741

Punkt 3. Gtéwne czynniki ryzyka

Dziatalno$¢ Grupy podlegata wpfywom globalnego kryzysu finansowego i moze podlega¢ dalszym jego wpfywom w
przypadku, gdyby osfabienie sytuacji gospodarczej w krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziafalno$¢ trwato dalej
lub pogorszylo sie

Trwajacy globalny kryzys na rynkach finansowych wptynat na sytuacje wielu instytuciji finansowych a w licznych przypadkach
konieczna byta interwencja rzadéw na rynkach kapitatowych na niespotykang do tej pory skale. Skutkiem tych perturbacii jest
znaczace ograniczenie dostepnosci finansowania bankowego dla przedsigbiorcéw, wzrost oprocentowania kredytéw
bankowych a takze zmniejszenie wydatkéw konsumenckich, w wielu przypadkach powodujgce ztozenie przez najemcow

10



whnioskéw dotyczacych czasowych lub statych obnizek czynszu. Te wszystkie czynniki wplywajg na rynek nieruchomosci i
powodujg obnizenie wartosci nieruchomosci.

Kryzys na rynkach finansowych spowolnit tempo rozwoju gospodarczego w wielu krajach na $wiecie, takze w Polsce,
Rumunii, Butgarii oraz w innych krajach, w ktdrych Grupa prowadzi swojg dziatalnos¢. Skutkiem spowolnienia
gospodarczego byto réwniez ograniczenie popytu na nieruchomosci, co istotnie wptyneto na zdolno$¢ Grupy do sprzedazy
lub wynajmu powierzchni w ukoriczonych obiektach przy zachowaniu oczekiwanych stép kapitalizacji (,yield”) i zwrotu na
kapitale.

Ponadto ograniczenie popytu na nieruchomosci powodujace z jednej strony spadek dynamiki sprzedazy a z drugiej wzrost
wskaznika powierzchni niewynajetych oraz spadek czynszow uzyskiwanych z wynajmowanych nieruchomo$ci, miato wptyw
na wyniki dziatalnosci Grupy. Pogorszenie ogoinych warunkéw gospodarczych oraz sytuacji na rynku nieruchomosci krajow
CEE i SEE miato negatywny wptyw na gotowo$¢ i zdolno$¢ klientéw do pozyskania finansowania i nabycia lub najmu
nieruchomosci. Przy dalszym spadku popytu, Grupa moze by¢ zmuszona do sprzedazy lub wynajecia swoich obiektéw ze
stratg lub moze nie mie¢ mozliwo$ci sprzedazy lub wynajecia swoich obiektow w ogdle. Skutkiem pogorszenia ogoinych
warunkéw gospodarczych i sytuacji na rynku nieruchomosci w krajach CEE i SEE byt takze spadek wartosci rynkowe;j
nieruchomosci Grupy. Kryzys na rynkach finansowych moze réwniez wywrze¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy w
inny sposadb, przyktadowo spowodowac upadto$¢ najemcéw lub instytucji finansowych zapewniajgcych finansowanie Grupy.

Cykliczno$é rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci jest rynkiem cyklicznym. W rezultacie liczba projektow ukofczonych przez Grupe byta rézna w
poszczegblnych latach, w zalezno$ci od, miedzy innymi, ogéinych czynnikéw makroekonomicznych, zmian demograficznych
dotyczacych okre$lonych obszaréw miejskich, dostepno$ci finansowania oraz cen rynkowych istniejacych i nowych
projektéw. Co do zasady, rosnacy popyt przyczynia sie do wzrostu oczekiwan, co do realizowanego zysku oraz wiekszej
liczby nowych projektdw, jak réwniez do wzrostu aktywno$ci ze strony konkurentéw Grupy. Ze wzgledu na znaczny czas
pomiedzy podjeciem decyzji o rozpoczeciu budowy projektu a terminem jego faktycznej realizacji, cze$ciowo wynikajacym z
dtugotrwatej procedury pozyskiwania wymaganych zezwoler od administracji publicznej oraz czasu budowy, istnieje ryzyko,
Ze z chwilg zakonczenia projektu rynek bedzie nasycony a inwestor nie bedzie mdgt wynajac ani sprzedac projektu przy
oczekiwanym poziomie zysku. Po okresie poprawy koniunktury na rynku przewaznie nastepuje pogorszenie koniunktury a
inwestorzy sg zniechecani do rozpoczynania nowych projektéw z powodu spadku potencjalnych zyskéw. Nie ma pewnosci,
Ze w czasie pogorszenia koniunktury na rynku Spotka bedzie w stanie wybiera¢ projekty, ktore wypetnig rzeczywisty popyt w
okresie ozywienia na rynku.

Miejsca, w ktdérych znajdujq sie nieruchomosci Grupy sa narazone na ryzyko regionalne i mogq straci¢ na
atrakcyjnosci

Lokalizacja kazdej z nieruchomosci podlega wptywom sytuacji makroekonomicznej panujacej w regionach, w ktérych dziata
Grupa, jak réwniez szczegdlnych lokalnych uwarunkowan panujacych na danym regionalnym rynku. Upadto$ci, zamkniecia
lub wyprowadzki duzych spdtek lub spétek z poszczegdlinych lub kilku sektoréw na skutek niekorzystnych wydarzen, lub z
innych powodow, moze mie¢ niekorzystny wptyw na rozwoj gospodarczy danej lokalizacji a tym samym na portfel Grupy,
jako catosci. Grupa nie ma kontroli nad takimi czynnikami. Negatywne zmiany gospodarcze w jednej lub kilku lokalizacjach
mogg obnizy¢ przychody Grupy z najmu lub doprowadzié¢ do utraty przychoddéw z czynszu, wynikajace z braku mozliwosci
zaptaty czynszu, w catosci lub w czesci, przez cze$¢ najemcow, jak rowniez spowodowaé spadek wartosci rynkowe;
nieruchomosci Grupy.
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Wartosci podane w skonsolidowanym bilansie i rachunku zyskéw i strat Grupy mogq podlegac istotnym wahaniom
wartosci godziwej ze wzgledu na aktualizacje wyceny nieruchomosci

Nieruchomosci Grupy generujace dochdd oraz obiekty w budowie sa poddawane pétrocznej, niezaleznej aktualizacji wyceny,
dokonywanej zgodnie z zasadami rachunkowosci Grupy. Tym samym, zgodnie z zasadami opisanymi w MSR 40
L,Nieruchomosci Inwestycyjne”, przyjetym przez UE, wszelki wzrost lub obnizenie wartosci nieruchomosci rozpoznawane sg,
jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat Spotki za okres, w ktorym wystepuje
aktualizacja. Ponadto nieruchomosci, ktére nie sg wyceniane wedtug wartosci godziwej, w tym niezabudowane dziatki oraz
niektore projekty w budowie sg wyceniane wediug kosztu historycznego, pomniejszonego o skumulowane odpisy
amortyzacyjne, jednakze, sq one testowane na utrate warto$ci przynajmniej raz na pét roku. Jesli kryteria utraty wartoSci
zostang spetnione, zysk lub strata sg zapisywane w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat Spoiki.

W wyniku powyzszego, Grupa moze odnotowywa¢ znaczace zyski i straty niepieniezne w poszczegéinych okresach w
zalezno$ci od zmian warto$ci godziwej jej nieruchomosci, bez wzgledu na to, czy nieruchomosci takie zostang sprzedane,
czy tez nie. Przyktadowo, Grupa poniosta znaczny koszt w zwigzku z aktualizacjg wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w
ciggu roku obrotowego zakoriczonego 31 grudnia 2011 r. Jezeli warunki rynkowe i ceny poréwnywalnych nieruchomosci
komercyjnych pozostang niestabilne, Grupa moze w dalszym ciggu odnotowywac¢ znaczne zyski lub straty z aktualizacji
wyceny istniejacych nieruchomosci Grupy w przysztosci.

Wycena nieruchomo$ci Grupy jest z natury niepewna i moze by¢ niedokfadna; ponadto wyceny podlegajq
wahaniom.

Grupa przedstawia wycene wigkszosci swoich nieruchomosci wedtug wartosci godziwej, ktora jest wyceniana przez
zewnetrznych rzeczoznawcow dziatajacych na rynku nieruchomosci.

Wycena nieruchomosci jest z natury subiektywna i niepewna, poniewaz dokonywana jest na podstawie zatozen, ktére moga
rézni¢ sie od faktycznych przysztych zdarzen. Przyktadowo, Raport z Wyceny, zostat sporzadzony na podstawie okreslonych
prognoz i zatozen dotyczacych rynku nieruchomo$ci w regionach, w ktérych Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢. Nie ma
pewnosci, ze wyceny nieruchomosci Grupy (niezabudowanych, w trakcie realizacji oraz zakonczonych) bedg odzwierciedlaty
faktyczne ceny ich sprzedazy, ani ze zostanie osiagnieta szacowana stopa kapitalizacji i zrealizowany zostanie zaktadany
roczny przychdd z wynajmu nieruchomosci. Prognozy mogg okaza¢ sie nieprawidtowe z powodu ograniczonej ilosci oraz
jakosci publicznie dostepnych danych i badan dotyczacych Polski oraz pozostatych rynkéw, na ktérych Grupa prowadzi
dziatalno$¢ w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi. Dodatkowym czynnikiem wplywajacym na wycene oraz w szczegdlnosci
na planowanie projektéw, sg koszty budowy, szacowane przez Grupe i okre$lane na podstawie aktualnych cen oraz
prognozowanych kosztéw budowy w przysziosci, podczas gdy faktyczne koszty mogg okazac sie odmienne.

Jezeli prognozy i zatozenia stanowigce podstawe dokonanych wycen nieruchomosci w portfelu Grupy okazg sie
nieprawidtowe, faktyczna warto$¢ nieruchomosci w portfelu Grupy moze istotnie rozni¢ sie¢ od wskazanej w ,Raporcie
Wyceny’. Ponadto spadek wartosci nieruchomosci stanowigcych aktywa Grupy moze zardwno negatywnie wptyngé na
zdolno$¢ Grupy do wywigzania sie ze zobowigzania do utrzymania danej wysoko$ci wspotczynnika wartosci kredytu do
wartosci nieruchomosci (tzw. loan-to-value ratio — LTV), obliczony dla kredytow zaciagnietych przez Grupe w celu
finansowania projektdw Grupy oraz pogorszy¢ zdolnos$¢ Grupy do pozyskania i obstugi finansowania bankowego.

Grupa w wysokim stopniu wykorzystuje dzwignie finansowq w swojej dziafalno$ci, co w pofaczeniu z wysokim
poziomem kosztu obstugi zadfuzenia moze wywrzeé istotny, niekorzystny wplyw na jej dziatalnos¢, sytuacje
finansowaq lub wyniki dziatalnosci.

Grupa obecnie posiada wysoki poziom dzwigni finansowej i wysokie koszty obstugi diugu. Wysoki poziom dzwigni finansowe;
Grupy moze mieC istotne konsekwencje dla inwestoréw, w tym, ale nie wytacznie na zwigkszenie podatnosci na
spowolnienie w dziatalnosci Grupy lub na ogdlne niekorzystne warunki panujace w gospodarce i w branzy, w tym
niekorzystne warunki gospodarcze w krajach, w ktérych Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢, przy jednoczesnym zmniejszeniu
elastycznosci reakcji na spowolnienie; ograniczenie zdolno$ci Grupy do uzyskania dodatkowych $rodkéw finansowych na
finansowanie przyszlych dziatan, naktadéw inwestycyjnych, szans rynkowych, przeje¢ lub innych ogélnych celdow
korporacyjnych oraz wzrost kosztéw przysztego finansowania; oraz wymaganie poswigcenia znacznej czesci przeptywow
pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej Grupy do sptaty kapitatu i odsetek od jej zadtuzenia, co oznacza, ze przeptywy te nie
beda dostepne na finansowanie dziatalnosci, naktadéw inwestycyjnych, przeje¢ lub innych celéw korporacyjnych Grupy;
Ponadto Grupa moze w przysztosci zaciggac kolejne finansowanie, ktore podniesie poziom ryzyka zwigzanego z dzwignig
finansowa.

Niektore czynniki mogq utrudni¢ Grupie mozliwo$¢ sprzedazy jej nieruchomosci w korzystnym okresie

Sprzedaz nieruchomosci to zazwyczaj ztozony i dtugotrwaty proces. Jednakze, w pewnych okolicznosciach szybka sprzedaz
jednego lub kilku projektéw przez Grupe moze byé dla niej korzystna. Jednakze, mozliwo$¢ szybkiej sprzedazy
nieruchomosci Grupy moze zosta¢ ostabiona przez pewne czynniki lezace poza jej kontrolg. Nieruchomosci Grupy moga by¢
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zabezpieczeniem udzielonym podmiotom zapewniajgcym finansowanie zewngtrzne, co moze dodatkowo ogranicza¢ lub
opdznia¢ ich zbywalno$¢ poprzez konieczno$¢ uzyskania zgody kredytodawcy. Kilka projektéw Grupy jest takze
przedmiotem wspotwtasno$ci w ramach wspoinych przedsiewzie¢ z osobami trzecimi a tym samym moze podlegac prawnym
lub umownym ograniczeniom zbywalnosci, takim jak prawo pierwokupu, prawo tacznej sprzedazy albo wymog uzyskania
tacznej zgody na takg sprzedaz. Ograniczenia te mogg negatywnie wplyna¢ na zdolnos¢ Grupy do realizacji transakgii i
generowania $rodkdw pienieznych w miare zapotrzebowania na nie, poprzez terminowg sprzedaz swoich projektéow po
korzystnych cenach oraz do zréznicowania swojego portfela w odpowiedzi na warunki ekonomiczne lub inne warunki
mogace mie¢ wptyw na warto$¢ nieruchomosci. Jezeli Grupa nie bedzie miata mozliwosci sprzedazy konkretnego obiektu w
odpowiednim czasie, moze nie zdota¢ zapewni¢ przeptywdw pienieznych niezbednych do finansowania biezace;
dziatalnosci, nie dokona¢ inwestycji w nowe projekty albo nie wykorzysta¢ korzystnych warunkéw gospodarczych lub
zredukowac wptywu niekorzystnych warunkdw gospodarczych gdyby takie powstaty.

Jezeli wymagane prawem decyzje o warunkach zabudowy, pozwolenie na budowe lub inne wymagane zgody nie
zostang uzyskane w terminie lub w ogdle, moze to op6zni¢ lub uniemozliwic realizacje niektorych projektow Grupy

Grupa nie moze zagwarantowaé, ze jakiekolwiek pozwolenia, zgody lub decyzje wymagane od podmiotdw administracii
publicznej w zwigzku z istniejacymi lub nowymi projektami deweloperskimi zostang uzyskane w terminie lub ze zostang
uzyskane w ogéle, ani ze posiadane obecnie lub otrzymane w przysziosci pozwolenia, zgody lub decyzje nie zostang
cofniete. Przyktadowo, w ramach swojej dziatalnosci w Polsce, Grupa, podobnie jak inne podmioty dziatajace w branzy
nieruchomosci, dokonuje okresowych zakupdw gruntéw o przeznaczeniu innym niz komercyjne. Wszelka zabudowa takich
nieruchomosci w celach komercyjnych wymaga albo nowego miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego
(,MPZP"), albo decyzji o warunkach zabudowy. Przyjecie zmienionego MPZP albo wydanie korzystnego pozwolenia na
budowe nie moze zostaé zagwarantowane a Grupa miata juz w przesziosci trudno$ci przy wprowadzaniu zmian do MPZP,
jak réwniez przy uzyskiwaniu wspomnianych zezwolef. Dodatkowo organizacje spoteczne i organizacje zajmujace sie
ochrong Srodowiska a takze wiasciciele nieruchomosci graniczacych oraz okoliczni mieszkancy mogg podejmowac starania
zmierzajace do uniemozliwienia uzyskania wymaganych pozwolen, zezwolen lub decyzji. Co do zasady, Grupa nabywa
grunty, ktére sg przeznaczone na konkretne cele i dla konkretnych projektow. Jednakze, mozliwe jest, ze Grupa bedzie
dazyta do zmian w niektérych projektach, tak, aby wykorzystaC je w bardziej efektywny sposob, jednakze wprowadzenie
takich zmian moze okaza¢ sie niemozliwe, ze wzgledu na trudnosci w uzyskaniu wymaganych pozwoleni i decyzji. Jezeli
Grupie nie uda sie uzyska¢ wymaganych pozwolen i decyzji w odpowiednim czasie albo w ogdle, realizacja jej projektow
zostanie opdzniona lub zaniechana.

Dziafalno$¢ Grupy uzalezniona jest od jej zdolno$ci do aktywnego zarzadzania majatkiem

Jedng z istotnych cze$ci dziatalnosci Grupy jest aktywne zarzadzanie majatkiem, co obejmuje zarzadzanie wspotczynnikiem
niewynajetych powierzchni i poziomem czynszu oraz warunkami zawieranych uméw najmu dla wszystkich nieruchomosci
komercyjnych a takze budowg pozadanego sktadu najemcéw w przypadku nieruchomosci handlowych. Wspomniane
dziatania majg szczegdlne znaczenie w stosunku do duzych nieruchomosci komercyjnych Grupy. Oprocz ograniczen
prawnych, zdolnos¢ Grupy do redukcji niewynajetych powierzchni, renegocjacji czynszu i tworzenia pozadanego sktadu
najemcow uzalezniona jest od czynnikdéw rynkowych. Niektore z tych czynnikéw, takie jak ogoine otoczenie gospodarcze,
zaufanie konsumentéw, inflacja oraz stopy procentowe, znajdujq sie poza kontrolg Grupy. W okresach recesji lub
spowolnienia gospodarczego z powodu konkurencji pomigdzy inwestorami i deweloperami trudniej jest utrzymaé juz
istniejacych najemcow i pozyskac nowych. Jezeli Grupa nie bedzie zdolna do stworzenia lub wykorzystania popytu na swoje
nieruchomosci dzieki na przyktad poprawie ustug dla najemcow lub motywowaniu swoich zewnetrznych przedstawicieli ds.
sprzedazy, redukcja wspétczynnika niewynajetych powierzchni lub renegocjacje czynszu moga by¢ dla Grupy niemozliwe.

Jezeli wspofczynnik niewynajetych powierzchni bedzie wysoki i utrzyma si¢ przez dtuzszy czas, moze spowodowaé ogoine
obnizenie stawek czynszu ptaconego przez najemcow i znacznie utrudni¢ wzrost $rednich stawek czynszu planowanych
przez Grupe. Powierzchnia niewynajeta powoduje réwniez wzrost ogdlnych kosztow operacyjnych Grupy ze wzgledu na
konieczno$¢ pokrycia kosztéw generowanych przez puste nieruchomosci lub powierzchnie.

Utrata kluczowych najemcéw moze w istotny sposob wpfynaé na wyniki i dziatalno$¢ Grupy

Pozyskanie dobrych najemcdw a szczegolnie najemcdw kluczowych (tzw. anchor tenants), dla projektdéw handlowych Grupy
jest wazne dla zapewnienia sukcesu komercyjnego. Kluczowi najemcy odgrywaja wazng role w generowaniu ruchu klientow
oraz nadawaniu budynkowi statusu lokalizacji pozadanej przez innych najemcéw. Grupa moze napotkaé trudnosci w
zakresie pozyskiwania najemcow w okresach wzrostu czynszow lub spadku aktywnosci konsumentéw albo w przypadku
konkurowania z innymi obiektami. Ponadto rozwigzanie umowy najmu przez ktoregokolwiek z kluczowych najemcdw moze
negatywnie wptynaé na atrakcyjnos¢ projektu. W przypadku, gdy najemca nie wywigzuje sie z zawartej umowy najmu, ogtosi
upadto$¢ lub bankructwo, moze nastapi¢ (tymczasowo lub dtugoterminowo) opdznienie w ptatnosciach czynszu lub spadek
wysoko$ci dochodéw z wynajmu, ktérych skutkdw Grupa moze nie by¢é w stanie skompensowa¢ z powodu trudnosci w
znalezieniu odpowiedniego, zastepczego najemcy. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie przedtuzy¢ obowigzujacych umoéw
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najmu z kluczowymi najemcami lub szybko zastagpi¢ ich nowymi najemcami, moze ponosic istotne koszty dodatkowe lub
utraci¢ czes¢ dochodow.

Grupa nie moze zagwarantowac, ze przychody z najmu i przychody generowane przez nieruchomosci beda
ksztattowac sie zgodnie z przeszlymi trendami

Przyszie projekty w danych lokalizacjach, stan ich infrastruktury, poszczegéine nieruchomosci oraz przychody z najmu w
ciggu najblizszych lat polegajg dziataniu réznych czynnikdw, z ktérych niektére sg poza kontrolg Grupy. W zwigzku z tym,
kwoty przychoddw z najmu uzyskiwane przez Grupe z nieruchomosci biurowych i handlowych w przesztosci i przychody w
okresie po wygasnieciu diugoterminowych uméw najmu nie mogg by¢ uzywane do przewidywania przysztych przychodow z
najmu. Chociaz przychody z najmu rozwijaty sie pozytywnie w przeszio$ci, nie mozna zagwarantowac, ze trend ten utrzyma
sie w przysztosci.

Rozwiazanie lub wygasniecie uméw najmu lub niemozno$é wynajecia obecnej niewynajetej powierzchni moze mie¢
diugotrwafty niekorzystny wplyw na rentowno$¢ Grupy i wartosci jej portfela

Kluczowym dla rentowno$ci Grupy w dtuzszej perspektywie jest stan, w ktérym nieruchomos$ci bedace jej wiasnoscig sq
wynajmowane bez przerw, w najwiekszym mozliwym zakresie. To samo odnosi sie do utrzymania wyceny nieruchomo$ci
posiadanych przez Grupe a tym samym wyceny catego portfela. W zakresie rozwigzywanych i wygasajacych uméw najmu,
Grupa nie moze zagwarantowaC, ze dane nieruchomo$ci zostang natychmiast ponownie wynajete. Wzrost wskaznika
niewynajetych powierzchni spowoduje obnizke przychodéw z najmu z zarzadzania istniejacym portfelem i nizszg wycene
nieruchomosci i catego ich portfela Grupy.

Nieruchomosci Grupy moga ponie$¢ szkody z powodu nieodkrytych usterek lub wpfywu czynnikow zewnetrznych

Nieruchomosci Grupy moga ponies¢ szkody z powodu nieodkrytych lub nieoszacowanych usterek lub ze wzgledu na wptyw
czynnikéw zewnetrznych (np. trzesienia ziemi, powodzie, osuwiska lub szkody gérnicze). Oprécz powaznego zagrozenia
zdrowia i zwigzanych z tym kosztéow, Grupa moze byé roéwniez zobowigzana do zaptaty za zbiorke i utylizacje
niebezpiecznych substancji, jak réwniez ponies¢ koszty powigzanych prac konserwacyjnych i restauracyjnych, bez
mozliwo$ci przeniesienia tych kosztow na osoby trzecie. Wystapienie takiego ryzyka moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akciji.

Jezeli dana nieruchomo$¢ jest w trakcie remontu lub modernizacii, nie ma pewnosci, ze kazda przestrzen, ktéra nie zostata
uprzednio wynajeta, zostanie wynajeta lub w inny sposéb wykorzystana w trakcie lub po fazie remontowej czy
modernizacyjnej na odpowiednich warunkach.

Grupa moze nie uzyskac odpowiednich informacji na temat ryzyka odnoszacego sie do zakupéw nieruchomosci w
przysztosci lub moze popetnic¢ bfedy w ich ocenie

Nabycie nieruchomosci wymaga doktadnej analizy czynnikow, ktore tworzg wartos¢. Taka analiza podlega wielu czynnikom,
jak rowniez subiektywnym ocenom i opiera sie na réznych zatozeniach. MoZliwe jest, ze Grupa lub jej ustugodawcy Zle
0sgdzg poszczegolne aspekty wyceny przy podejmowaniu decyzji o kupnie lub, ze oceny, na ktorych Grupa opiera swojg
decyzje sq niedoktadne lub powstaty na podstawie zatozen, kiore okazg si¢ btedne. Takie btedy w osgdzie mogg
doprowadzi¢ do niewtasciwej analizy i wyceny nieruchomosci przez Grupe w zwigzku z decyzjami inwestycyjnymi, ktére
mogg okazaé sie widoczne na pozniejszym etapie i zmuszg Grupe do obnizenia kwot wyceny lub do utworzenia rezerwy na
wysokos$¢ przewidywanych strat. Grupa nie moze takze zagwarantowaé, ze ustugodawca wybrany do przeprowadzenia
analizy ekonomiczno-finansowej (due dilligence) przy zakupie nieruchomosci zidentyfikuje wszystkie zagrozenia zwigzane z
dang nieruchomos$cig. Ponadto Grupa nie moze zagwarantowaé, ze bedzie miata regres do sprzedawcy nieruchomosci
wobec zatajenia tego rodzaju ryzyka. Jezeli Grupa nie dowie sie o tych ryzykach, moze to doprowadzi¢ do niekorzystnych
skutkéw gospodarczych i finansowych dla Grupy. Grupa nie moze zagwarantowac, ze bedzie mogta dochodzi¢ naprawienia
szkod od danego sprzedawcy za nieujawnianie tego typu ryzyk.

Grupa moze nie mie¢ mozliwosci ukonczenia posiadanych w swoim portfelu projektéw, z ktérych wiele jest jeszcze
na etapie planowania

W portfelu Grupy i jednostek powigzanych znajdujg sie obecnie wiele projektow, ktorych budowa nie zostata jeszcze
rozpoczeta. Zdolno$¢ Grupy do rozpoczecia i zakonczenia realizacji tych projektow zalezy od szeregu czynnikéw, z ktérych
niektore sq poza jej kontrolg a w szczegoélnosci od mozliwosci Grupy do uzyskania wszelkich wymaganych pozwolen i
finansowania zewnetrznego, zaangazowania rzetelnych wykonawcow oraz pozyskania odpowiednich najemcow lub
nabywcéw. Ponadto realizacja niektdrych projektéw moze stac sie nieoptacalna lub niewykonalna z powodoéw, ktore sg poza
kontrolg Grupy, w tym zmiana warunkéw rynkowych - w szczegdlnosci spowolnienie na rynku nieruchomosci, ktéra
ograniczy zdolno$¢ Grupy do pozyskania finansowania dla swoich projektow, ktérych budowa jeszcze sie nie rozpoczeta a
takze nagte zmiany kurséw walut, ktdre mogq znaczaco zwiekszy¢ koszty budowy zwigzane z takimi projektami. Jezeli
Grupa nie ukonczy projektdw w terminie, moze by¢ zobowigzana do przedtuzenia terminu sptaty zaciggnietego finansowania
a nie ma pewnosci, ze banki zapewniajace takie finansowanie wyraza na to zgode.
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Grupa moze ponosic¢ wyzsze koszty lub doswiadczaé opdznien w realizacji swoich projektéw lub wycofaé sie z nich
catkowicie, jezeli nie zdofa zatrudnic¢ generalnych wykonawcéw budowy na warunkach uzasadnionych komercyjnie
albo w ogole lub jezeli zatrudnieni przez niq generalni wykonawcy nie zrealizujg budowy projektéw Grupy zgodnie z
przyjetymi standardami, w terminie lub w ramach budzetu.

Grupa zleca budowe swoich projektéw generalnym wykonawcom. Powodzenie realizacji budowy projektéw zalezy od
zdolnosci Grupy do zatrudnienia generalnych wykonawcow, ktorzy realizujg projekty zgodnie z przyjetymi standardami
jakoSci i bezpieczenstwa, na komercyjnie uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach
zatwierdzonego budzetu. Brak mozliwo$ci zatrudnienia generalnych wykonawcéw na komercyjnie uzasadnionych warunkach
moze skutkowa¢ wzrostem kosztow. Catkowity brak mozliwosci zatrudnienia generalnych wykonawcéw w ogole moze
spowodowac opdznienia realizacji projektdw lub ich zaniechanie. Z powodu niedotrzymania przez generalnych wykonawcow
przyjetych standardéw jakosci i bezpieczenstwa lub nieukonczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu
mogg wzrosngé koszty realizacji przedsiewziecia, wystapi¢ opdznienia w jego realizacji a takze pojawi¢ sie roszczenia
wobec Grupy. Ponadto wyzej wspomniane zdarzenia moga negatywnie wptynaé na wizerunek Grupy i mozliwosci sprzedazy
ukoriczonych projektow.

Sita finansowa i ptynno$¢ generalnych wykonawcdw Grupy moze okazaé sie niewystarczajaca w przypadku znacznego
pogorszenia koniunktury na rynku nieruchomosci, co z kolei mogtoby doprowadzi¢ do ich upadtosci. Chociaz wiekszo$¢
uméw spdtek zaleznych z generalnymi wykonawcami przewiduje odszkodowanie dla spotek zaleznych w przypadku
jakichkolwiek roszczen wysuwanych przez podwykonawcéw zatrudnionych przez takich generalnych wykonawcow, nie ma
pewnosci, ze takie zapisy odszkodowawcze bedg w pefni skuteczne, zwlaszcza, je$li takie odszkodowanie zostanie
zakwestionowane w sadzie. Grupa stara si¢ wymagac od generalnych wykonawcow zabezpieczenia wykonania zobowigzan
wynikajacych z odpowiednich umoéw, w szczegdlnosci poprzez przedstawienie gwarancji bankowych. Jednak nie ma
pewno$ci, ze takie gwarancje obejma cato$¢ kosztdw i szkdd poniesionych przez Grupg w zwigzku z niewywigzaniem sie
przez generalnych wykonawcow z zawartych uméw.

Uzaleznienie Grupy od generalnych wykonawcéw i podwykonawcdw naraza Grupe na wszelkie ryzyka zwigzane z niskq
jakoscig pracy takich wykonawcow lub ich podwykonawcéw i pracownikéw oraz wadami konstrukcyjnymi. Grupa moze
ponosi¢ straty ze wzgledu na konieczno$¢ zaangazowania wykonawcéw do naprawy wadliwych prac lub zaptaty
odszkodowania na rzecz osob, ktore poniosty straty w zwigzku z wadliwie przeprowadzonymi pracami. Ponadto istnieje
mozliwo$¢, e takie straty lub koszty nie zostang pokryte z ubezpieczenia Grupy, przez wykonawce ani przez odpowiedniego
podwykonawce — w szczegolnosci w przypadku architektéw zatrudnionych przez generalnego wykonawce, gdyz zaréwno
zakres ich odpowiedzialnosci jaki sita finansowa jest ograniczona w poréwnaniu z warto$cig projektow Grupy.

Grupa moze by¢ narazona na roszczenia z tytutu wadliwo$ci konstrukcji i zagrozen zwigzanych z negatywna opinia
publiczng, co moze mieé niekorzystny wplyw na jej sytuacje konkurencyjna.

Budowa, najem i sprzedaz nieruchomo$ci mogg by¢ przedmiotem roszczen z tytutu wadliwosci robét budowlanych,
naprawczych lub innych oraz w wyniku dziatari spowodowanych negatywng opinig publiczng. Grupa nie moze zapewnic, ze
takie roszczenia nie zostang zgtoszone wobec niej w przysztoSci lub Ze prace naprawcze, czy tez inne, nie bedg konieczne.
Ponadto wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie a takze otaczajaca ja negatywna opinia publiczna dotyczaca
jakosci nieruchomosci lub projektow Grupy, niezaleznie od tego, czy roszczenie bedzie skuteczne, moze mie¢ rowniez
istotny, niekorzystny wplyw na postrzeganie jej dziatalnoSci, nieruchomosci i projektéw przez docelowych klientéw,
najemcow lub inwestoréw. PowyZzsze czynniki mogg niekorzystnie wptyngé na zdolno$¢ Grupy do korzystnego
wynajmowania i sprzedazy jej nieruchomo$ci i projektow w przysziosci, co moze miec istotny, niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacije finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akcji Grupy.

Czynniki, nad ktérymi Grupa ma ograniczong kontrole albo nie ma zadnej kontroli, mogq spowodowac opdznienie
albo w inny sposob niekorzystnie wpfynaé na realizacje projektéw Grupy

Realizacja projektéw Grupy moze zosta¢ opdzniona lub w inny sposdb utrudniona przez, miedzy innymi, czynniki, nad
ktérymi Grupa nie ma Zadnej kontroli albo nad ktorymi jej kontrola jest ograniczona, w tym wzrost kosztéw materiatow,
kosztéw zatrudnienia lub pozostatych kosztdw mogacy spowodowaé, Zze ukonczenie projektu bedzie nieoptacalne; sity
natury, takie jak zte warunki atmosferyczne, trzesienia ziemi i powodzie, mogace uszkodzi¢ albo opdzni¢ realizacje
projektéw; oraz wypadki przemystowe, pogorszenie warunkow ziemnych (np. obecno$¢ wod podziemnych) oraz potencjaina
odpowiedzialno$¢ z tytutu przepisdw ochrony Srodowiska i innych wtasciwych przepiséw prawa. Niezdolnos¢ do zakorczenia
projektu budowlanego w terminie, w ramach budzetu lub w ogole, z ktérejkolwiek z powyzszych albo innych przyczyn moze
wplyng¢ na wzrost kosztow, opdzni¢ realizacje projektu, badz spowodowac jego zaniechanie.

Grupa podlega ryzyku, zwigzanemu z realizacjg jej projektow mieszkaniowych

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w zakresie budowy i sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych, co niesie ze sobg pewne rodzaje
ryzyka, w tym: koszty projektu, ktére mogq przekracza¢ pierwotne szacunki, opdznienia w realizacji projektow, ktére moga
skutkowac koniecznoscig zaptaty przez Grupe kary nabywcom mieszkan lub skutkowaé nizszymi cenami otrzymanymi od
nabywcow, a takze nizszym niz oczekiwano poziomem sprzedazy gotowych mieszkan. Zanim wszelkie inwestycje
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mieszkaniowe Grupy zaczng generowaé przychody, konieczne bedzie poniesienie wysokich kosztdw w celu nabycia
gruntéw, uzyskania niezbednych pozwoleh i wybudowanie znacznej czesci infrastruktury projektu, udogodnien i punktu
sprzedazy. Na ogét okres, w ktorym planowana inwestycja zaczyna przynosic¢ pierwsze przychody trwa kilka lat, a Grupa nie
moze zagwarantowac, Ze takie inwestycje bedg generowaé¢ dodatnie przeptywy pieniezne. Ponadto, uzyskanie wymaganych
pozwolen i zezwolen od organow panstwa moze by¢ kosztowne i czasochtonne. Kazdy z tych czynnikow moze spowodowaé
wzrost kosztow i op6znienia realizacji przysztych projektdw, lub uniemozliwi¢ realizacje projektow juz rozpoczetych, co
powoduje utrate przychoddw, utrate zainwestowanego kapitatu lub obniZzenie udziatu w rynku. Budowa i sprzedaz
nieruchomosci mieszkaniowych moze réwniez skutkowa¢ wniesieniem przeciwko Grupie roszczen w zwigzku z uzytymi
materiatami lub wadami w sprzedawanych nieruchomo$ciach, w tym w zwigzku z zastosowanymi materiatami lub wadami
nieruchomosci wybudowanych lub sprzedawanych przez Grupe lub przez osoby trzecie przez nig zatrudnione, takie jak np.
architekci, inzynierowie i wykonawcy lub podwykonawcy budowlani. Ponadto, nawet jezeli materiaty wykorzystywane przez
Grupe podczas realizacji inwestycji bedg zgodne ze wszystkimi obowigzujacymi przepisami w okresie ich zastosowania,
prawo w tym zakresie moze ulec zmianie. W rezultacie niektore z materiatéw uzywanych w przesziosci nie bedzie zgodnie z
prawem dopuszczone do stosowania, co moze narazi¢ Grupe na ryzyko roszczen wniesionych przez osoby, ktére pracowaty
lub ktore miaty kontakt z takimi materiatami. Wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie w tym zakresie mogg
skutkowa¢ kosztami postepowania i obrony, jak réwniez odpowiedzialnoscig za szkody. Potencjalne szkody mogg
obejmowaé¢, miedzy innymi, koszty naprawy, utraty mienia oraz koszty utraty zdrowia. Koszty ubezpieczenia od wad
budowlanych, roszczen z tytutlu wad materiatdw budowlanych oraz uszczerbku na zdrowiu sg wysokie, a zakres ochrony
oferowany przez towarzystwa ubezpieczeniowe jest ograniczony. W rezultacie, czes$¢ lub wszystkie kategorie ryzyka
finansowego zwigzanego z materiatami budowlanymi i wadami budowlanymi mogq sta¢ sie wylacznym zobowigzaniem
Grupy i Grupa moze by¢ narazona na ryzyko straty na kwoty przekraczajace dostepne limity jej polis ubezpieczenia od
odpowiedzialnoSci lub rodzaje ryzyka, ktére sg wytaczone z ubezpieczenia.

Przy braku wymaganej infrastruktury lokalnej i dostepu do mediéw, realizacja projektow Grupy moze zostac
opdzniona lub zaniechana albo Grupa moze nie uzyskac pefnej oczekiwanej wartosci z ukoriczonych projektéw

Projekty Grupy mogq by¢ realizowane wylacznie wtedy, gdy dziatki, na ktérych sg umiejscowione, majq zapewniong
odpowiednia, wymagang z mocy prawa, infrastrukture techniczng (np. dostep do drog wewnetrznych, mozliwo$¢ podtaczen
do mediow czy okreslone procedury ochrony przeciwpozarowej i odpowiednie instalacje zapewniajace te ochrone). Jezeli
dziatka nie zapewnia wymaganej infrastruktury, to pozwolenie na uzytkowanie dla projektu moze zosta¢ wydane dopiero w
momencie, gdy zostanie ona zapewniona. MozZliwe jest takze, ze odpowiednie organy administracji publicznej zobowigzq
Grupe do stworzenia takiej infrastruktury w ramach prac zwigzanych z projektem, co moze istotnie wptyna¢ na koszty prac
budowlanych. Oprocz konieczno$ci posiadania odpowiedniej infrastruktury w trakcie prac budowlanych, sukces i rentownosé
projektow Grupy po ich ukonczeniu zalezy od dostepnosci oraz jakosci lokalnej infrastruktury i mediéw. W niektorych
przypadkach nakfady na budowe i konserwacje infrastruktury medidw, sieci telekomunikacyjnych i systeméw drég lokalnych
nie byly ponoszone od dziesigcioleci, co skutkuje ich brakiem, przestarzatymi technologiami lub podatnoscig na awarie. W
celu zapewnienia prawidtowego funkcjonowania istniejacej infrastruktury lokalnej i mediéw niezbedne moze by¢ dokonanie
ulepszen, modernizacji lub wymiany. Nie mozna zapewni¢, ze poprawa infrastruktury w projektach Grupy oraz wokot nich
albo infrastruktury zintegrowanej z takimi projektami nastapi przed ukofczeniem projektdw lub Ze takie ulepszenia wystarczg
do zapewnienia wsparcia dla ukoiczonych projektow.

Grupa moze zosta¢ pociagnieta do odpowiedzialnos$ci po sprzedazy inwestycji

Jezeli Grupa dokona sprzedazy swoich projektéw, moze by¢ zobowigzana do udzielenia o$wiadczen, gwarancii i podjecia
zobowigzan a takze zaptaty odszkodowan w przypadku, gdy Grupa naruszy te o$wiadczenia, gwarancje i zobowigzania.
Tym samym Grupa moze sta¢ sie strong sporow lub postepowan sadowych dotyczacych powyzszych postanowien i moze
zosta¢ zobowigzana do dokonania ptatnosci na rzecz oséb trzecich.

Zbycie aktywow Grupy moze zmieni¢ skfad portfela pro forma Grupy

W rezultacie sprzedazy przez Grupe niektorych ze swoich aktywow, niektére wiasciwosci i cechy portfela Grupy moga ulec
zmianie pod wzgledem podziatu geograficznego, stosunku wartosci zrealizowanych aktywdw a warto$cig aktywéw w trakcie
budowy, a takze podziatu portfela na klasy aktywéw (tj. aktywa komercyjne, biurowe, mieszkaniowe i inne). W konsekwencji,
rdzne wskazniki charakteryzujace dziatalno$¢ Grupy i cykliczne przeptywy $rodkow pienieznych pochodzacych z przychodow
z najmu moga ulec zmianie.

Grupa moze podlegac niektorym przepisom dotyczacym ochrony srodowiska lub ponosic koszty ich przestrzegania

Przepisy prawa w zakresie ochrony $rodowiska w krajach CEE i SEE naktadaja obecne i potencjalne zobowigzania do
rekultywacji dziatek zanieczyszczonych substancjami niebezpiecznymi lub toksycznymi. Wspomniane przepisy prawa czesto
ustanawiajq zobowigzania bez wzgledu na to czy wiasciciel danej dziatki wiedziat o obecnosci takich substancii
zanieczyszczajacych albo czy jest odpowiedzialny za dokonanie zanieczyszczenia. W takich okoliczno$ciach
odpowiedzialno$¢ wiasciciela, generalnie, nie jest ograniczona na mocy takich przepisdw prawa a koszty ewentualnego
dochodzenia, usuniecia lub rekultywacji moga okaza¢ sie znaczace. Obecnos¢ takich substancji na lub w jakimkolwiek
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obiekcie Grupy albo odpowiedzialno$¢ z tytutu nieusunigcia zanieczyszczenia takimi substancjami mogg negatywnie
wptyna¢ na mozliwosci Grupy w zakresie sprzedazy lub wynajecia takich obiektéw albo zaciggniecia kredytu przy
wykorzystaniu takich nieruchomo$ci jako zabezpieczenia. Ponadto obecno$¢ niebezpiecznych lub toksycznych substanciji w
obiekcie moze uniemozliwi¢, opoznic lub ograniczy¢ zabudowe lub przebudowe takiej nieruchomosci.

Grupa moze stac sie strong sporéw prawnych i podlega¢ ryzyku

Dziatalno$¢ Grupy zwigzana jest z zakupem, wynajmem, sprzedazq i zarzadzaniem nieruchomo$ciami, w tym w ramach
umow o wspotpracy, ktdre wigza sie z pewng liczbg drobnych spraw sadowych oraz innych postepowar prawnych w ramach
zwyktej dziatalnosci. Spory prawne, ktére indywidualnie sg wzglednie mato istotne, mogg zostac potgczone ze sporami
opartymi na podobnych stanach faktycznych, w wyniku czego taczne zaangazowanie Grupy moze stac sie istotne dla jegj
dziatalnosci. Nieruchomos$ci Grupy mogg by¢ przedmiotem roszczen a Grupa moze zosta¢ uznana za odpowiedzialng za
zdarzenia na placach budowy, takie jak wypadki, urazy lub zgony swoich pracownikow, pracownikéw swoich wykonawcow
lub innych osob odwiedzajacych place budowy. Inne spory, w jakie Grupa moze by¢ zaangazowana, obejmujg w
szczegolnosci spory z poszczegdlnymi mieszkancami, dotyczace wymiany lub konserwacji urzadzen lub wykoriczen w
lokalach mieszkalnych, spory zwigzane z najmem oraz rozliczaniem optat za media. Ze wzgledu na powtarzalno$¢ sporéw,
w ktorych Grupa wystepuije jako strona, okreslone stany faktyczne mogg sie powtorzy¢. W takiej sytuaciji, w przypadku, gdy
wobec Grupy wydanych zostanie wiecej niz jedno niekorzystne orzeczenie, taczny efekt takich orzeczen moze mie¢ istotny,
niekorzystny wplyw na prowadzong przez Grupe dziatalno$¢, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i ceng Akcji, nawet
jezeli kazde z takich orzeczen indywidualnie nie miatoby takiego istotnego wptywu. Ponadto, jesli aktywa Grupy stang sie
przedmiotem roszczen ze strony 0sob trzecich i nie zostanie osiggniete rozwigzanie czy porozumienie, roszczenia te moga,
opdzni¢, na dluzszy czas, planowane dziatania Grupy.

Podczas wynajmu, sprzedazy lub modernizacji nieruchomo$ci, Grupa moze spotka¢ sie z roszczeniami z tytufu
gwarancji, dla ktérych Grupa nie ma prawa regresu.

Grupa udziela réznego rodzaju gwarancji przy wynajmowaniu nieruchomo$ci, zwtaszcza w odniesieniu do braku wad
jako$ciowych i prawa wtasnosci, jak réwniez wobec istniejacych zanieczyszczen i portfela uméw najmu. To samo odnosi sie
do sprzedazy nieruchomosci. Grupa moze zosta¢ pociagnieta do odpowiedzialnosci za naruszenie tych gwarancji. Wady,
ktdrych istnienia Grupa nie byta swiadoma, ale, o ktdrych powinna byla wiedzie¢ przy zawieraniu transakciji, stanowig
szczegolne zagrozenie. Ewentualne prawa Grupy do regresu wobec sprzedawcoéw nieruchomosci moga by¢ nie do
wyegzekwowania z powodu niemoznosci dowiedzenia, ze osoby odpowiedzialne za sprzedaz wiedziaty lub powinny byty
wiedzie¢ o tych wadach, z powodu uptywu terminu przedawnienia, z powodu niewyptacalnosci stron, do ktorych skierowano
roszczenia, badz z innych powodow.

Grupa moze posiadac niewystarczajacy poziom ubezpieczenia

Posiadane przez Grupe polisy ubezpieczeniowe moga nie zabezpiecza¢ Grupy przed wszystkimi stratami, jakie Grupa moze
ponies¢ w prowadzeniu swojej dziatalno$ci a niektére rodzaje ubezpieczenia mogg byC niedostepne na uzasadnionych
komercyjnie warunkach lub w ogdle. W zwigzku z powyzszym, posiadana przez Grupe ochrona ubezpieczeniowa moze nie
by¢ wystarczajaca, aby w petni zrekompensowac straty poniesione w zwigzku z jej nieruchomos$ciami. Ponadto istnieje wiele
rodzajow ryzyka, ogélnie zwigzanego z katastrofami, takimi jak powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, na ktére
uzyskanie ochrony ubezpieczeniowej moze byé niemozliwe lub komercyjnie nieuzasadnione. Inne czynniki, takie jak inflacja,
zmiany w prawie budowlanym i jego rozporzadzeniach oraz kwestie zwigzane z ochrong $rodowiska takze moga
spowodowac, ze wplywy z ubezpieczenia bedg niewystarczajace do naprawy lub odtworzenia nieruchomosci w przypadku
ich uszkodzenia lub zniszczenia. Grupa moze ponie$¢ znaczace straty lub szkody w swoich aktywach lub dziatalnosci, za
ktére moze nie uzyska¢ petnego odszkodowania lub nie uzyska go w ogole. W wyniku powyzszego, Grupa moze nie
posiadaC wystarczajacej ochrony przed wszelkimi szkodami jakie moga zosta¢ przez nig poniesione. W przypadku
wystapienia szkody nieobjetej ochrong ubezpieczeniowg lub szkody przewyzszajacej sume ubezpieczenia, Grupa moze
straci¢ kapitat zainwestowany w dany projekt bedacy przedmiotem tych strat a takze zaktadany przyszly przychéd z tego
projektu. Grupa moze takze byé zobowigzana do naprawy szkdd poniesionych w wyniku zdarzen, ktére nie podlegaty
ubezpieczeniu. Ponadto Grupa moze takze ponosi¢ dalsza odpowiedzialnos¢ z tytutu jakiegokolwiek zadtuzenia lub innych
zobowigzan finansowych zwigzanych z takg uszkodzong nieruchomos$cia. Nie mozna zapewni¢, ze w przysziosci nie
wystapiq istotne szkody przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowe;.

Rynek hipotecznych kredytéw mieszkaniowych wplynie na poziom zakupéw mieszkaniowych w krajach, w ktérych
Grupa prowadzi dziatalno$¢.

Popyt na nieruchomosci mieszkaniowe moze byé¢ uzalezniony od polityki rzadu dotyczacej doptat lub utatwien w dostepie do
kredytow hipotecznych udzielanych niektérym grupom nabywcdw w celu zakupu niektérych rodzajéow mieszkan. Wszelkie
zmiany w polityce rzadu zwigzane z utatwieniami w finansowaniu kredytdw hipotecznych moga mie¢ istotny, niekorzystny
wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, i wyniki dziatalno$ci Grupy.

Wzrost stdp procentowych, pogorszenie sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych i rzgdowe ograniczenia wobec
bankéw w zakresie udzielania kredytow i pozyczek spowodowaty spadek popytu na mieszkania i domy, ktory to spadek
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moze sie utrzymywac. Z tego powodu zainteresowanie projektami mieszkaniowymi Grupy spadto i moze podlega¢ dalszym
spadkom. Ponadto banki ograniczajg udzielanie nowych kredytdw hipotecznych i podnosza stopy procentowe. Znaczna
popularnos¢ kredytow walutowych oznacza, ze spadek wartosci lokalnych walut w stosunku do walut obcych moze
skutkowa¢ tym, ze potencjalni nabywcy nowych mieszkan nie bedg w stanie uzyska¢ finansowania a klienci, ktérzy juz
zakupili mieszkania lub domy beda mieli trudnosci z ich sptatg. Czynniki te moga rowniez zmniejszy¢ zapotrzebowanie na
nowe mieszkania i domy.

Grupa konkuruje z innymi deweloperami i moze nie by¢ w stanie pozyskac odpowiednich lokalizacji dla realizacji
swoich projektow, jak rowniez przyciagna¢ najemcéw do swoich projektéw komercyjnych.

Grupa konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujacymi w nieruchomosci i deweloperami. Konkurencja na rynku
moze, miedzy innymi, doprowadzi¢ do wzrostu cen gruntéw lub kosztéw realizacji pozyskanych projektdéw. Zadowalajacy
rozwoj i rentownos$¢ Grupy zalezy, miedzy innymi, od zdolnosci nabycia atrakcyjnych gruntdw po konkurencyjnych cenach
oraz efektywnego wykorzystania mozliwosci ich zabudowy. Jesli dana lokalizacja podlega negatywnemu wptywowi ze strony
konkurencyjnego projektu w tym samym rejonie oddziatywania, mozliwe jest opdznienie lub zaniechanie realizacji danego
projektu. W takich przypadkach, nie istnieje gwarancja, ze Grupa bedzie mogta wykorzysta¢ dang dziatke na cele
alternatywnego projektu lub jg sprzedaé. Ponadto w przypadku wystepowania konkurencji o najemcéw ze strony
konkurujacych projektow, Grupa moze doswiadczy¢ trudnosci przy zdobywaniu najemcéw lub zawieraniu uméw najmu na
komercyjnie atrakcyjnych warunkach.

Grupa zalezy od ograniczonej liczby kluczowych czfonkéw jej kierownictwa.

Sukces Grupy jest uzalezniony od dziatan i wiedzy cztonkow jej kierownictwa. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie zatrzymac
kluczowych cztonkdw swojego kierownictwa, moze to skutkowaé znaczng utratg wiedzy fachowej i moze mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene Akcji Grupy.

Niedobory w liczbie wykwalifikowanych pracownikéw i innych specjalistow mogq op6zni¢ realizacje projektow
Grupy lub podnie$¢ ich koszty

Przy realizacji swoich projektéw Grupa polega na wysoko wykwalifikowanym zespole pracownikéw, w tym na kluczowych
cztonkach kadry zarzadzajacej i menadzerach poszczegoinych projektow, menedzerach $redniego szczebla, ksiegowych i
innych specjalistach z zakresu finanséw. Jezeli Grupa nie zdota pozyska¢ niezbednych pracownikdw, braki w personelu
moga negatywnie wpltyna¢ na jej zdolno$¢ do prawidtowego zarzadzania realizacjg projektow i efektywnego zarzadzania
majatkiem lub zmusi¢ Grupe do zaptaty wyzszych wynagrodzen w celu przyciggniecia wykwalifikowanych specjalistow lub
niezbednych pracownikéw. Ponadto osiggniecie przez Grupe sukcesu w przysztosci zalezy od jej zdolnosci do zatrudnienia
personelu wyzszego szczebla, takiego jak menedzerowie z wieloletnim doswiadczeniem w zakresie identyfikacji, nabywania,
finansowania, budowy i sprzedazy jak réwniez zarzadzania projektami deweloperskimi oraz nieruchomos$ciami
inwestycyjnymi.

Grupa moze nie byé w stanie osiqggna¢ oczekiwanych stop zwrotu, jesli rynki nieruchomosci w krajach CEE i SEE, w
ktorych Grupa prowadzi dziatalnos$c osiagna stopien nasycenia i wzro$nie na nich konkurencja.

Rynki nieruchomosci moga osiggnaC nasycenie, jesli podaz nieruchomosci przewyzsza popyt. Nasycenie na tych rynkach
spowoduje wzrost liczby niewynajetych powierzchni iflub spadek stawek czynszéw na rynku i cen sprzedazy. Poniewaz rynki
nieruchomosci komercyjnych w krajach CEE i SEE charakteryzujq sie gtéwnie najmem krétkoterminowym, Grupa spodziewa
sie, ze stawki czynszu spadng natychmiast w reakcji na postrzegang nadpodazy powierzchni komercyjnej na tych rynkach.
Jezeli wspdtczynnik niewynajetych powierzchni wzrosnie lub obnizone zostang stawki czynszéw najmu, Grupa moze nie
zrealizowaC oczekiwanych stop zwrotu ze swoich projektéw lub w ogdle nie byé w stanie wynaja¢ badz sprzedaé swoich
nieruchomo$ci.

Grupa moze zosta¢ pociagnieta do odpowiedzialnosci za podatki sprzedajacego w zwigzku z nabyciem przez Grupe
nieruchomosci lub na podstawie innego procesu prawnego

W sytuacji, gdzie przeniesienie wlasno$ci do Grupy stanowi przeniesienie spotki lub przedsiebiorstwa, Grupa moze zosta¢
pociggnieta do odpowiedzialnosci odnoszacej sie w pewnych warunkach do podatkéw i kwoty potracenia podatku w zwigzku
z dziatalno$cig przekazywanej korporacji, pod warunkiem, Zze podatki sg skumulowane od poczatku ostatniego roku
kalendarzowego przed przeniesieniem i sg ustanowione lub zarejestrowane przez Grupe do korica roku nastepujacego po
rejestracji dziatalnosci gospodarczej. Odpowiedzialno$¢ ta rozciaga sie na roszczenia ze strony rzadu o zwrot refundacii
podatkowych. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ jest ograniczona do portfela aktywdw przejetych. Niemniej jednak taka
odpowiedzialno§¢ ma istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, kondycje finansowa, wyniki z dziatalnoSci
operacyjnej i cene akcji, jesli nie zostang zdefiniowane w procesie due dilligence przed nabyciem.

Dziafalno$¢ Grupy jest kapitatochfonna i moze wystapi¢ sytuacja, w ktérej dodatkowe finansowanie moze nie by¢
dostepne na korzystnych warunkach, w odpowiednim czasie czy tez w ogole.
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Grupa ponosi znaczace wydatki wstepne na zakup gruntdw oraz pokrycie kosztow infrastrukturalnych, budowlanych i
projektowych. Tym samym Grupa potrzebuje znaczacych kwot pienieznych oraz finansowania inwestycji przez banki w celu
prowadzenia swojej dziatalnosci. Potrzeby kapitalowe Grupy zaleza od wielu czynnikow, w szczegolnosci od warunkéw
rynkowych, ktore sg poza kontrola Grupy. Jezeli parametry pozyskania niezbednego Grupie kapitatu bedg znaczaco
odbiegaly od obecnie zakladanych, konieczne moze by¢ pozyskanie przez Grupe dodatkowego finansowania. W przypadku
wystapienia trudno$ci z pozyskaniem takiego dodatkowego finansowania, skala rozwoju Grupy oraz tempo osiggania przez
nig okre$lonych celéw strategicznych moze by¢ wolniejsze od pierwotnie zaktadanego. Nie jest pewne, czy Grupa bedzie
zdolna do pozyskania wymaganego finansowania, jezeli zajdzie taka konieczno$¢, ani czy $rodki finansowe zostang
uzyskane na warunkach korzystnych dla Grupy.

Ponadto umowy kredytdw deweloperskich generalnie umozliwiajg wykorzystanie $rodkow z kredytéw po osiagnieciu z géry
ustalonych etapéw realizacji budowy, wynajeciu okreslonych powierzchni lub sprzedazy okre$lonej liczby mieszkan. Jezeli
Grupa nie osiagnie zaktadanych celéw, dostepno$¢ srodkéw z kredytu moze byé opodzniona i spowodowaé dalsze
opdznienia harmonogramu realizacji budowy.

[Grupa jest w sytuacji technicznego niedotrzymania zobowiagzan finansowych w ramach jednej ze swoich uméw
kredytowych.

Na dzier 31 grudnia 2011 r. Grupa jest w sytuacji technicznego niedotrzymania zobowigzan finansowych w ramach swoich
uprzywilejowanych uméw kredytowych. Na dzien 31 grudnia 2011 spokki, ktére zaciagnety pozyczki, spetniajg warunki
kredytowe, z wyjatkiem nastepujacych przypadkéw: (i) w odniesieniu do 24.725 euro pozyczki z MKB i OTP udzielonej
spofce zaleznej (Galleria Varna, Butgaria), warunki kredytowe dotyczace wskaznika DSCR oraz harmonogramu czasowego
finansowanego projektu nie zostaty spetnione na dzien bilansowy. W rezultacie, Spotka dokonata reklasyfikacji pozyczki do
pozycji zobowigzan krétkoterminowych. Spdtka oraz jednostki zalezne obecnie prowadza negocjacie z kredytujgcym
bankiem w celu wprowadzenia ewentualnych zmian do umowy pozyczki. Wyzej wymieniona interpretacja zostata
potwierdzona przez odpowiednie organy Banku, a obecnie spétka jest w trakcie finalizacji odpowiednich zmian do kredytu;
(i) w odniesieniu do 28.792 euro pozyczek z Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju i Unicredit udzielonych spétce zalezne;
(Galleria Stara Zagora, Butgaria), warunki kredytowe dotyczace wskaznika zdolnosci do obstugi dtugu finansowanego
projektu nie zostaly spetnione na dzien bilansowy. W rezultacie, Spdtka przeklasyfikowata kredyt na zobowigzanie biezace i
(iif) Pozyczki z MKB na finansowanie projektu Sasad Resort Residential (,51” i ,S27), ktora termin sptaty przypadat na 15
grudnia 2011 r., jednak nie zostaty sptacone poniewaz negocjowany byt termin ptatnosci. Przed dniem bilansowym, MKB
Bank i Zarzad zawarli porozumienie co do ksztattu harmonogramu sptat, ktéry uwzgledniat nastepujace warunki: 3.000 euro
sptacone w ciggu 60 dni od podpisania zmiany warunkéw pozyczki; 1.734 euro zostanie sptacone do 30 czerwca 2012 r.;
oraz 8.741 euro zostanie sptacone do 31 grudnia 2014 r. Spdtka oraz jednostki zalezne obecnie prowadzg negocjacje z
kredytujacymi bankami w celu wprowadzenia ewentualnych zmian do umowy pozyczki.

Naruszenie zobowiagzan w ramach uméw kredytowych Grupy mogfoby pociaga¢ za sobq nakaz sprzedazy majatku
lub zawieszenie wypfaty dywidendy a postanowienia w zakresie naruszen zobowiazan z tytutu innych umow (cross-
default) moga zaostrzyc istniejace ryzyko.

Warunki finansowania Grupy zawieraja zobowigzania finansowe, ktére wymagaja, aby Spotka utrzymywata, m.in. okreslone
wskazniki finansowe. W przypadku, gdy Grupa naruszy takie zobowigzanie, moze zosta¢ zobowigzana do natychmiastowej
sptaty kredytu, w cato$ci lub w czesci, wraz z wszelkimi powigzanymi kosztami. W takiej sytuacji, Grupa moze by¢ zmuszona
do sprzedazy czesci lub catosci swoich aktywdw, chyba, Zze posiada wystarczajace $rodki pieniezne lub inne umowy
kredytowe w celu dokonania takich ptatno$ci. Ponadto pozyczkodawca moze byé uprawniony do sprzedazy takich aktywdw
lub zleci¢ ich sprzedaz w zakresie, w jakim aktywa Grupy stuza, jako zabezpieczenie tych kredytéw. Grupa moze réwniez
zosta¢ zobowigzana do zawieszenia wyptaty dywidendy w przypadku naruszenia zobowigzan wynikajacych z umow
finansowania.

Niektére umowy finansowania Grupy zawiera¢ rowniez postanowienia dotyczace naruszen zobowigzan z tytutu innych uméw
w przypadku naruszenia jednej z nich (cross-defaulf). W przypadku wystapienia sytuacji niedotrzymania zobowigzan z jedne;
umowy finansowania, istnienie zapiséw w zakresie naruszen zobowigzan z tytutu innych uméw w pozostatych umowach
finansowania, moze automatycznie uruchamia¢ niedotrzymanie zobowigzan w tych umowach. Jesli takie postanowienia o
niedotrzymaniu zobowigzan w innych umowach zostang uruchomione, mogtoby to doprowadzi¢ do znacznych strat dla
Grupy i moze znacznie zmniejszy¢ jej dostep do kapitatu.

Grupa zostanie narazona na istotne straty jezeli nie spefni zobowigzan oraz wymogoéw wynikajacych z jej uméw
kredytowych i leasingowych a ograniczenia natozone przez te umowy mogq utrudni¢ lub uniemozliwi¢ Grupie
sprzedaz jej projektow

W celu zabezpieczenia swoich kredytow Grupa obcigzyta swoje aktywa w przeszto$ci i moze je takze w przyszto$ci obcigza¢
hipotekg albo ustanawia¢ zastawy na udziatach w swoich podmiotach zaleznych, zawiera¢ gwarancije i zobowigzywac sie do
nieustanawiania zastawow (tzw. negative pledge). Ponadto umowy kredytowe Grupy zawierajg ograniczenia jej zdolno$ci do
rozporzadzania niektorymi z jej kluczowych aktywow, co moze by¢é z kolei wymagane dla zaspokojenia niektorych
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zobowigzan finansowych. Grupa moze nie dokona¢ ptatno$ci kwoty gtéwnej lub oprocentowania z tytutu kredytdw Grupy lub
naruszy¢ zobowigzania zawarte w umowach kredytowych Grupy. W niektorych przypadkach Grupa moze naruszy¢
zapewnienia z powodu okolicznosci, bedacych poza kontrolg Grupy. Okoliczno$ci te moga obejmowa¢ wymogi spetnienia
okre$lonych wskaznikow wartosci kredytu do wartoSci zabezpieczenia i pokrycia obstugi kredytu oraz kapitatu obrotowego.
Naruszenie takich zobowigzan przez Grupe moze skutkowaé utratg obcigzonych hipotekg aktywéw lub uznaniem jej
zobowigzan pfatniczych za wymagalne w terminie natychmiastowym, uznaniem gwarancji zaptaty za wymagalne w terminie
natychmiastowym, uruchomi¢ wykonanie postanowien o naruszeniach powigzanych (ang. cross-defaulf) a efektem moze by¢
utrudnienie lub uniemoZliwienie zaciggniecia kredytow w przysziosci. W takich okolicznosciach Grupa moze by¢ takze
zmuszona, w dtuzszym horyzoncie czasowym, do sprzedazy niektorych aktywéw w celu zaspokojenia swoich zobowigzan
kredytowych a ukonczenie projektow, ktdrych powyzsze okolicznosci dotycza, moze zosta¢ opoznione albo ograniczone. W
przesztosci Grupa nie dotrzymywata niektdrych zobowigzan dotyczacych utrzymywania wskaznikéw finansowych, czy tez
wskaznikdw warto$ci kredytu do warto$ci zabezpieczenia narzuconych przez umowy kredytowe. Nie mozna zagwarantowac,
Ze takie naruszenia nie wystapig ponownie w przysztosci albo, ze Grupa bedzie w stanie zaradzi¢ im niezwtocznie lub w
ogdle.

Grupa moze nie by¢ w stanie odnowi¢ lub zrefinansowac kredytow w terminie ich zapadalno$ci lub moze by¢ w
stanie odnowié lub zrefinansowac takie kredyty jedynie na mniej korzystnych warunkach.

Wiele z projektow budowlanych Grupy byto finansowanych z kredytdw a banki finansujace udzielaty takich kredytow jedynie
na ograniczony okres. Grupa posiada w sumie 264.062 euro zobowigzan ptatniczych w okresie do dnia 31 grudnia 2012.
Grupa moze nie by¢ w stanie odnowi¢ lub zrefinansowa¢ zobowigzan w ogole lub moze zosta¢ zmuszona do
zaakceptowania mniej korzystnych warunkow refinansowania. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie odnowi¢ kredytu lub
zabezpieczy¢ sobie finansowania, moze zosta¢ zmuszona do sprzedazy jednej lub wigkszej liczby ze swoich nieruchomosci
biurowych w celu uzyskania niezbgdnej ptynnosci. Brak mozliwo$ci sprzedazy nieruchomosci, w przypadku jej koniecznosci,
moze zagrozi¢ portfelowi Grupy.

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw walutowych

Sprawozdania finansowe Grupy sporzadzane s w euro i euro jest walutg funkcjonalng Spétki. Ponadto znakomita
wiekszo$¢ przychodow Grupy, szczegdlnie przychodow z tytutu czynszu, wyrazona jest w euro. Natomiast pewna cze$é
kosztow Grupy, takich jak niektére pozycje kosztéw budowlanych, koszty robocizny i wynagrodzen dla okreslonych
generalnych wykonawcow, ponoszona jest w walutach odpowiednich rynkéw geograficznych, w tym PLN, Butgarska Lewa,
Korona Czeska, Chorwacka Kuna, Wegierski Forint, Rumuriski Lej lub Serbski Dinar.

Chociaz spétki z Grupy, celem zabezpieczenia ryzyka walutowego (tzw. currency hedging) i aby zmniejszy¢ wptyw wahan
kursow walut oraz niestabilno$¢ zwrotéw z inwestycji spowodowanych wahaniami kursowymi, mogg zawiera¢ umowy i
dokonywa¢, miedzy innymi, transakcji na instrumentach pochodnych, pozyskiwa¢ finansowanie diuzne denominowane w
euro oraz zawiera¢ umowy z wykonawcami okre$lajace wynagrodzenie wyrazone w euro, .nie mozna jednak zapewnic, ze
takie transakcje hedgingowe beda w petni skuteczne lub korzystne. Ponadto biorac pod uwage fakt, ze niektérzy wykonawcy
Grupy zawierajq umowy zabezpieczajace w odniesieniu do ich wynagrodzenia na podstawie, m.in. uméw o realizacje
budowy, ich elastycznos¢ do przetozenia niektérych faz budowy moze byé ograniczona i moze skutkowaé ich problemami
finansowymi. Ponadto zwazywszy ze ptatnosci nalezne z tytutu wiekszosci komercyjnych uméw najmu Grupy sg wyrazone
jako rownowarto$¢ kwoty w euro wyrazonej w lokalnej walucie, niektdrzy najemcy Grupy, w szczeg6lnosci najemcy
powierzchni handlowych, mogg mie¢ trudno$ci z wypetnieniem swoich zobowigzan platniczych wynikajacych z takich umoéw
najmu, jako Ze osiggajg oni przychody w swoich walutach lokalnych. W zwigzku z powyzszym, wszelka istotna aprecjacja
walut lokalnych wobec euro moze znacznie obnizy¢ przychody Grupy wyrazone w walutach lokalnych.

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami stép procentowych

Grupa obecnie posiada i zamierza zaciggna¢ zobowigzania na mocy istniejgcych uméw kredytowych, oprocentowane
wedtug zmiennych stép procentowych. Stopy procentowe sg w wysokim stopniu uzaleznione od wielu czynnikéw, wiacznie z
rzadowg polityka monetarng oraz krajowymi i miedzynarodowymi warunkami gospodarczymi i politycznymi a takze innymi
czynnikami poza kontrolg Grupy. Ryzyko stopy procentowej Grupy i zakres w jakim Grupa zabezpiecza to ryzyko jest
zroznicowane w podziale na obszary geograficzne na ktorych grupa prowadzi dziatalnos¢, jednakze zmiany stdp
procentowych mogq zwiekszy¢ koszt finansowania Grupy z tytutu istniejacych kredytow a przez to wptyngé na jej
rentowno$¢. Ewentualna konieczno$¢ zabezpieczenia ryzyka stop procentowych jest rozpatrywana przez Grupe dla kazdego
przypadku indywidualnie, z wytaczeniem przypadkéw, w ktorych zabezpieczenie stosownego ryzyka stép procentowych jest
wymogiem kredytodawcow.

Czynniki ryzyka zwiazane z rynkami geograficznymi, na ktérych dziata Grupa

Ryzyko polityczne, ekonomiczne i prawne zwigzane z krajami rynkéw wschodzacych, w tym krajami CEE i SEE,
moze niekorzystnie wplywaé na sytuacje finansowq i wyniki dziatalnosci Grupy
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Wszystkie przychody Grupy pochodzg z dziatalnosci w krajach regionéw CEE i SEE a w szczegdlnosci z Polski, Rumunii i
Wegier. Rynki te sg narazone na wieksze ryzyko niz bardziej rozwiniete rynki. Kraje regionéw CEE i SEE nadal niosg ze
sobg roznego rodzaju ryzyko dla inwestoréw zagranicznych, takie jak niestabilno$¢ lub zmiany wiadz krajowych lub
lokalnych, wywtaszczenia gruntdw, zmiany w prawie podatkowym i przepisach wykonawczych, zmiany w praktykach i
zwyczajach biznesowych, zmiany w ustawach i przepisach zwigzanych z transferem $rodkéw pienieznych i ograniczenia
dotyczace poziomu inwestycji zagranicznych. W szczegdlnosci Grupa jest uzalezniona od zasad i przepiséw dotyczacych
zagranicznych wiacicieli nieruchomosci i dobr osobistych. Takie przepisy moga zmienia¢ sie szybko i w znacznym zakresie
a w rezultacie wptyng¢ na wiasno$¢ Grupy i moga spowodowac utrate mienia lub aktywow bez prawa regresu.

Co wiecej niektére kraje moga regulowac¢ lub wymaga¢ zgody od rzadu na transfer dochodow z inwestycji, przychodéw,
kapitatu lub wplywéw ze sprzedazy papieréw wartosciowych przez inwestoréw zagranicznych. Ponadto w przypadku
pogorszenia bilansu ptatniczego kraju, lub z innych powodow, kraj moze natozy¢ tymczasowe ograniczenia na transfer
kapitatu za granice. Wszelkie tego typu ograniczenia moga niekorzystnie wplyna¢ na mozliwosci transferu kredytow
inwestycyjnych lub wypfaty dywidendy przez Grupe. Niektére kraje regionéw CEE i SEE odnotowywaty wysokie a okresowo
bardzo wysokie stopy inflacji. Inflacja i gwattowne wahania wskaznika inflacji miaty i wcigz moga mie¢ negatywny wptyw na
gospodarke i rynek papieréw wartosciowych niektdrych krajow wschodzacych.

Ponadto negatywne zdarzenia gospodarcze lub polityczne w krajach sasiadujacych moga mie¢ znaczacy wptyw, migdzy
innymi, na Produkt Krajowy Brutto, handel zagraniczny lub ogélnie na gospodarke poszczegdlnych krajéw. Kraje w ktorych
Grupa prowadzi dziafalno$¢ do$wiadczyly w przesztodci i moga do$wiadczaC w przysziosci politycznej niestabilnosci
spowodowanej zmianami rzadéw, politycznym impasem w procesie legislacyjnym, napie¢ i sporéw pomiedzy wtadzami
krajowymi a lokalnymi, korupcji wérdd urzednikdw panstwowych oraz niepokojéw spotecznych i etnicznych.

Zmiany w przepisach prawnych mogq negatywnie wplynaé na Grupe

Dziatalno$¢ Grupy podlega réznym regulacjom w Polsce, Rumunii, Wegrzech, Chorwaciji, Serbii, Butgarii, Stowacji i w innych
krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, takim jak wymogi przeciwpozarowe i bezpieczehstwa, przepisy prawa
ochrony rodowiska, przepisy prawa pracy oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntéw. Jezeli projekty i nieruchomosci
Grupy nie beda spetniaty tych wymogoéw, Grupa moze zosta¢ zobowigzana do zaptaty ustawowych kar lub odszkodowania.

Ponadto jezeli optaty z tytutu prawa uzytkowania wieczystego w Polsce zostang podwyzszone, nie mozna zapewnic, ze
Grupa bedzie mogta przenie$¢ takie koszty na najemcéw w postaci podwyzki optaty eksploatacyjnej, poniewaz taki wzrost
mégtby spowodowaé spadek konkurencyjnosci danej nieruchomos$ci w pordéwnaniu z nieruchomos$ciami, ktore nie sg
potozone na dziatkach bedacych przedmiotem uzytkowania wieczystego.

Co wiecej, wejcie w zycie bardziej restrykcyjnych przepisow z zakresu ochrony srodowiska, zdrowia i bezpieczenistwa albo
procedur wykonawczych w krajach CEE i SEE moze skutkowaé znaczacymi kosztami i zobowigzaniami Grupy a obiekty
bedace wiasnoscig Grupy lub przez nig eksploatowane (albo obiekty, ktére byty wtasnoscig lub byly eksploatowane przez
Grupe w przesztosci) mogq stac sie przedmiotem nadzoru i kontroli bardziej rygorystycznych niz obecnie. W zwigzku z
powyzszym, przestrzeganie tych praw moze przyczyni¢ si¢ do powstania znaczacych kosztéw wynikajacych z koniecznosci
usuniecia, badania lub rekultywacji szkodliwych substanciji a obecno$¢ tych substancii na terenie nieruchomosci Grupy moze
ograniczy¢ jej mozliwosci sprzedazy obiektéw lub wykorzystania obiektdw jako przedmiotu zabezpieczenia.

Niezgodne z prawem, wybidrcze lub arbitralne dziafania administracji publicznej moga wpfynaé na zdolnosé Grupy
do pozyskania uméw, kontraktow i pozwolen, ktore sq wymagane, aby Grupa mogfa realizowaé swoje projekty

Organy administracji publicznej w Polsce i na innych rynkach geograficznych na ktérych Grupa prowadzi dziatania, majg
znaczny zakres uznaniowych uprawnien decyzyjnych i mogg nie podlegaé kontroli innych organdw, wymogom do
wystuchania stron lub dokonania uprzedniego zawiadomienia lub kontroli publicznej. Organy administracji publicznej w takich
krajach moga wykonywa¢ swoje prawo do podejmowania decyzji w sposéb arbitralny lub wybiérczy albo niezgodny z
prawem oraz pod wptywem okoliczno$ci politycznych lub gospodarczych.

System ksiag wieczystych obowigzujacy w niektérych krajach CEE i SEE nie jest przejrzysty i efektywny a
nieruchomosci Grupy moga podlegac roszczeniom reprywatyzacyjnym.

System ksiag wieczystych w niektérych krajach CEE i SEE jest nieprzejrzysty i nieefektywny, co moze, miedzy innymi,
skutkowa¢ opdznieniami procedury nabywania nieruchomos$ci gruntowych i procedury scalenia wielu dziatek w jedng oraz
ujawnienia scalonej dziatki w ksiggach wieczystych, co stanowi wymog dla rozpoczecia realizacji niektorych projektow.
Wspomniana nieefektywno$¢ moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, przeptywy pieniezne, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnoSci lub perspektywy Grupy. Ponadto Grupa jest narazona na nieuniknione ryzyko zwigzane z
inwestowaniem w krajach CEE i SEE wynikajace z nieuregulowanego stanu prawnego czesci nieruchomosci potozonych w
tych krajach.

Posiadany przez Grupe tytut prawny do nieruchomosci inwestycyjnych i projektéw deweloperskich moze byé¢ w
niektérych przypadkach kwestionowany a odpowiednie pozwolenia mogly zosta¢ uzyskane z naruszeniem
obowigzujacych przepiséw prawa
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Grupa moze mie¢ trudnosci, aby bezsprzecznie ustalié¢, ze tytut prawny do nieruchomosci zostat przyznany odpowiedniej
spotce Grupy a w niektérych przypadkach, ustalenie takie moze by¢ niemoZliwe, ze wzgledu na fakt, ze przepisy regulujace
kwestie zwigzane z nieruchomo$ciami w Polsce i innych krajach w ktdrych Grupa prowadzi dziatalno$¢ sg ztozone a czesto
wieloznaczne lub wewnetrznie sprzeczne a dane zawarte w odpowiednich rejestrach moga nie by¢ wiarygodne. W zwigzku z
powyzszym, nie mozna zapewni¢, ze Grupa zachowa przystugujacy jej tytut wiasnosci w przypadku gdyby zostat on
zakwestionowany. Ponadto istnieje mozliwo$é, ze zezwolenia, autoryzacje, decyzje o zmianie decyzji o warunkach
zabudowy lub inne podobne wymogi zostaly spemione z naruszeniem obowigzujacych przepiséw lub regulacji. Kwestie takie
mogg podlega¢ pdzniejszemu podwazeniu. Podobne problemy moga powsta¢ w kontekScie zgodno$ci z procedurami
prywatyzacyjnymi oraz aukcjami zwigzanymi z pozyskaniem dzierzawy gruntéw i praw do zabudowy. Monitorowanie, ocena
lub weryfikacja tych obaw moze by¢ trudna lub niemozliwa.

Punkt . 4. Prezentacja Grupy

Punkt . 4.1. Ogélne informacje na temat Grupy

Grupa Kapitatowa Globe Trade Centre S.A. ("GTC") jest jednym z czolowych deweloperéw w Europie Srodkowej,
Wschodniej i Poludniowej. Obecnie aktywnie dziata w Polsce, na Wegrzech, Czechach, w Rumunii, Serbii, Chorwaci,
Stowacji, Butgarii, Ros;ji i na Ukrainie. Zostata zatozona w 1994 r. i jest obecna na rynkach miedzynarodowych od ponad 15
lat.

Grupa posiada portfel nieruchomo$ci sktadajacy sie z inwestycji w czterech sektorach rynku nieruchomoéci: (i) budynki i
centra biurowe, (ii) centra handlowe, (iii) projekty mieszkaniowe i (iv) dziatki budowlane..

Od momentu zatozenia GTC wybudowata ponad milion metréw kwadratowych powierzchni netto i sprzedata z sukcesem
ponad pietnascie projektow.

Na dziei publikacji Sprawozdania Grupa jest wiascicielem zrealizowanych nieruchomosci handlowych o facznej powierzchni
netto 579.856 m kw. Ponadto posiada portfel nieruchomosci inwestycyjnych w trakcie budowy na réznych etapach, po
oddaniu ktorych bedzie wiascicielem powierzchni komercyjnej i mieszkaniowej netto o wielkosci 2,3 min m kw. Obecnie w
portfelu nieruchomosci znajdujg sie 124 projekty (zaréwno ukonczone jak i na réznych etapach budowy) w gtéwnych
miastach Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowej o tacznej wartoéci 8.856.865 zt na dzien 31 grudnia 2011 r.
Dodatkowo Grupa posiada inwestycie w spotkach powigzanych w Czechach i Ukrainie, ktore zarzadzaja portfelami
nieruchomosci sktadajacymi sie z 16 projektow na réznych etapach zaawansowania. Nieruchomoéci komercyjne Grupy, do
ktérych nalezg projekty biurowej oraz centra handlowe, stanowig okoto 90% wartosci catego portfela nieruchomosci
zarzadzanego przez Grupe.

Akcje GTC notowane sg na GPW w Warszawie w wchodza w sktad indeksu WIG20 od 20 wrzesnia 2004 r. Walory Spdtki
wchodzg tez w sklad miedzynarodowych indekséw MSCI i Dow Jones STOXX Eastern Europe 300 Index, jak réwniez
indeksu GPR250, skupiajacego akcje 250 najwiekszych i najbardziej ptynnych spdtek z sektora nieruchomosci na $wiecie
oraz FTSE EPRA/NAREIT Emerging Index. Od 21 marca 2011 r. akcje Spétki sg réwniez notowane w indeksie CECE na
gietdzie w Wiedniu.

Siedziba Grupy znajduje sie¢ w Warszawie, przy ulicy Wotoskiej 5.

Punkt . 4.2. Struktura organizacyjna Grupy

Struktura Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre na dzien 31 grudnia 2011 r. jest przedstawiona w Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym za rok zakoriczony 31 grudnia 2011 r. w Nocie 5 Inwestycje w podmiotach zaleznych,
stowarzyszonych i joint-ventures.

W strukturze Grupy wystapity nastepujace zmiany w r. zakonczonym 31 grudnia 2011 .

1. W dniu 1 sierpnia 2011 r. GTC podpisata umowe z Rodamco Central Europe B.V. na sprzedaz 188.964 akcji (50%
udziatéw) Rodamco CH1 Sp. z 0.0, wiasciciela warszawskiego centrum handlowego Galeria Mokotéw.

2. W dniu 18 lutego 2011 r., GTC nabyta 2,002 akji (100% udziatow) spétki Centrum Swiatowida Sp. z o.0.,

nastepnie w dniu 16 wrze$nia 2011r. nabyta 100 akcji (100% udziatow) spotki Swiatowida Development Sp. z 0.0.
Dodatkowo w dniu 6 czerwca 2011 r. GTC nabyta 1,002 akcji (100% udziatéw) spotki Mieszkania Swiatowida Sp. z
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0.0. Dziatki bedace wiasnoscig przejetych spdtek przeznaczone sg pod centrum handlowe, ktére GTC planuje
wybudowac.

3. W dniu 21 kwietnia 2011 r. Cefin Holding SA podpisata umowe sprzedazy udziatéw oraz umowe cesji pozyczki na
podstawie ktorych spdtka przeniosta do GTC Real Estate Investments Romania BV prawa do ponad 15% udziatéw
w kapitale akcyjnym Cefin Holding SA. Nowa nazwa spotki brzmi Galleria Shopping Galati SRL.

4. W lutym 2011 r. zatozono sp6tke Bucharest Tower Investments B.V., ktéra posiada udziaty GTC w jednostce
powigzanej, ktéra bedzie nadzorowaé i budowaé projekt Ana Tower. Nazwa spotki powigzanej w Rumuni brzmi
Ana Tower Offices SRL.

5. W dniu 30 maja 2011 r. spétka Bucharest Tower Investments B.V podpisata umowe sprzedazy udziatdw i nabyta
103.385 akcji (50% udziatu w kapitale akcyjnym) w spétce Ana Tower Offices SRL.

Punkt . 4.3. Zmiany podstawowych zasad zarzadzania Spétki i Grupy
Nie zaszly zadne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spotkg i Grupg
Punkt . 4.4. Strategia Grupy

Strategia Grupa ma na celu maksymalizacje warto$ci dla akcjonariuszy poprzez realizacje zrownowazonego, organicznego
rozwoju jej dziatalnosci. Grupa zamierza osiagnaé ten cel poprzez realizacje nastepujacych elementdw swojej strategii
biznesowej:

e zarzadzanie portfelem rentownych, zréwnowazonych, przyjaznych dla $rodowiska nieruchomosci biurowych i
handlowych w najlepszych lokalizacjach.

o inwestowanie w zdywersyfikowany portfel nieruchomosci, koncentrujac sie na Polsce i kluczowych krajach CEE,
jak réwniez na wybranych krajach SEE.

e sprzedaz wybranych nieruchomosci w celu zmniejszenia poziomu dzwigni finansowej Grupy lub w celu pozyskania
Srodkow na nowe inwestycje.

e kupno, na korzystnych warunkach, starannie dobranych dziatek o duzym potencjale inwestycyjnym.

Zarzadzanie portfelem rentownych, zréwnowazonych, przyjaznych dla srodowiska nieruchomosci biurowych i
handlowych w najlepszych lokalizacjach

Grupa zamierza w dalszym ciggu aktywnie zarzadza¢ swoim portfelem nieruchomosci w celu zmaksymalizowania wynikéw
operacyjnych, dywersyfikacji ryzyka, osiggania efektywno$ci i synergii oraz zwigkszenia rentownosci z najmu. Grupa
koncentruje sie na zréwnowazonych nieruchomoéciach biurowych i handlowych, ktére sg przyjazne dla Srodowiska
naturalnego i znajdujq sie w najlepszych lokalizacjach.

Grupa stara sie powigksza¢ wartos¢ swojego portfela poprzez dziatania zwigzane z zarzadzaniem aktywami. W przypadku
nieruchomosci handlowych, dziatania te obejmujg zapewnienie optymalnego doboru najemcéw poprzez: (i) wyszukanie
renomowanych sieci handlowych sktonnych zaptaci¢ czynsz na odpowiednim poziomie rynkowym, (ii) zachecenie
kluczowych najemcéw do inwestycji w nieruchomosé, (iii) optymalizacje kosztéw operacyjnych nieruchomosci poprzez
zastosowanie energooszczednych technologii, znalezienie najlepszych dostawcdw ustug w zakresie ceny do jakosci, jak
réwniez poprzez wspdtprace ze spétdzielniami i zarzadcami, oraz (iv) zapewnienie odpowiedniego zarzadzania budynkami w
celu utrzymania najwyzszej jakosci, $wiadczenia najlepszych ustugi dla najemcéw i optymalizacji kosztow napraw
nieruchomosci i jej utrzymania. W przypadku nieruchomosci biurowych, Grupa stara si¢ zapewni¢, ze projekt powierzchni
zapewnia maksymalng elastycznos$¢ dla najemcow, optymalizacje wspdlnych powierzchni i wykorzystanie przestrzeni w celu
zminimalizowania wielkosci niewynajetej powierzchni. Grupa stara sie zapewni¢ najwyzszg dbato$¢ o stan techniczny i
jako$ci wszystkich jej nieruchomosci aby maksymalizowag ich wartos¢.

Inwestowanie w zdywersyfikowany portfel nieruchomosci, koncentrujac sie na Polsce i kluczowych krajach CEE, jak
réwniez na wybranych krajach SEE

Grupa zamierza kontynuowa¢ polityke poszukiwania atrakcyjnych mozliwosci inwestowania w obszarach, gdzie wystepuje
duze zapotrzebowanie na wysokiej jakoSci nieruchomosci i gdzie jej projekty moga sta¢ sie liderami na swoich lokalnych
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rynkach. Aby to osiagnaé, Grupa zamierza skoncentrowaé swojg dziatalno$C na Polsce i kluczowych krajach CEE, jak
réwniez na wybranych rynkach SEE.

Chociaz Grupa okresla swojq podstawowg dziatalno$¢ jako wynajem powierzchni w projektach komercyjnych (w
szczegolnosci w duzych centrach handlowych w najlepszych lokalizacjach) oraz w nieruchomos$ciach biurowych (w
szczegolnosci komplekséw kilku potgczonych ze sobg budynkéw biurowych tworzacych parki biznesowe), Grupa nie
wyklucza mozliwo$¢ inwestowania w inne projekty, takie jak budowa i sprzedaz nieruchomosci mieszkalnych, jesli
oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji beda wystarczajace.

Sprzedaz wybranych nieruchomosci w celu zmniejszenia poziomu dzwigni finansowej Grupy lub w celu pozyskania
srodkow na nowe inwestycje

Grupa bedzie nadal dokonywaé przegladu swojego zasobu dziatek i moze podja¢ decyzje o sprzedazy czesci swoich
nieruchomosci, nawet bez dodatkowej zabudowy, jesli warunki pozwolg na takie podejScie. Takie nieruchomosci moga
zosta¢ sprzedane w celu zmniejszenia poziomu dzwigni finansowej Grupy lub w celu pozyskiwania funduszy, ktére moga
zosta¢ wykorzystane na nowe inwestycje.

Kupno, na korzystnych warunkach, starannie dobranych dziatek o duzym potencjale inwestycyjnym

Cho¢ Grupa uwaza, Ze jej obecny zasob dziatek pozwoli jej utrzymaé i wzmocni¢ mozliwosci inwestycyjne w ciggu
najblizszych pieciu lat, w diuzszej perspektywie, Grupa moze réwniez naby¢ dodatkowe dziatki i rozpocza¢ nowe projekty w
innych miejscach. Grupa obecnie koncentruje swojq dziatalnos¢ w krajach, w ktorych jest juz obecna, jednak Grupa moze
wzigé pod uwage ekspansje geograficzng w przysziosci. Taka ekspansja, jesli bedzie miata miejsce w tych samych krajach
w ktdrych Grupa prowadzi juz dziatalno$¢, czy tez w nowych krajach, bedzie miata charakter selektywny i zostanie oceniona
w oparciu o zapotrzebowanie rynku i poziom potencjalnego zwrotu z inwestycji.

Punkt 4.5. Opis dziatalnosci

Podstawowa dziatalno$¢ Grupy jest SciSle zwigzana z rynkiem nieruchomosci komercyjnych, z wyraznym naciskiem na
budowe nieruchomosci biurowych oraz handlowych do wynajecia. Jej portfel inwestycyjny obejmuje zaréwno nieruchomosci
inwestycyjne (66% catego portfela) oraz nieruchomosci inwestycyjne w trakcie budowy (18% catego portfela). Ponadto, GTC
przeznaczyta wybrane projekty na sprzedaz. Aktywa przeznaczone na sprzedaz stanowig 7% catego portfela. Grupa buduje
réwniez mieszkania na sprzedaz. Na dzien 31 grudnia 2011 r. Grupa posiadata projekty mieszkaniowe jak i bank ziemi o
wartosci 801.835 zI, co stanowito 9% catosci portfela Grupy. Grupa dotychczas wybudowata ponad 1.000.000 m kw.
powierzchni do wynajecia netto, a obecnie jest wiascicielem zakoriczonych projektow handlowych o tacznej powierzchni do
wynajecia netto w wysoko$ci okoto 579.856 m kw. Na dzien 31 grudnia 2011 r., warto$¢ ksiegowa nieruchomosci
inwestycyjnych, projektow przeznaczonych na sprzedaz i mieszkaniowych oraz banku ziemi wyniosta okoto 8.856.865 zt (w
poréwnaniu do 9.393.059 zt na dzieri 31 grudnia 2010 .).

Grupa starannie dobiera lokalizacje, koncentrujac sie na tych ktoére pozwalaja na realizacje projektow spetniajacych
oczekiwania naszych klientéw. Ich projekty powstajg w najlepszych biurach architektonicznych w Polsce i w innych krajach
regionu.

Budynki biurowe Grupy zapewniajg wygode, elastyczne wnetrza i petny komfort pracy. Potozenie w samym sercu dzielnic
biznesowych, w poblizu najwazniejszych szlakdéw komunikacyjnych, w tym miedzynarodowych lotnisk, gwarantuje doskonatg
komunikacje nie tylko z resztg kraju, ale réwniez z calym $wiatem. Projekty Grupy zdobyly zaufanie znacznej liczby
migdzynarodowych korporacii i innych prestizowych instytuciji, w tym: Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, Raiffeisen
Bank, Bertelsmann, Hewlett Packard, IBP, KPMG, Lotos, Allianz, Motorola, Noble Bank, Zenith Optimedia, Levi's, Polbank,
Leo Burnett, Honeywell, Roche, State Street, Aviva czy ExxonMobile. W budynkach biurowych wybudowanych przez Grupe
w regionie Europy Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej pracuje ponad 40.000 oséb.

Centra handlowe Grupy znajdujq sie zaréwno w stolicach, jak rdwniez w mniejszych miastach w Polsce, Butgarii, Chorwacji,
Czechach i Rumunii. Zawsze towarzyszy im wysoka pozycja w miastach w ktérych sie znajduja. Ich najemcami sg duze
koncerny miedzynarodowe, jak rdwniez marki lokalne, takie jak: Caffefour, Cora, Zara, Reserved, Peek & Cloopenburg,
C&A, H&M, Cinema City, New Yorker, i inne.

Grupa dazy do podpisywania dtugoterminowych uméw z najemcami. Typowa umowa najmu powierzchni biurowych i
handlowych jest zawierana na okres od 5 do 10 lat. Zdecydowana wiekszo$¢ umoéw najmu Grupy wyrazona jest w euro, a
wszystkie umowy majg wbudowany mechanizm corocznego wzrostu czynszu w tempie odpowiadajacym wskaznikowi cen
konsumpcyjnych w strefie Euro. W niektdrych umowach najmu powierzchni handlowych, przychody Grupy sg powigzane z
obrotem najemcy. Koszt utrzymania nieruchomo$ci jest przenoszony na najemcow Grupy.
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W zwigzku ze swoim zaangazowaniem w kwestie odpowiedzialno$ci spotecznej, Grupa ostatnio poczynita kroki w kierunku
uzyskania miedzynarodowego certyfikatu LEED (Leadership in Energy and Environmental Design), ubiegajac sie o
otrzymanie co najmniej certyfikatu typu ,Gold” dla wigkszosci swoich nowych projektow. Certyfikat LEED jest przyznawany w
toku rygorystycznego procesu kwalifikacyjnego i otrzymujg go tylko wybrane projekty, ktére spetniajg najwyzsze standardy
okre$lone przez US Green Building Council. Ponadto, istniejace budynki Grupy bedq poddawane stopniowej modernizacji w
zakresie ochrony $rodowiska i 0szczedno$ci energii.

Punkt 4.5.1. Nieruchomosci inwestycyjne i aktywa przeznaczone na sprzedaz

Zarzad przeprowadzit dogtebng analize catego portfela aktywdw rownolegle do swojej decyzji o koncentracji wysitkow Spotki
na nowych projektach, wytacznie na najsilniejszych rynkach, przy réwnoczesnym wsparciu jedynie dla tych projektow w jej
portfelu, ktore daja najsilniejszy Sredniookresowy potencjat wzrostu. Jednoczes$nie Zarzad zdecydowat o ograniczeniu
przydziatu Srodkéw na realizacje projektow, ktére wykazujq dtugoterminowy horyzont inwestycyjny. Powyzsza decyzja
skutkuje zmiang harmonogramu niektorych z projektdw znajdujacych sie w banku gruntéw GTC oraz odsunigciem ich w
czasie.

Dodatkowo, w niektorych przypadkach, ze wzgledu na spadek poziomu konsumpcji i ostabianie sie sity nabywczej,
harmonogram planu osiagniecia stabilizacji w rejonie ukoriczonych i przynoszacych przychody nieruchomosci w regionie
SEE musiat zosta¢ poddany weryfikacji a tym samym oczekiwania zwigzane z ustabilizowaniem sie przychodéw zostaty
odroczone.

Punkt 4.5.1.1 Aktywa przeznaczone na sprzedaz

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Grupa rozpoznata aktywa przeznaczone na sprzedaz, w wyniku zawarcia Ramowych Warunkow
Transakcji podpisanych dniu 17 pazdziernika 2011 r. z Grupg Allianz, reprezentowang przez Allianz Real Estate Germany
GmbH w sprzedazy Platinum Business Park w Warszawie. Warto$¢ aktywow przeznaczonych na sprzedaz wynosi 592.293
zt.

Catkowita
pow.
Pow. wynajmu  wynajmu Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC netto GTC netto ukonczenia
(%) (sqm) (sqm)
Platinium 1 Warszawa 100% 9.550 9.550 2007
Platinium 2 Warszawa 100% 9.500 9.500 2008
Platinium 3 Warszawa 100% 11.800 11.800 2009
Platinium 4 Warszawa 100% 12.900 12.900 2011
Razem 43.750 43.750

Punkt 4.5.1.2 Nieruchomosci inwestycyjne

Warto$¢ ksiggowa wybudowanych nieruchomosci inwestycyjnych na dzieri 31 grudnia 2011 r. wyniosta 5.896.460 zt w
porownaniu do 6.405.378 zt na dzien 31 grudnia 2010 r.; warto$¢ portfela zostat wyceniona przy $redniej stopie kapitalizacji
w wys. 8,1%. Srednia stopa wynajecia powierzchni komercyjnych w portfelu inwestycyjnym wyniosta 87% na dzien 31
grudnia 2011 r..

Okoto 39% nieruchomosci inwestycyjnych znajduje sie w Polsce. W$rdd pozostatych nieruchomosci inwestycyjnych 19%
znajduje sie w Rumunii, 13% na Wegrzech, 15% w Chorwacji, a pozostate 14% znajduje sie w innych krajach, w ktérych
Grupa prowadzi dziatalno$¢.
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Na dzien 31 grudnia 2011 r., nieruchomo$ci inwestycyjne Grupy obejmowaly w sumie powierzchnie najmu netto wynoszacq
536.056 m kw., z czego nieruchomosci biurowe stanowity okoto 63% a nieruchomosci handlowe pozostate 37%.

Ponizsza tabela przedstawia ukoficzone projekty nieruchomosci inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2011 r. wedtug typu
powierzchni:

Catkowita pow. Pow. wynajmu %

wynajmu netto netto GTC

Typ powierzchni (m kw.) (m kw.)
Biurowe 386.772 336.697 63%
Handlowe 277.643 199.409 37%
Razem 664.415 536.106 100%

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ ksiegowa nieruchomos$ci inwestycyjnych Grupy na dzien 31 grudnia 2011 r. wedtug
typu powierzchni:

Typ powierzchni 2011 %
(EUR)

Biurowe 771.213 58%

Handlowe' 559.401 42%

Razem 1.330.614 100%

1 Zawiera warto$¢ ksiegowg Avenue Center w Chorwaciji.

Ponizsza tabela przedstawia ukoriczone projekty nieruchomosci inwestycyjnych na dzien 31 grudnia 2011 r. wedtug krajow w
ktorych dziata Grupa:

Catkowita %
pow. wynajmu Pow. wynajmu
netto netto GTC

Kraj (m kw.) (m kw.)
Polska 228.940 209.840 39%
Wegry 88.630 88630  17%
Serbia 53.900 53900  10%
Rumunia 17.400 86618 16%
Chorwacja 61.000 45.400 9%
Czechy 77.002 24,191 5%
Bulgaria 24.943 18.707 3%
Stowadja 12.600 8.820 1%
Razem 664.415 536.106  100%

Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ ksiegowa ukonczonych projektdw nieruchomosci inwestycyjnych Grupy na dzien 31
grudnia 2011 r. wedtug krajow, w ktérych dziata Grupa:

2011 %
Kraj (EUR)
Polska 536.078 40%
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Wegry 172.791 13%

Serbia 116.800 9%
Rumunia 258.025 19%
Chorwacja 194.100 15%
Bulgaria 37.620 3%
Stowacja 15.200 1%

Razem 1.330.614 100%

Dodatkowo, Grupa posiada nieruchomosci inwestycyjne w Czechach i na Ukrainie poprzez swoje spotki stowarzyszone.
Punkt 4.5.1.3 Nieruchomosci inwestycyjne i aktywa przeznaczone na sprzedaz

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Grupa posiadata w swoim portfelu 40 nieruchomos$ci wykazanych jako nieruchomosci
inwestycyjne oraz aktywa przeznaczone na sprzedaz.

Pow.wynajmu Pow.wynajmu %
netto GTC netto GTC
Nieruchomosé (m kw.) (m kw.)
Ukoriczone nieruchomosci inwestycyjne 664.365 664.365 92%
Aktywa przeznaczone na sprzedaz 43.800 43.800 8%
Razem 708.165 708.165 100%

Ponizsza tabela przedstawia ukofczone projekty inwestycyjnych nieruchomosci handlowych wraz z aktywami
przeznaczonymi na sprzedaz na dzien 31 grudnia 2011 r. wedtug typu powierzchni:

Catkowita pow.  Pow. wynajmu %

wynajmu netto netto GTC

Typ powierzchni (m kw.) (m kw.)
Biurowe 430.522 380.447 66%
Handlowe 277.643 199.409 34%
Razem 708.165 579.856 100%

Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ ksiegowg nieruchomosci inwestycyjnych Grupy i aktyw przeznaczonych na sprzedaz
na dzien 31 grudnia 2011 r. wedtug typu powierzchni:

Typu powierzchni 2011 %
(EUR)

Biurowe 905.313 62%

Handlowe! 559.401 38%

Razem 1.464.714 100%

1 Zawiera warto$¢ ksiegowg Avenue Center w Chorwacii.
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Ponizsza tabela przedstawia ukoriczone projekty nieruchomosci inwestycyjnych wraz z aktywami przeznaczonymi na
sprzedaz na dzien 31 grudnia 2011 r. wedtug krajéw w ktorych dziata Grupa:

Catkowita %
pow. wynajmu Pow. wynajmu
netto netto GTC

Kraj (m kw.) (m kw.)
Polska 272.690 253.590 44%
Wegry 88.630 88630  15%
Serbia 53.900 53.900 9%
Rumunia 17.400 86618 15%
Chorwacja 61.000 45.400 8%
Czechy 77.002 24191 4%
Bulgaria 24.943 18.707 3%
Stowacja 12.600 8.820 1%
Razem 708.165 579.856  100%

Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ ksiegowg ukonczonych projektéw nieruchomosci inwestycyjnych Grupy i aktywa
przeznaczone na sprzedaz na dzief 31 grudnia 2011 r. wedtug krajow, w ktérych dziata Grupa:

2011 %

Kraj (EUR)
Polska 670.178 46%
Wegry 172.791 12%
Serbia 116.800 8%
Rumunia 258.025 18%
Chorwacja 194.100 13%
Bulgaria 37.620 2%
Stowacja 15.200 1%
Razem 1.464.714 100%

Dodatkowo, Grupa posiada nieruchomosci inwestycyjne w Czechach i Ukrainie poprzez swoje spotki stowarzyszone.

Punkt 4.5.2. Oméwienie segmentu nieruchomosci biurowych

Na dzieft 31 grudnia 2011 r., biurowe nieruchomosci inwestycyjne Grupy sktadaty sie z 30 budynkéw biurowych, z ktdrych
trzy budynki zostaly ukoriczone w 2011 r. Powierzchnia biurowa najmu netto wyniosta 380.447 m kw. w 2011 r. w
poréwnaniu do 356.683 m kw. w r. poprzednim. £aczna warto$¢ biurowych nieruchomosci inwestycyjnych na grudzier 2011
r. wyniosta 905.313 EUR wobec 885.992 EUR w 2010 r. Budynki biurowe Grupy zlokalizowane sg w Polsce, na Wegrzech, w
Serbii, Chorwacji, Rumunii, Czechach i Stowaciji.

Ponizsza tabela przedstawia wielko$¢ wybudowanej powierzchni biurowej na dziern 31 grudnia 2011 r. w poszczeg6inych
krajach:

Catkowita %
pow. wynajmu Pow. wynajmu
netto netto GTC

Kraj (m kw.) (m kw.)

28



Polska 184.990 184.990 49%

Wegry 88.630 88630  23%
Serbia 53.900 53900  14%
Rumunia 47.900 28.218 8%
Czechy 35.502 10.989 3%
Stowadja 12.600 8.820 2%
Chorwadja 7.000 4.900 1%

Razem 430.522 380.356  100%

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ ksiegowa posiadanych przez Grupe nieruchomoéci biurowych na dzien 31 grudnia
2011 r. w poszczegolnych krajach:

2011 %
Kraj (EUR)
Polska 426.928 47%
Rumunia 173.594 19%
Wegry 172.791 19%
Serbia 116.800 13%
Stowacja 15.200 2%
Chorwacja
Razem 905.313 100%

Dodatkowo, Grupa posiada biurowe nieruchomosci inwestycyjne w Czechach poprzez swoje spdtki stowarzyszone.
Punkt 4.5.1.2. Przeglad segmentu detalicznego nieruchomosci handlowych

Na dzier 31 grudnia 2011 r., handlowe nieruchomosci inwestycyjne Grupy sktadaly sie z dziesieciu centréw handlowych o
tacznej powierzchni najmu netto wynoszacej 199.409 m kw., z czego dwa centra o pow. 54.100 m kw. zostaty ukoriczone w
2011 r. Laczna warto$¢ komercyjnych nieruchomosci inwestycyjnych na koniec grudnia 2011 r. wyniosta 647.234 EUR (z
wytaczeniem centrum handlowego w Pradze, ktére Grupa posiada poprzez swojg spotke stowarzyszona). Nieruchomosci
handlowe Grupy znajdujg sie w Polsce, Butgarii, Chorwaciji, Czechach (poprzez spétke stowarzyszong) i Rumunii. W 2011 .
Grupa ukonczyta budowe nieruchomosci handlowych w Czechach i Butgarii.

Ponizsza tabela przedstawia wybudowane powierzchnie handlowe na dzier 31 grudnia 2011 r. w poszczegoinych krajach:

Catkowita %
pow. wynajmu Pow. wynajmu
netto netto GTC

Kraj (m kw.) (m kw.)

Polska 87.700 68.600 35%

Bulgaria 24,943 18.707 9%

Rumunia 69.500 58.400 29%

Czechy 41.500 13.202 7%

Chorwacja 54.000 40.500 20%
Razem 277.643 199.409 100%

Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ ksiegowa nieruchomosci handlowych Grupy na dzien 31 grudnia 2011 r. w
poszczegdlnych krajach:
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2011 %

Kraj (EUR)

Polska 243.250 43%

Chorwacja' 194.100 35%

Butgaria 37.620 7%

Rumunia 84.431 15%
Razem 559.401 100%

1 Zawiera warto$¢ ksiegowa Avenue Center w Chorwagiji.

Ponadto, Grupa posiada biurowe nieruchomosci inwestycyjne w Czechach poprzez swoje spétki stowarzyszone.

Punkt 4.5.2. Nieruchomosci inwestycyjne w budowie

Poza nieruchomo$ciami inwestycyjnymi, Grupa posiada powierzchnie biurowa i handlowg w budowie, ktora jest na réznym
stopniu zaawansowania. taczna warto$¢ posiadanych przez Grupe nieruchomosci inwestycyjnych w budowie wynosita
1.647.356 zt w 2011 r. Nieruchomo$ci w budowie stanowity okoto 17%, a pozostate 1.363.820 zt zostanie wybudowane w
przysztosci.

Punkt 4.5.3. Zapasy i bank dziatek mieszkaniowych

Nieruchomosci mieszkaniowe stanowita 9% powierzchni portfela Grupy. Z tacznej wartosci 801.835 zt stanowigcej
nieruchomosci mieszkaniowe i dziatki przeznaczonej pod nieruchomos$ci mieszkaniowe, zapasy stanowity 59%, a pozostate
41% odnosi sie do dziatek, ktore Grupa zamierza zabudowaé w przysziosci. Obecnie Grupa buduje domy i apartamenty w
Polsce, na Wegrzech, w Rumunii, Czechach i Stowacji, ale takze posiada takze dziatki w Chorwacii.

Punkt 4.5.4. Analiza geograficzna nieruchomosci inwestycyjnych

Punkt 4.5.4.1. Polska

Powierzchnia biurowa

W 2011 r. Grupa zakoriczyta budowe dwoch nowych obiektow znajdujgcych sie w Warszawie, Corius (Okecie Business Park
IIl'; 8.500 m kw.) i Platinium (Platinium Business Park I, 12.900 m kw.). Po zakoriczeniu budowy tych dwdch budynkow
catkowita powierzchnia najmu netto w Polsce wyniosta 184.990 m kw. Sredni poziom wynajmu powierzchni biurowej siega

82%.

Wartos$¢ ksiegowa powierzchni biurowej w Polska wyniosta 426.928 EUR, w poréwnaniu do 376,876 EUR w 2010 r. Wzrost
jest wynikiem oddania nowych budynkéw oraz wzrostu wyceny wszystkich nieruchomosci biurowych w Polsce.

Ponizsza tabela przedstawia biurowe nieruchomosci inwestycyjne Grupy znajdujace sie w Polsce:

Pow. wynajmu Catkowita pow.

Nieruchomos$é Lokalizacja udziat GTC netto GTC wynajmu netto  Rok ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Galileo Krakow 100% 10.100 10.100 2003
Globis Poznan Poznan 100% 13.200 13.200 2003
Newton Krakow 100% 10.400 10.400 2007
Edison Krakow 100% 10.500 10.500 2007
Nothus Warszawa 100% 9.140 9.140 2007
Platinium 1* Warszawa 100% 9.550 9.550 2007
Platinium 2* Warszawa 100% 9,500 9,500 2008
Platinium 3* Warszawa 100% 11.800 11.800 2009
Platinium 4* Warszawa 100% 12.900 12.900 2011
Zephirus Warszawa 100% 9.100 9.100 2008
Globis Wroclaw Wroctaw 100% 14.700 14.700 2008
Centrum Biurowe Kazimierz ~ Krakow 100% 15.400 15.400 2009
University Business Park todz 100% 18.500 18.500 2010
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Francuska Office Centre Katowice 100% 21.700 21.700 2010
Corius Warszawa 100% 8.500 8.500 2011

Razem 184.990 184.990

* Aktywa przeznaczone na sprzedaz
Powierzchnia handlowa

Catkowita powierzchnia najmu netto powierzchni handlowej w Polsce wynosi 68.600 m kw. Stopa wynajecia jest na poziomie
97%.

Warto$¢ ksiegowa powierzchni handlowej w Polsce wynosi 243.250 EUR, w poréwnaniu do 460.685 EUR w 2010 r. Réznica
wynika przede wszystkim ze sprzedazy Galerii Mokotow.

Ponizsza tabela przedstawia handlowe nieruchomosci inwestycyjne Grupy zlokalizowane w Polsce:

Catkowita pow.

Pow. wynajmu  \ynajmu netto Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC netto GTC ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Galeria Kazimierz Krakow 50% 19.100 38.200 2005
Galeria Jurajska Czestochowa 100% 49.500 49.500 2009
87.700
Razem 68.600

Punkt 4.5.4.2. Wegry
Powierzchnia biurowa

taczna powierzchnia najmu netto Grupy na Wegrzech obejmuje 88.630 m kw. Stopien wynajmu powierzchni biurowej jest
na poziomie 91%.

Warto$¢ ksiegowa powierzchni biurowej na Wegrzech wyniosta 172.791 EUR, w poréwnaniu do 176.162 EUR w 2010 r.
Ponizsza tabela przedstawia biurowe nieruchomo$ci inwestycyjne znajduje sig¢ na Wegrzech:
Catkowita pow.

Pow. wynajmu wynajmu netto

Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC _ netto GTC Rok ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Center Point &1 Budapeszt 100% 41.760 41.760 2004/2006
Spiral 1&ll Budapeszt 100% 31.070 31.070 2009
Metro Budapeszt 100% 15.800 15.800 2010
Razem 88.630 88.630

Punkt 4.5.4.3. Serbia
Powierzchnia biurowa

taczna powierzchnia najmu netto Grupy w Serbii sktada sie z 53.900 m kw. Stopiet wynajmu powierzchni biurowej jest na
poziomie 92%. Warto$¢ ksiegowa powierzchni biurowej Grupy w Serbii wyniosta 116.800 EUR, w poréwnaniu do 126.900
EURw 2010 .

Ponizsza tabela przedstawia biurowe nieruchomosci inwestycyjne Grupy znajdujace sie w Serbii:
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Catkowita pow.

Pow. wynajmu  \wynajmu netto Rok
Nieruchomos$¢ Lokalizacja udziat GTC netto GTC ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
GTC House Belgrad 100% 13.500 13.500 2005
Avenue 19 Belgrad 100% 17.400 17.400 2008
GTC Square Belgrad 100% 23.000 23.000 2008
Razem 539.000 539.000

Punkt 4.5.4.4. Chorwacja
Powierzchnia biurowa

taczna powierzchnia najmu netto Grupy w Chorwacji sktada sie z 4.900 m kw. Oblozenie jest na poziomie 95%. Wartos¢
ksiegowa powierzchni biurowej Grupy w Chorwacji zostata przedstawiona w wycenie Avenue Mall Zagreb.

Ponizsza tabela przedstawia biurowe nieruchomosci inwestycyjne Grupy znajdujace sie w Chorwagji:

Catkowita pow.

Pow. wynajmu : Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC netto GTC wynajmu netto ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Avenue Center Zagrzeb 70% 4.900 7.000 2007
Razem 4.900 7.000

Powierzchnia handlowa

W 2011 r. Grupa zakonczyta budowe nowego centrum handlowego znajdujacego sie w miejscowosci Osijek (Avenue Mall
Osijek; 21.600 m kw.). Po zakorczeniu budowy tego budynku catkowita powierzchnia najmu netto w Chorwacji obejmuje
40.500 m kw. Stopien wynajmu powierzchni handlowej jest na poziomie 95%. Warto$¢ ksiegowa powierzchni handlowe;
Grupy w Chorwacji wyniosta 194.100 EUR (uwzglednia wartos$¢ ksiegowa Avenue Center) w poréwnaniu do 149.640 EUR
2010 r.. Rdznica jest wynikiem oddania do uzytku Avenue Mall Osijek oraz spadku wartosci Avenue Mall Zagreb
spowodowanego wzrostem konkurencji i spadkiem stawek czynszéw.

Ponizsza tabela przedstawia inwestycyjne nieruchomosci handlowe Grupy zlokalizowana w Chorwacji:

Catkowita pow.

Pow. wynajmu wynajmu netto Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC  netto GTC ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Avenue Mall Zagreb Zagrzeb 70% 18.900 27.000 2007
Avenue Mall Osijek Osijek 80% 21.600 27.000 2011
Total 40.500 54.000

Punkt 4.5.4.5. Rumunia
Powierzchnia biurowa
taczna powierzchnia najmu netto w Rumunii obejmuje 28.218 m kw. Stopien wynajmu powierzchni biurowej jest na poziomie

96%. Wartos¢ ksiegowa powierzchni biurowej netto Grupy w Rumunii wyniosta 173.594 EUR, w poréwnaniu do 173.826
EURw 2010 .
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Ponizsza tabela zawiera biurowe nieruchomosci inwestycyjne Grupy znajdujace sie w Rumunii:

Pow. Catkowita pow.
wynajmu Wynajmu netto Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC  netto GTC ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
City Gate Bukareszt 59% 27.730 47.900 2009
47.900
Razem 27.730

Powierzchnia handlowa

W 2011 r. Grupa zakonczyta budowe nowego centrum handlowego znajdujgcego sie¢ w miejscowosci Arad (Galleria Arad;
32.500 m kw.). Po zakonczeniu budowy tego budynku catkowita powierzchnia najmu netto w Rumunii obejmuje 58.400 m
kw. Stopien wynajmu powierzchni handlowej jest na poziomie 88%. Warto$¢ ksiegowa powierzchni handlowej Grupy w
Rumunii wyniosta 84.431 EUR, w poréwnaniu do 58.880 EUR w 2010 r., co jest wynikiem oddania do uzytku Galleri Arad
oraz spadku wartoéci innych nieruchomosci handlowych w Rumunii, bedacego skutkiem pogorszenia warunkdw
gospodarczych w Rumunii.

Ponizsza tabela przedstawia handlowe nieruchomosci inwestycyjne Grupy znajdujace si¢ w Rumuni:

Catkowita pow.

Pow. wynajmu  wynajmu netto Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC netto GTC ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Galleria Suceava Suceava 70% 7.560 10.800 2009
Galleria Buzau Buzau 70% 9.380 13.400 2008
Galleria Pieatra Neamt Pieatra Neamt 70% 8.960 12.800 2009
Galleria Arad Arad 100% 32.500 32.500 2011
69.500
Razem 58.400

Punkt 4.5.4.5. Bulgaria

Powierzchnia handlowa

Nieruchomosci Grupy w Butgarii to Galleria Stara Zagora, ktéra zawiera powierzchnie najmu netto w wys. 18.707 m kw..
Stopien wynajmu powierzchni handlowej jest na poziomie 82%.Warto$¢ ksiggowa projektu handlowego Grupy w Butgarii
wyniosta 37.620 EUR w poréwnaniu do 62.200 EUR w 2010 r., co jest wynikiem spadku wartosci powierzchni handlowej w
nastepstwie pogarszania sie sytuacji makroekonomicznej w Butgarii.

Ponizsza tabela przedstawia handlowe nieruchomosci inwestycyjne Grupy zlokalizowane w Butgarii:

Catkowita pow.

Pow. wynajmu  yyynajmu netto Rok
Nieruchomos¢ Lokalizacja udziat GTC netto GTC ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Galleria Stara Zagora Stara Zagora 75% 18.707 24,943 2010
24.943
Razem 18.707
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Punkt 4546  Slowacja

Powierzchnia biurowa

Gruka oddata do uzytkowania swoj budynek biurowy w Bratystawie w 2010 r.. Laczna powierzchnia najmu netto w Stowacii
obejmuje 8.820 m kw. Warto$¢ ksiegowa powierzchni biurowej Grupy w Stowacji wynosi 15.200 EUR w poréwnaniu do

13.928 EURw 2010 r..

Ponizsza tabela przedstawia biurowe nieruchomosci inwestycyjne Grupy znajdujace sie na Stowacji:

Catkowita
udzial Pow.wynajmu pow. wynajmu Rok
Nieruchomosé Lokalizacja GTC netto GTC netto ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Jarosova Bratystawa 70% 8.820 12.600 2010
Razem 8.820 12.600

Punkt 4.5.4.7 Czechy

Grupa posiada kilka nieruchomosci w Czechach poprzez swoje spotki stowarzyszone, w skutek czego, wycena
nieruchomosci i wyniki z dziatania w Czechach nie sg konsolidowane.

Powierzchnia biurowa

Catkowita powierzchnia najmu netto w Czechach wyniosta 10.989 m kw. Warto$¢ ksiggowa powierzchni biurowej Grupy w
Czechach wyniosta 7.878 EUR z wytaczeniem wyceny projektu Sazka Office, ktora jest ujeta w wycenie Galerii Harfa .

Ponizsza tabela przedstawia biurowe nieruchomo$ci inwestycyjne Grupy znajdujace sie w Czechach:

Catkowita pow.

wynajmu netto Rok

Pow. wynajmu

Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC netto GTC ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Prague Marina Office Centre ~ Praga 32% 4210 13.219 2009
Sazka Office Praga 32% 6.779 21.283 2011
34.502
Razem 10.989

Powierzchnia handlowa

Grupa zakonczyta budowe i otworzyta Galerie Harfa w listopadzie 2010 r. Catkowita efektywna powierzchnia najmu netto
powierzchni handlowej tego projektu wynosi 41.500 m kw., z czego udziat Grupy wynosi 13.202 m kw. Stopieni obtozenia jest
na poziomie 94%.

Wartos¢ ksiegowa projektu handlowego Grupy w Czechach wyniosta 58.625 EUR (uwzglednia wycene projektu Sazka
Office).

Ponizsza tabela zawiera handlowe nieruchomo$ci inwestycyjne znajduje sie w Czechach:

Catkowita
pow. wynajmu  pow. wynajmu Rok
Nieruchomos¢ Lokalizacja udziat GTC netto GTC netto ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)

34



Galeria Harfa Praga 32% 13.467 41.500 2010

41.500

Razem 13.467

Punkt 4.6. Przeglad sytuaciji rynkowej w krajach dziatania Grupy

Niniejszy przeglad, przygotowany przez Jones Lang LaSalle, obejmuje rynki: Butgarii, Chorwacji, Czech, Wegier, Polski,
Rumunii, Serbii i Stowacji, nazywane réwniez regionem CEE i SEE.

Punkt 4.6.1. Rynek powierzchni biurowych

Pod koniec 2011 roku, catkowite zasoby powierzchni biurowej w stolicach panstw regionéw CEE i SEE wyniosty prawie 15,5
min m kw. Najwiekszym rynkiem jest Warszawa, w ktérej znajduje sie 3,6 milionéw m kw. nowoczesnej powierzchni
biurowej, a nastepnie Budapeszt i Praga w ktérych znajduje sie odpowiednio 3,1 min oraz 2,8 min m kw. Najmniejsze rynki to
Belgrad i Sofia, posiadajace odpowiednio 620.000 m kw. i 800.000 m kw..

W wyniku kryzysu gospodarczego, podaz nowych powierzchni biurowych w regionie odnotowata znaczny spadek od lat
2008/2009. Byta to odpowiedz na rekordowy poziom podazy na niektorych rynkach w 2008 r. i rosngce wskazniki
niewynajetych powierzchni. Poziom ukonczonych i planowanych inwestycji w latach 2011 i 2012 pozostaje stosunkowo niski
w poréwnaniu do $redniego poziomu podazy, ktéry jest skutkiem dalszych probleméw z pozyskaniem finansowania oraz
faktu, iz banki z reguty wymagajg co najmniej 30-50% poziomu wynajetej powierzchni zanim zgodzg si¢ zaangazowaé w
dany projekt. Ponadto banki moga réwniez wymagac od deweloperéw zaangazowania od 30 do 50% ich wtasnego kapitatu
w dane projekty, cho¢ poziom ten moze sie roznic w zaleznoci od kraju. W rezultacie, obserwujemy Ze poziom
niewynajetych powierzchni w regionie stabilizuje sie a nawet spada do komfortowego poziomu na rynkach takich jak
Warszawa, gdzie wynosi on 6,7%. Na drugim koricu skali stoi Sofia, ktéra odnotowuje stope niewynajetych powierzchni w
wysokosci okoto 35%.

W 2011 r. popyt na powierzchnig biurowg w catym regionie odnotowat mieszane wyniki, podczas gdy dane z niektorych
rynkow byly rekordowe. Ze wzgledu na stosunkowo silng pozycje negocjacyjng najemcow na rynkach, gdzie wystepuje
wysoki poziom niewynajetych powierzchni, cze$¢ z nich wykorzystata te sytuacje. W zwigzku z tym, znaczaca cze$¢ popytu
brutto byta skutkiem renegocjacii lub przedtuzern uméw. Na rynkach takich jak Warszawa, gdzie powierzchnia niewynajetych
powierzchni jest nizsza a wybor duzych powierzchni ograniczony, zanotowano powr6t do formuty wstepnych uméw najmu,
co jest korzystne dla deweloperdw, ktérzy moga w takim przypadku przystepowac do realizacji projektow. Trendy w zakresie
popytu przetozyt sie rowniez na wzrost stopy absorpcji netto (bezwzgledna zmiana zajmowanej przestrzeni w danym miejscu
i okresie), w szczegdlnosci w Warszawie (166.000 m kw.), Pradze (121.000 m kw.) i Budapeszcie (104.000 m kw.).
Prognozuije sie, ze ten pozytywny trend utrzyma sie w ciggu najblizszych 2 lat, aczkolwiek przy nieco obnizonym poziomie w
Pradze i Budapeszcie.

W 2011 roku poziom zapotrzebowania na powierzchnie biurowe w Warszawie przewyzszyt rekordowg warto$¢ odnotowang,
na koniec 2010 roku. Catkowity popyt wyniost 573.000 m kw., ustanawiajac rekord w historii Warszawy, co jest dowodem na
rozwdj rynku. Przygladajac si¢ blizej strukturze popytu warto zauwazyc¢, ze wstepne umowy najmu stanowity 21% wszystkich
umow najmu w 2011 r..

Rok 2011 byt réwniez rekordowy pod wzgledem podazy w Warszawie ale w nieco inny sposéb. Wolumen nowych
zakonczonych projektdw wprowadzanych na rynek byt najnizszy od potowy lat 90-tych. Tylko 120.000 m kw. nowe;
powierzchni biurowej zostato wprowadzone na rynek, tworzac coraz wigksza luke w podazy.

Popyt na powierzchnie biurowe w Polsce, zwlaszcza na rynkach regionalnych, jest napedzany gtéwnie przez sektor
BPO/SSC. Dziatalno$¢ budowlana rozwija sie dynamicznie na terenie catej Polski. Obecnie prawie 1.000.000 m kw. jest w
fazie budowy. Jest to oczywiscie jeden z najwyzszych poziomoéw wielkosci budowanej powierzchni zaobserwowany w Polsce
w tym stuleciu. Wskaznik niewynajetych powierzchni utrzymuje si¢ w przedziale od 3,1% (we Wroctawiu) do 17,5% (w
todzi). Oczekujemy, ze wskaznik niewynajetych powierzchni w miastach charakteryzujacych sie siinym popytem (np.
Warszawa i Krakow) spadnie w perspektywie krétkoterminowe.
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Wskaznik niewynajetych powierzchni w 2011 r. w regionie CEE i SEE wykazuje znaczne rdznice pomigdzy krajami. Stolice
charakteryzujgce si¢ znacznym ujemnym wskaznikiem podazy i niestabilno$cig popytu, odnotowuja wyzszy wskaznik
niewynajetych powierzchni. W Sofii jest on najwyzszy i wynosi 35%, gdzie kolejne miejsca zajmuja Belgrad z 21,0% oraz
Budapeszt z 9,2%. Poprawe sytuacji odnotowano rowniez w Bukareszcie, gdzie wskaznik ten wynosi obecnie 14,8% i w
Zagrzebiu przy 13,0%. Rynki wiodace w zakresie wolnych powierzchni to Praga i Bratystawa przy odpowiednio 12,0% i
11,2% a na czele rankingu znajduje sie Warszawa, odnotowujaca wskaznik wynoszacy 6,7%.

Podobnie poziom czynszéw dla najlepszych lokalizacji w regionie wykazuje roznice pomigdzy rynkami. Czynsze w
Warszawie na koniec czwartego kwartatu 2011 r. wyniosty 25 euro/m kw./miesiac, podczas gdy na innych dojrzatych rynkach
w Pradze, Budapeszcie i Bukareszcie, wahaly sie pomiedzy 21 euro a 19,5 euro/m kw./miesigc. Na mniejszych rynkach w
Bratystawie, Belgradzie i Zagrzebiu, czynsz dla najlepszych lokalizacji waha si¢ w zakresie od 16,5 euro do 15,0 euro/m
kw./miesigc. Ze wzgledu na zaburzenia réwnowagi pomiedzy podazg a popytem w Sofii, wystepuje tam wieksza presja na
obnizki i czynsze dla najlepszych nieruchomosci w centrum miasta wynoszg okoto 14,0 euro/m kw./miesigc.

Punkt 4.6.2. Rynek nieruchomosci handlowych

Réwniez wyniki gospodarcze w regionie CEE i SEE wykazujg znaczace zréznicowanie. Polska z calg pewnoscig prezentuje
mocne podstawy, przy prognozach wzrostu PKB ksztattujacych sie na poziomie 3,9% $rednio na lata 2012 - 2014. Dla cafe;
reszty regionu prognozuje sie wzrost gospodarczy na poziomie dodatnim a jednocze$nie na poziomie wyzszym niz na
rynkach Europy Zachodniej. Pod wzgledem sprzedazy detalicznej, poza krajami wymienionymi poprzednio, przewiduje sie
wzrost na poziomie 1,2% a 1,7%. (Wskazniki gospodarcze przestawione przez IHS Global Insight na styczer 2012 r.).

Chociaz Polska posiada najwigkszy zasob powierzchni centréw handlowych w regionie CEE i SEE wynoszacy ponad 7,5
min m kw., to Czechy obecnie posiadaja najwieksza gesto$¢ przy okoto 208 m kw. na 1000 mieszkaricow. Pomimo faktu, ze
wieksza cze$¢ regionu ma bardzo ograniczong powierzchnig handlowg w poréwnaniu do Europy Zachodniej, zageszczenie
centrow handlowych w regionie CEE i SEE jest nadal ponizej $redniej odnotowanej przez Jones Lang LaSalle wynoszacej
222 m kw. na 1000 mieszkancow. Dla poréwnania Wegry maja gesto$¢ wynoszaca 132 m kw., a Rumunia i Butgaria
odpowiednio 81 m kw. i 73 m kw..

W ciggu ostatnich kilku lat odnotowano zmniejszajacq sie liczbe planowanych powierzchni handlowych w regionie. W
zakresie plandw na lata 2012 i 2013, istnieja duze réznice w zalezno$ci od poziomu nasycenia lub gestosci na danym rynku.
W Polsce, rok 2011 przyniost ozywienie w zakresie nowopowstajacej powierzchni handlowej w stosunku do poprzedniego
roku; podaz powierzchni nowych centrdw handlowych wyniosta 487,000 m kw., czyli o 17% wigcej rok do roku, co jest
widocznym efektem przyspieszenia na rynku po odnotowanym spowolnieniu. Catkowita powierzchnia centréw handlowych w
budowie w Polsce wynosi ponad 707.000 m kw., z czego ponad 496,000 m kw. ma zosta¢ ukoriczona w 2012 roku.
Najmniejsze miasta (ponizej 100.000 mieszkaricow) stanowig ponad 45% planéw na 2012 r., a kolejng, lokate osiem
kluczowych regionéw (29%).

Sprzedawcy detaliczni nadal wykazujg selektywne podejscie do nowych projektow, ktére rozpoczeto sie w 2011 roku. Tempo
ekspansji kluczowych najemcéw nie ulegto zmianie, jednak podjeto Srodki zaradcze w celu ograniczenia ryzyka kanibalizmu.
Mniejsi sprzedawcy detaliczni czesto szukaja mozliwosci franchisingowych w celu dywersyfikacji ryzyka inwestycji w
mniejszych miastach.

Czynsze w najlepszych miejscach w Warszawie wzrosty o okoto 5% rok do roku do poziomu 90 euro/m kw./miesigc za lokal
o0 powierzchni 100 m kw. Jednak czynsze w najlepszych centrach handlowych w Zagrzebiu byly pod presjg z powodu
rosngcej wielkosci wolnych powierzchni. Wszystkie inne rynki pozostawaty na stosunkowo stabilnym poziomie, przy
zrbwnowazonym popycie na powierzchnie w najlepszych centrach handlowych.

Pozycja 4.6.3. Rynek nieruchomosci inwestycyjnych

Pod wzgledem aktywnosci inwestycyjnej, regiony CEE i SEE odnotowaty silny wzrost rzedu 72% roku do roku przy taczne;
wartosci transakcji wynoszacej blisko 6,5 mid euro w calym regionie (Butgaria, Chorwacja, Czechy, Wegry, Polska, Rumunia,
Serbia i Stowacja). Nalezy zauwazy¢, ze okoto 37% facznej warto$ci transakcji w 2011 r. przypadto na 7 duzych transakgji,
ktdre obejmowaty sprzedaz Europolis Portfolio do CA Immo o wartosci ok. 850 milionéw euro. Polska i Czechy pozostaty
najwiekszymi rynkami pod wzgledem warto$ci transakcji, ktdra tacznie wyniosta blisko 4,6 mid euro, co z kolei stanowito 71%
udziatu w wartosci tacznej dla catego regionu. W odniesieniu do rodzaju aktywow, sprzedaz powierzchni handlowych
nieznacznie przewyzszyta sprzedaz powierzchni biurowych, dla ktérych warto$¢ inwestyciji w regionie wyniosta odpowiednio
2,6 mid euro i 2,4 mid euro.

Kluczowe transakcje dotyczace powierzchni handlowych w 2011 r. obejmowaty: Olympia Brno w Czechach, sprzedane
Rockspring i ECE przez Somerston Group, Galeria Mokotow w Warszawie sprzedana Unibail Rodamco przez GTC oraz
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Magnolia we Wroctawiu sprzedana Blackstone przez NFI Octava i Manchester Corporation. Tylko trzy powyzsze transakcje
zZtozyly sie na ponad 27% warto$ci inwestycji w powierzchnie handlowe.

Najwazniejsze transakcje dotyczace powierzchni biurowych w 2011 roku obejmowaly: Focus w Warszawie, sprzedany
RREEF przez Aberdeen i DEGI, transakcja zakupu w przysztosci Miasteczka Orange w Warszawie przez Quatar Holding od
Bouygues i zakup portfela PPF Group przez CPI Group.

W Polsce stopa kapitalizacji dla najlepszych powierzchni jest szacowana na 6,25% a dla powierzchni handlowych na 6,00%,
natomiast kapitalizacja dla powierzchni magazynowych na ok. 8,0% na koniec czwartego kwartatu 2011 r.. Jones Lang
LaSalle przewiduje ze stopy kapitalizacji pozostang na stabilnym poziomie w perspektywie krotkoterminowej, jednakze bedq
one silnie uzaleznione od rozwoju sytuacji w strefie euro i w sektorze bankowym w 2012 roku. Réznice w stopach
kapitalizacji pomiedzy powierzchniami o najwyzszej jakoSci i lokalizacji a powierzchniami drugorzednymi wynosi od 100 do
200 punktéw procentowych i oczekujemy kontynuacji tego trendu. W przypadku innych rynkéw CEE i SEE szacujemy
wysokos¢ réznicy na okoto 0 - 25 punktéw procentowych dla Czech i do 200 punktéw procentowych dla mniej dojrzatych
rynkow.

Punkt 4.6.4. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych
Przeglad rynku nieruchomosci mieszkaniowych zostat przygotowany przez REAS.

Okres ostatnich trzech lat byt bez watpienia jednym z najtrudniejszych gospodarczo w post-socjalistycznej historii regionu
CEE i SEE. Najbardziej prezne rynki mieszkaniowe, w tym rynki najwiekszych miast Polski i Praga, odnotowaty znacznie
zwiekszone zainteresowanie ze strony nabywcdw, podczas gdy w tym samym czasie deweloperzy byli zainteresowani
wpuszczeniem znacznej liczby projektow na rynek. Po okresie znacznego spadku cen w latach 2009 i 2010, ceny w stolicach
krajow regionu CEE i SEE spowolnity tempo spadku w 2011 roku. W poréwnaniu z cenami z okresu szczytu, mozna
stwierdzi¢, ze to deweloperzy w Warszawie odniesli najwieksze sukcesy w obronie $redniego poziomu cen wywotawczych,
gdzie ceny w 4 kw. 2011 r. utrzymywaly sie na poziomie cenowym wynoszacym 86% cen z okresu szczytu. Zagrzeb,
Bratystawa i Bukareszt réwniez odnotowaty znaczace wyniki przy poziomie wynoszacym ponad 80%, podczas gdy Praga
byta tuz ponizej tego progu. Pokryzysowe spadki cen w potaczeniu z ozywieniem gospodarczym powinny wspomagaé
korzystny poziom wskaznika dostepnosci mieszkan przy danej cenie do dochoddéw ludno$ci w catym regionie. Ro$nie liczba
udzielanych kredytéw hipotecznych; jednak marze kredytéw sg powyzej poziomu sprzed kryzysu i rosnaca presja inflacyjna
moze doprowadzi¢ do podwyzek stop z negatywnymi konsekwencjami dla przystepnosci kredytow hipotecznych.

Negatywne tendencje demograficzne obserwowane w niektdrych rynkach sg w pewnym stopniu kompensowane przez
ponadprzecietng liczbe osdb przypadajacych na gospodarstwo domowe w wielu krajach CEE i SEE. W Rumunii liczba ta jest
0 23% wyzsza od $redniej strefy euro, na Stowacji i w Polsce wynosi odpowiednio 21% i 18%. Oczekuje sie, ze tendencja w
kierunku konwergencji zachodnioeuropejskich standardéw zycia obnizy $rednig liczbe mieszkancow w jednym
gospodarstwie domowym a tym samym wptynie na wzrost popytu na mieszkania. Przecietny mieszkaniec Polski ma prawie
potowe powierzchni mieszkalnej przecietnego Brytyjczyka. Ten wzér jest podobny w catym regionie CEE i SEE, przy
znacznych réznicach w zasobach mieszkaniowych w poréwnaniu z rozwinietymi krajami Europy - wskaznik sugerujacy
potencjat wzrostu w zakresie popytu mieszkaniowego na tych rynkach.

Punkt 5. Prezentacja wynikéw finansowych i operacyjnych

Punkt 5.1. Ogélne czynniki wplywajace na wyniki finansowe i operacyjne

Kluczowe czynniki wptywajace wyniki finansowe i operacyjne Grupy za rok 2011 zostaty oméwione ponizej. Zarzad jest
zdania, ze czynniki te miaty wptyw na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i finansowe oraz sytuacje finansowa Grupy.

Grupa uwaza, ze nastepujace czynniki i gtowne trendy rynkowe znaczaco wptynety na wyniki dziatalnosci Grupy w okresach
objetych prezentacja i Grupa spodziewa sie, ze ponizsze czynniki i trendy bedg w dalszym ciggu wywieraly istotny wptyw na
wyniki dziatalnosci Grupy w przysztoSci.

Sytuacja gospodarcza w regionach CEE i SEE

Grupa prowadzi catg swojg dziatalno$¢ w krajach regiondw CEE i SEE. Cykliczne wydarzenia gospodarcze w Polsce,
Rumunii, Wegrzech, Chorwacji, Serbii, Butgarii, Stowaciji i innych krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatainos¢ a ktére sq
poza kontrolg Grupy, takie jak wzrost gospodarczy, stopa bezrobocia, trendy cenowe i poziom stop procentowych, majg
istotny wptyw na poziomu przychoddw z wynajmu, mozliwo$ci sprzedazy nieruchomosci, mozliwosci zakupdw, ceny zakupu i
wycene nieruchomosci. Co do zasady, popyt na nieruchomo$ci ma tendencje wzrostowg, gdy stopy procentowe sg niskie a
finansowanie jest fatwo dostepne, co moze prowadzi¢ do wyzszej wyceny istniejacych inwestycji portfelowych Grupy.
Niekorzystne warunki ekonomiczne, czy nawet recesja, moga jednak mie¢ negatywny wptyw na popyt na nieruchomosci lub
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ich czesci bez wzgledu na niski poziom stdp procentowych. Z drugiej strony, rosnacy poziom stop procentowych moze
negatywnie wptyngé na wycene nieruchomosci Grupy, co moze skutkowa¢ koniecznoscig dokonania przez Grupe odpisow z
aktualizacji wyceny, co wptynetoby negatywnie na jej przychody. PodwyZki stop procentowych réwniez wplywajg na wzrost
kosztow refinansowania Grupy.

Ostatni kryzys finansowy wywart i nadal wywiera wptyw na gospodarke krajow regiondéw CEE i SEE, a tym samym wplywa
na dziatalnos¢ Grupy. W szczegolnosci, globalny kryzys finansowy doprowadzit do zaktdcen na krajowych i
migdzynarodowych rynkach kapitatowych, co spowodowato zmniejszenie ptynnosci i wzrost premii za ryzyko kredytowe dla
niektérych uczestnikdw rynku, skutkujgc zmniejszeniem dostepnego finansowania lub ,kryzysem kredytowym®, jak rdwniez
kryzysem zadtuzenia strefy euro. Firmy zlokalizowane w krajach SEE i SEE byly szczegolnie wrazliwe na tego typu
zaktdcenia i zmniejszenie dostepnos$ci kredytow lub wzrost kosztow finansowania. W rezultacie, wiele spdtek prowadzacych
dziatalno$¢ w tych krajach do$wiadczyto trudnosci finansowych. Podobnie, w wielu przypadkach, finanse publiczne tych
krajéw ucierpiaty na skutek spowolnienia gospodarczego i spadku popytu na ich obligacje. Wptyw Swiatowego kryzysu
gospodarczego i finansowego na dziatalnosci Grupy w 2011 r. potwierdza narazenie Grupy na ryzyko wynikajace z ogdlnych
trendéw gospodarczych.

Podobnie w wielu przypadkach, finanse publiczne panstw dotknietych zaburzeniami na rynkach finansowych znalazly sie
pod wptywem spowolnienia gospodarczego i spadku popytu na obligacje rzadowe. W skutek tego, refinansowanie
zadtuzenia stafo si¢ trudne (dla panistw takich jak na przykfad Irlandia, Wiochy, Portugalia i Hiszpania) lub niemozliwe (jak to
miato miejsce w Grecji) dla rzadéw tych panstw bez pomocy 0séb trzecich, co zostato uznane za kryzys zadtuzenia panstw
strefy euro. W rezultacie, niektore kraje, w ktorych Grupa prowadzi dziatalno$¢, w tym Rumunia i Butgaria, zostaty powaznie
dotkniete przez zmniejszenie wymiany handlowej ze swoimi tradycyjnymi partnerami, takimi jak Wtochy i Grecja. Wplyw
Swiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego, a takze kryzys zadtuzenia w strefie euro na dziatalno$¢ Grupy w latach
zakoriczonych 31 grudnia 2009 r., 2010 r. i 2011 r. podkresla podatno$¢ Grupy na skutki ogélnych trendéw gospodarczych.
Grupa odnotowata znaczng strate z aktualizacji wyceny nieruchomos$ci inwestycyjnych i spadku wartosci projektow
mieszkaniowych w latach zakonczonych 31 grudnia 2009 r. i 2011 r. wynoszacego [ ]. Spadek wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych wynikajacy z przeszacowania byt skutkiem obnizenia rzeczywistych i oczekiwanych pozioméw czynszéw w
niektorych krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢, zwtaszcza w Rumunii i Butgarii a takze niewielkiego wzrostu stop
kapitalizacji w Rumunii, Wegrzech, Chorwacji i Bulgarii. Spadek wartoci banku dziatek mieszkaniowych byt wynikiem
zawieszenia lub odroczenia realizacji niektorych projektow.

Rynek nieruchomosci w regionach CEE i SEE

Grupa uzyskuje wiekszos¢ przychodow operacyjnych z tytutu dziatalnosci w zakresie najmu, w tym przychody z czynszu i
ustug. Za lata zakofczone odpowiednio 31 grudnia 2010 r. i 2011 r., Grupa uzyskata 57,6% i 65,2% swoich przychodow z
dziatalnoSci operacyjnej w formie przychodéw z najmu, ktére w duzej mierze zaleza od stawki czynszu za m kw. i stopnia
wynajecia powierzchni. Wysoko$¢ czynszéw ktdra Grupa moze pobiera w duzej mierze zalezy od lokalizacji i stanu
nieruchomosci i pozostaje pod wptywem lokalnych trendéw rynkowych oraz stanu gospodarki lokalnej. Przychody Grupy z
najmu sg szczegolnie wrazliwe na podaz nowych powierzchni na wynajem, zmiany w poziomie niewynajetych powierzchni
oraz zdolnosci Grupy do wprowadzania podwyzek czynszow. Przychody z najmu sg takze uzaleznione od okresu
zakonczenia przez Grupe projektéw inwestycyjnych, jak rowniez od jej zdolno$ci do wynajecia ukornczonych budynkéw przy
korzystnych poziomach czynszéw. Ponadto za lata zakoriczone 31 grudnia 2010 r. i 2011 r. Grupa uzyskata odpowiednio
15,8% i 18,8% swoich przychoddw z dziatalno$ci operacyjnej, takiej jak przychody z ustug, co odzwierciedla cze$¢ kosztow,
ktore Grupa przenosi na swoich najemcow. Zdecydowana wigkszos$¢ uméw najmu Grupy jest zawierana w Euro i zawierajq
one zapisy, ktore przewidujg peing indeksacje czynszu do indeksu EICP (Europejski Indeks Cen Konsumpcyjnych), kiedy
umowa najmu jest zawierana w euro. Kiedy umowa najmu zostaje zawarta w innej walucie, jest ona zazwyczaj zwigzana z
indeksem cen konsumpcyjnych w danym kraju waluty.

Co wiecej, do pewnego stopnia, wyniki operacyjne Grupy zalezg od jej zdolno$ci do sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych.
Podaz nowych mieszkan na rynkach na ktérych dziata Grupa, oraz popyt na nie, wptywa na ceny mieszkan. Popyt na
nieruchomosci mieszkaniowe podlega dodatkowo wptywowi zmian stop procentowych, dostepno$ci kredytu i stanu rynku
hipotecznego w ogole. Na przyktad, przychody Grupy ze sprzedazy nieruchomos$ci mieszkalnych sukcesywnie zmniejszaty
si¢ w ciggu lat zakoriczonych 31 grudnia, 2010 r. i 2011 r. z powodu spowolnienia sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych
potaczonych ze zwigkszeniem obnizek, ktére musiaty zosta¢ udzielone nabywcom mieszkan przez Grupe w celu zachgcenia
ich do kupna.

Wycena nieruchomosci

Wyniki Grupy sg w znacznym stopniu uzaleznione od wahan wartosci aktywow na rynkach nieruchomosci. Grupa dokonuje
wyceny swoich nieruchomosci inwestycyjnych co najmniej dwa razy w roku. Wszelkie zmiany w wartosci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnej jest nastepnie ujmowana jako zysk lub strata w rachunku zyskéw i strat.

Dwa istotne czynniki wptywajg na wycene nieruchomosci Grupy. Pierwszy z nich to przeptywy pieniezne wynikajace z
dziatalnosci operacyjnej a drugi to stopy dyskontowe i stopy kapitalizacji, ktére wynikajg z oprocentowania na rynku oraz
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premii za ryzyko stosowanej do dziatalno$ci Grupy. Przeptywy pieniezne wynikajace z dziatalno$ci operacyjnej zalezg przede
wszystkim od biezacego dochodu brutto z wynajmu za metr kwadratowy, tendencji wskaznika niewynajetych powierzchni,
catkowitego rozmiaru portfela, kosztéw utrzymania i administracyjnych oraz kosztéw operacyjnych. Stopa kapitalizacji i stopa
dyskontowych sg pod wptywem poziomu stép procentowych oraz premii za ryzyko. Kiedy stopy dyskontowe i stopy
kapitalizacji wzrastajq, warto$¢ rynkowa spada i na odwrét. Nawet drobne zmiany w jednym lub kilku z tych czynnikéw moga
mie¢ znaczacy wptyw na wartos¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych Grupy oraz na wyniki jej dziatalnosci. Co wigcej,
wycena banku ziemi Grupy jest dodatkowo uzalezniona od prawa do zabudowy i oczekiwanego terminu realizacji projektu.

Grupa uznata zysk z aktualizacji wyceny w wysoko$ci 184.819 zt w roku zakofnczonym 31 grudnia 2010 i jednoczenie
poniosta straty z aktualizacji wyceny (poza utratg wartosci inwestycji mieszkaniowych) w wysokosci 1.022.069 zt w roku
zakonczonym 31 grudnia 2011. Gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na wycene nieruchomosci Grupy w 2011 r. byly spadek
czynszéw, oczekiwane wartoSci czynszow i wzrost kapitalizacji, przede wszystkim w Butgarii, Rumunii, Chorwacji i na
Wegrzech gtéwnie w odniesieniu do inwestycyjnych nieruchomosci handlowych Grupy.

Praktycznie wszystkie kredyty Grupy, a takze obligacje wyemitowane przez Spétke, majg zmienng stope procentowa, opartg
w gtownej mierze o EURIBOR (chociaz wyemitowane obligacje sq denominowane w zlotych a ich oprocentowanie jest
oparte 0 WIBOR, zawarte zostaly transakcje swap, ktore skutecznie przeksztatcajg to zadtuzenie w euro o statej stopie
procentowej). Okoto 63% kredytow zaciggnietych przez Grupe jest zabezpieczone lub cze$ciowo zabezpieczone. Podwyzki
stop procentowych na ogdt skutkuja zwiekszeniem kosztdw finansowania Grupy. Na przyktad, wzrost stop procentowych o
50 punktow bazowych za rok zakoriczony 31 grudnia 2010 r. podnidstby koszty Grupy z tytutu odsetek za rok zakonczony 31
grudnia 2010 r. o kwote okoto 2.665 euro ora o 1.542 euro za rok zakoriczony 31 grudnia 2011 r.. Ponadto popyt na
nieruchomosci inwestycyjne wykazuje na ogét tendencje do wzrostu gdy stopy procentowe sa niskie, co moze prowadzi¢ do
wyzszej wyceny istniejacego portfela inwestycyjnego Grupy. Odwrotnie, wyzsze stopy procentowe zazwyczaj wykazujq
negatywny wplyw na wycene nieruchomos$ci Grupy, co moze prowadzi¢ do uznania utraty wartosci z wyceny, co ma
negatywny wptywa na dochdd Grupy. Pochodne instrumenty finansowe wykorzystywane przez Grupe w celu zabezpieczenia
ryzyka stopy procentowej sg rejestrowane jako niezalezne transakcje a nie jako transakcje hedgingowe.

Historycznie rzecz ujmujac, stawki EURIBOR wykazywaly znaczng zmienno$¢, siegajaca od 2.859% na 2 stycznia 2009 r.,
do 0,7% na 4 stycznia 2010 roku, 1,001% na dzien 3 stycznia 2011 r. do 1.343% na 2 stycznia 2012r..

Wptyw zmian kurséw walutowych

Chot¢ za rok zakoriczony 31 grudnia 2011 r. wigkszo$€ przychoddw i kosztéw Grupy zostata uzyskana lub poniesiona w euro
a kursy walut lokalnych wobec euro w krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$é¢, sa waznym czynnikiem, poniewaz
pozyskane finansowanie moze by¢ denominowane w euro lub walutach lokalnych. Grupa publikuje swoje sprawozdania
finansowe w euro, jednak jej dziatania sq prowadzone lokalnie w Polsce, Rumunii, Wegrzech, Chorwacji, Serbii, Butgarii,
Stowaciji i na innych rynkach. Grupa otrzymuje wiekszo$¢ swoich przychoddw z najmu w euro, jednak otrzymuje tez pewng
czes$¢ przychodow (w tym wplywy ze sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych i ponosi wiekszo$¢ swoich kosztow (w tym
zdecydowang wigkszo$¢ kosztéw sprzedazy oraz wydatkéw administracyjnych) w walutach lokalnych, w tym polski ztoty,
butgarska lewa, czeska korona, chorwacka kuna, wegierski forint i rumunski lej lub serbski dinar. Kurs wymiany walut
lokalnych do euro podlegat historycznym zmianom. W rezultacie, koszt takiego podatku dochodowego pozostaje i moze
nadal w duzym stopniu pozostawaé pod wptywem zmian kurséw walutowych.

Grupa publikuje swoje sprawozdania finansowe w euro. Ponizsza tabela przedstawia kursy wymiany w czasie, dla
najistotniejszych z tych walut w okreslonych przedziatach czasu.

Grupa stara sie zabezpieczy¢ swojq ekspozycje na ryzyko walutowe poprzez, miedzy innymi, pozyskiwanie finansowania
denominowanego w walucie, w ktdrej denominowany jest czynsz dla danej nieruchomosci.

Dostepno$¢ finansowania

Na rynkach CEE i SEE, spdtki z sektora budowlanego i nieruchomosci, w tym spotki Grupy, z reguty finansuja swoje projekty
inwestycyjne ze $rodkow pochodzacych z kredytéw bankowych, pozyczek udzielonych przez swoje spétki holdingowe lub
poprzez emisji diuznych papieréw wartosciowych. Dostepnos¢ i koszty pozyskiwania finansowania majg istotne znaczenie
dla realizacji projektdw Grupy oraz dla perspektyw rozwoju Grupy, jak rédwniez dla jej zdolnosci do spiaty obecnego
zagrozenia. Poza tym, dostepno$c¢ i koszty finansowania moga wptywacé na dynamike sprzedazy Grupy i zysk netto Grupy.

W przesztosci gtowne zrédta finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy stanowity kredyty bankowe oraz $rodki z obligacii
wyemitowanych przez Spétke. Ograniczona dostepno$é finansowania w latach zakoriczonych 31 grudnia 2010 r. i 2011 r.,
bedace skutkiem kryzysu finansowego, nie miato istotnego wptywu na realizacje projektéw inwestycyjnych Grupy, dzieki
skutecznemu pozyskaniu finansowania diuznego wymaganego dla potrzeb inwestycyjnych projektow na danym etapie
budowy we wspomnianym okresie.

Otoczenie prawne
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Obecny stan i zmiany wymogdw regulacyjnych i stosownych przepiséw (w tym w odniesieniu do opodatkowania, planowania
i zagospodarowania przestrzennego) w krajach, w ktérych dziata Grupa, wywiera wptyw na dziatalno$ci Grupy. Jest to
szczegolnie istotne, poniewaz cze$¢ dziatalnosci Grupy odbywa sie w gospodarkach wschodzacych o relatywnie mniej
rozwinietych systemach prawnych i ktérych ustawodawstwo podlegajg zwykle szybkim zmianom. Na przyktad w 2011 roku
przyjeto w Polsce nowelizacje prawa o warunkach przyznawania finansowania w ramach dotowanego przez rzad programu
kredytdw hipotecznych o nazwie "Rodzina na swoim", ktdra ograniczyta metraz mieszkan kwalifikujacych sie do programu,
co z kolei jest krokiem w kierunku stopniowego wygaszania programu. Podobne ograniczenia dotyczace dotowanych przez
rzad kredytow hipotecznych zostaty wprowadzone w Rumunii. Niemniej jednak Grupa nie jest zaangazowana w realizacje
projektow mieszkalnych w Polsce, ktére bylyby czescig jakiegokolwiek programu rzadowego.

Punkt 5.2. Szczeg6fowe czynniki wplywajqce na wyniki finansowe i operacyjne

Zbycie znaczacych aktywow

W dniu 1 sierpnia 2011 roku Spotka sprzedata swoj udziat w Rodamco CH1 Sp. z 0.0., bedacej wiascicielem Galerii Mokotow
w Warszawie, za cene 138,977 euro. W wyniku sprzedazy, Galeria Mokotoéw przestata przyczynia¢ sie do przychodéw z
najmu Grupy w sierpniu 2011 roku.

W pazdzierniku 2010 r. Grupa sfinalizowata sprzedazy budynkéw biurowych Topaz i Nefryt w Warszawie. Grupa rozpoznata
przychody ze sprzedazy w wysokosci € 78,900. W wyniku sprzedazy, oba budynki przestaty przyczynia¢ sie do przychodéw
Grupy z najmu w listopadzie i grudniu 2010 roku oraz przez caty rok zakonczony 31 grudnia 2011 ..

W pazdzierniku 2011 r. Spdtka podpisata umowe ramowa z Grupg Allianz dotyczaca sprzedazy Platinium Business Park w
Warszawie. Realizacja ostatecznej umowy uzalezniona jest od zadowalajacego wyniku badania due diligence i otrzymania
aprobaty organéw nadzorczych zaréwno kupujacego jak i sprzedajacego. W rezultacie, na dzien 31 grudnia 2011 r., budynki
biurowe Platinum Business Park, wczeéniej ujete jako nieruchomo$ci inwestycyjne, zostaty przedstawione jako "aktywa
przeznaczone do sprzedazy", zwigzane z mini kredyty zostaly przekwalifikowane do zobowigzan biezacych a stosowne
zabezpieczenia zostaty rozpoznane w rachunku zyskow i strat.

Zakoniczenie realizacji projektow

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 r., Grupa zakorczyta realizacje czterech projektow: dwa budynki biurowe w
Warszawie i dwa centra handlowe - Avenue Mall Osijek w Chorwacji i Galleria Arad w Rumunii. Zakoriczenie realizacji
projektow miato negatywny wptyw na wyniki dziatalnosci Grupy, gdyz Grupa musiata ponies¢ koszty zwigzane z
marketingiem nowootwartych centréw handlowych, ktére nie generowaty przychodow przez pewien okres, gdyz byly jeszcze
w okresie wolnym od czynszu. Ponadto, po zakonczeniu roku Grupa przeklasyfikowata zrealizowane projekty z
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie wyceniane wedtug wartosci godziwej na nieruchomosci inwestycyjne. Zaréwno w
przypadku Avenue Mall Osijek i Galerii Arad, Grupa poniosta straty na ich przeklasyfikowaniu z powodu aktualizacji wartoSci
godziwej nieruchomo$ci, co wynikato gtéwnie z nizszych niz oczekiwano pozioméw czynszu w obu projektach.

Punkt 5.3. Najnowsze wydarzenia

Renegocjacja niektdérych zobowigzan wynikajacych z uméw kredytowych

W styczniu 2012 roku Spotka z powodzeniem renegocjowata niektore zobowigzania wynikajace z uméw kredytowych
zawieranych w zwigzku z finansowaniem swoich projektéw o tacznej wartoci ok. € 97,726. Pozwoli to Spdice na
przeklasyfikowanie tych zobowiazan jako zobowigzania dtugoterminowe, poniewaz na dzien 30 wrzesnia 2011 r. z przyczyn
technicznego naruszenia zobowigzan warunkdw umow, zostaty on przekwalifikowane na zobowigzania krétkoterminowe. Na
dzien 31 grudnia 2011, kwota 72.195 euro juz zostata przeklasyfikowana na zadtuzenie dtugoterminowe, dzieki
wprowadzeniu zmian do uméw finansowania.

Punkt 5.4 Prezentacja réznic miedzy osiagnietymi wynikami finansowymi a opublikowanymi prognozami

Grupa nie publikowata prognozy na rok 2011.

Punkt 5.5. Przeglad sytuacji finansowej

Punkt 5.5.1. Gtéwne pozycje przegladu sytuacji finansowej

Nieruchomosci Inwestycyjne
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Nieruchomosci inwestycyjne bedace wtasnoscigq Grupy obejmujg powierzchnie biurowe i handlowe, w tym nieruchomos$ci w
budowie. Nieruchomosci inwestycyjne moga by¢ podzielone na: (i) ukoriczone nieruchomosci inwestycyjne; (ii)
nieruchomosci inwestycyjne w budowie prezentowane wedtug wartosci godziwej; oraz (iii) nieruchomosci inwestycyjne w
budowie prezentowane wedtug ceny nabycia.

Zasob dziatek mieszkaniowych

Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe jako aktywa obrotowe lub aktywa trwate wedtug etapu ich zagospodarowania
w ramach cyklu operacyjnego firmy. Normalny cykl operacyjny w wigkszosci przypadkéw przypada na okres od jednego do
pieciu lat. Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe, ktérych rozpoczecie zagospodarowania jest planowane na co
najmniej rok po dniu bilansowym, jako zaséb dziatek mieszkaniowych, ktéry jest czescig jej aktywodw trwatych.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych sa rozpoznawane metodg praw wiasnosci. Inwestycja jest ujmowana w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej wedtug kosztu powigkszonego o zmiany w udziale Grupy w aktywach netto jednostki
stowarzyszonej, majace miejsce po zakupie.

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Aktywa przeznaczone do sprzedazy obejmujg powierzchnie biurowe lub powierzchnie handlowe, ktore sg przeznaczone do
sprzedazy.

Zapasy

Zapasy dotyczg projektdw mieszkaniowych w budowie i sg przedstawiane wedlug nizszego z: kosztdéw i wartoSci
realizowanej netto. Koszty zwigzane z budowg projektu sg ujete w zapasach.

Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe jako aktywa obrotowe lub aktywa trwate wedtug etapu ich zagospodarowania
w ramach cyklu operacyjnego firmy. Normalny cykl operacyjny w wiekszosci przypadkéw miesci sie w okresie od jednego do
pieciu lat. Aktywne projekty mieszkaniowe zalicza sie do zapaséw obrotowych.

Lokaty krétkoterminowe

Depozyty krétko- i diugoterminowe moga by¢é wykorzystywane jedynie do pewnych dziatan operacyjnych, zgodnie z
postanowieniami zawartymi w ich umowach.

Instrumenty pochodne

Instrumenty pochodne obejmujg instrumenty posiadane przez Grupe w celu zabezpieczenia ryzyka zwigzanego z wahaniami
stop procentowych i kurséw walutowych. W odniesieniu do instrumentéw zakwalifikowanych jako zabezpieczenia
przeptywow pienieznych, cze$¢ zysku lub straty na instrumencie zabezpieczajacym, ktéra zostanie uznana za efektywne
zabezpieczenie, ujmuje sie bezposrednio w innych catkowitych przychodach a nieefektywng cze$¢ ujmuje sie w zysku lub
stracie netto. Klasyfikacja zabezpieczen w sprawozdaniu z sytuacji finansowej zalezy od ich dojrzatosci. W przypadku
instrumentéw pochodnych, ktére nie kwalifikujg sie do rachunkowo$ci zabezpieczen, wszelkie zyski lub straty wynikajace ze
zmiany warto$ci godziwej sg ujmowane bezposrednio w zysku lub stracie netto za dany rok. Warto$¢ godziwa kontraktéw na
swapy procentowe interest rate swaps jest ustalana poprzez odniesienie do warto$ci rynkowej dla podobnych instrumentéw.

Punkt 5.5.2. Poréwnanie sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2011 r. i 2010 r.

Aktywa ogdtem zmniejszyly sie o kwote 418.720 euro i wyniosta 2,309,708 euro na dzieft 31 grudnia 2011 r.. Spadek ten byt
spowodowany gtéwnie spadkiem wartosci aktywdéw trwatych o kwote 413.720 euro w potaczeniu ze spadkiem wartoSci
aktywow trwatych w wysokosci 158.341 euro, co zostato czesciowo skompensowane przez uznanie aktywow
przeznaczonych do sprzedazy w kwocie 134.100 euro.

Aktywa

Warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych zmniejszyta sig o 19.5% czyli o0 860.630 zt z czego kwota 237.565 euro wynika ze
sprzedazy pozostatych udziatow Grupy w projekcie Galeria Mokotéw. Kolejne 227.250 euro spadku wartosci jest przypisane
w wiekszosci uznaniu starty w wyceny wartosci nieruchomosci inwestycyjnych. Ponadto 134.100 euro z tej kwoty zostato
przypisane przeklasyfikowaniu Platinum Business Park z nieruchomos$ci inwestycyjnej do aktywdw przeznaczonych na
sprzedaz ze wzgledu na zawarcie Ramowej Umowy Sprzedazy z Allianz Real Estate Germany GmbH. PowyZzszy spadek
zostat czeSciowo zrekompensowany kwotg 154.537 euro wynikajaca z skapitalizowanych dalszych kosztéw.

Warto$¢ zapasow i gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkalng zmniejszyt sie 0 204.857 zt do 801.835 zt na dzien
31 grudnia 2011 r., gtéwnie z powodu uznania straty na przeszacowaniu i utracie wartosci w wysokosci 268.209 zt .
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Wartos¢ aktywéw przeznaczonych na sprzedaz wyniosta 134.100 euro na dzien 31 grudnia 2011 r. Takie aktywa nie
wystepowaly na dzien 31 grudnia 2010 r.. Rozpoznanie aktywow przeznaczonych na sprzedaz bylo spowodowane
przeklasyfikowaniem Platinium Business Park ze wzgledu na zawarcie Ramowej Umowy Sprzedazy z Allianz Real Estate
Germany GmbH.

Wartos¢ srodkow pienieznych zmniejszyta sie o kwote 133.367 zt do 625.949 zt na dzien 31 grudnia 2011 r. z 759.316 zt na
dzien 31 grudnia 2010 roku, gtéwnie w wyniku inwestycji w nieruchomosci.

Pasywa

Warto$¢ instrumentéw pochodnych (zaréwno biezacych, jak i diugoterminowych) wzrosta o 174.026 zt do 448.455 zt na
dzien 31 grudnia 2011 r., w wyniku aktualizacji wyceny instrumentow zabezpieczajacych, co bylo gtdwnie spowodowane
spadkiem krzywej stop procentowych ,zero kuponowych” na rynku.

Wartos¢ kredytéw i obligacji wzrosta 0 254.412 zt, gtownie z powodu amortyzacji kredytu oraz wczes$niejszej sptaty kredytu
po sprzedazy pozostatego udziatu Grupy w centrum handlowym Galeria Mokotdw. Diugoterminowa cze$¢ kredytow i
obligacji wynosita 79,6% catkowitego zadtuzenia na dzier 31 grudnia 2011 r. i 94,0% na dzieft 31 grudnia 2010 r. Zmiana
proporcji zadtuzenia diugoterminowego i zadtuzenia biezacego jest wynikiem gltéwnie: (i) reklasyfikacji do krotkoterminowych
354.497 zt kredytow zwigzanych z Platinium Business Park bedacej skutkiem przekwalifikowania aktywdw na aktywa
przeznaczone do sprzedazy oraz (ii) zmiany klasyfikacji 236.374 zt kredytdw na kredyty krétkoterminowe z powodu
przej$ciowego naruszenia zobowigzan wynikajacych z uméw finansowania (Galleria Varna i Galleria Stara Zagora).

Kapitat wlasny

Kapitat wtasny zmniejszyt sig 0 973.416 2, czyli 23,3%, do wysokosci 3.196.215 zt na dzier 31 grudnia 2011 r. z 4.169.631
zt na dzieft 31 grudnia 2010 r. gtownie w wyniku strat za rok 2011.

Punkt 5.4. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat
Punkt 5.4.1. Gtéwne pozycje skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat

Przychody z dziafalnosci operacyjnej
Przychody z dziatalnoSci operacyjnej obejmuja;

e przychody z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych, ktory sktada sie z comiesiecznych ptatnosci czynszu
ptaconego przez najemcdw nieruchomosci inwestycyjnych Grupy dla powierzchni biurowych lub handlowych
wynajmowanych tym najemcom. Przychody z najmu sg ujmowane jako przychod przez okres najmu;

e przychody z tytutu ustug, ktére obejmujg optaty ponoszone przez najemcow nieruchomosci inwestycyjnych Grupy
na pokrycie kosztow ustug $wiadczonych przez Grupe w odniesieniu do ich najmu; oraz

e przychody z sprzedazy domoéw i mieszkan, ktére obejmujg przychody ze sprzedazy doméw lub mieszkan, ktdre sq
uznawane, je$li takie domy lub mieszkania zostaty w znacznej czesci wybudowane, zaakceptowane przez klienta a
znaczna czesé kwoty wynikajacej z umowy sprzedazy zostata zaptacona przez nabywce.

Koszty dziafalnosci operacyjnej

Koszty dziatalnosci operacyjnej obejmuija;

o Kkoszty wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych oraz ustug, ktdre sktadajg sie wszystkie koszty zwigzane z
ustugami zarzadzania $wiadczonymi dla poszczegolnych najemcéw w nieruchomosciach Grupy - koszty ustug
powinny by¢ pokryte przychodami z tytutu ustug; oraz

o koszty wiasny sprzedazy nieruchomos$ci mieszkaniowych, ktore obejmujg koszty zwigzane z budowa sprzedanych
nieruchomosci mieszkalnych. Koszty zwigzane z budowa, nieruchomosci mieszkalnych poniesione w okresie ich
budowy sg kapitalizowane w zapasach. Gdy przychdd zostanie juz uznany, wtedy wykazuje sig koszty z tytutu
sprzedanych nieruchomosci.

Marza brutto na dziafalno$ci operacyjnej
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Marza brutto na dziatalno$ci operacyjnej rowna sie przychodom z dziatalnosci operacyjnej pomniejszonym o koszty
dziatalnosci.

Koszty sprzedazy

Koszty sprzedazy obejmuja;
e prowizje brokerskie i podobne opfaty poniesione na wynajem lub sprzedaz powierzchni;
e  koszty reklamy; oraz

e  zwigzane wynagrodzenia i zwigzane z nimi
Koszty administracyjne

Koszty administracyjne obejmuja;

e wynagrodzenie, zarzadzanie koszty zarzadzania i inne wydatki, ktbre obejmujq wynagrodzenia wszystkich
pracownikow, ktérzy nie sg bezposrednio zaangazowani w sprzedaz lub wynajem;

e rezerwy na rzecz programu motywacyjnego opartego na akcjach, ktory zostat przyznany kluczowym pracownikom;
o Kkoszty zwigzane ze sprzedazg nieruchomosci inwestycyjnych;

e  koszty audytu, doradcow prawnych i innych;

o wydatki biurowe;

o koszty amortyzacji obejmujg amortyzacje rzeczowych aktywéw trwatych Grupy;

o zyski lub straty z wymiany; oraz

e inne.
Zysk/(strata) z aktualizacji wyceny/utraty warto$ci aktywéw

Zysk (strata) netto z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych w budowie
odzwierciedla zmiany warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych oraz nieruchomosci inwestycyjnych w budowie.

Przychody/(koszty) finansowe netto

Przychody finansowe obejmujg odsetki od pozyczek udzielonych spdtkom stowarzyszonym i odsetki od lokat bankowych.
Koszty finansowe obejmujg odsetki od pozyczek oraz kosztéw odroczonego zadtuzenia. Koszty finansowani zewnetrznego
sg ujmowane w okresie, w ktorym zostaty poniesione, z wyjatkiem tych, ktére sg bezpo$rednio zwigzane z budownictwem. W
takim przypadku, koszty finansowania zewnetrznego sa kapitalizowane jako czes$¢ kosztu danego sktadnika aktywow. Koszty

finansowania zewnetrznego obejmujg odsetki oraz réznice kursowe.

Ponadto przychody lub koszty finansowe obejmujg rozliczenia aktywdw finansowych i zysku lub straty wynikajacych ze
zmian warto$ci godziwej instrumentéw pochodnych, ktdre nie sg kwalifikowane do rachunkowosci zabezpieczen.

Opodatkowanie

Podatek dochodowy od zysku lub straty za rok obrotowy obejmuje podatek biezacy oraz podatek odroczony. Podatek
biezacy to spodziewany podatek od dochodu do opodatkowania za dany rok przy zastosowaniu obowigzujacych na dzieh
bilansowy stawek podatkowych oraz wszelkie zmiany naleznego podatku w odniesieniu do lat poprzednich. W wigkszosci
przypadkéw, Grupa sprzedaje spdtki bedace wiascicielami nieruchomosci zamiast samych nieruchomosci, po cze$ci dlatego,
Ze w niektdrych krajach sprzedaz nieruchomosci zazwyczaj podlega podatkowi od przekazania nieruchomosci iflub VAT.

Punkt 5.4.2. Poréwnanie wynikow finansowych za 12 miesiecy zakonriczonych 31 grudnia 2011 r. z tym samym
okresem roku 2010.

Przychody z dziatalnosci operacyjnej
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Przychody z dziatalnosci operacyjnej spadly o 42.009 zt do 633.110 zt, ze wzgledu na zmniejszenie przychodéw z
dziatalnosci mieszkaniowej, wynikajace ze spadku sprzedazy nieruchomo$ci mieszkalnych w wysoko$ci 77.892 #,
wynikajacego ze spowolnienia sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych i spadkiem ich cen, co byto rezultatem niekorzystnych
warunkéw panujacych w Rumunii i na Wegrzech. Sytuacja ta zostata czeSciowo zrekompensowana sprzedazg domow
jednorodzinnych w Warszawie po zakoriczeniu realizacji 5 etapu projektu Osiedle Konstancja.

Przychody z najmu i optat serwisowych wzrosty, w wyniku wzrostu liczby i wielkosci stopnia wynajmu najmu nieruchomosci
inwestycyjnych, pomimo sprzedazy Galerii Mokotow w sierpniu 2011 roku.

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Koszt dziatalnosci operacyjnej spadty o 48.088 zt do 240.778 zI, gtéwnie z powodu spadku mieszkaniowych kosztéw
wiasnych rozpoznanych w rachunku zyskéw i strat o 76.526 zt w wyniku nizszej sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych.
Koszty ustug wzrosty pomimo sprzedazy Galerii Mokotow ze wzgledu na wzrost liczby nieruchomos$ci przynoszacych
przychody.

Marza brutto na dziatalno$ci operacyjnej

Marza (zysk) brutto na dziatalnosci operacyjnej spadia o 6.079 zt do 329.392 zi. Spadek ten byt przede wszystkim
spowodowany spadkiem przychodéw ze mieszkaniowej sprzedazy domoéw i mieszkan.

Marza (zysk) brutto na dziatalno$ci mieszkaniowej spadta 0 15% do 7.745 zt w roku 2011 r. z 9.111 zt w roku 2010. Marza
brutto na dziatalno$ci mieszkaniowej wyniosta 8%.

Marza (zysk) brutto z wynajmu zmniejszyta sie nieznacznie do 384.587 zt w 2011 r. z 377.142 zt w 2010 roku. Marza brutto
na wynajmie wyniosta 72%.

Koszty sprzedazy

Koszty sprzedazy wzrosty o 4.348 zt do 29.502 zt w roku 2011, gtéwnie w wyniku wzrostu kosztow reklamy zwigzanych z
otwarciem Avenue Mall Osijek i Galerii Arad.

Koszty administracyjne

Koszty administracyjne utrzymywaty sie na stabilnym poziomie 20.871 euro za okres zakofczony 31 grudnia 2011 r. w
poréwnaniu do 21.681 euro za okres zakonczony 31 grudnia 2011 r.

Zysk/(strata) z aktualizacji wyceny/utraty wartosci netto aktywéw

Strata z przeszacowania wartosci nieruchomosci inwestycyjnych Grupy oraz utrata wartosci projektow mieszkaniowych
wyniosty 1.290.278 zt w 2011 roku, w poréwnaniu do zysku z aktualizacji wyceny oraz utraty wartosci projektéw
mieszkaniowych na kwote 170.954 zt w 2010 roku. Strata na nieruchomosciach inwestycyjnych i spisanie wartosci zapasow i
banku ziemi do warto$ci rynkowej netto zostat uznana w wyniku przede wszystkim kryzysu kredytowego strefy euro, ktory
doprowadzit do spadku czynszéw i oczekiwanych czynszéw, oraz wzrostu stop kapitalizacji gtéwnie w Butgarii, Rumunii i
Chorwacj.

Pozostate koszty

Pozostate koszty wzrosty 0 4.550 zt do 12.096 zt gtéwnie w wyniku wzrostu optat zwigzanych z uzytkowaniem wieczystym
nieruchomosci dziatek jak rowniez w wyniku podatkdow.

Starta z tytutu kurséw wymiany

Strata z tytutu kursu wymiany wzrosta 0 29.039 zt do 35.546 zt gtéwnie z powodu wahan kursu walut aktywdw i zobowigzan
pienigznych i sprzedazy Galerii Mokotow.

Przychody/(koszty) finansowe netto

Koszty finansowe netto utrzymywaly sie na dos¢ stabilnym poziomie i wyniosty 310.419 zt w roku 2010 oraz 271.198 zt w
roku 2011.
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Podczas realizacji procesu budowlanego Grupa kapitalizuje odsetki. Gdy realizacja budynku zostanie zakofczona, odsetki
sg uznawane. W roku zakoficzonym 31 grudnia 2011, koszty finansowe wzrosty 0 39.533 zt do 330.400 z}, gtéwnie z powodu
uznania jednorazowej straty zwigzanej z likwidacjg zabezpieczenn w wysokosci 33.387 zt, wynikajacq ze sprzedazy
pozostatych udziatéw Grupy w projekcie Galeria Mokotéw, oraz reklasyfikacji projektu Platinium Business Park jako "aktywa
przeznaczone do sprzedazy".

Srednia efektywna stopa procentowa (w tym powigzane z nig transakcje zabezpieczajace) dla kredytéw Grupy wyniosta 5%
za lata zakonczone 31 grudnia 2011 r. i 31 grudnia 2010 r..

Udziat w zyskach (stratach) jednostek stowarzyszonych

Udziat w stracie jednostek stowarzyszonych wyniost 17.983 zt w roku 2011 w poréwnaniu do udziatu w zysku w wysokoSci
18.643 zt w 2010 roku. Udziat w stracie w 2011 roku byt gtéwnie skutkiem strat z przeszacowania wyceny w Czechach i na
Ukrainie.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wynidst 79.615 zt w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 r., z czego biezace obcigzenia podatkowe
wyniosty 67.805 z}, a kwota odroczone;j ulgi w podatku wyniosta 13.040 zt. Pierwotne zobowigzania podatkowe Grupy ujmuje
sie w zwigzku z warto$cia jej aktywdw wyrazong w walucie lokalnej kazdego z krajow, w ktorym takie aktywa sie znajduja.
Wzrost ten wynikat gtéwnie ze wzrostu wartosci nieruchomosci inwestycyjnych Grupy wyrazonej w walucie lokalnej. Byto to
spowodowane deprecjacjq lokalnych walut wobec euro w tym okresie. Taki wzrost wartosci aktywdw wyrazony w walucie
lokalnej skutkowat wyzszym poziomem podatku dochodowego. Ponadto podatek dochodowy Grupy wzrést z powodu
wzrostu stawki podatku dochodowego na Wegrzech. Stan ten zostat czesciowo zréwnowazony przez jednorazowg ulge
podatkowa uznang z tytutu sprzedazy pozostatych udziatéw Grupy w projekcie Galeria Mokotow w Warszawie.

Strata netto

Strata netto wyniosta 1.467.196 zt za rok zakonczony 31 grudnia 2011, poréwnaniu do zysku netto w wysoko$ci 113.446 zt
za rok zakoniczony 31 grudnia 2010 r., gtéwnie z powodu starty z aktualizacji wyceny i utraty warto$ci nieruchomosci Grupy.

Zatrudnienie

Srednia liczba etatowych pracownikéw zatrudnionych w spétkach Grupy wynosita 189 osob na dzien 31 grudnia 2011 r. 1163
osoby na dzieft 31 grudnia 2010 r. Ponadto na dzien 31 grudnia 2011 r. spotka zatrudniata 24 osoby personelu serwisowego.

Analiza segmentowa

Spétka prowadzi swojg dziatalnosé w poszczegoinych segmentach poprzez swoje spotki zalezne, ktére prowadza projekty na
rynku nieruchomosci.

Segmenty operacyjne sg agregowane w segmenty sprawozdawcze w oparciu o charakter dziatalnosci, rynkow, na ktorych
dziatajg oraz inne czynniki.

Segmenty sprawozdawcze Spétki mozna podzieli¢ na:

1. budowa i wynajem powierzchni biurowej i handlowej (,dziatalno$¢ w zakresie powierzchni biurowych i komercyjnych”)
oraz
2. budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych (“dziatalno$¢ w zakresie powierzchni mieszkalnych”).

Dziatalnos¢ realizowana w ramach wymienionych powyzej segmentéw operacyjnych jest realizowana w nastepujacych
obszarach geograficznych posiadajacych cechy wspolne:

a. Kraje CEE (Polska i Wegry),
b.  Rumunia i Butgaria, oraz
c. Pozostate kraje CEE (Serbia, Chorwacja, Ukraina, Stowacja, oraz Rosja).

Zarzad monitoruje wyniki dziatalnosci operacyjnej na poziomie swoich jednostek operacyjnych dla celéw oceny wynikow i
podejmowania decyzji. Wyniki w poszczegdlnych segmentach oceniane sg na podstawie marzy brutto.
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Decyzje Zarzadu dotyczace alokacji zasobdéw podejmowane sg na podstawie analiz tych samych segmentéw co dla celéw
sprawozdawczosci finansowe.

Ponizsza tabela przedstawia analize segmentowg za lata zakoriczone dnia 31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 roku:

Polska i Wegry Rumunia i Butgaria Pozostate kraje Skonsolidowane
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Powierzchnie biurowe i
komercyjne 339.274 | 343.842 79.075| 45922 | 113.348| 106.045 531.697 | 495.809
Powierzchnie mieszkalne 47.087 | 46.202 30.440| 64.381 23.886 68.727 101413 | 179.310
Przychody razem 386.361 | 390.044 109.515| 110.303 | 137.234| 174.772 633.110| 675119
Powierzchnie biurowe i
komercyjne 73123 | 66.310 41396 | 27415 32.591 24.947 147.110| 118.672
Powierzchnie mieszkalne 41.009 | 43.202 33.803| 64.416 18.856 62.576 93.668| 170.194
Koszty razem 114.132 | 109.512 75199 | 91.831 51.447 87.523 240.778 | 288.866
Powierzchnie biurowe i
komercyjne 266.151 | 277.532 37.679| 18.507 80.757 81.098 384.587 | 377.137
Powierzchnie mieszkalne 6.078| 3.000 (3.363) (35) 5.030 6.151 7.745 9.116
Wynik na sprzedazy 272.229 | 280.532 34316 | 18.472 85.787 87.249 392.332 | 386.253
Nieprzypisane koszty
ogblne - - -1 (116.894)
Aktualizacja wartosci
inwestycyjnych aktywow /
utrata warto$ci aktywow (165.182) | 177.029 | (831.558)| 20.720| (293.538) | (26.795)| (1.290.278)| 170.954
Zysk / (strata) z
dziatalnosci
kontynuowanej przed
opodatkowaniem i - 440.313
uwzglednieniem
przychodéw / (kosztow)
finansowych
Zysk/(strata) z tytutu - (6.507)
rdznic kursowych, netto

- 19.669
Przychody finansowe

- (290.867)
Koszty finansowe
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Udziat w zysku / (stracie)
jednostek - - - 18.643
stowarzyszonych

- - (67.805)
Podatek dochodowy

- - 113.446
Zysk / (strata) netto:
- przypadajacy/a
akcjonariuszom jednostki - - - 166.159
dominujace;
- przypadajacy/a
akcjonariuszom - - - (52.713)
niekontrolujacym

Punkt 5.6. Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych
Punkt 5.6.1. Gléwne pozycje skonsolidowanego rachunku przeplywow pienieznych.
Srodki pieniezne netto z (wykorzystane w) dziatalnosci operacyjnej.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej to $rodki pieniezne, ktére Grupa generuje w wyniku swojej dziatalnosci i
sktada sie z wptywow pienieznych z dziatalno$ci wynajmu i sprzedazy projektdw mieszkaniowych.

Srodki pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej.

Inwestycyjne przeptywy pieniezne to faczna zmiana pozycji gotéwkowej Grupy wynikajaca z zyskow (lub strat) z inwestycji
na rynkach finansowych, z nieruchomosci inwestycyjnych i dziatalnosci spotek zaleznych, jak réwniez zmiany wynikajace z
kwot wydatkowanych na inwestycje w $rodki trwate, takie jak rzeczowe aktywa trwate.

Przeplywy pieniezne netto z (wykorzystane w) dziafalnosci finansowej.

Przeplywy pieniezne netto z (wykorzystane w) dziatalnosci finansowej stanowia, miedzy innymi, wyptate dywidend
gotéwkowych, otrzymanie wptywow z kredytow lub obligacji i emisji akcji.

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty.

Saldo $rodkéw pienieznych skiada sie z gotéwki w bankach. Srodki pieniezne w bankach sg oprocentowane wedtug
zmiennych stép procentowych na podstawie stdp dziennego oprocentowania depozytdw bankowych. Lokaty
krotkoterminowe sg dokonywane na okresy od jednego dnia do trzech miesiecy, w zaleznosci od biezacego
zapotrzebowania Grupy na $rodki pieniezne, i sg oprocentowane wediug odpowiednich krotkoterminowych stép
depozytowych. Calos¢ gotowki, bez wzgledu na kwote, jest deponowana w bankach. Wszystkie $rodki pieniezne i ich
ekwiwalenty sg dostepne do wykorzystania przez Grupe.

Punkt 5.6.2. Analiza przeptywoéw pienieznych

Ponizsza tabela przedstawia wycigg z przeptywow pienigznych za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2011 r. i 2010
r.:

Sprawozdanie skondensowane Rok zakonczony  Rok zakonczony
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31-Gru-11 31-Gru-10
PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ:

Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 279.409 310.101

PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ:

Zakup aktywow trwatych lub spétek zaleznych (753.364) (577.460)
Sprzedaz aktywow lub udziatéw w jednostkach zaleznych, po odliczeniu 385.745 361.495
wykorzystanych $rodkéw pienieznych i podatku

Pozostate dywidendy, odsetki i podobne koszty 5.071 8.680
Srodki pienigzne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej (366.548) (207 285)

PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ

Whplywy z emisji akcji do wysokosci udziatu niekontrolujacego - 3.032
Whptywy z kredytow dtugoterminowych 874.234 725.571
Sptata kredytow dtugoterminowych (723.083) (518.247)
Odsetki zaptacone (255.160) (271.485)
Koszt pozyskania kredytu (17.7111) (15.343)
Zwigkszenie (zmniejszenie) stanu krotkoterminowych depozytow (956) (33.047)
Przeptywy pieniezne netto z (wykorzystane w) dziatalnosci finansowej (125.185) (82.519)
Whplyw réznic kursowych z przeliczenia 78.957 (23.660)
Zwiekszenie | (zmniejszenie) stanu Srodkéw pienieznych i ich (133.367) (3.363)
ekwiwalentéw

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek roku 759.316 762.679
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec roku 625.949 759.316

Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 279.409 zt w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 r., w poréwnaniu
do 310.101 zt w roku zakoriczonym 31 grudnia 2010 r., co wynikato przede wszystkim ze spowolnienia w sprzedazy
nieruchomosci mieszkalnych.

Inwestycje w nieruchomo$ci i inwestycje z nimi powigzane wyniosty 753.364 zt w roku zakohnczonym 31 grudnia 2011 r., co
zwigzane jest gtéwnie z inwestycjami w Avenue Mall Osijek, Platinum IV i V, Corius, Galeria Biatoteka, Galleria Burgas i
Galleria Arad.

Przeptywy $rodkow pienigznych z tytutu sprzedazy inwestycji wyniosty 385.745 zt w roku zakofczonym 31 grudnia 2011 r. i
wynikaty przede wszystkim ze sprzedazy pozostatych udziatéw Grupy w Galerii Mokotdw w sierpniu 2011 roku.

Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci finansowej wyniosty 125.185 zt w roku zakofczonym 31 grudnia 2011 r., w poréwnaniu
do 82.519 zt za rok zakoniczony 31 grudnia 2010 r., gtéwnie w wyniku sptaty kredytéw dtugoterminowych netto, wptywow z
dtugoterminowych kredytdw i pozyczek w wysokos$ci 874.234 zt, a takze w wyniku sptaty odsetek w wysokosci 255.160 zt. W
ciggu roku Spétka dokonata sptaty kredytu dla Galerii Mokotow i pozyczki zrefinansowata kredyt dla projektu Citi Gate.
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Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzien 31 grudnia 2011 r. wyniosty 625.949 zt, w poréwnaniu do 759.316 zt na dzie 31
grudnia 2010 r. Grupa utrzymuje swoje $rodki pienigzne w formie lokat bankowych gtéwnie w walucie euro, w réznych
migdzynarodowych bankach.

Punkt 5.9. Przyszta ptynnos¢ i zasoby kapitatowe

Grupa oczekuje, ze jej gtowne przyszie potrzeby gotowkowe beda obejmowac: (i) budowa biurowych nieruchomosci
inwestycyjnych; (i) budowa handlowych nieruchomosci inwestycyjnych; (iii) budowa nieruchomo$ci mieszkalnych; (iv)
obstugi zadtuZenia; oraz (v) zakup dziatek dla celdw inwestycji biurowych i handlowych. Grupa jest zdania, Ze jej saldo
gotéwki i gotdwka wygenerowana przez dziatalno$¢ zwigzang z najmem portfela inwestycyjnego oraz sprzedaz mieszkan i
domdéw, jak réwniez gotowka dostepna w ramach obecnych i przysztych uméw kredytowych, oraz wptywy z planowanego
podwyzszenia kapitatu, bedg wystarczajace do sfinansowania tych potrzeb. Grupa bedzie musiata pozyska¢ co najmniej 100
min euro z dodatkowych Zrodet kapitatu zaktadowego, oprocz wptywéw ktore bedzie generowa¢ w normalnym toku
dziatalnosci.

Na dzieh 31 grudnia 2011 r., zobowigzania dtugoterminowe Grupy wyniosty 5.471.780 zt, w poréwnaniu do 5.888.747 zt na
dzien 31 grudnia 2010 r.

Catkowite zadtuzenie Grupy wynikajace z dtugo- i krétkoterminowych kredytdw i pozyczek na dzien 31 grudnia 2011 r.
wyniosto 5.712.133 zt, w porédwnaniu do 5.457.721 zt na dzien 31 grudnia 2010 r.. Kredyty i pozyczki Grupy sg
denominowane w euro, za wyjatkiem obligacji korporacyjnych, ktore sg denominowane w ztotych, jednak w odniesieniu do
tych obligacji zawarte zostaly odpowiednie transakcje swap, przez co zadtuzenie to zostato skutecznie przeksztatcone na
euro. Kredyty udzielone Grupie to kredyty dla projektdw, tzn. w kazdym przypadku zostaly udzielone konkretnej spotce
zaleznej, ktdra jest wiascicielem nieruchomosci stanowiacej podstawe udzielenia kredytu i ktéra zarzadza danym projektem.

Warto$¢ wskaznika kredytu do wartosci (LTV) Grupy wyniosta 60% na dzien 31 grudnia 2011 r., w poréwnaniu do 51% na
dzien 31 grudnia 2010 r. Strategia Grupy zakfada utrzymanie tego wskaznika na poziomie pomigdzy 40% i 60%.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. 63% kredytow Grupy wedtug wartoci byto zabezpieczone lub czeSciowo zabezpieczone.
Wykorzystywane instrumenty pochodne obejmujg swapy procentowe i collar.

Punkt 6. Informacje na temat udzielonych kredytéw, ze szczegéinym uwzglednieniem jednostek powiazanych

W 2011 r. Grupa udzielita kilku kredytow swoim jednostkom powigzanym. Wszystkie te kredyty maja na celu finansowanie
celéw budowlanych.

Ponizsza tabela przedstawia kredyty dtugoterminowe, ktére zostaty udzielone spétkom zaleznym i stowarzyszonym Grupy:

Podmiot stowarzyszony Kwota kredytu (z4) Waluta Stopa oprocentowania

Lighthouse Holdings Limited S.A. 2.452 Euro Euribor + marza
Europort Investment Limited 16.284 Euro Euribor + marza
CID Holding SA 27.050 Euro Euribor + marza
Holesovice Residential Holding SA 599 Euro Euribor + marza
Vokovice BCP Holding SA 6.714 Euro Euribor + marza

Punkt 7. Informacje na temat udzielonych i otrzymanych gwaranciji, ze szczegélnym uwzglednieniem gwarancji
udzielonych jednostkom powigzanym

Grupa udzielita gwarancji na rzecz oséb trzecich w celu zabezpieczenia przekroczenia kosztéw budowy i kredytow
udzielonych swoim spotkom zaleznym. Na dzien 31 grudnia 2011 r. i 31 grudnia 2010 r., kwota udzielonych gwarancji
wyniosta odpowiednio 222.000 EUR.

W normalnym toku swojej dziatalno$ci Grupa otrzymuje gwarancje od wigkszo$ci swoich najemcow w celu zabezpieczenia
ptatno$ci czynszu za wynajeta powierzchnie.
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Punkt 8.Zobowiazania pozabilansowe

Na dzien 31 grudnia 2011 r. oraz na dzie 31 grudnia 2010 r. Grupa posiadata zobowigzania inwestycyjne wynikajace z
kontraktéw dotyczacych przysztych budéw w wysokosci odpowiednio po 61.000 EUR. Przewiduje sie, Ze zobowigzania te
bedg sfinansowane z dostepnych $rodkoéw pienieznych, w ramach finansowania biezacego lub innego finansowania
zewnetrznego oraz w ramach istniejgcych i nowych umow sprzedazy.

Grupa udzielita gwarancji stronom trzecim w zwigzku z zabezpieczeniem przekroczen limitu kosztéw budowlanych oraz
sptaty pozyczek spotek zaleznych. Na dzied 31 grudnia 2011 r. i 31 grudnia 2010 r. catkowita kwota gwarancji wynosita
odpowiednio po 221.000 EUR.

Punkt 9. Znaczace inwestycje, krajowe i zagraniczne (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci
niematerialne i prawne, nieruchomosci), w tym inwestycje kapitatowych poza Grupa i ich metody finansowania

Grupa nie posiada zadnych znaczacych krajowych lub zagranicznych inwestycji innych niz inwestycje bezposrednie w
nieruchomosci przeznaczone do budowy lub przez firmy, ktére posiadajg przedmiotowe nieruchomosci.

Punkt 10. Informacje na temat ryzyka rynkowego

Na gtéwne instrumenty finansowe Grupy sktadajg sie kredyty bankowe, pozyczki od udziatowcdw, instrumenty pochodne,
zobowigzania z tytutu dostaw i inne zobowigzania finansowe dtugoterminowe. Gtownym powodem korzystania z powyzszych
instrumentéw finansowych jest zwiekszenie finansowania dla dziatan Grupy. Grupa jest w posiadaniu réznych aktywow
finansowych, takich jak naleznosci z tytutu dostaw, udzielone pozyczki, instrumenty pochodne, gotowka i krétkoterminowe
depozyty.

Gtéwne ryzyko wynikajace z posiadanych przez spotke instrumentéw finansowych zwigzane jest z ryzykiem stép
procentowych, ryzykiem ptynnosci, ryzykiem walutowym i kredytowym.

Ryzyko stop procentowych

Narazenie Grupy na zmiany stdp procentowych, ktére nie sg zabezpieczane za pomoca instrumentéw pochodnych zwigzane
jest przede wszystkim z dtugoterminowymi zobowigzaniami Grupy oraz udzielonymi pozyczkami.

Polityka Grupy polega na uzyskiwaniu finansowania oprocentowanego zmienng stopa. Nastepnie w celu zarzadzania
ryzykiem stdp procentowych w sposob efektywny kosztowo, Grupa zawiera transakcje wymiany stop procentowych oraz
transakcje typu collar.

Wiekszo$¢ pozyczek grupy jest denominowana w euro lub sprowadzana do tej waluty poprzez wykorzystanie instrumentéw
pochodnych.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto na zmiany stopy procentowej Euribor:

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Wzrost stopy Euribor o 50pb (6.353) (10.645)
Spadek stopy Euribor 0 50pb 6.353 10.645

Ryzyko walutowe

Grupa zawiera transakcje w walutach innych niz jej waluta funkcjonalna. W zwiazku z tym zabezpiecza sie ona przed
ryzykiem walutowym przez powigzanie waluty, w ktorej uzyskiwane sg przychody operacyjne, z walutami, w ktérych
dokonywane sg wydatki albo poprzez pozyskanie odpowiednich instrumentéw pochodnych w celu zabezpieczenia transakc;i
walutowych.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto na wahania kurséw walut:
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2011 2010
PLN/Euro PLN/Euro
+10% +5% -5% -10% +10% +5% -5% -10%

Srodki pienigzne

i ekwiwalenty

$rodkow

pienieznych 14.037 7.018  (7.018) (14.037) 29.678 14.839  (14.839) (29.678)

Nalezno$ci z
tytutu dostaw i
inne naleznosci 2.350 11475 (1.175) (2.350) 1.782 891 (891) (1.782)

Zobowigzania z

tytutu dostaw i

inne

zobowigzania (3.260)  (1.630) 1.630 3.260 (13.647) (6.824) 6.824 13.647

Instrumenty
zabezpieczajace 139.076 69.538 (69.538) (139.076) 114.999 57.500 (57.500)  (114.999)

Obligacje
diugoterminowe  (139.076)  (69.538)  69.538 139.076  (114.999)  (57.500) 57.500 114.999

Whplyw wahar kurséw innych walut oraz wptyw wymienionych walut na inne niz wskazane wyzej pozycje sprawozdania z
sytuacji finansowej jest nieistotny.
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Ryzyko kredytowe

Istotg ryzyka kredytowego jest sytuacja, w ktérej jedna ze stron umowy, ktérej przedmiotem jest dany instrument finansowy,
nie wywigze sie ze swojego zobowigzania. W celu zarzadzania tym ryzykiem Grupa systematycznie dokonuje oceny sytuacii
finansowej swoich klientéw. Grupa nie spodziewa si¢ sytuacji, w kiorej jeden z jej klientow nie wywigzatby sie ze swoich
zobowigzan. W stosunku do zadnego z klientoéw, ani grupy klientdw, Grupa nie odnotowuje znaczacej koncentracji ryzyka
kredytowego.

W odniesieniu do kwoty naleznosci handlowych oraz pozostatych, ktore nie sg objete odpisem aktualizujgcym ani nie sg
przeterminowane, na dziefi wydania opinii nie wystepujg Zadne przestanki $wiadczace o braku mozliwosci ich realizaci.

W odniesieniu do ryzyka kredytowego zwigzanego z pozostatymi aktywami finansowymi, ktdre obejmujg $Srodki pienigzne i
ich ekwiwalenty oraz zablokowane depozyty, ryzyko kredytowe jest rowne wartosci bilansowej tych instrumentow.

Kwota zaprezentowana w bilansie w petni odzwierciedla stopien narazenia Spétki na ryzyko kredytowe na dzien bilansowy,
bez uwzgledniania zabezpieczen. Spdtka wspolpracuje z bankami o uznanej reputacii.

Na dzien raportowania nie wystepuja materiaine aktywa finansowe, ktore byltyby przeterminowane i na ktore nie bytby
dokonany odpis. Na dzieh 31 grudnia 2011 roku Spétka nie wykazuje istotnych aktywéw finansowych o obnizonej wartosci.

Ryzyko ptynnosci

Celem Grupy jest utrzymywanie réwnowagi pomiedzy finansowaniem dziatalno$ci inwestycyjnej a terminowg obstugq
zadtuZenia i utrzymaniem wystarczajacego poziomu kapitatu obrotowego.
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Splata dtugoterminowego zadtuzenia ksztattowata sie nastepujaco (w milionach ztotych):

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Pierwszy rok
1.440 574
Drugi rok
671 630
Trzeci rok
1.140 693
Czwarty rok
437 1.370
Piaty rok
296 309
Kolejne okresy
2.924 3.259
6.908 6.835

Powyzsza tabela nie zawiera ptatno$ci dotyczacych instrumentéw pochodnych i ptatnosci odsetkowych. Odsetki od kredytéw
bankowych sg ptacone kwartalnie lub miesiecznie w oparciu 0 statg lub zmienng stope odsetkowq i kalkulowane
w odniesieniu do salda niesptaconego zadtuzenia. Grupa zabezpiecza w znacznym stopniu ryzyko zwigzane ze zmienng,
stopg odsetkowg za pomocg instrumentéw pochodnych.

Wszystkie biezace zobowigzania zostang rozliczone w przeciggu roku.
Wartos¢ godziwa

Na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 roku wszystkie kredyty i pozyczki oprocentowane byty przy uzyciu
zmiennej stopy procentowej (jednakze wigkszo$¢ z nich jest zabezpieczona krétkoterminowo przed niekorzystnymi
zmianami stopy procentowej za pomocg instrumentéw pochodnych).

W zwigzku z tym, warto$¢ godziwa kredytow i pozyczek w czesci odpowiadajacej zmiennemu komponentowi
oprocentowania réwna jest rynkowej stopie procentowe;.

Poniewaz nie jest moZliwe okre$lenie wartoSci godziwej kredytow i pozyczek w cze$ci odpowiadajacej statej marzy
odsetkowej, Spétka prezentuje powyzej analize wrazliwo$ci zysku (straty) brutto na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz 31
grudnia 2010 roku na zmiang marzy odsetkowe;.

Wartos¢ godziwa wszystkich pozostatych aktywéw/zobowigzan finansowych jest réwna zamortyzowanemu kosztowi.

Warto$¢ godziwa innych aktywow i zobowigzah finansowych jest w przyblizeniu réwna ich wartosci ksiegowe;
zaprezentowanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Hierarchia wartosci godziwej

Na 31 grudnia 2011 roku Grupa utrzymywata instrumenty zabezpieczajgce wykazywane w wartosci godziwej w
sprawozdaniu z sytuacji finansowe;.

Grupa stosuje ponizszg hierarchie dla okreslania i wykazywania wartosci godziwej instrumentéw finansowych wedtug
metody wyceny:

53



Poziom 1: ceny rynkowe (nie korygowane), stosowane na aktywnym rynku dla identycznych aktywdw oraz zobowigzan.

Poziom 2: pozostate metody, dla ktorych posrednio badz bezposrednio sg uwzgledniane wszystkie czynniki majace istotny
wplyw na wykazywang warto$¢ godziwa.

Poziom 3: metody oparte na czynnikach majacych istotny wptyw na wykazywang warto$¢ godziwg, ktére nie sg oparte na
mozliwych do zaobserwowania danych rynkowych.

Wycena instrumentéw zabezpieczajgcych traktowana jest jako poziom 2 hierarchii okreslania i wykazywania wartosci
godziwej. W ciggu okresdw zakoriczonych 31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 roku nie miaty miejsca przesuniecia
pomiedzy poziomem 1 a poziomem 3 hierarchii warto$ci godziwe;.

Ryzyko rynkowe

Grupa jest aktywna na rynku nieruchomosci w kilku parstwach Europy Srodkowo-Wschodniej. Jest ona narazona na
mozliwe wahania wystepujgace na rynkach, na ktérych dziata. Wahania te z kolei moga mie¢ wptyw na wyniki dziatalnosci
Spotki.

Zarzadzanie kapitatem

Gtownym celem zarzadzania kapitatem Grupy jest zabezpieczenie kapitatu i utrzymywanie bezpiecznych wskaznikow
kapitatowych, ktore wspieratyby dziatalno$¢ operacyjng Grupy i zwigkszaty jej warto$¢ dla akcjonariuszy.

Grupa zarzadza strukturg kapitatowg i w wyniku zmian warunkéw ekonomicznych wprowadza do niej zmiany. W celu
utrzymania lub skorygowania struktury kapitatowej, Grupa podejmuje decyzje na temat polityki dzwigni finansowej, sptaty
kredytow i pozyczek, inwestycji i deinwestycji w aktywa, polityki dywidendowej oraz, jesli wystapi taka mozliwo$¢, emisji
nowych akcj.

W roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2011 roku oraz w roku obrotowym zakoficzonym 31 grudnia 2010 roku nie
wprowadzono zadnych zmian do zasad, polityk i proceséw.

Grupa monitoruje stan kapitatow stosujac wskaznik dzwigni, ktory jest liczony jako stosunek kredytéw i pozyczek netto do
wartosci inwestycji w nieruchomosci. Zgodnie z politykg Grupy, wskaznik dzwigni powinien znajdowac sig pomigdzy 40% i
60%.

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Kredyty i instrumenty pochodne, po potraceniu $rodkow pienieznych 5.370.506 4.821.566
Nieruchomosci inwestycyjne, zapasy oraz aktywa przeznaczone do sprzedazy 8.919.865 9.393.059
Wskaznik zadtuzenia 60% 51%
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Punkt 11. Kontrakty menedzerskie z cztonkami zarzadu okreslajace wyptate odprawy w przypadku ich rezygnac;ji
lub zwolnienia ze stanowiska bez istotnej przyczyny

Umowy z czlonkami Zarzadu Spotki nie zawierajg opcji wyptaty odprawy w wyniku ich rezygnacji lub zwolnienia ze
stanowiska bez istotnej przyczyny (z wyjatkiem réwnowartosci trzymiesiecznego wynagrodzenia w przypadku zwolnienia).

Punkt 12. Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu i Cztonkdw Rady Nadzorczej

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu na dzien 31 grudnia 2011 r. za 12 miesiecy zakoriczonych
31 grudnia 2011 r.:

Liczba przyznanych akcji

Wynagrodzenie fantomowych
Imie i nazwisko (EUR) (nie w tys.)
Piotr Kroenke 463 155.004
Erez Boniel 517 155.004
Yovav Carmi 325 100.008
Hagai Harel 541 155.004
Mariusz Koztowski 492 155.004
Witold Zatonski 460 123.000
Jacek Wachowicz 203 62.504

Wynagrodzenie sktada si¢ z wynagrodzenia podstawowego za rok 2011 i premii wyptaconej za 2010 rok. Ponadto, niektorzy
kluczowi cztonkowie kadry kierowniczej maja prawo do uczestnictwa w programie akcji fantomowych Grupy, zgodnie z
opisem w Punkt 14. Program motywacyjny.

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie czlonkéw Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2011 r. za 12 miesiecy
zakonczone 31 grudnia 2011 r.:
Liczba przyznanych akcji

Wynagrodzenie fantomowych
Imie i nazwisko (EUR) (nie w tys.)
Eli Alroy 1.908 250,000
Henry Alster - -
David Brush
Walter van Damme
Mariusz Grendowicz 24
Yosef Grunfeld
Alain Ickovics -
Artur Kucharski 24
Alon Shlank
Jan Slootweg

Wynagrodzenie sktada sie z wynagrodzenia podstawowego za rok 2011 i premii za rok 2010.
Punkt 13. Program motywacyjny

Okresleni cztonkowie kluczowej kadry kierowniczej Spotki sg uprawnieni do ofrzymania akcji fantomowych (,phantom
shares”).

Akcje fantomowe gwarantujg upowaznionej osobie prawo do rozliczenia ze Spdtkg w wysoko$ci rownej rdznicy pomigdzy

Srednim kursem ceny zamknigcia dla akcji Spotki na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych w okresie 30 dni przed
datg zawiadomienia Spétki o wykorzystaniu prawa, a ceng rozliczenia (,strike”) za akcje (po uwzglednieniu dywidendy).
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Rozliczenie akcji fantomowych (Srodki pieniezne lub instrumenty kapitatowe) uzaleznione jest od decyzji Rady Nadzorczej
Spotki.

Ponizsza tabela prezentuje koszty rozpoznane w ciggu lat:

Rok zakonczony Rok zakoriczony
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Koszty z tytutu transakcji ptatnosci w formie akcji rozliczanych w 525 1,980
instrumentach kapitatowych
Koszty z tytutu transakciji ptatnosci w formie akji rozliczanych w $rodkach (3,489) 4174
pienigznych
(2,964) 6,154

Program 2 - Na 31 grudnia 2011 r. przyznana byta nastepujaca ilos¢ akcji fantomowych:

Data przyznania praw Termin wykonania Cena wykonania (PLN/akcja) Razem
18.15 22.50
17/03/2009 31/12/2012 1,200,000 700,000 1,900,000
17/03/2009 31/12/2014 225,000 225,000 450,000
05/01/2009 31/12/2015 1,104,000 - 1,104,000
Razem 2,529,000 925,000 3,454,000

Akcje fantomowe zaprezentowane w tabeli powyzej zostaty ujete przy zatozeniu, ze zostang rozliczone w instrumentach
kapitatowych. Spotka przewiduje, ze rozliczenie Programu 1 w instrumentach kapitatowych jest bardziej prawdopodobne.

Program 2 - Na 31 grudnia 2011 r. przyznana byta nastepujaca ilos¢ akcji fantomowych:

Data przyznania praw Termin wykonania Cena wykonania (PLN/akcja) Razem
20,00 22,00 22,50
15/08/2010 31/12/2013 - 100.000 100.000
29/11/2010 30/06/2014 - 621.000 - 621.000
29/11/2010 31/12/2014 - 1.125.000 - 1.125.000
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09/11/2010 311212015 200.000 - 200.000

29/11/2010 31/12/2015 - 2.062.000 - 2.062.000
13/07/2011 31/12/2016 - 300.000 - 300.000
Razem 200.000 4.108.000 100.000 4.408.000

Akcje fantomowe zaprezentowane w tabeli powyzej zostaty ujete przy zatozeniu, ze zostang rozliczone w instrumentach
kapitatowych. Spétka przewiduje, ze rozliczenie Programu 2 w instrumentach kapitatowych jest bardziej prawdopodobne.

W pazdzierniku 2011, kadra zarzadzajaca zrezygnowata z rozliczenia 2,992, 000 opcji fantomowych z warto$cig godziwa 616
tysiecy euro na dzier od 31 grudnia 2011 ..

Spotka wykorzystuje model Whaley do obliczy¢ wartos¢ akcji na dzien wykonania. Przy wycenie Spétki dla tych celow

uwzgledniana jest pdtrocza zmiennos¢. Na dzien 31 grudnia 2011 r. Srednia wartos$¢ godziwa opcji na akcje wyniosta 1,2 Euro
za opcje (2010: 2,2 Euro).

Punkt 13.1. System kontroli programu motywacyjnego

Kazde wykonanie praw do akcji fantomowych w ramach programu akcji fantomowych powinno zosta¢ zatwierdzone przez
Rade Nadzorcza, ktéra wraz z Komitetem ds. Audytu, nadzoruje ten program.

Punkt 14. Akcje GTC w posiadaniu cztonkow Zarzadu i Rady Nadzorczej

Akcje posiadane przez cztonkéw Zarzadu

Ponizsza tabela przedstawia informacje o akcjach posiadanych bezpo$rednio i posrednio przez poszczegdlnych cztonkéw
Zarzadu na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania:;

Nominalna warto$¢ akcji

Liczba akcji w PLN (nie w tys.)

Piotr Kroenke 205.418 20.542
Erez Boniel 120.000 12.000
Yovav Carmi 0 0
Hagai Harel 205.470 20.547
Mariusz Koztowski 0 0
Jacek Wachowicz 0 0
Witold Zatonski 0 0
Razem 530.888 53.089

Akcje posiadane przez cztonkéw Rady Nadzorczej

Ponizsza tabela przedstawia informacje o akcjach posiadanych bezpo$rednio i posrednio przez poszczegdlnych cztonkdw
Rady Nadzorczej na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania:
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Nominalna warto$¢ akcji

Liczba akcji w PLN (nie w tys.)

Eli Alroy 256.240 25.624
David Brush 0 0
Mariusz Grendowicz 7.000 700
Yosef Grunfeld 0 0
Artur Kucharski 0 0
Alain Ickovics 0 0
Jan Slootweg 0 0
Razem 263.240 26.324

Punkt 15. Znaczace transakcje z podmiotami powiazanymi na warunkach innych niz warunki rynkowe

Grupa prezentuje informacje na temat znaczacych transakcji Spotki lub jej podmiotéw zaleznych, zawartych z podmiotem
powigzanym w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2011 r. Nota 28
Transakcje z Jednostkami Powigzanymi.

Punkt 16. Informacje o podpisanych i zakonnczonych w danym r. umowach kredytowych

W 2011 r. Grupa podpisata 3 umowy kredytowe z uznanymi miedzynarodowymi bankami. Laczna kwota kredytdw wyniosta
119.500 EUR, z czego na dzien 31 grudnia 2011 r. kwota ciggnieri wyniosta 102.858 EUR. Wszystkie kredyty sg kredytami
na finansowanie projektow budowlanych, w tym Platinium V, oraz refinansowanie kredytu zwigzanego z finansowaniem City
Gate i Avenue 19a. Wszystkie kredyty zostaly udzielone w Euro i sg oprocentowane wedtug stopy réwnej Euriobor plus
stosowna marza. Kredyty majq termin wymagalnosci od 2018 r. oraz 2022 r.

Punkt 17. Informacje na temat uméw, o ktérych Spoétka posiada wiedze (w tym zawartych po dniu bilansowym),
ktére moga skutkowaé zmianami struktury akcjonariatu w przysztosci

Nie ma zadnych umow, o ktérych Spotka posiada wiedze, ktére moga skutkowa¢ zmianami struktury Akcjonariatu Spotki w
przysziosci.

Punkt 18. Trwajace przed sadem lub organem publicznym postepowania z udziatem Globe Trade Centre S.A. lub jej
podmiotéw zaleznych, o tacznej wartosci zobowiazan lub wierzytelnosci co najmniej 10% kapitatow wiasnych Grupy

Nie ma Zadnego postepowania ani postepowan zbiorowych przed sadem lub organem administracji publicznej z udziatem
Globe Trade Centre S.A. lub jej podmiotéw zaleznych, o tacznej wartosci zobowigzan lub wierzytelnosci w wysokosci 10%
lub wiecej kapitatu zakladowego Grupy.

Punkt 19. Znaczace umowy podpisane w danym roku

W dniu 1 sierpnia 2011 r. GTC oraz Central Europe B.V. podpisaly umowe sprzedazy 188.964 udziatéw spétki Rodamco
CH1 Sp. z 0.0. bedacej whascicielem Centrum Handlowego Galeria Mokotéw w Warszawie. Cena sprzedazy wspomnianych
wyzej udziatow wynosi 138.351 euro i byta ustalona w oparciu o bilans Rodamco CH1 Sp. z 0.0. sporzadzony na dzien
31.03.2011 r. i w oparciu o uzgodniong warto$¢ Galerii Mokotdw w wysoko$ci 475.000 euro. Cena sprzedazy udziatow
zostata uaktualniona w oparciu o bilans Rodamco CH1 Sp. z 0.0. sporzadzony na dzien 31 lipca 2011 r.
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Punkt 20. Umowy z podmiotem uprawnionym do wykonania audytu sprawozdan finansowych

W lutym 2012 r. Spotka zawarta umowe z Emst & Young Audit Sp. z 0.0., z siedzibg przy ulicy Rondo ONZ 1, 00-124
Warszawa, na wykonanie audytu jednostkowego sprawozdania finansowego Globe Trade Centre S.A. oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Globe Trade Centre S.A. za rok obrotowy zakofczony 31 grudnia 2011 .

Dodatkowo do tej umowy, Grupa zawarta ponad 100 uméw z Ernst & Young w roéznych krajach w celu zbadania spotek
zaleznych Grupy.

Ponizsze zestawienie przedstawia liste ustug $wiadczonych przez Ernst & Young oraz wynagrodzenie za ustugi w okresie 12
miesiecy zakonczonych dnia 31 grudnia 2011 r. i 31 grudnia 2010 r.

Za rok zakonczony
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

PLN PLN
Za audyt i przeglad sprawozdan finansowych 4.315 4.315
Ustugi doradztwa podatkowego i inne ustugi doradcze 783 783
Razem 5.098 5.098
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Globe Trade Centre S.A.
Sprawozdanie w sprawie stosowania zasad tadu korporacyjnego

za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2011
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Czesé 1. Zasady tadu korporacyjnego, ktérym podlega emitent i miejsce, w ktérym ten zbiér zasad jest dostepny
publicznie

W lipcu 2007 r. Rada Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie przyjeta zbiér zasad tadu korporacyjnego dla spétek
akcyjnych emitujgcych akcje, obligacje zamienne lub obligacje z prawem pierwszenstwa, ktore zostaty dopuszczone do
obrotu gietdowego. Zasady fadu korporacyjnego w postaci Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW (,Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW”), stanowig zatacznik do Uchwaty Nr 12/1170/2007 Rady GPW z dnia 4 lipca 2007 r. i weszly
w zycie z dniem 1 stycznia 2008 roku. W dniu 19 maja 2010 r. GPW wprowadzita pierwsza od 4 lipca 2007 roku poprawke
do Kodeksu Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW. Kodeks Dobrych Praktyk zostat ujednolicony zgodnie z ostatnimi
zmianami przepisdw prawa, obecnymi miedzynarodowymi trendami w zakresie tadu korporacyjnego i oczekiwaniami
uczestnikow rynku. Poprawka stanowi zatacznik do Uchwaty Nr 207/1287/2011 Rady Nadzorczej Gietdy Papierow
Wartosciowych z dnia 19 wrzesnia 2011 r. w sprawie przyjecia zmian do Kodeksu Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Nowelizacja Kodeksu Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW
weszta w zycie 1 lipca 2010 roku. Ponadto w dniach 31 sierpnia 2011 oraz 19 pazdziernika 2011 r., Rada GPW podijeta
uchwaty nr 15/1282/2011 oraz 20/1287/2011 w sprawie zmian Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych na GPW. Zmiany
wchodza w zycie z dniem 1 stycznia 2012 .

Tre$¢ Kodeksu Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW jest publicznie dostepna na stronie internetowej Gietdy
Papierow Warto$ciowych w Warszawie poswieconej tej tematyce: www.corp-gov.gpw.pl.

Czes$¢ 2. Zasady tadu korporacyjnego, od stosowania ktérych emitent odstapit, w tym powody odstapienia

Spotka stara sie dotozy¢ wszelkich mozliwych staran aby stosowaé zasady fadu korporacyjnego zawarte w Dobrych
Praktykach Spotek Notowanych na GPW, starajac sie wypetni¢ wszystkie zalecenia z nich wynikajace i wszystkich zalecen
skierowanych do zarzaddw spétek, rad nadzorczych i akcjonariuszy we wszystkich obszarach naszej dziatalnosci.

Ponadto, w celu realizacji przejrzystej i efektywnej polityki informacyjnej, Spdtka zapewnia szybki i bezpieczny dostep do
informaciji akcjonariuszom, analitykom i inwestorom za pomocg zaréwno tradycyjnych jak i nowoczesnych technologii
publikowania informacji o Spdice w mozliwie najszerszym stopniu.

Jednakze, Spdtka odstapita od nastepujacych zalecen:

Il Dobrych Praktyk dla Zarzadéw Spdtek Notowanych na GPW

Zasada Komentarz Spotki

1

Spotka powinna prowadzi¢ korporacyjng strone
internetowa, i zamieszcza¢ na niej, oprocz
informacji wymaganych przez regulacje prawne:

11) powziete przez zarzad, na podstawie

o$wiadczenia  czionka rady  nadzorczej,
informacje o powigzaniach czlonka rady
nadzorczej z akcjonariuszem dysponujacym

akcjami reprezentujgcymi nie mnigj niz 5%
ogblnej liczby gltosdéw na walnym zgromadzeniu
spotki,

Zdaniem Grupy, komunikacja z inwestorami w jak
najszerszym zakresie, réwniez za po$rednictwem
Internetu, jest dobrg praktyka korporacyjng. Dazymy do
zapewnienia jasno$ci i przejrzystosci dziatania Grupy.
Jednakze, niektore z punktéw wymagajq informacji od
akcjonariuszy lub nakfadajq wieksze wymagania niz
okreslone w obowigzujacych przepisach prawa. Choé¢
dazeniem Spotki jest wdrozenie tej zasady w
najszerszym mozliwym zakresie, Spotka nie moze
zagwarantowaC, ze zasada w obecnym brzmieniu
bedzie przestrzegana w catosci.




1. Dobre praktyki Stosowane przez Cztonkéw Rad Nadzorczych

Zasada Komentarz Spétki

1 Poza czynnosciami wymienionymi w przepisach | Statut Spotki nie naklada wymogu aby Rada Nadzorcza
prawa rada nadzorcza powinna: rozpatrywata i opiniowala sprawy majace by¢

przedmiotem uchwat Walnego Zgromadzenia. Jednakze
3) rozpatrywaé i opiniowa¢ sprawy majace byC | Rada Nadzorcza moze podjaé decyzje o przestrzeganiu
przedmiotem uchwat walnego zgromadzenia. tej zasady.

2 Czlonek rady nadzorczej powinien przekaza¢ | Spdtka, bedac $wiadoma koniecznosci starannego
zarzadowi spotki informacje na temat swoich | informowania akcjonariuszy o wszelkich istotnych
powigzan z akcjonariuszem dysponujacym | zdarzeniach, ktére mogtyby mie¢ wplyw na ich
akcjami reprezentujgcymi nie mniej niz 5% | inwestycje i decyzje inwestycyjne, jest zdania, ze
ogdlnej liczby gtosdéw na walnym zgromadzeniu. | obowigzki informacyjne natozone przez obowigzujace
Powyzszy obowigzek dotyczy powigzan natury | przepisy ustawowe sg wystarczajgce do tego aby
ekonomicznej, rodzinnej lub innej, mogacych | akcjonariusze mieli petny dostep do istotnych informacii,
mie¢ wplyw na stanowisko czionka rady | ktére mogg mie¢ wplyw na warto$¢ papierow
nadzorczej w sprawie rozstrzyganej przez rade. warto$ciowych wyemitowanych przez Spotke. Spotka

rozwazy przyjecie tej zasady w przysziosci.

6 Przynajmniej dwoch cztonkdw rady nadzorczej | Statut Spotki przewiduje, ze jeden czlonek Rady
powinno spetnia¢ kryteria niezalezno$ci od spdtki | Nadzorczej powinien by¢ cztonkiem niezaleznym.
i podmiotbw pozostajacych ~w istotnym | Spotka jest zdania, Zze stan ten zagwarantuje
powigzaniu ze odpowiedni i niezalezny stopied nadzoru nad
spotka. W zakresie kryteriow niezaleznosci | dziatalnoscig Spotki. Kryteria niezaleznosci cztonkow
cztonkéw rady nadzorczej powinien by¢ | Rady Nadzorczej, okreslone w Statucie nie odpowiadajg
stosowany Zatacznik Il do Zalecenia Komisji | wszystkim kryteriom okreslonym w Zatgczniku Il do
Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego | Zalecenia Komisji Europejskiej z 15 lutego 2005 r. na
roli dyrektoréw niewykonawczych lub bedacych | temat roli dyrektoréw niewykonawczych lub petnigcych
cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i | role nadzorczg spétek notowanych na gieldzie lub
komisji rady (nadzorczej). bedacych cztonkami komitetow rady (nadzorcze)).
Niezaleznie od postanowien pkt. b) wyzej | Spétka rozwazy przyjecie tej zasady w przysziosci.
wymienionego  Zatgcznika osoba  bedaca
pracownikiem spotki, podmiotu zaleznego lub
podmiotu stowarzyszonego nie moze byé uznana
za spelniajaca kryteria niezaleznosci,

0 ktérych mowa w tym Zataczniku. Ponadto za
powigzanie z akcjonariuszem wykluczajace
przymiot niezalezno$ci cztonka rady nadzorczej w
rozumieniu niniejszej zasady rozumie sie
rzeczywiste i istotne  powigzanie  z
akcjonariuszem majacym prawo do wykonywania
5 % i wiecej ogdlnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu.

8 Zatacznik | do Zalecenia Komisji Europejskiej z | Zadania Komitetu ds. nominacji oraz Komitetu ds.

dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli
dyrektoréw niewykonawczych lub czlonkéw rady
nadzorczej spotek gietdowych i komitetéw rady
(nadzorczej) powinny by¢ stosowane do zadan i
dziatania komitetdw Rady Nadzorczej.

wynagrodzen sg obecnie wykonywane przez catq Rade
Nadzorcza.




Cze$¢ 3. Gtdwne cechy systeméw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu
sporzadzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Zarzad jest odpowiedzialny za system kontroli wewnetrznej Spétki i jego skuteczno$¢ w procesie sporzadzania sprawozdan
finansowych i raportdw okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw przyjmowania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami panstwa niebedacego
panstwem czionkowskim.

Spotka korzysta z szerokiego do$wiadczenia swoich pracownikéw w zakresie identyfikacji, dokumentacii, ewidencji i kontroli
operacji gospodarczych, w tym z licznych procedur kontroli wspieranych przez nowoczesne technologie informatyczne
stuzace do rejestrowania, przetwarzania i prezentacji danych operacyjnych i finansowych.

W celu zapewnienia doktadno$ci i wiarygodnosci sprawozdan finansowych spotki dominujacej i podmiotéw zaleznych,
Spotka stosuje szereg procedur wewnetrznych w zakresie systemédw kontroli transakcji i procesow wynikajacych z
dziatalnosci Spotki oraz Grupy Kapitatowe;.

Waznym elementem zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu tworzenia sprawozdawczosci finansowej jest ciggta
kontrola wewnetrzna sprawowana przez gtdwnych ksiegowych na poziomie podmiotu dominujacego jak i na poziomie spétek
zaleznych.

System kontroli budzetowej opiera sie na miesiecznych i rocznych sprawozdaniach finansowych i operacyjnych. Wyniki
finansowe sg regularnie monitorowane.

Jednym z podstawowych elementéw kontroli w procesie przygotowywania sprawozdan finansowych Spotki i Grupy
Kapitatowej jest weryfikacja przeprowadzana przez niezaleznych audytoréw. Audytor jest wybierany z grona renomowanych
firm, ktére gwarantujg wysoki standard ustug i niezalezno$¢. Rada Nadzorcza zatwierdza wybor niezaleznego audytora.
Zadania niezaleznego audytora obejmujg w szczegolnosci: przeglad pdtrocznych jednostkowych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych i badanie rocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Niezalezno$¢ biegtego audytora ma fundamentalne znaczenie dla zapewnienia doktadno$ci badania ksigg. Komitet audytu,
powotany w ramach Rady Nadzorczej Spétki, sprawuje nadzor nad procesem sprawozdawczosci finansowej Spotki, we
wspotpracy z niezaleznym biegtym audytorem, ktory uczestniczy w posiedzeniach Komitetu ds. Audytu. Komitet ds. Audytu
nadzoruje proces sprawozdawczo$ci finansowej, w celu zapewnienia stabilnoSci, przejrzystosci i integralnosci informacii
finansowych. W sktad Komitetu Audytu wchodzi jeden cztonek Rady Nadzorczej, ktéry spetnia kryteria niezaleznosci
wymienione w Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW w Rozdziale Ill, punkt 6. Komitet ds. Audytu podlega
Radzie Nadzorczej.

Ponadto, zgodnie z Artykutem 4a ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, do obowigzkéw Rady Nadzorczej
nalezy zapewnienie aby sprawozdania finansowe oraz sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki spetniaty wymogi prawa a Rada
Nadzorcza wykonuje ten obowigzek korzystajac z uprawnien na mocy prawa i statutu Spotki. Jest to kolejny poziom kontroli
sprawowanej przez niezalezny organ w celu zapewnienia doktadnosci i wiarygodnosci informacji zawartych w jednostkowych
i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych.

Czesc¢ 4. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby
posiadanych przez podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale zaktadowym, liczby gltosow z nich
wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogolnej liczbie gtoséw w walnym zgromadzeniu

Ponizsza tabela przedstawia akcjonariuszy, ktorzy posiadali znaczace udzialy w kapitale zaktadowym Spétki na dzien 31
grudnia 2011 r.:



% kapitatu

Akcjonariusz Liczba akcji akcyjnego Liczba gloséw % gltoséw
GTC Real Estate Holding B.V." 60.882,815 27,75% 60.882,815 27,75%
ING OFE 23.024.612 10,50% 23.024.612 10,50%
AVIVA OFE 15.861.600 7,23% 15.861.600 7,23%
Pozostali 119.603.963 54,52% 119.603.963 54,52%
Razem 219.372.990 100,0% 219.372.990 100,0%

Ponadto, w dniu 25 stycznia 2011 Spétka otrzymata od GTC Real Estate Holding B.V. informacje na temat ostatecznego
zakonczenia w dniu 25 stycznia 2011 r. sprzedazy 35.100.000 akcji Spotki stanowigcych 16,00% w kapitale zaktadowym
Spétki uprawniajgcych do wykonywania 16,00% wszystkich praw gtosu na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki. Po
tej transakcji GTC Real Estate Holding B.V. obecnie posiada 59.529.180 akcji Spdtki stanowigcych 27,14% w kapitale
zaktadowym Spdtki, ktore uprawniajg do wykonywania 27,14% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Przed transakcjg, GTC
Real Estate Holding B.V. posiadata 94.629.180 akcji Spotki co stanowito 43,14% warto$ci kapitatu zaktadowego Spétki,
uprawniajacych ich posiadacza do wykonywania 43,14% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Czes$¢ 5. Posiadacze wszelkich papierow wartosciowych, ktore daja specjalne uprawnienia kontrolne wraz z opisem
tych uprawnieni

Dla posiadaczy papieréw wartoSciowych Globe Trade Centre S.A. nie wynikaja z tych papieréw jakiekolwiek specjalne
uprawnienia kontrolne.

Czesé 6. Ograniczenia odnos$nie wykonywania praw gtosu, takich jak ograniczenie wykonywania praw gtosu przez
posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub
zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspotpracy spotki, prawa kapitalowe zwiazane z papierami wartosciowymi sa
oddzielone od posiadania papierow wartosciowych.

W Globe Trade Centre S.A. nie funkcjonujq ograniczenia odno$nie wykonywania praw gtosu, takie jak, ograniczenie
wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtosdw, ograniczenia czasowe dotyczace
wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy Globe Trade Centre S.A., prawa kapitatowe
zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

Czesc¢ 7. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wiasnosci papierow wartosciowych Globe Trade Centre S.A.

Nie istniejg przepisy ograniczajace prawo przeniesienia wtasno$ci papierdw wartosciowych, z wyjatkiem ograniczen, ktdre
wynikajgq z ogdlnych przepisdéw prawa, w szczegdlnosci ograniczenia umowne dotyczace przeniesienia praw wasnosci
papieréw wartosciowych.

Czes¢ 8. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwolywania oséb zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w
szczegblnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Zgodnie z art. 7 Statutu Zarzad sktada liczy od 1 do 7 cztonkéw, powotywanych przez Rade Nadzorcza na trzyletnig
kadencje.

Ponadto, Rada Nadzorcza wyznacza Prezesa Zarzadu i jego zastepce.

1 GTC Real Estate Holding B.V. jest spétkg catkowicie zalezng od Kardan N.V.



Zarzad Spdtki jest odpowiedzialny za biezace zarzadzanie Spdtka oraz jej reprezentowanie wobec 0s6b trzecich. Wszystkie
kwestie zwigzane z dziatalnoscig Spdtki wchodzg w zakres dziatalno$ci Zarzadu, chyba Ze nalezg do kompetencji Rady
Nadzorczej lub Walnego Zgromadzenia z mocy przepiséw prawa lub Statutu.

Cztonkowie Zarzadu uczestnicza w szczegoinosci w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy i udzielajg odpowiedzi na pytania
zadawane w trakcie Walnego Zgromadzenia. Ponadto, cztonkowie Zarzadu sg zapraszani na Posiedzenia Rady Nadzorczej
Spotki przez Przewodniczacego Rady Nadzorczej oraz uczestniczg w jej posiedzeniach z prawem do wyrazania swoich
opinii na temat spraw znajdujacych si¢ w porzadku obrad.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podejmuje decyzje w sprawie emisji lub wykupie akcji Spétki. Kompetencje Zarzadu w
tym zakresie ograniczajq sie do wykonywania wszelkich uchwat powzigtych przez Walne Zgromadzenie.

Czes$¢ 9. Opis zasad zmian statutu Spotki

Zmiana Statutu Spétki wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i wpisu do KRS. Procedura podejmowania
uchwat w sprawie zmian Statutu podlega ogélnym przepisom prawa i Statutu jg regulujgcym.

Czes¢ 10. Regulamin Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i jego praw podstawowych oraz opis praw
akcjonariuszy i ich wykonywania, w szczegolnosci zasady wynikajace z Regulaminu Walnego Zgromadzenia, chyba
ze informacje w tym zakresie wynika bezposrednio z przepisow prawa

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy dziata na podstawie przepiséw kodeksu spotek handlowych i Statutu.
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podejmuje uchwaty dotyczace w szczegdlnosci nastepujacych kwestii:

a) omawianie i zatwierdzanie sprawozdan Zarzadu i sprawozdania finansowego za ubiegty rok,

(=

) decyzja o podziale zysku lub pokryciu straty,

c) udzielenie absolutorium cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej z wykonywania swoich obowigzkdw,

d) ustalenia wynagrodzenia Rady Nadzorczej,

e) zmiany Statutu Spétki,

f)  podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,

g) potaczenie lub przeksztatcenie Spoiki,

h) rozwigzanie i likwidacja Spotki,

i) emisja obligacji,

i) zbycie lub wydzierzawienie Spotki oraz ustanowienie prawa uzytkowania lub sprzedazy zaktadu Spotki,

k) wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody przy zawigzywaniu Spotki lub wykonywaniu
zarzadu albo nadzoru.

W Walnym Zgromadzeniu uczestniczg osoby, ktére byly akcjonariuszami Spétki na szesnascie dni przed datg Walnego
Zgromadzenia (dzien rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu).

Akcjonariusz, bedacy osobg fizyczng, ma prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy i wykonywania
prawa gtosu osobiscie lub przez petnomocnika. Akcjonariusz, bedacy osobg prawng, ma prawo do uczestnictwa w Walnym



Zgromadzeniu Akcjonariuszy i wykonywania prawa gtosu przez osobe uprawniong do przekazania o$wiadczen woli w jego
imieniu lub przez petnomocnika.

Petnomocnictwo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa glosu wymaga formy pisemnej lub
elektronicznej. W celu identyfikacji akcjonariusza, ktory udzielit petnomocnictwa, zawiadomienie o przyznanie takiego
petnomocnictwa w postaci elektronicznej powinno zawierac (w zataczeniu):

- w przypadku akcjonariusza bedacego osobg fizyczng - kopie dowodu osobistego, paszportu lub innego urzedowego
dokumentu tozsamosci potwierdzajacego tozsamo$¢ akcjonariusza; lub

- w przypadku akcjonariusza niebedacego osobg fizyczng - kopie odpisu z wiasciwego rejestru lub innego dokumentu
potwierdzajacego upowaznienie osoby fizycznej (oséb fizycznych) do reprezentowania akcjonariusza na Nadzwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu (np. nieprzerwany ciag petnomocnictw).

Na Walnym Zgromadzeniu mogg byé obecni cztionkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej - w sktadzie, ktéry pozwala na
udzielanie merytorycznych odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie Walnego Zgromadzenia - oraz audytor Spotki, jesli
Walne Zgromadzenie odbywa sie w celu omdwienia kwestii finansowych.

Kazdy uczestnik Walnego Zgromadzenia ma prawo by¢ wybranym na Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia, a takze
wyznaczy¢ jedng osobg jako kandydata na stanowisko Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia. Do wyboru
Przewodniczacego Walne Zgromadzenie nie podejmuje Zadnych decyzji.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia prowadzi obrady zgodnie z ustalonym porzadkiem obrad, przepisami prawa,
Statutem, a w szczegdlno$ci: udziela glosu, zarzadza gtosowania i ogtaszania ich wyniki. Przewodniczacy zapewnia
sprawne prowadzenie obrad i poszanowanie praw i interesow wszystkich akcjonariuszy.

Po utworzeniu i podpisaniu listy obecnosci Przewodniczacy potwierdza, ze Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spoki
zostato zwotanie w sposdb prawidtowy i jest upowaznione do podejmowania uchwat.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia zamyka Walne Zgromadzenie po wyczerpaniu porzadku obrad.

Czesé 11. Sktad osobowy organéw Spéiki i zmiany w poprzednim roku obrotowym oraz opis funkcjonowania
organdw zarzadczych, nadzorczych lub administracyjnych Spolki i jej komitetow.
Zarzad

Obecnie Zarzad Spotki sktada sie z szesciu cztonkow. Sktad Zarzadu ulegt zmianie w styczniu 2011 roku gdy pan Jacek
Wachowicz dotaczyt do Zarzadu jako jego cztonek i Dyrektor ds. sprzedazy i najmu i dalszej zmianie gdy pan Yovav Carmi
dotaczyt do Zarzadu jako jego cztonek.

Skfad Zarzadu

W ponizszej tabeli przedstawiono imiona, nazwiska, stanowiska, daty powofania i daty wygasniecia obecnej kadencii
poszczegdblnych cztonkdw Zarzadu na dzien 31 grudnia 2011 r.:

Rok

Rok pierwszego  Rok powotaniana  wygasnieci

Imie i nazwisko Stanowisko powotfania obecna kadencje  a kadenciji
Erez Boniel Cztonek Zarzadu 1999 2009 2012
Yovav Carmi Czlonek Zarzadu 2011 2011 2014
Hagai Harel Cztonek Zarzadu 2004 2009 2012
Mariusz Koztowski Cztonek Zarzadu 2001 2009 2012
Piotr Kroenke Czlonek Zarzadu 1996 2009 2012
Jacek Wachowicz Cztonek Zarzadu 2011 2011 2014
Witold Zatonski Czlonek Zarzadu 2007 2010 2013



Opis dziatania Zarzadu

Zarzad prowadzi sprawy Spotki w sposéb przejrzysty i efektywny zgodnie z przepisami prawa, jej przepisami wewnetrznymi
oraz "Dobrymi Praktykami Spotek Notowanych na GPW". Przy podejmowaniu decyzji zwigzanych ze sprawami Spotki
cztonkowie Zarzadu dziatajg w uzasadnionych granicach ryzyka gospodarczego.

Dwach cztonkéw Zarzadu dziatajacych tacznie jest uprawnionych do sktadania o$wiadczen w imieniu Spotki.

Wszelkie kwestie zwigzane z zarzadzaniem Spotka, a nie ograniczone przez przepisy prawa czy Statutu do kompetencii
Rady Nadzorczej lub Walnego Zgromadzenia, nalezg do zakresu dziatania Zarzadu.

Cztonkowie Zarzadu uczestniczg w posiedzeniach Walnego Zgromadzenia i udzielajg merytorycznych odpowiedzi na pytania
zadawane w trakcie Walnego Zgromadzenia. Cztonkowie Zarzadu zaproszeni na posiedzenie Rady Nadzorczej przez
Przewodniczacego Rady Nadzorczej uczestnicza w spotkaniu z prawem do zabrania gtosu w kwestiach dotyczacych
porzadku obrad. Cztonkowie Zarzadu, w zakresie ich kompetencji i w zakresie niezbednym dla rozstrzygniecia spraw
omawianych przez Rade Nadzorcza, przedstawiajg wyjasnienia i informacje dotyczace spraw Spotki uczestnikom
posiedzenia Rady Nadzorczej.

Zarzad podejmuje wszelkie decyzje uwazane (przez Zarzad) za istotne dla Spétki przez podejmowanie uchwat na swoim
posiedzeniu. Uchwaly sg glosowane zwyktg wiekszoscig gtosow.

Ponadto, Zarzad moze podejmowac¢ uchwaty w formie pisemnej lub w sposéb umozliwiajacy natychmiastowa komunikacje
cztonkéw Zarzadu za pomocg komunikacji audio-video (np. telekonferencje, wideokonferencje).

Rada Nadzorcza

Obecnie Rada Nadzorcza sktada sie siedmiu cztonkow. Sktad Rady Nadzorczej w 2010 r., ulegt zmianie w styczniu 2011
roku, gdy Panowie Walter van Damme i Alon Shlank zrezygnowali z cztonkowstwa w Radzie Nadzorczej Spotki ze skutkiem
od dnia 20 stycznia 2011 a Pan Henry Marcel Philippe Alster zostat odwotany ze sktadu Rady Nadzorczej Spétki ze skutkiem
od 21 stycznia 2011 r. przez GTC Real Estate Holding BV, ktdry byt udziatowcem ktéry go powotat, po obnizeniu liczby akcii
posiadanych przez GTC Real Estate Holding BV w Spétce do 27,14% kapitatu zaktadowego, po ktérym jej prawo do
powotywania cztonkow Rady Nadzorczej zostato zmniejszone z o$miu do pieciu cztonkdw.

Skfad Rady Nadzorczej

W ponizszej tabeli przedstawiono imiona, nazwiska, stanowisko, daty powotania i daty wygasniecia obecnej kadencii
poszczegdlnych cztonkéw Rady Nadzorczej na dzieh 31 grudnia 2011 r.:

Rok
pierwszego Rok powotania na Rok wygasniecia
Imie i nazwisko Stanowisko powolania obecna kadencje kadenciji
Eli Alroy Przewodniczacy Rady Nadzorczej 1996 2010 2013
David Brush Cztonek Rady Nadzorczej 2008 2011 2014
Mariusz Grendowicz? Niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej 2000 2010 2013
Yosef Grunfeld Cztonek Rady Nadzorczej 2009 2009 2012
Alain Ickovics Cztonek Rady Nadzorczej 2002 2010 2013
Artur Kucharski Cztonek Rady Nadzorczej 2010 2010 2013
Jan Slootweg Cztonek Rady Nadzorczej 2008 2011 2014

> spetnia kryteria niezaleznosci wskazane w Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW w Rozdziale I
punkt 6



Opis dziatalno$ci Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza dziata na podstawie kodeksu spdtek handlowych oraz na podstawie Statutu Spétki oraz Regulaminu Rady
Nadzorczej z dnia 14.04.2005.

Zgodnie z postanowieniami Statutu Spétki Rada Nadzorcza wykonuje staty nadzér nad dziatalno$cia przedsigbiorstwa. W
ramach wykonywania nadzoru Rada Nadzorczej moze zada¢ od Zarzadu wszelkich informacji i dokumentéw dotyczacych
dziatalno$ci Spotki.

Cztonkowie Rady Nadzorczej podejmuja niezbedne kroki, aby otrzymywaé regularne i wyczerpujace informacje od Zarzadu
w istotnych sprawach dotyczacych dziatalnosci i ryzyka Spotki oraz strategii zarzadzania ryzykiem. Rada Nadzorcza moze -
bez naruszania kompetenciji innych organéw Spétki - wyraza¢ opinie na temat wszystkich spraw zwigzanych z dziatalnoscig
spotki, w tym przekazywaé wnioski i propozycje do Zarzadu.

Oprocz kwestii okreslonych w Kodeksie spotek handlowych, kompetencje Rady Nadzorczej sa nastepujace:

a)

b)

c)

wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke lub Spdtke Zalezng, umowy lub uméw z Podmiotem Powigzanym lub
cztonkiem Zarzadu Spétki lub czlonkiem Rady Nadzorczej Spotki lub z cztonkiem wladz zarzadzajacych lub
nadzorczych Podmiotu Powigzanego. Taka zgoda nie jest wymagana dla transakcji ze spotkami w ktorych Spotka
posiada bezpo$rednio lub posrednio akcje uprawniajgce do co najmniej 50% glosdéw na zgromadzeniach
akcjonariuszy, jezeli transakcja przewiduje zobowigzania pozostatych akcjonariuszy tych spétek proporcjonalny do
ich udziatow w tej spotce, lub jezeli roznica miedzy zobowigzaniami finansowymi Spotki i pozostatych akcjonariuszy
nie przekracza 5 min EUR. Wiasno$¢ posrednia akcji uprawniajgcych do co najmniej 50% gtoséow na
zgromadzeniu wspélnikéw oznacza posiadanie takiej liczby akcji, ktére uprawnia do co najmniej 50% gloséw w
kazdej z firm posiadanych po$rednio, w taricuchu spétek zaleznych;

zatwierdzenia zmiany biegtego rewidenta wybranego przez Zarzad Spotki do przeprowadzenia badania
sprawozdania finansowego Spotki;

wyrazanie zgody na realizacje przez Spotke lub Podmiot Zalezny : (i) transakcji obejmujacej nabycie lub zbycie
aktywow inwestycyjnych kazdego rodzaju, ktorych warto$¢ przekracza 30 milionéw EUR; (i) udzielenia gwarancii
na kwote przekraczajaca 20 min EUR; lub (iii) dowolnej transakcji (w formie jednego aktu prawnego lub kilku aktow
prawnych), innej niz okreslone w poprzednich punktach (i) lub (i), jezeli warto$¢ takiej transakcji przekracza 20 min
EUR . W celu usuniecia watpliwo$ci, wymagana jest zgoda udzielona Zarzadowi Spétki do gtosowania w imieniu
Spotki na zgromadzeniu akcjonariuszy spdtki zaleznej w sprawie akceptacji transakcji spefniajacej powyzsze
kryteria.

W rozumieniu Statutu:

a)  dany podmiot jest “Podmiotem Powigzanym”, jezeli jest: (i) Podmiotem Dominujacym wobec Spétki, lub
(ii) Podmiotem Zaleznym wobec Spotki, lub (iii) innym niz Spétka, Podmiotem Zaleznym wobec Podmiotu
Dominujacego wobec Spotki, lub (iv) Podmiotem Zaleznym wobec, innego niz Spotka, Podmiotu
Zaleznego od Podmiotu Dominujacego wobec Spotki, lub (v) Podmiotem Zaleznym od czionka wiadz
zarzadzajacych lub nadzorujgcych Spotki lub jakikolwiek z podmiotéw wskazanych w punktach od (i) do
(ii);

b) dany podmiot jest “Podmiotem Zaleznym” wobec innego podmiotu (“Podmiotu Dominujacego”), jezeli
Podmiot Dominujacy: (i) posiada wigkszo$¢ gtosow w organach Podmiotu Zaleznego, takze na podstawie
porozumien z innymi uprawnionymi, lub (i) jest uprawniony do podejmowania decyzji o polityce
finansowej i biezacej dziatalnosci gospodarczej Podmiotu Zaleznego na podstawie ustawy, statutu lub
umowy, lub (iii) jest uprawniony do powotywania lub odwotywania wiekszosci cztonkéw organdw
zarzadzajacych Podmiotu Zaleznego, lub (iv) wiecej niz potowa czionkéw zarzadu Podmiotu Zaleznego
jest jednoczesnie czlonkami zarzadu lub osobami petnigcymi  funkcje kierownicze Podmiotu
Dominujacego badz innego Podmiotu Zaleznego.
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Rada Nadzorcza liczy od 5 do 20 czionkéw, w tym Przewodniczacy Rady Nadzorczej. Kazdy akcjonariusz, ktéry posiada
indywidualnie wigcej niz 5% udziatéw w kapitale zaktadowym Spétki ("Prog Pierwotny") ma prawo do powotania jednego
cztonka Rady Nadzorczej. Akcjonariusze majg ponadto prawo do powotania jednego cztonka Rady Nadzorczej z kazdego
posiadanego pakietu akcji stanowigcych 5% kapitatu zaktadowego Spotki powyzej Progu Pierwotnego. Cztonkowie Rady
Nadzorczej sg powotywani przez pisemne zawiadomienie dokonane przez uprawnionych akcjonariuszy przekazane
Przewodniczacemu Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy lub poza Walnym
Zgromadzeniem Akcjonariuszy, dostarczone do Zarzadu wraz z pisemnym o$wiadczeniem wybranej osoby, ze wyraza
on/ona zgode na powotanie do Rady Nadzorcze;.

Liczba czlonkéw Rady Nadzorczej bedzie réwna liczbie czlonkéw powotanych przez Uprawnionych Akcjonariuszy,
powiekszona o jednego Czlonka Niezaleznego, pod warunkiem ze w zadnym przypadku liczba ta nie bedzie nizsza niz piec.

W skfad Rady Nadzorczej wchodzi niezalezny czionek Rady Nadzorczej powotany uchwatg Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy i spetniajacy kryteria okreslone w Statucie oraz w przepisach tadu korporacyjnego zawartych w Dobrych
Praktykach Spétek Notowanych na GPW.

Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwotuje posiedzenia Rady Nadzorczej. Przewodniczacy zwotuje posiedzenie Rady
Nadzorczej takze na wniosek cztonka Zarzadu lub cztonka Rady Nadzorczej. Posiedzenie Rady Nadzorczej odbywajq sie w
ciggu co najmniej 14 dni od daty ztoZenia pisemnego wniosku do Przewodniczacego.

Rada Nadzorcza moze zwotywaé posiedzenia zaréwno na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej jak i za granica. Posiedzenia
Rady Nadzorczej mogq sie odbywaé za posrednictwem telefonu, pod warunkiem Zze wszyscy jego uczestnicy sq w stanie
komunikowac¢ sie jednoczesnie. Wszystkie uchwaty podjete na takich posiedzeniach bedg wazne pod warunkiem, Zze na
liscie obecnosci podpisza sie cztonkowie Rady Nadzorczej ktorzy brali udziat w posiedzeniu. Miejsce, w ktérym uczestniczy
Przewodniczacy takiego posiedzenia bedzie uwazane za miejsce, w ktdrym odbyto sie posiedzenie.

O ile Statut nie stanowi inaczej, uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw w obecnosci co
najmniej 5 cztonkéw Rady Nadzorczej. W przypadku réwnej ilosci gtosow, Przewodniczacy ma gtos decydujacy.

Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i wypetniajg swoje obowigzki osobiscie. Cztonkowie Rady Nadzorcze;
uczestnicza w Walnym Zgromadzeniu.

Ponadto, w ramach wykonywania swoich obowigzkéw, Rada Nadzorcza:

a) raz w roku sporzadza i przedstawia przed Walnym Zgromadzeniem zwiezla ocene sytuacji Spotki, z
uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania obszarami ryzyka, ktore sg istotne dla
Spotki,

b) raz w roku sporzadza i przedstawia przed Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniem ocene wiasnej dziatalnosci,
c) omawia i wydaje opinig o sprawach, ktore bedg tematami uchwat Walnego Zgromadzenia.
Komitety Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza moze powotywaC komitety w celu zbadania niektorych kwestii pozostajacych w kompetencji Rady
Nadzorczej lub dziatajace jako organy doradcze i opiniotworcze Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza powotata Komitet ds. Audytu, ktérego gtéwnym zadaniem jest dokonywanie oceny administracyjnej kontroli
finansowej, sprawozdawczosci finansowej oraz audytu wewnetrznego i zewnetrznego Spotki oraz spdtek nalezacych do jej
grupy kapitatowej oraz w razie konieczno$ci zapewnianie Radzie Nadzorczej porad w tym zakresie; na dzien 31 grudnia
2011 r., w sktad Komitetu ds. Audytu wchodzili Alain Ickovics, Mariusz Grendowicz oraz Jan Slootweg.
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Oswiadczenie Zarzadu

Zgodnie z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkdédw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim, Globe Trade Centre S.A.
reprezentowany przez:

Piotr Kroenke, Cztonka Zarzadu,

Erez Boniel, Cztonka Zarzadu,

Yovav Carmi, Cztonka Zarzadu,

Hagai Harel, Cztonka Zarzadu,

Mariusz Koztowski, Czlonka Zarzadu,

Jacek Wachowicz, Cztonka Zarzadu,

Witold Zatonski, Cztonka Zarzadu

niniejszym o$wiadcza, ze:

- wedle jego najlepszej wiedzy, skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia
2011 roku i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowo$ci oraz
odzwierciedlaja w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowg Grupy oraz jej wynik finansowy, a
roczne sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre S.A. zawiera prawdziwy obraz rozwoju
i osiggnie¢ Grupy oraz jej sytuaciji, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen;

- podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2011 roku zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot
ten oraz biegty rewident dokonujacy tego badania, spetniali warunki do sporzadzenia raportu z badania skonsolidowanego

sprawozdania finansowego za okres 12 miesiecy zakoficzony 31 grudnia 2011 roku, zgodnie z przepisami ustawy o
rachunkowo$ci oraz normami zawodowymi.

Warszawa, 5 marca 2012roku
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Globe Trade Centre S.A.

1. PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej Globe Trade Centre S.A. (,..Grupy™), w ktdrej jednostka dominujaca jest Globe
Trade Centre S.A. (..Spdétka™) z siedzibg w Warszawie, ul. Woloska 3, za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2011 roku, obejmujacego skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku, skonsolidowany rachunek zyskow i strat,
skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych dochodéw, skonsolidowane sprawozdanie
ze zmian w kapitale wlasnym, skonsolidowane sprawozdanie z przeplywdw pienieznych za
okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz dodatkowe noty
objasniajace (,.zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

2. Za rzetelnos¢ i jasnos¢ zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak rowniez
za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz za prawidlowo$¢ dokumentacji konsolidacvjnej odpowiada Zarzad Spotki.
Ponadto Zarzad Spoiki oraz czionkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby
zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci Grupy
spelnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz.U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z p6zn. zm. — ,ustawa o rachunkowosci™). Naszym
zadaniem bylo zbadanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz
wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach
zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie
i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansowa,
jak tez wynik finansowy Grupy.

3. Badanie =zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy
stosownie do postanowien:

e rozdziatlu 7 ustawy o rachunkowosci,

o krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposob, aby uzyskad racjonalng pewnosé, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalto réwniez ocene poprawnosci
przyjetych 1 stosowanych przez Grupe zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkéw
dokonanych przez Zarzad Spolki, jak i ogdlnej prezentacji zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam
wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym traktowanym jako calosé.
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4. Naszym zdaniem zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

» przedstawia rzetelnie 1 jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011
roku, jak tez sytuacji majatkowe;j i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia 2011 roku;

o sporzadzone zostalo zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, ktére zostaty zatwierdzone przez UE;

e jest zgodne z wplywajacymi na formg i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych.

5. ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spoélki na temat dzialalnosci Grupy w okresie
od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dzialalnosci™) i uznali$my,
ze informacje pochodzace z zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sg
z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalno$ci uwzgledniaja odpowiednie
postanowienia rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafistwa
niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259, z p6Zn. zm. - rozporzadzenie
w sprawie informacji biezacych i okresowych™).

6. WydaliSmy rowniez w dniu 2 marca 2012 roku opinie z badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Globe Trade Centre S.A. za analogiczny okres,
sporzadzonego w jezyku angielskim zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE, w euro jako walucie
prezentacyjne;j.

W imieniu
Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewid. 130

Kluczowy Biegly Rewident

T B

arostaw Dac
iegly rewident
nr 10138

Warszawa, dnia 2 marca 2012 roku
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GLOBE TRADE CENTRE S.A.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2011
WRAZ Z OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA



Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
na dzien 31 grudnia 2011 roku

(w tysiacach PLN)
Nota 31 grudnia 31 grudnia
2011 2010
AKTYWA
Aktywa trwale
Nieruchomosci inwestycyjne 15 7.525.737 8.386.367
Grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa 16 328.283 207.476
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 17 240.588 223.147
Pozyczki udzielone i inne naleznosci 26 95.875 77.796
Rzeczowe aktywa trwate 14 8.127 8.020
Aktywo z tytulu odroczonego podatku dochodowego 13 36.584 30.340
Depozyty dlugoterminowe - 2.475
Warto$¢ firmy 15 - 10.855
Pozostate aktywa trwate 521 289
8.235.715 8.946.765
Aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy 6 592.293 -
Aktywa obrotowe
Zapasy 16 473.552 799.216
Zaliczki dla kontrahentow - 8.380
Naleznosci 20.300 31.183
Naliczone przychody 2.628 4.111
Naleznosci z tytutu podatku VAT oraz innych podatkow 61.592 87.463
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 5.428 5.232
Przedptaty, czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow 19.929 12.459
Depozyty krotkoterminowe 20 164.133 151.268
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 21 625.949 759.316
1.373.511 1.858.628
AKTYWA RAZEM 10.201.519 10.805.393

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes$é
Skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowe;.
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Globe Trade Centre S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

na dzien 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

PASYWA
Kapital wlasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Kapital podstawowy

Nadwyzka z emisji akcji powyzej ich warto$ci nominalnej
Kapital zapasowy

Efekt wyceny transakcji zabezpieczajacych

Roznice kursowe z przeliczenia

Zyski zatrzymane

Udzialy niekontrolujace

Kapital wlasny razem

Zobowiazania dlugoterminowe

Dhugoterminowa cze$¢ kredytdw i pozyczek
dlugoterminowych oraz obligacji

Depozyty od najemcow

Inne zobowigzania dlugoterminowe

Zobowiazania z tytutu ptatnosci w formie akcji wlasnych
Instrumenty pochodne

Zobowiazania finansowe

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Zobowiazania krotkoterminowe

Zobowiazania z tytutu dostaw i1 ustug oraz inne zobowigzania
Krotkoterminowa cze$¢ kredytow i pozyczek dlugoterminowych
oraz obligacji

Zobowigzania finansowe

Zobowigzania z tytulu podatku VAT i innych podatkow
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego

Instrumenty pochodne

Otrzymane zaliczki

PASYWA RAZEM

Nota 31 grudnia 31 grudnia
2011 2010

24 21.937 21.937

1.021.867 1.021.867

77.346 74.626

(153.926)  (168.568)

707.822 259.248

1.612.150 2.786.014

3.287.196 3.995.124

(90.981) 174.507

3.196.215 4.169.631

23 4.545.824 5.128.109

19.880 23.211

296 2.162

24 3.026 16.530

18 356.767 214.739

- 792

13 545987 503.204

5.471.780 5.888.747

19 231.046 224.180

23 1.166.309 329.612

- 792

9.434 79.162

6.643 5.651

18 91.688 59.690

28.404 47.928

1.533.524 747.015

10.201.519 10.805.393

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes$é
Skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowe;.
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat
za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku

(w tysiacach PLN)
Nota  Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Przychody operacyjne 7 633.110 675.119
Koszty operacyjne 8 (240.778) (288.866)
Zysk brutto z dzialalno$ci operacyjnej 392.332 386.253
Koszty sprzedazy 9 (29.502) (25.154)
Koszty administracyjne 10 (85.984) (86.607)
Zysk / (strata) z aktualizacji warto$ci aktywow / 15 (1.022.069) 184.819
utrata wartosci nieruchomosci inwestycyjnych
Utrata warto$ci projektéw mieszkaniowych 16 (268.209) (13.865)
Pozostate przychody 1.895 2413
Pozostate koszty 22 (12.096) (7.546)
Zysk (strata) z dzialalnoSci kontynuowanej przed (1.023.633) 440.313
opodatkowaniem i uwzglednieniem przychodéw /
(kosztéw) finansowych
Zysk / (strata) z tytulu roznic kursowych, netto (35.546) (6.507)
Przychody finansowe 11 19.981 19.669
Koszty finansowe 11 (330.400) (290.867)
Udziat w zysku (stracie) jednostek stowarzyszonych (17.983) 18.643
Zysk (strata) przed opodatkowaniem (1.387.581) 181.251
Podatek dochodowy 13 (79.615) (67.805)
Zysk (strata) za rok (1.467.196) 113.446
Przypadajacy/a:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej (1.173.864) 166.159
Akcjonariuszom niekontrolujagcym (293.332) (52.713)
Zys}c na JCdpg ak(.:]q .(PL.N) . przypadajacy 25 (5.35) 0.76
akcjonariuszom jednostki dominujacej
Rozwodniony zysk na jedna akcje (PLN) 25 (5.35) 0.76

przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes$é
Skonsolidowanego rachunku zyskow i strat.
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych dochodow
za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

Rok zakonhczony
31 grudnia 2011

Rok zakonczony
31 grudnia 2010

Zysk (strata) za rok (1.467.196) 113.446
Zysk / (strata) z wyceny transakcji 13.691 (13.741)
zabezpieczajacych

Podatek dochodowy (1.9406) 2.759
Zysk / (strata) netto z wyceny transakcji 11.745 (10.982)
zabezpieczajacych

Roznice kursowe z przeliczenia transakcji 463.035 (134.787)
zagranicznych

Calkowity dochéd / (strata) za rok, netto (992.416) (32.323)
Przypadajacy:

Akcjonariuszom jednostki dominujace;j (710.648) 26.417
Akcjonariuszom niekontrolujagcym (281.768) (58.740)

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes$é

Skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodéw.
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym
za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku

(w tysiacach PLN)
Kapitat Nadwyzka z Kapitat Efekt wyceny Roznice kursowe Zyski Razem Udziaty Razem
podstawowy emisji akcji Zapasowy transakcji z przeliczenia zatrzymane niekontrolujace kapital
powyzej ich zabezpieczajacych wlasny
warto$ci
nominalnej
Saldona 1
stycznia 2010 roku 21.937 1.021.867 67.124 (157.587) 388.009 2.619.855 3.961.205 191.077 4.152.282
Inne catkowite
dochody - - - (10.981) (128.761) - (139.742) (6.027) (145.769)
Zysk / (strata) za
rok zakonczony 31 - - - - - 166.159 166.159 (52.713) 113.446
grudnia 2010 roku
Calkowity dochod
/ (strata) za rok - - - (10.981) (128.761) 166.159 26.417 (58.740) (32.323)
Nabycie udziatow
w jednostkach - - - - - - - (21.571) (21.571)
zaleznych
Transakcje z
akcjonariuszami - - 1.011 - - - 1.011 63.741 64.752
niekontrolujacymi
Platnosci w formie
akeji wlasnych - - 7.398 - - - 7.398 - 7.398
Wykonanie
transakcji platnosci - - (907) - - - (907) - (907)
w formie akcji
wiasnych
Saldo na 31 21.937 1.021.867 74.626 (168.568) 259.248 2.786.014 3.995.124 174.507 4.169.631
grudnia 2010 roku
Inne cakowite - - - 14.642 448.574 - 463.216 11.564 474.780
dochody
Zysk / (strata) za
rok zakonczony 31 - - - - - (1.173.864) (1.173.864) (293.332) (1.467.196)
grudnia 2011 roku
Calkowity dochod
/ (strata) za rok - - - 14.642 448574  (1.173.864) (710.648)  (281.768)  (992.416)
Inne transakcje - - 738 - - - 738 848 1.586
Emisja akcji do
akcjonariuszy - - - - - - - 15.432 15.432
niekontrolujacych
Platno$ci w formie
akcji wiasnych - - 1.982 - - - 1.982 - 1.982
Saldo na 31 21.937 1.021.867 77346  (153.926) 707.822  1.612.150 3.287.196  (90.981)  3.196.215

grudnia 2011 roku

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes$é

Skonsolidowanego sprawozdania ze zmian w kapitale wlasnym.
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywéw pieni¢znych
za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2011

31 grudnia 2010

Przeplywy $rodkéw pienieznych z dzialalnoSci operacyjnej:

Zysk / (strata) brutto (1.387.581) 181.251
Korekty o pozycje:

Aktualizacja wartoséci aktywOw/ utrata wartosci aktywow 1.290.278 (170.954)
Udziat w zysku / (stracie) jednostek stowarzyszonych 17.983 (18.643)
Zysk / (strata) z tytulu réznic kursowych, netto 14.621 4218
Przychody finansowe (19.981) (19.669)
Koszty finansowe 330.400 290.867
Platnosci w formie akcji wlasnych (11.522) 24.587
Amortyzacja 2.295 2.185
Srodki pieniezne z dzialalno$ci operacyjnej przed zmianami kapitatu 236.493 293.842
obrotowego

Zmiana stanu naleznosci, czynnych rozliczen migdzyokresowych kosztow i

innych aktywow obrotowych 7.630 9.903
Zmiana stanu zapasow 45.516 71.599
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych (23.817) (22.905)
Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostatych zobowigzan 25.835 (7.869)
Przeplywy Srodkow pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej 291.657 344.570
Podatek dochodowy zaptacony (12.248) (34.469)
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej 279.409 310.101
Przeplywy Srodkow pienieznych z dzialalno$ci inwestycyjnej:

Nabycie rzeczowych aktywow trwatych (738.676) (539.938)
Sprzedaz inwestycji w jednostkach zaleznych oraz wspoélzaleznych po (b)

potraceniu zbytych $rodkéw pienigznych 537.543 -
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych - 383.254
Nabycie jednostek zaleznych oraz wspotzaleznych, po potraceniu przejetych (a) (18.688) (37.522)
srodkow pienigznych

Podatek/VAT od sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych (151.798) (21.759)
Dywidendy otrzymane 6.930 -
Odsetki otrzymane 10.534 11.856
Koszty pozyskania najemcow (3.329) (3.220)
Pozyczki udzielone (7.461) (3.907)
Sptata udzielonych pozyczek - 3.951
Nabycie udziatéow w jednostkach stowarzyszonych (1.603) -
Srodki pieniezne netto z / (wykorzystane w) dzialalno$ci inwestycyjnej (366.548) (207 285)
Przeplywy $rodkow pienieznych z dzialalnosci finansowej:

Wplywy z tytulu emisji akcji dla akcjonariuszy niekontrolujacych - 3.032
Wplywy z tytulu zaciagnigcia pozyczek i kredytéw dlugoterminowych 874.234 752.571
Sptata pozyczek i kredytow dtugoterminowych (723.083) (518.247)
Sptata zobowigzan finansowych (2.509) -
Odsetki zaptacone (255.160) (271.485)
Koszty pozyskania kredytow (17.711) (15.343)
Zmiana stanu depozytow krotkoterminowych (956) (33.047)
Srodki pieniezne netto z / (wykorzystane w) dzialalnosci finansowej (125.185) (82.519)
Réznice kursowe z przeliczenia 78.957 (23.660)
Zwigkszenie / (zmniejszenie) stanu netto Srodkow pieni¢znych i ich (133.367) (3.363)
ekwiwalentow

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek roku 759.316 762.679
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec roku 625.949 759.316

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes$é

Skonsolidowanego sprawozdania z przeptywow pienieznych.
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z przeplywéw pieni¢znych
za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku

(w tysiacach PLN)

(a) Nabycie udzialow w jednostkach podporzadkowanych oraz
wspotkontrolowanych (..joint venture”) pomniejszone o przejete Srodki
pieniezne

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Nieruchomosci inwestycyjne (117.555) (240.775)

Kapitat obrotowy (po potraceniu przejetych  Srodkow

pieni¢znych) 98.868 (1.929)

Oprocentowane kredyty i pozyczki - 121.843

Nalezno$ci dlugoterminowe - 115.072

Warto$¢ firmy - (10.949)

Udziaty niekontrolujace - (20.784)

Nabycie udzialow w jednostkach zaleznych oraz (18.688) (37.522)

wspolkontrolowanych (,,joint venture”), pomniejszony
o przejete Srodki pieni¢zne

(b) Sprzedaz udzialdw w jednostkach zaleznych oraz wspolkontrolowanych (..joint
venture”), po potraceniu zbywanych Srodkow pienieznych
Rok zakonczony Rok zakoniczony
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Nieruchomoséci inwestycyjne 953.230 -
Inne aktywa (po potraceniu srodkéw pieni¢znych) 9.679 -
Srodki pienigzne 20.102 -
Instrumenty pochodne (10.320) -
Oprocentowane kredyty i pozyczki (399.806) -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego (2.705) -
Inne zobowiazania (12.535) -
Warto$¢ ksiggowa sprzedanych aktywéw ogolem 557.645 -
Srodki pieniezne w zbywanych jednostkach zaleznych (20.102) -
Razem, po potraceniu zbywanych $rodkéw pieni¢znych 537.543 -

* Wszystkie nabycia dotyczg aktywow

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes$é
Skonsolidowanego sprawozdania z przeptywow pienieznych.
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Globe Trade Centre S.A.
Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

Dzialalno$¢ podstawowa

Globe Trade Centre S.A. (,,Spotka”, ,,GTC”) zostata zarejestrowana w Warszawie
19 grudnia 1996 roku. Siedziba Spotki miesci si¢ w Warszawie, przy
ul. Wotoskiej 5. Spotka posiada udziaty w spotkach zaleznych, wspolzaleznych
i stowarzyszonych w Polsce, na Wegrzech, w Rumunii, Serbii, Chorwacji,
na Ukrainie, Stowacji, w Bulgarii, Rosji i Republice Czeskiej, w ramach ktorych
buduje nowe budynki pod wynajem lub w celu ich odsprzedazy najemcom
komercyjnym, oraz budynki mieszkalne dla nabywcow indywidualnych.

GTC jest podmiotem dominujacym grupy kapitatowej Globe Trade Centre
(,,Grupa” lub ,,Grupa GTC”).

Dziatalno$¢ Grupy mozna podzieli¢ na dwa gldéwne segmenty:
a) budowa i wynajem powierzchni biurowej i handlowej oraz
b) budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych.

Na dzien 31 grudnia 2011 oraz 2010 roku Grupa zatrudniata odpowiednio 189 oraz
163 osoby w wymiarze pracy odpowiadajacym pelnemu etatowi. Ponadto, na dzien
31 grudnia 2011 roku Spotka zatrudniata na umowe zlecenia 24 osoby do obstugi
techniczne;.

W dziatalnos$ci spotek nalezacych do Grupy nie wystepuje sezonowosc.

Akcje Spotki s3 notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.
Jednostka dominujaca Spotki na dzien 31 grudnia 2011 roku jest spotka GTC Real

Estate Holding B.V. (,,GTC Real Estate Holding”), ktéra jest w posiadaniu
60.882.815 akcji (27,75% wszystkich akcji) 1 ma efektywna kontrolg nad Spotka.

Waluty funkcjonalne i sprawozdawcze

Walutg polska jest polski ztoty.

Waluta funkcjonalng spo6tki dominujacej oraz wigkszosci spotek Grupy GTC jest
Euro. Walutg funkcjonalng niektérych spotek zaleznych od GTC jest inna waluta
niz Euro.

Sprawozdania finansowe tych spotek, sporzadzone w ich walutach funkcjonalnych,
sa wiaczane do niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, po
przeliczeniu na walutg prezentacyjng PLN przy uzyciu metody ,.kursu zamknigcia”
opisanej w MSR 21. Aktywa oraz pasywa zostaty przeliczone kursem z dnia
bilansowego poza sktadnikami kapitatow wlasnych, natomiast pozycje rachunku
zyskow 1 strat srednim kursem za okres. Powstate z przeliczenia roznice kursowe sg
odnoszone na kapital 1 wykazywane oddzielnie jako ,,Roéznice kursowe z
przeliczenia” bez wptywu na wynik za biezacy okres.



Globe Trade Centre S.A.
Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

Podstawa sporzadzenia sprawozdan finansowych (ciag dalszy)

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej (,MSSF”), w
szczegolnosci zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez UE. Na dzien zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania do publikacji, biorac pod uwagg toczacy si¢ w UE proces
wprowadzania standardow MSSF oraz prowadzong przez Grupe dziatalnosé, w
zakresie stosowanych przez Grupg zasad rachunkowo$ci nie ma rdznicy mig¢dzy
standardami MSSF, ktore weszly w zycie, a standardami MSSF zatwierdzonymi
przez UE.

MSSF obejmuja standardy oraz interpretacje zaakceptowane przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (,RMSR”) oraz Komitet ds.
Interpretacji Migdzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej (,, KIMSF”).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy przedstawia jej dziatalnosé
operacyjng, sytuacje finansowa, przeptywy pieniezne, plynnos$¢ finansowa 1 jej
instrumenty dtuzne. Cele Grupy, jej polityka oraz procesy maja na celu racjonalne
zarzadzanie kapitalem a takze ryzykiem finansowym i ptynnoscig. Grupa utrzymuje
biezaca plynnos$¢ dzigki przeptywom pieni¢znym generowanym z wynajmu oraz
sprzedazy.

Dziatalno$¢ finansowa Spotki jest oparta na scentralizowanym procesie zarzadzania
ptynnosciag, wdrozonym w catej grupie kapitatlowej GTC, spotka dominujaca
zarzadza wplywami kapitatu (innego niz kapitat obrotowy) od jednostek zaleznych i
udostepnia kapital jednostkom zaleznym. Zarzad, po dokonaniu przegladu polityki
Grupy oraz po konsultacjach z kierownictwem jednostek zaleznych, jest
przekonany, ze scentralizowana polityka w tym zakresie pozwala na najbardziej
efektywne i elastyczne zarzadzanie przeptywami srodkéw pienig¢znych w Grupie i
powinna by¢ kontynuowana. Wspieranie spotek zaleznych bedzie uwzgledniaé
potrzeby kapitatowe jednostek zaleznych wynikajace z ich zapotrzebowania na
kapitat obrotowy.

Obecna sytuacja makroekonomiczna powoduje niepewnos¢ co do sytuacji rynkowej
w szczegolnosci jezeli chodzi o popyt na powierzchnie komercyjne oraz budynki
mieszkalne Grupy, co moze wplynac na poziom kosztow operacyjnych i dostgpnos¢
finansowania ze strony bankéw w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci.

Z wyjatkiem przypadkow opisanych w nocie 23, na dzien 31 grudnia 2011 roku
jednostki wchodzace w sktad Grupy nie ztamaty warunkéw umow kredytowych.

Zarzad przeanalizowal ewentualne zapotrzebowanie na finansowanie przez
poszczegolne jednostki Grupy, a takze potencjalny harmonogram, charakter oraz
wielko$¢ tego finansowania.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu
kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej przez spotki wchodzace w sktad Grupy w
dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci, w okresie co najmniej 12 miesigcy.



Globe Trade Centre S.A.
Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

Podstawa sporzadzenia sprawozdan finansowych (ciag dalszy)

W zwiazku z powyzszym zalozeniem, Zarzad Spoiki przygotowal prognoze
przeplywdw pienieznych na najblizsze trzy lata. Prognoza ta wskazuje, ze Spotka
bedzie w stanie wywigzywac si¢ ze swoich zobowigzan finansowych i kontynuowac
dziatalno$¢ gospodarczg. Jednak prognoza zostata przygotowana w oparciu o szereg
zatozef, migdzy innymi takich jak emisja praw poboru w wysokosci 100 milionow
euro, a takze, w ciggu najblizszych trzech lat: sprzedaz aktywow, ktora spowoduje
wpltyw $rodkow pienieznych w kwocie okoto 180 milionéw euro, pozyskanie
kredytow inwestycyjnych w wysokosci okoto 80 milionow euro, czy tez
alternatywnie innej struktury tych wptywow. Niektore z tych zatozen oparte sa na
czynnikach, bedacych poza kontrola Spoétki, w szczegodlnosci otoczenie
gospodarcze, w ktorym dziata Spotka. Poniewaz prognoza dotyczy przysztych
wydarzen, w sposOb naturalny jest obarczona niepewnoscig i dlatego Zarzad nie
moze zagwarantowac, ze wszystkie te zalozenia zostang spetnione, jednak uwaza,
ze na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego zalozenia te sg racjonalnie
osiggalne.

Rada Nadzorcza Spotki jednogtosnie podjeta decyzje o wsparciu planu emisji praw
poboru zaproponowanego przez Zarzad Spotki.

Zasady rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego s3 spojne z tymi, ktoére zastosowano przy sporzadzaniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia
2010 roku, z wyjatkiem zastosowania nast¢pujacych zmian do standardow oraz
nowych regulacji obowigzujacych dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ w
dniu 1 stycznia 2011 roku lub pdznie;.

W 2011 roku Grupa przyjeta nastgpujace nowe standardy, zmiany do standardow
oraz nowe interpretacje:

Zmiany do MSR 32 ,Instrumenty finansowe: ujawnienie i prezentacja” — majace
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie¢ 1 lutego 2010 Iub
poOzniej. Zmieniony standard klaruje klasyfikacje dotyczacg emisji praw poboru.

Zmieniony MSR 24 | Ujawnienie informacji na temat podmiotéw powigzanych” —
majacy zastosowanie dla okresoOw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2011
lub pdzniej. Zmieniony standard upraszcza definicje podmiotu powigzanego,
klaruje jego domyslne znaczenie i eliminuje niescistosci zawarte w definicji.

KIMSF 19 ,,Regulowanie zobowigzan finansowych instrumentami kapitatowymi” —
interpretacja majgca zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia
1 lipca 2010 r. lub pdzniej. Interpretacja jest stosowana w rachunkowosci
prowadzonej przez jednostke, gdy warunki zobowigzania finansowego s3
renegocjowane 1 skutkuja emisja instrumentéw kapitalowych wobec wierzyciela
jednostki w celu umorzenia catosci lub czesci zobowigzania finansowego.
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Globe Trade Centre S.A.
Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

Podstawa sporzadzenia sprawozdan finansowych (ciag dalszy)

Zmiany do KIMSF 14 ,Przedptaty minimalnych wymogéw finansowania” —
interpretacja majaca zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1
stycznia 2011. Zmiany majg zastosowanie tylko pod okreslonymi warunkami tj. gdy
jednostka podlega minimalnym wymogom finansowania i dokonuje przedptat, aby
spelni¢ te wymogi. Nowelizacja pozwala na ujmowanie przedptat na poczet
przysztych §wiadczen jako sktadnika aktywow.

Zmiany do MSSF 1, Zastosowanie Miedzynarodowych  Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy: ograniczone zwolnienie z
obowigzku prezentowania danych porownawczych wymaganych przez MSSF 7 dla
stosujgcych MSSF po raz pierwszy”, majace zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych si¢ 1 lipca 2010 lub pdzniej. Zmieniony przepis stosuje te same
przepisy przejsciowe dla stosujagcych MSSF po raz pierwszy jak i dla obecnych
jednostek przygotowujacych sprawozdania finansowe, okreslonych w zmianach do
MSSF 7 ,Udoskonalenie wymogoéw dotyczacych ujawnien dotyczacych
instrumentéw finansowych”

Zmiany do MSSF bedace rezultatem projektu rocznych ulepszen, wydane w maju
2010 r. 1 majace zastosowanie dla okresow rocznych zaczynajacych si¢
najwczesniej 1 lipca 2010 lub pdzniej, w zalezno$ci od tego, ktérego MSSF zmiany
dotycza.

Przyjecie innych zmian i interpretacji wymienionych powyzej nie ma zadnego wplywu
na sytuacj¢ finansowa Grupy.

Nastepujace nowe standardy, zmiany oraz interpretacje zostaly wydane, ale nie maja
zastosowania w 2011 roku:

Faza pierwsza standardu MSSF 9 Instrumenty Finansowe: Klasyfikacja i wycena —
majaca zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2015
roku lub pdzniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
niezatwierdzona przez UE. W kolejnych fazach Rada Migdzynarodowych
Standardow Rachunkowos$ci zajmie si¢ rachunkowos$cia zabezpieczen 1 utrata
warto$ci. Zastosowanie pierwszej fazy MSSF 9 bedzie miato wptyw na klasyfikacje
1 wycen¢ aktywow finansowych Grupy. Grupa dokonana oceny tego wptywu w
powigzaniu z innymi fazami, gdy zostang one opublikowane, w celu
zaprezentowania spojnego obrazu,

Zmiany do MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji: transfer
aktywow finansowych — majace zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajacych sie 1 lipca 2011 roku lub pdzniej,

Zmiany do MSR 12 Podatek dochodowy: Realizacja podatkowa aktywdéw — majace
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2012 roku lub
poézniej — do dnia =zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
niezatwierdzone przez UE,

Zmiany do MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych  Standardow
Sprawozdawczos$ci Finansowej po raz pierwszy: znaczaca hiperinflacja i usunigcie
statych dat dla stosujacych MSSF po raz pierwszy — majace zastosowanie dla
okresOw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 lipca 2011 roku lub p6zniej — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE,
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Globe Trade Centre S.A.
Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

3. Podstawa sporzadzenia sprawozdan finansowych (ciag dalszy)

e MSSF 10 Skonsolidowane sprawozdania finansowe — majacy zastosowanie dla
okres6w rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2013 roku lub p6zniej — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE,

e MSSF 11 Wspdlne przedsigwzigcia — majacy zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2013 roku lub pdzniej — do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE,

e MSSF 12 Ujawnianie informacji na temat udziatdéw w innych jednostkach — majacy
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2013 roku lub
poézniej — do dnia =zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
niezatwierdzony przez UE,

e MSSF 13 Wycena wedlug wartosci godziwej — majacy zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2013 roku lub poézniej — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE,

e Zmiany do MSR 19 Swiadczenia pracownicze - majace zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2013 roku lub poézniej — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE,

e Zmiany do MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych: Prezentacja pozycji
pozostatych catkowitych dochodow - majace zastosowanie dla okresOw rocznych
rozpoczynajacych si¢ 1 lipca 2012 roku lub pdzniej — do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE,

e KIMSF 20 Koszty usuwania nadktadu w fazie produkcyjnej w kopalni
odkrywkowej — majaca zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1
stycznia 2013 roku lub pdzniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania
finansowego niezatwierdzony przez UE,

e Zmiany do MSSF 7 [Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji:
Kompensowanie aktywoéw finansowych 1 zobowigzan finansowych - majace
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2013 roku lub
pozniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
niezatwierdzony przez UE,

e Zmiany do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja: Kompensowanie aktywow
finansowych 1 zobowigzan finansowych — majace zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2014 roku lub poézniej — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE.

Grupa nie zastosowata z wyprzedzeniem zadnego standardu, interpretacji lub zmian, ktore
zostaty opublikowane, lecz nie weszly jeszcze w zycie.
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Globe Trade Centre S.A.
Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

(a)

(b)

(©)

Zasady rachunkowosci

Podstawowe zasady ksiegowe

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w konwencji kosztu
historycznego, z wyjatkiem nieruchomos$ci inwestycyjnych oraz pochodnych
instrumentoéw finansowych, ktére zostalty wycenione w wartosci godziwe;.

Rzeczowe aktywa trwale

Na rzeczowe aktywa trwale skladaja si¢ $rodki transportu oraz maszyny i
urzadzenia. Rzeczowe aktywa trwale s3 wykazywane wedlug kosztu
pomniejszonego o amortyzacje¢ w ciagu roku oraz odpis z tytulu utraty wartosci.
Amortyzacja jest naliczana metoda liniowa przez szacowany okres uzytkowania
danego sktadnika aktywow.

Stosowane roczne stawki amortyzacyjne ksztattuja si¢ w nastgpujacy sposob:

Stawka amortyzacji

Maszyny i urzadzenia 7-20 %

Srodki transportu 20 %

Srodki trwate w budowie, z wylaczeniem nieruchomosci inwestycyjnych,
wykazywane sg wedlug kosztu ich wytworzenia. Bezposrednie koszty wyplacone
podwykonawcom za budowe s$rodkéw trwalych sa kapitalizowane w wartosci
srodkow trwatych w budowie. Skapitalizowane koszty obejmuja rowniez koszty
finansowe, koszty planowania i1 projektu, koszty posrednie inwestycji oraz
pozostate koszty dotyczace danej inwestycji. Srodki trwate w budowie nie s3
amortyzowane.

Inwestycje w nieruchomosci

Do inwestycji w nieruchomosci zalicza si¢ grunty, budynki lub czes$ci budynkow
posiadane w celu uzyskiwania przychodow z wynajmu i/lub ze wzrostu ich
wartos$ci, oraz nieruchomosci w trakcie budowy lub dostosowywania, ktore maja
by¢ w przysztosci traktowane jako nieruchomosci inwestycyjne (nieruchomos$¢
inwestycyjna w budowie).

(1) Ukonhczone nieruchomos$ci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg w wartosci godziwej zgodnie z modelem
warto$ci godziwej, ktéra odzwierciedla warunki rynkowe na dzien bilansowy. Zyski
lub straty powstale w wyniku zmiany warto$ci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych sg ujmowane w rachunku zyskéow 1 strat w roku, w ktorym
powstaty.
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Globe Trade Centre S.A.
Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne zostaly wycenione przez niezaleznego
rzeczoznawce w oparciu o dane rynkowe na dzien 31 grudnia 2011 roku.
Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne sg wyceniane w oparciu o metode DCF
(,,Discounted cash flow”) - zdyskontowanych przeplywoéw pieni¢znych albo, jezeli
to bardziej odpowiednie, przy uzyciu metody dochodowej (,,Income capitalisation
metod”) lub metody stopy zysku (,,Yield metod”).

Nieruchomosci inwestycyjne s3 wylaczane ze sprawozdania z sytuacji finansowej
w przypadku, gdy zostang sprzedane lub w sytuacji, gdy nieruchomos$¢
inwestycyjna jest na state wylaczona z uzycia oraz nie sg spodziewane zadne
ekonomiczne korzys$ci z tej sprzedazy. Jakiekolwiek zyski lub straty z wytaczenia
lub sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnej sg prezentowane w rachunku zyskow i
strat w roku wycofania/ sprzedazy.

Przeniesienia poszczegdlnych nieruchomosci do nieruchomosci inwestycyjnych
dokonuje si¢ tylko wowczas, gdy nastgpuje zmiana ich wykorzystania,
potwierdzona przez zakonczenie uzytkowania nieruchomosci przez jej wtasciciela
albo przez oddanie nieruchomos$ci stronie trzeciej w leasing operacyjny.
Przeniesienia poszczegdlnych nieruchomosci z nieruchomosci inwestycyjnych
dokonuje si¢ tylko wowczas, gdy nastgpuje zmiana ich wykorzystania,
potwierdzona przez rozpoczecie uzytkowania nieruchomosci przez wiasciciela albo
rozpoczecie dostosowywania nieruchomosci do sprzedazy.

(i1) Nieruchomos$ci inwestycyjne w budowie

Spotka postanowita wyceni¢ tylko te nieruchomosci inwestycyjne w budowie, dla
ktorych istotna cze$¢ ryzyk, zwigzanych z realizacja procesu budowy, zostala
wyeliminowana. Aktywa, ktorych ta kwestia nie dotyczy sa prezentowane w nizszej
z dwoch wartosci: kosztu lub wartosci odzyskiwalne;.

Spoitka przyjeta nastepujace kryteria dla oceny, czy wyeliminowane zostaly istotne

ryzyka dotyczace nieruchomosci inwestycyjnych w budowie:

- umowa z generalnym wykonawcg zostata podpisana;

- otrzymano pozwolenie na budowe;

- co najmniej 20% powierzchni przeznaczonej do wynajmu zostato wynajete (w
oparciu o podpisane umowy najmu lub listy intencyjne).
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Globe Trade Centre S.A.
Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

(d)

Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych w budowie zostata okreslona na
podstawie ich stopnia realizacji na koniec okresu sprawozdawczego (pierwsze
zastosowanie na dzien 31 grudnia 2008 roku). Wycena zostala przeprowadzona
zgodnie ze standardami wyceny RICS i IVSC, przy uzyciu metody rezydualnej albo
DCF, w zaleznos$ci ktéra metoda zostata uznana przez rzeczoznawce za bardziej
odpowiednig. Kazda nieruchomo$¢ inwestycyjna w budowie jest analizowana
indywidualnie.

Przyszta warto$¢ aktywow jest szacowana w oparciu o oczekiwane przyszie
przychody z projektu, przy uzyciu stop zysku, ktore sa wyzsze niz obecne stopy
zysku podobnych, ukonczonych nieruchomosci. Oczekiwane, pozostate koszty do
poniesienia pomniejszaja oszacowang przysztg wartos¢ aktywow.

W projektach, dla ktorych oczekiwane przyszite ryzyko ukonczenia jest powyzej
sredniej (na podstawie osadu rzeczoznawcy), rowniez marza zysku dewelopera z
niewykonanych prac pomniejszyta ich warto$¢.

Warto$¢ firmy

Warto$¢ firmy jest poczatkowo ujmowana wg ceny nabycia stanowigcej kwote
nadwyzki sumy przekazanej zaptaty, kwoty wszystkich niekontrolujacych udziatlow
w jednostce przejmowanej nad kwota netto ustalong na dzien przejecia wartosci
mozliwych do zidentyfikowania nabytych aktywow i przej¢tych zobowigzan. Jezeli
kwota zaptaty jest nizsza od warto$ci godziwej aktywOw netto przejmowanej
jednostki, réznica jest rozpoznawana w rachunku zyskow i strat.

Po poczatkowym ujeciu, warto$¢ firmy jest wykazywana wedlug ceny nabycia
pomniejszonej o wszelkie skumulowane odpisy aktualizujace z tytulu utraty
wartosci. Warto$¢ firmy poddawana jest weryfikacji pod katem ewentualnej utraty
warto$ci corocznie lub czesciej — w przypadku, gdy zaistnialy zdarzenia badz zaszty
zmiany wskazujace na ewentualng utrate jej wartosci. Wartos¢ firmy nie podlega
amortyzacji.

Dla celow testowania trwatej utraty wartosci, warto$¢ firmy jest przyporzadkowana
do kazdego o$rodka wypracowujacego s$rodki pieniezne, lub grupy takich
osrodkow, od ktorych oczekuje si¢ efektu synergii wynikajacego z potaczenia, bez
wzgledu na fakt, czy inne aktywa badz zobowigzania Grupy sg przyporzadkowane
do tych o$rodkéw lub grup osrodkow.

Odpis z tytulu utraty wartosci ustalany jest poprzez oszacowanie odzyskiwanej
wartosci  osrodka wypracowujacego Srodki pienigzne (grupy os$rodkow
wypracowujacych $rodki pienigzne), ktorego dotyczy dana wartos¢ firmy. W
przypadku, gdy odzyskiwana warto$¢ osrodka wypracowujacego $rodki pieniezne
(grupy osrodkéw wypracowujacych srodki pienigzne) jest nizsza niz warto$é
bilansowa, ujety zostaje odpis z tytulu utraty wartosci.
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Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

(e)

®

(2

(h)

Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

W przypadku, gdy warto$¢ firmy stanowi cze$¢ osrodka wypracowujgcego Srodki
pieni¢zne (grupy osrodkéw wypracowujacych srodki pieni¢zne) i dokonana zostanie
sprzedaz czesci dziatalnosci w ramach tego osrodka, przy ustalaniu zyskow lub strat
ze sprzedazy takiej dzialalno$ci warto$¢ firmy zwigzana ze sprzedang dziatalno$cia
zostaje wiaczona do jej wartosci bilansowej. Warto$¢ firmy sprzedana w takich
okolicznosciach jest wyceniana na podstawie wzglednej wartos¢ sprzedanej
dziatalnosci 1 warto$ci zachowanej czg¢sci osrodka wypracowujacego Srodki
pieni¢zne.

Inwestycije w jednostkach stowarzyszonych

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wykazywane sa zgodnie z metoda praw
wlasnos$ci. W sprawozdaniu z sytuacji finansowej sg one prezentowane w cenie
nabycia skorygowanej o pdzniejsze zmiany udziatu Spotki w aktywach netto
jednostki stowarzyszonej.

Inwestycje w jednostkach wspdizaleznych

Inwestycje w jednostkach wspoélzaleznych wykazywane sg zgodnie z metoda
konsolidacji proporcjonalnej, zgodnie z ktoéra proporcjonalny udzial w aktywach,
pasywach, przychodach i kosztach wspolnego przedsiewzigcia jest ujmowany,
pozycja po pozycji, lacznie z podobnymi pozycjami w skonsolidowanym
sprawozdaniu.

Onpcija sprzedazy udzielona udzialowcom mniejszo$ciowym

Opcja sprzedazy udzielana udzialowcom mniejszosciowym prezentowana jest jako
zobowigzanie finansowe.

Zobowigzania finansowe s3 wykazywane w szacowanej warto$ci godziwe;.
Wszelkie kolejne zmiany warto$ci godziwe] zobowigzania finansowego sa
odnoszone w cig¢zar rachunku zyskow i strat.

Koszt pozyskania najemcoéw

Koszt poniesiony przy pozyskaniu najemcéw (gldwnie prowizje brokerow)
nieruchomos$ci posiadanych przez Grupg¢ jest dodany do wartosci bilansowej
nieruchomosci inwestycyjne;j.
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Globe Trade Centre S.A.
Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiacach PLN)

(1)

W)

(k)

)

Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

Zapasy oraz grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa

Zapasy dotycza projektow mieszkaniowych w trakcie budowy i1 sa wyceniane
wedlug nizszej z dwoch wartosci: kosztu wytworzenia 1 mozliwej do uzyskania
ceny sprzedazy netto (wartosci odzyskiwalnej). Warto$ci odzyskiwalna ustalana jest
przy pomocy metody Zdyskontowanych Przeptywow Pienigznych albo metody
Poréwnawczej. Koszty odnoszace si¢ do realizacji projektu mieszkaniowego sa
wykazywane jako zapasy.

Prowizje wyplacone posrednikom sprzedazy lub agencjom marketingowym za
sprzedaz nieruchomo$ci mieszkaniowych, ktore nie podlegaja zwrotowi, s3
odnoszone bezposrednio w koszty w momencie, gdy sprzedaz danej nieruchomosci
mieszkaniowej jest prawdopodobna.

Grupa klasyfikuje zapasy w postaci nieruchomosci mieszkaniowych do aktywow
obrotowych lub do aktywow trwatych na podstawie stopnia zaawansowania prac
konstrukcyjnych w ramach przyjetego przez Grupe cyklu operacyjnego. Normalny
cykl operacyjny Grupy w wiekszosci wypadkéw przypada na okres od roku do
pigciu lat. Aktywne projekty mieszkaniowe sa klasyfikowane, jako zapasy w
aktywach obrotowych. Projekty mieszkaniowe, ktorych ukonczenie jest planowane
w okresie dluzszym niz cykl operacyjny, sa zaklasyfikowane jako grunty
przeznaczone pod zabudowe oraz wykazane w aktywach trwatych.

Otrzymane zaliczki

Otrzymane zaliczki (dotyczace przedsprzedazy lokali mieszkalnych) sa odraczane
w wysokos$ci niewykazanej jako przychdd, jak opisano w nocie 4(m).

Przychody z wynajmu powierzchni

Przychody z wynajmu powierzchni, bedace leasingem operacyjnym, s3
rozpoznawane przez okres obowigzywania umowy najmu.

Przychody z tytulu odsetek i dywidend

Przychody z tytutu odsetek s3 rozpoznawane zgodnie z zasada memorialowa przy
uzyciu metody efektywnej stopy procentowe;.

Przychody z tytulu dywidend sg rozpoznawane w momencie zatwierdzenia prawa
akcjonariuszy do otrzymania dywidendy.
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(m)

(n)

(0)

(p)

Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

Przychody ze sprzedazy nieruchomos$ci mieszkaniowych i rozpoznanie kosztow

Przychody sa ujmowane w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze
Grupa uzyska korzysci ekonomiczne zwigzane z dang transakcja oraz gdy kwote
przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob. Przychody sg rozpoznawane po
pomniejszeniu o podatek od towardw i ustug (VAT) oraz rabaty.

Przychody ze sprzedazy domow oraz mieszkan sg rozpoznawane, jezeli znaczace
ryzyko 1 korzysci wynikajace z prawa wilasno$ci do domow oraz mieszkan zostaty
przeniesione na nabywce oraz, gdy kwote przychodow mozna wyceni¢ w
wiarygodny sposdb. Za moment przeniesienia korzysci oraz ryzyk nalezy uznaé
takg sytuacje, w ktorej domy oraz mieszkania bgdace przedmiotem sprzedazy
zostaly w znaczacym stopniu ukonczone, co zostato potwierdzone przez nabywece, a
kwota wynikajaca z umowy sprzedazy zostata w catosci zaptacona.

Koszty poniesione w trakcie budowy sg aktywowane i wykazywane jako zapasy.
Gdy przychod ze sprzedazy zostanie rozpoznany, odpowiadajace mu koszty sa
ujmowane w rachunku zyskow 1 strat.

Koszty finansowe

Koszty finansowe sg naliczane i odnoszone na rachunek zyskow i strat w momencie
ich poniesienia, po odliczeniu kwot skapitalizowanych dotyczacych konkretnych
zadan inwestycyjnych. W takim przypadku koszty finansowe zwigkszaja warto§¢
aktywow. Koszty finansowe podlegajace kapitalizacji obejmujg koszt odsetek oraz
zyski 1 straty z tytulu réznic kursowych do wysokosci odpowiadajacej korekcie
kosztu odsetek.

Koszty zwigzane z pozyskaniem pozyczki (kredytu) pomniejszajg pierwotnie
rozpoznang wysoko$¢ zobowigzania z tego tytulu. Koszty te sa amortyzowane
poprzez odniesienie do rachunku zyskow 1 strat przez okres trwania pozyczki
(kredytu), po odliczeniu kwot skapitalizowanych dotyczacych konkretnych zadan
inwestycyjnych. Koszty pozyskania finansowania stanowia korekte przy wyliczeniu
efektywnych stop procentowych.

Koszty emisiji akcji

Koszty emisji akcji w warto$ci netto (tzn. skorygowane o ewentualne korzysci
podatkowe) pomniejszajg kapital wtasny (nadwyzke ze sprzedazy akcji powyzej ich
warto$ci nominalnej).

Podatek dochodowy

Biezacy podatek dochodowy spotek Grupy wyliczany jest zgodnie z przepisami
podatkowymi obowigzujacymi w krajach, w ktorych prowadza one swoja
dzialalno$¢ operacyjng. Wyliczenie to oparte jest na zysku lub stracie
wykazywanym zgodnie z odpowiednimi przepisami podatkowymi.
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4. Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

Rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego s3 rozpoznawane dla
wszystkich dodatnich réznic przejsciowych za wyjatkiem sytuacji, gdy:

1.  rezerwa na podatek odroczony powstaje w wyniku poczatkowego ujecia
warto$ci firmy lub poczatkowego ujecia skladnika aktywow badz
zobowigzania przy transakcji nie stanowigcej potaczenia jednostek 1 w
chwili jej zawierania nie majacej wptywu ani na wynik finansowy brutto, ani
na dochod do opodatkowania czy strate podatkowa

ii.  w przypadku dodatnich réznic przejsciowych wynikajacych z inwestycji w
jednostkach zaleznych lub stowarzyszonych i1 udziatow we wspdlnych
przedsigwzigciach — z wyjatkiem sytuacji, gdy terminy odwracania si¢
roznic przejsciowych podlegaja kontroli inwestora i gdy prawdopodobne
jest, iz w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci réznice przejsciowe nie ulegng
odwroceniu.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ujmowane sg w odniesieniu do wszystkich
ujemnych réznic przejsciowych, jak rowniez niewykorzystanych ulg podatkowych i
niewykorzystanych strat podatkowych przeniesionych na nastgpne lata, w takiej
wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze zostanie osiggniety dochod do
opodatkowania, ktory pozwoli wykorzysta¢ ww. roznice, aktywa 1 straty, za
wyjatkiem sytuacji, gdy:
i. aktywa =z tytulu odroczonego podatku dotyczace ujemnych roznic
przejsciowych powstaja w wyniku poczatkowego ujecia sktadnika aktywow
badz zobowigzania przy transakcji nie stanowigcej polaczenia jednostek i w
chwili jej zawierania nie maja wplywu ani na wynik finansowy brutto, ani
na dochod do opodatkowania czy stratg podatkowa
ii. w przypadku ujemnych rdéznic przejSciowych z tytulu inwestycji w
jednostkach zaleznych lub stowarzyszonych oraz udzialdéw we wspodlnych
przedsiewzieciach, sktadnik aktywoéw z tytulu odroczonego podatku jest
uyjmowany w bilansie jedynie w takiej wysokosci, w jakiej jest
prawdopodobne, iz w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci ww. rdznice
przejsciowe ulegng odwroceniu 1 osiggnigty zostanie dochdd do
opodatkowania, ktéory pozwoli na potragcenie ujemnych rdznic
przejsciowych.

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na podatek
odroczony wyceniane s3 z zastosowaniem stawek podatkowych, ktore wedtug
przewidywan beda obowigzywaé w okresie, gdy skladnik aktywdéw zostanie
zrealizowany lub rezerwa rozwigzana.

Wycena aktywéw oraz rezerw z tytulu odroczonego podatku dochodowego
odzwierciedla konsekwencje podatkowe wynikajace ze sposobu, w jaki kazda ze
spotek Grupy spodziewa si¢ odzyskaé badz rozliczy¢ warto$¢ ksiggowa aktywa lub
rezerwy.
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(@

Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

Na kazdy dzien bilansowy, spdétki Grupy dokonuja ponownego oszacowania
nierozpoznanych aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego oraz
rzeczywistej warto$ci aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego. Spotki
rozpoznaja nierozpoznane wczesniej aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego do wysokos$ci, w jakiej przyszty dochod do opodatkowania umozliwi
realizacj¢ tych aktywow.

Analogicznie, spotki koryguja warto$¢ aktywoéw z tytulu odroczonego podatku
dochodowego w zakresie, w jakim przestalo by¢ prawdopodobne osiagnigcie
dochodu do opodatkowania wystarczajacego do cze$ciowego lub catkowitego
zrealizowania sktadnika aktywow z tytutu podatku odroczonego.

Réznice kursowe z przeliczenia

Dla jednostek, ktorych waluta funkcjonalng jest euro, transakcje w walutach obcych
(w tym roéwniez w polskich ztotych) ujmowane sg w euro po przeliczeniu wedlug
kursu z dnia transakcji. Aktywa i zobowigzania pieni¢gzne denominowane w
walutach obcych sg przeszacowywane na koniec okresu po kursie obowigzujacym
w ostatnim dniu danego okresu. Powstate rdznice kursowe sg ujmowane w
rachunku zyskow i strat.
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(r)

Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

Instrumenty finansowe

Wszystkie aktywa i zobowigzania finansowe s3a ujmowane na dzien bilansowy.
Wszystkie te aktywa i zobowigzania finansowe sg poczatkowo wyceniane wedtug
warto$ci godziwej zwigkszonej o koszty transakcyjne, w przypadku, gdy aktywa i
zobowigzania finansowe nie s3 wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik
finansowy. Wszystkie zakupy skladnikow aktywow finansowych (gdzie termin
dostawy jest okreslany na rynku) sg ujmowane z zastosowaniem metody uj¢cia na
dzien zawarcia transakcji.

Ponizsza tabela prezentuje Kkategoryzacje wyceny aktywoOw 1 pasywow

finansowych:

Kategoria Pozycja sprawozdania z Wycena
sytuacji finansowej

Aktywa/zobowigzania

finansowe

(z wylaczeniem

instrumentéw pochodnych)

Sktadniki aktywow Srodki pienigzne i ich Warto§¢ godziwa - poprzez
przeznaczone do obrotu ekwiwalenty rachunek zyskéw i strat
Pozyczki i nalezno$ci Depozyty Zamortyzowany koszt
krotkoterminowe
Pozyczki udzielone i Naleznosci Zamortyzowany koszt
naleznosci
Pozostate zobowigzania Zobowigzania z tytulu Zamortyzowany koszt
finansowe dostaw i ustug oraz inne
zobowigzania
Kredyty i pozyczki Zamortyzowany koszt
dhugoterminowe oraz
obligacje
Kredyty odnawialne Zamortyzowany koszt
Depozyty od najemcow Zamortyzowany koszt
Inne zobowigzania Zamortyzowany koszt
dlugoterminowe
Zobowigzania finansowe (Przeszacowany)
zamortyzowany koszt (patrz
nota 4 (g))
Instrumenty pochodne
Przeznaczone do obrotu Transakcje wymiany stopy Warto§¢ godziwa - poprzez
procentowej rachunek zyskow i strat
Transakcje wymiany stopy Warto§¢ godziwa - poprzez

Transakcje zabezpieczajace

(zabezpicczenie przeplywow procentowej pozostate  dochody  ogdtem

(cze$¢ efektywna) / poprzez

pienigznych) rachunek zyskow i strat (czgsé
nieefektywna)
Przeznaczone do obrotu Transakcje collar Warto§¢ godziwa - poprzez

rachunek zyskow i strat
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(s)

®

(u)

Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

Grupa wykazuje w sprawozdaniu z sytuacji finansowej aktywa 1 pasywa finansowe
w bilansie wtedy i tylko wtedy, gdy staje si¢ ona strong umowy, ktorej przedmiotem
jest dany instrument.

Grupa wylacza sktadnik aktywow finansowych ze sprawozdania z sytuacji
finansowej, wtedy 1 tylko wtedy, gdy wygasty prawa do przeptywdw pieni¢znych ze
sktadnika aktywow finansowych lub Grupa zatrzymuje prawa do otrzymania
przeplywow pienieznych ze sktadnika aktywow finansowych, ale zobowigzata si¢
do przekazania tych przeptywow w calosci 1 bez istotnych opdznien do innej
jednostki na podstawie umowy.

Grupa wylacza ze swojego bilansu zobowigzanie finansowe, gdy zobowigzanie
wygasto — to znaczy, kiedy obowigzek okre§lony w umowie zostal wypetniony,
umorzony lub wygast.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pienigzne obejmuja $rodki pienigzne w kasie i depozyty na zadanie.
Ekwiwalenty srodkow pieni¢znych obejmujg krétkoterminowe, ptynne instrumenty,
ktére moga by¢ tatwo zamienione na przewidywalng ilo$¢ gotowki i ktore sa
przedmiotem jedynie nieznacznego ryzyka utraty warto$ci.

Naleznosci z tytutu dostaw 1 uslug oraz pozostate naleznosci

Kroétkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg ujmowane i wykazywane
wedlug kwot pierwotnie zafakturowanych, z uwzglednieniem rezerwy na
niesciggalne nalezno$ci. Rezerwa na nalezno$ci watpliwe oszacowywana jest
wtedy, gdy Sciggniecie pelnej kwoty naleznosci przestalo by¢ prawdopodobne w
oparciu o dane historyczne, badz w odniesieniu do wieku tych naleznosci.
Dhugoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i1 ustug sa uymowane 1 wykazywane
wedtug zamortyzowanego kosztu.

Utrata warto$ci aktywow

Zarzad dokonuje okresowego przegladu wartosci bilansowej aktywow w celu
okreslenia ewentualnej utraty warto$ci. Na podstawie najnowszych analiz Zarzad
uwaza, ze wszelka istotna utrata wartosci aktywoéw na dzien bilansowy, zostala
wlasciwie zaprezentowana w niniejszym sprawozdaniu finansowym.

Zasady rachunkowosci dotyczace utraty wartosci firmy sa opisane w nocie 4(d).
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(x)

()

Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

Zakup udzialéw niekontrolujacych

W przypadku zwigkszenia udziatu w aktywach netto kontrolowanej jednostki
zaleznej, réznica mi¢dzy udziatem zaplaconym/do zaptaty a wartoscia bilansowa
udziatow niekontrolujacych jest odnoszona na kapitatl przypisany akcjonariuszom
jednostki dominujace;.

Instrumenty pochodne

Grupa wykorzystuje transakcje wymiany stop procentowych oraz transakcje collar
celem zabezpieczenia si¢ przed zmiennoscig stop procentowych (,,zabezpieczenie
przeptywow pienigznych”).

W odniesieniu do instrumentéw spehniajacych warunki zabezpieczen przeptywow
pienigznych, czg$¢ zysku lub straty na instrumencie finansowym, ktérg uznano za
skuteczne zabezpieczenie, jest ujmowana bezposrednio w innych catkowitych
dochodach, natomiast cze¢$¢ uznana za nieskuteczne zabezpieczenie jest uyymowana
w rachunku zyskow i strat. Klasyfikacja instrumentéw zabezpieczajacych w
rachunku zyskow 1 strat jest zalezna od terminu ich zapadalnosci.

Grupa zaprzestaje stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen w momencie, gdy
dany instrument zabezpieczajacy wygasa, zostaje sprzedany lub zrealizowany, jak
réwniez, gdy zabezpieczenie przestaje spelnia¢ warunki rachunkowo$ci
zabezpieczen. W tej sytuacji taczna warto$¢ zysku lub straty na instrumencie
zabezpieczajagcym wykazywana w kapitale wiasnym odnoszona jest do rachunku
zyskow 1 strat za dany rok.

W  przypadku instrumentéw pochodnych, ktéore nie spelniaja wymogow
rachunkowos$ci zabezpieczen, zyski lub straty z tytulu zmiany w ich warto$ci
godziwej wykazywane sg w catos$ci bezposrednio w rachunku zyskow 1 strat za
dany rok.

Warto$¢ godziwa transakcji wymiany stopy procentowej jest ustalana poprzez
odniesienie do wartosci rynkowej podobnych instrumentow.

Szacunki

Sporzadzanie sprawozdan finansowych zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczo$ci Finansowej wymaga od Zarzadu dokonywania pewnych zatozen
1 szacunkow, majacych wplyw na prezentowane kwoty aktywow 1 pasywow (w tym
aktywow 1 pasywoéw warunkowych) na dzien bilansowy. W zwigzku z tym,
rzeczywiste warto$ci mogg rozni¢ si¢ od tych szacunkow.
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(2)

Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

Istotne wartosci ksiegowe oparte na profesjonalnym osadzie oraz szacunkach

W procesie stosowania Grupowych zasad (polityki) rachunkowosci Zarzad Spoiki
dokonat nastepujacych osadow:

Grupa zawarta umowy wynajmu powierzchni w posiadanych nieruchomos$ciach
komercyjnych. Grupa ustalita, ze zachowuje wszystkie znaczace ryzyka i korzysci z
tytulu posiadania tych nieruchomosci, ktorych wynajem jest uyymowany jako leasing

operacyjny.

Grupa przeprowadza testy na utrate wartosci firmy przynajmniej raz do roku.
Wymaga to oszacowania wartosci uzytkowej osrodka wypracowujgcego srodki
pieni¢zne, do ktorego alokowana jest wartos¢ firmy. Oszacowanie warto$ci
uzytkowej polega na oszacowaniu przez Grupe przysztych przeptywoéw pieni¢znych
generowanych przez o$rodek wypracowujacy srodki pieni¢zne.

Nieruchomos$ci  inwestycyjne  utrzymywane s3 w  celach  uzyskania
dlugoterminowych zyskéw z wynajmu. Nieruchomosci inwestycyjne prezentowane
sg wedtug wartosci godziwej ustalanej corocznie przez niezaleznego rzeczoznawce
w oparciu o oszacowanie zdyskontowanych przysztych przeptywow pieni¢znych
przy uzyciu wskaznikow dyskontowych wlasciwych dla lokalnego rynku
nieruchomosci i zaktualizowanych przez profesjonalny osad kierownictwa. Zmiany
wartosci godziwe] nieruchomosci inwestycyjnych sg prezentowane w rachunku
zyskow 1 strat dla okresow, ktorych one dotycza.

Istotne wartosci ksiggowe oparte na profesjonalnym osadzie i szacunkach w
odniesieniu do nieruchomosci inwestycyjnych w budowie zostaly zaprezentowane
w nocie 4c¢) (ii).

Grupa wykorzystuje szacunki w celu ustalenia stawek amortyzacyjnych.

Grupa klasyfikuje zapasy w postaci nieruchomosci mieszkaniowych do aktywéow
obrotowych lub do aktywow trwatych na podstawie stopnia zaawansowania prac
konstrukcyjnych w ramach przyjetego przez Grupe cyklu operacyjnego. Normalny
cykl operacyjny Grupy w wigkszo$ci wypadkoéw przypada na okres od roku do
pigciu lat. Aktywne projekty mieszkaniowe sa klasyfikowane jako zapasy w
aktywach  obrotowych. W przypadku  projektéw  mieszkaniowych
zaklasyfikowanych jako grunty przeznaczone pod zabudowg w aktywach trwatych
zaktada sig¢, 1z ich planowana realizacja rozpocznie si¢ w okresie nie krotszym niz
rok po dacie bilansowe;j.

Na podstawie przeprowadzonych szacunkow Grupa zmienita klasyfikacje czeSci
zapasow z aktywow obrotowych do gruntow przeznaczonych pod zabudowe
mieszkaniowg w aktywach trwatych.

Grupa polega na szacunkach w odniesieniu do rozliczenia ptatnosci w formie akcji
wlasnych w instrumentach kapitalowych.
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(aa)

(ab)

(ac)

Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

Podstawa konsolidaciji

Skonsolidowane sprawozdania finansowe obejmuja sprawozdania GTC S.A. i jej
spotek zaleznych przygotowane przy zastosowaniu spojnych zasad rachunkowosci.
Sprawowanie kontroli ma miejsce wtedy, gdy Spotka posiada bezposrednio lub
posrednio, poprzez swoje jednostki zalezne, wigcej niz potoweg liczby glosow
w danej spotce, chyba, ze mozliwe jest do udowodnienia, ze taka wlasno$¢ nie
stanowi o sprawowaniu kontroli. Sprawowanie kontroli ma miejsce rowniez wtedy,
gdy Spotka ma mozliwo$¢ kierowania polityka finansowa i operacyjng danej
jednostki. Jednostki zalezne podlegaja konsolidacji w okresie od dnia objg¢cia nad
nimi kontroli przez Grupg, a przestaja by¢ konsolidowane od dnia ustania kontroli.
Wszystkie salda 1 operacje pomiedzy jednostkami wchodzacymi w sktad Grupy sa
eliminowane podczas konsolidacji.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sa wowczas, gdy na Grupie cigzy istniejacy obowiazek (prawny
lub zwyczajowo oczekiwany) wynikajacy ze zdarzen przesztych, 1 gdy
prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego obowigzku spowoduje koniecznosé
wyptywu korzysci ekonomicznych, oraz gdy mozna dokona¢ wiarygodnego
oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Platnosci w formie akcji wlasnych

Grupa, wydaje akcje lub prawa do akcji, migdzy innymi, kluczowemu
kierownictwu w zamian za §wiadczone przez nich ustugi.

Koszt transakcji rozliczanych w instrumentach kapitatlowych jest uyymowany wraz
z odpowiadajagcym mu wzrostem wartosci kapitatu wlasnego w okresie, w ktorym
spetnione zostaly warunki dotyczace §wiadczenia pracy lub ustug, konczacym sie w
dniu, w ktérym okresleni pracownicy zdobedg pelne uprawnienia do §wiadczen.
Skumulowany koszt ujety z tytulu transakcji rozliczanych w instrumentach
kapitalowych na kazdy dzien bilansowy do dnia nabycia praw odzwierciedla
stopien uptywu okresu nabywania tych praw.

Koszt transakcji z pracownikami rozliczanych w §rodkach pieni¢znych jest
poczatkowo ujmowany w wartosci godziwej na dzien przyznania praw. Wartos¢
godziwa jest nastepnie ujmowana w kosztach przez okres nabywania praw, przy
jednoczesnym rozpoznaniu zobowigzania z tego tytulu. Zobowigzanie jest
ponownie przeszacowywane do wartosci godziwej na kazda date bilansowa do daty
rozliczenia wlacznie, za§ zmiany w warto$ci godziwej rozpoznawane sag w kosztach
$wiadczen pracowniczych.
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Zasady rachunkowosci (ciag dalszy)

Leasing

Leasingodawca:

Umowy leasingowe, zgodnie z ktorymi Grupa zachowuje zasadniczo cate ryzyko i
wszystkie pozytki wynikajace z posiadania przedmiotu leasingu, zaliczane s3 do
umow leasingu operacyjnego.

Leasingobiorca:

Optaty leasingowe z tytutu leasingu operacyjnego oraz pozniejsze raty leasingowe
ujmowane sg jako koszty operacyjne w zysku lub stracie metoda liniowa przez
okres trwania leasingu.
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5. Inwestvcje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspoélzaleznych

Zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdanie
finansowe Spoiki, jej jednostek zaleznych i jednostek wspotzaleznych. Bezposredni
1 posredni udziat Spotki w tych jednostkach na koniec poszczegdlnych okresow
zostal przedstawiony w tabeli ponizej (tabela ponizej przedstawia udziat

efektywny):
Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2011 2010
GTC Konstancja Sp. z 0.0. (“GTC Konstancja™) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Korona S.A. (“GTC Korona”) GTC S.A. Polska 100% 100%
Globis Poznan Sp. z 0.0 (“Globis Poznan™) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Aeropark Sp. z 0.0. (“GTC Aeropark™) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Topaz Office Sp. z 0.0. (“GTC Topaz Office ™) GTC S.A. Polska 100% 100%
Globis Wroctaw Sp. z 0.0 (“Globis Wroctaw™) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Galeria Kazimierz Sp. z 0.0 (“GTC Galeria Kazimierz”) (*) GTC S.A. Polska 50% 50%
GTC Nefryt Sp. z 0.0. (“GTC Nefryt ) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Satellite Sp. z 0.0. (“GTC Satellite™) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Ogrody Galileo Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Sp. z 0.0. (previously GTC Sonata)
GTC GK Office Sp.z o.0. (“GTC GK Office ”) GTC S.A. Polska 100% 100%
Rodamco CHI Sp. z 0.0. (“Rodamco CH1”) (*) (**) GTC S.A. Polska - 50%
GTC Com 1 Sp. z0.0. (“GTC Com 17) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Karkonowska Sp. z 0.0. (previously GTC Wroclaw Office) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Ortal Sp. z 0.0. (previously Byrant) GTC S.A. Polska 100% 100%
Diego Sp. z 0.0. (“Diego™) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Francuska Sp. z 0.0 (previously GTC Cyril) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC UBP Sp. z 0.0. (previously GTC Com 3) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Wilason Park Sp. z 0.0 (previously GTC Com 4) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Moderna Sp. z 0.0. (previously GTC Com 5) GTC S.A. Polska 100% 100%
CH Wilanow Sp. z 0.0. (,,CH Wilanow”) (*) GTC S.A. Polska 50% 50%
Alfa Development Inwestycje sp. z 0.0 GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Corius sp. z 0.0 (previously Sigma development) GTC S.A. Polska 100% 100%
Centrum Swiatowida sp. z 0.0. (**) GTC S.A. Polska 100% -
Swiatowida Development sp. z 0.0. (¥*) GTC S.A. Polska 100% -
Mieszkania Swiatowida sp. z 0.0. (**) GTC S.A. Polska 100% -
Omega Development Inwestycje Sp. z 0.0 GTC S.A. Polska 100% 100%
Delta Development Inwestycje Sp. z o0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Omikron Development Inwestycje Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Galeria CTWA Sp. z 0.0. (“Galeria CTWA”) GTC S.A. Polska 100% 100%

*  Konsolidacja metoda proporcjonalna.
** Patrz nota 6.
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S. Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspoélzaleznych
(ciag dalszy)
Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2011 2010
GTC Hungary Real Estate Development Company Ltd. (“GTC GTC S.A. Wegry 100% 100%
Hungary”)
Budapest Properties B.V. GTC Hungary Holandia - -
Budapest Investments B.V. GTC Hungary Holandia 100% 100%
Budapest Offices B.V. GTC Hungary Holandia 100% 100%
Vaci Ut 81-85 Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Riverside Apartments Kft. (“Riverside”) GTC Hungary Wegry 100% 100%
Centre Point I. Kft. (“Centre Point I”") GTC Hungary Wegry 100% 100%
Centre Point II. Kft. (“Centre Point II"”) GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral Holding Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral LKft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral II. Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
River Loft Ltd. GTC Hungary Wegry 100% 100%
SASAD Resort Kft. GTC Hungary Wegry 50.1% 50.1%
Albertfalva Kft. (“Szeremi Gate™) GTC Hungary Wegry 100% 100%
GTC Metro Kft (formerly "Jazmin Ingatlan Kft.”) GTC Hungary Wegry 100% 100%
SASAD Resort Offices Kft GTC Hungary Wegry 100% 100%
Toborzo6 Széplak Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Mastix Champion Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
GTC Renaissance Plaza Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
SASAD II Kft. GTC Hungary Wegry 50.1% 50.1%
Amarantan Ltd. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Abritus Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Immo Buda Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Szemi Ingatlan Ltd. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Preston Park Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
GTC Real Estate Investments Ukraine B.V. (“GTC Ukraine”) GTC S.A. Holandia 90% 90%
Emerging Investments III B.V. GTC S.A. Holandia 100% 100%
GTC Real Estate Management Services Ukraine LLC GTC Ukraine Ukraine 90% 90%
GTC Real Estate Investments Russia B.V. (“GTC Russia”, GTC S.A. Holandia 100% 100%
formerly GTC Moldova)
Yatelsis Viborgskaya Limited of Nicosia (“YVL”) (¥) GTC Russia Cypr 50% 50%
GTC Development Service Spb GTC Russia Rosja 100% 100%
000 Okkerville (*) YVL Rosja 50% 50%
ZAO Krasny Mayak (*) YVL Rosja 50% 50%
GTC Real Estate Investments Slovakia B.V. (“GTC Slovakia”) GTC S.A. Holandia 100% 100%
GTC Real Estate Developments Bratislava B.V. (“GTC GTC Slovakia Holandia 70% 70%
Bratislava™)
GTC Real Estate Management s.r.0. GTC Slovakia Stowacja 100% 100%
GTC Real Estate Park s.r.o. GTC Bratislava Stowacja 70% 70%
SPV Opus S.R.O GTC Bratislava Stowacja 70% 70%
GTC Jarossova S.R.O GTC Bratislava Stowacja 70% 70%
GTCHill S.R.O GTC Slovakia Stowacja 70% 70%
GTC Vinohradis Villas S.R.O GTC Slovakia Stowacja 70% 70%
GTC Real Estate Vinohrady s.r.o. (“GTC Vinohrady”) GTC Bratislava Stowacja 70% 70%
GTC Real Estate Vinohrady 2 s.r.o. (“GTC Vinohrady 2”) GTC Bratislava Stowacja 70% 70%

*  Konsolidacja metoda proporcjonalng.
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5. Inwestvcje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspolzaleznych

(ciag dalszy)

Nazwa Jednostka dominujaca Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
2011 2010
GTC Real Estate Investments Croatia B.V. (“GTC Croatia”) GTC S.A. Holandia 100% 100%
GTC Nekretnine Zagreb d.0.0.(“GTC Zagreb”) GTC Croatia Chorwacja 100% 100%
Euro Structor d.o.o. GTC Croatia Chorwacja 70% 70%
Marlera Golf LD d.o.o GTC Croatia Chorwacja 80% 80%
GTC Center Point Ltd. GTC Croatia Chorwacja 100% 100%
Nova Istra Idaeus d.o.o. Marlera Golf LD d.o.o Chorwacja 80% 80%
GTC Nekretnine Istok d.o.o GTC Croatia Chorwacja 80% 80%
GTC Nekretnine Jug. d.o.o GTC Croatia Chorwacja 100% 100%
GTC Sredisnja tocka d.o.o. GTC Croatia Chorwacja 100% 100%
GTC Nekretnine Zapad d.o.o GTC Croatia Chorwacja 100% 100%
GTC Real Estate Investments Romania B.V. (“GTC GTC S.A. Holandia 100% 100%
Romania™)
Towers International Property S.R.L GTC Romania Rumunia 100% 100%
Galleria Shopping Center S.R.L. (formerly “International GTC Romania Rumunia 100% 100%
Hotel and Tourism S.R.L”)
Bucharest Properties B.V GTC Romania Holandia 100% 100%
Green Dream S.R.L GTC Romania Rumunia 100% 100%
Titulescu Investments B.V. (“Titulescu”) GTC Romania Holandia 100% 100%
Aurora Business Complex S.R.L GTC Romania Rumunia 71,5% 71,5%
Yasmine Residential Complex S.R.L GTC Romania Rumunia 100% 100%
Bucharest City Gate B.V. ("BCG”) GTC Romania Holandia 58,9% 58,9%
Bucharest City Gate S.R.L BCG Romania 58,9% 58,9%
Mablethompe Investitii S.R.L. GTC Romania Rumunia 100% 100%
National Commercial Centers B.V. GTC Romania Holandia 52% 52%
Mercury Commercial Center S.R.L. GTC Romania Rumunia 100% 100%
Venus Commercial Center S.R.L. National Commercial Centers B.V.  Rumunia 84,9% 84,9%
Mars Commercial Center S.R.L. National Commercial Centers B.V.  Rumunia 70% 70%
Beaufort Commercial Center S.R.L. National Commercial Centers B.V.  Rumunia 70% 70%
Fajos S.R.L. National Commercial Centers B.V. ~ Rumunia 70% 70%
City Gate SR.L Bucharest City Gate B.V. Rumunia 58,9% 58,9%
Brightpoint Investments Limited GTC Romania Rumunia 50,1% 50,1%
Complexul Residential Colentina S.R.L . Brightpoint Investments Limited Rumunia 50,1% 50,1%
Cefin Galati Real Estate S.R.L GTC Romania Rumunia 100% 85%
Operetico Enterprises Ltd. GTC Romania Cypr 66,7% 66,7%
Bucharest Tower Investments B.V. GTC Romania Holandia 100% -
Ana Tower Offices S.R.L (*) Bucharest Tower Investments B.V.  Rumunia 50% -
Deco Intermed S.R.L Operetico Enterprises Ltd. Rumunia 66,7% 66,7%
GML American Regency Pipera S.R.L GTC Romania Rumunia 66,7% 66,7%

* Konsolidacja metoda proporcjonalng
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5. Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspolzaleznych

(ciag dalszy)

Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2011 2010
GTC Real Estate Investments Bulgaria BV (,,GTC Bulgaria”) GTC S.A. Holandia 100% 100%
Galeria Stara Zagora AD GTC Bulgaria Bulgaria 75% 75%
Galeria Burgas JSC GTC Bulgaria Bulgaria 80% 80%
Galeria Varna JSC Galeria Ikonomov Butgaria 65% 65%
GmbH
GTC Business Park EAD GTC Bulgaria Bulgaria 100% 100%
NRL EAD GTC Bulgaria Bulgaria 100% 100%
Galeria Ikonomov GmbH GTC Bulgaria Austria 65% 65%
GTC Yuzhen Park EAD (“GTC Yuzhen”) GTC Bulgaria Bulgaria 100% 100%
GTC Real Estate Investments Serbia B.V. (“GTC Serbia”) GTC S.A. Holandia 100% 100%
City Properties Serbia B.V. GTC Serbia Holandia 100% 100%
GTC Medj Razvoj Nekretnina d.o.o. GTC Serbia Serbia 100% 100%
GTC Business Park d.o.o. GTC Serbia Serbia 100% 100%
GTC Commercial and Residential Ventures d.o.o0. GTC Serbia Serbia 100% 100%
GTC Real Estate Developments d.o.o. GTC Commercial Serbia 95% 95%
Development d.o.o.
Demo Invest d.o.o GTC City Properties Serbia 100% 100%
Serbia B.V.
Atlas Centar d.o.o. GTC Serbia Serbia 100% 100%
GTC Commercial Development d.o.o. GTC Serbia Serbia 100% 100%
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2011 2010
Lighthouse Holdings Limited S.A. (“Lighthouse™) GTC S.A. Luksemburg 35% 35%
Vokovice BCP Holding S.A. (“Vokovice”) GTC S.A. Luksemburg 35% 35%
Holesovice Residential Holdings S.A. (“Holesovice™) GTC S.A. Luksemburg 35% 35%
CID Holding S.A. (“CID”) GTC S.A. Luksemburg 35% 35%
ND Holdings S.A (“ND”) GTC S.A. Luksemburg 35% 35%
Europort Investment (Cyprus) 1 Limited GTC Ukraine Cypr 49,9% 49,9%
Europort LTD Emerging Investment Izrael 9,9% 10%
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Istotne zdarzenia w okresie sprawozdawczym

W 2011 roku Spoétka nabyta 100% udziatow w 3 spotkach zaleznych, ktore sa
wlascicielami 1 wspotwlascicielami gruntow potozonych na osiedlu Biatolgka w
Warszawie. Plan zagospodarowania zatwierdzony dla tego terenu umozliwia
budowe duzego projektu komercyjnego. Spoétka planuje, po dokonaniu nabycia
dodatkowych gruntow 1 uzyskaniu odpowiednich decyzji administracyjnych,
rozpoczecie na tym terenie budowy nowoczesnego centrum handlowego o
powierzchni najmu netto ok. 60 000 m?.

W marcu 2011, Spotka zakonczyla budowe centrum handlowego Galeria Osijek.
Centrum handlowe rozpoczeto swa dziatalnos¢ operacyjng w kwietniu 2011.

W dniu 1 sierpnia 2011, Spoétka podpisata ostateczng umowe dotyczaca sprzedazy
udzialdéw w spotce Rodamco CHI, bedacej wiascicielem centrum handlowego
,Galeria Mokotow” w Warszawie. Cena sprzedazy wspomnianych wyzej udziatow
zostala ustalona na poziomie 139 milionéw euro, w oparciu o bilans spotki
Rodamco CH1 na dzien 31 lipca 2011 oraz o ustalong wartos¢ Galerii Mokotow w
kwocie 475 milionéw euro. Wydatki w wysokosci 3,5 milionéw euro poniesione w
zwiazku z tg transakcja, zostaly ujete w kosztach administracyjnych.

W dniu 9 wrzesnia 2011 Spoétka podpisata z Erste Group Bank AG umowe w celu
refinansowania obecnie zaciggnigtego kredytu Budynku biurowego Block 19a
(Belgrad). W lutym 2012 roku Spoétka otrzymata pelng kwote w kwocie 119
milionéw PLN (27 milionéw euro).

We wrzes$niu 2011 roku Spoétka podpisata z Erste Group Bank AG umoweg w
celu refinansowania obecnie zaciggnig¢tego kredytu finansujacego inwestycje pod
nazwa Citigate. Zgodnie z umowg kredytowa, Erste sfinansowat 100 milionow
euro. Na dzien 31 grudnia 2011 roku Spoltka otrzymata petng kwote kredytu.

W pazdzierniku 2011 roku Spoétka zakonczyta budowg centrum handlowego Arad i
otworzyla je dla klientow.

Na dzien 31 grudnia 2011 budynki biurowe Platinium Business Park, ktore byly
dotad rozpoznane jako nieruchomosci inwestycyjne, sa prezentowane jako "Aktywa
przeznaczone do sprzedazy", apozyczki i zabezpieczenia z nimi zwigzane s
prezentowane w zobowigzaniach krotkoterminowych. Kwota 28 milionow PLN
(6,8 milionow euro), stanowigca zabezpieczenie odnoszace si¢ do "Aktywow
przeznaczonych do sprzedazy" zostata rozpoznana jako koszt okresu.
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7. Przychody operacyjne

Przychody operacyjne sktadajg sie z nastgpujacych pozycji:

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2011 roku 31 grudnia 2010 roku
Wynajem powierzchni  biurowych i 412.783 389.098
komercyjnych
Przychody z tytutu ustug 118.914 106.716
Sprzedaz domow i mieszkan 101.413 179.305
633.110 675.119

Spotka zawarta szereg umow leasingu operacyjnego z najemcami dotyczacych
nieruchomos$ci inwestycyjnych w Polsce, Rumunii, Chorwacji, Serbii i1 na
Wegrzech. Zagregowana warto$¢ przysztych przychodow z tytutu uméw najmu na
dzien 31 grudnia 2011 roku wynosi w przyblizeniu 2,25 miliarda ztotych (509
milionéw euro), a na dzien 31 grudnia 2010 roku wynosi 2,24 miliarda ztotych (566
milion6w euro), z czego okoto na dzien 31 grudnia 2011 roku 433 miliony ztotych
(98 milionéw euro), na dzien 31 grudnia 2010 roku 427 milionéw ztotych (108
miliondw euro) jest wymagane w ciggu roku, natomiast na dzien 31 grudnia 2011
roku 1,21 miliarda ztotych (275 milionéw euro), na dzien 31 grudnia 2010 roku
1,24 miliarda ztotych (314 milionéw euro) bedzie wymagane w okresie od jednego
roku do pieciu lat, za§ na dzien 31 grudnia 2011 roku 601 milionéw ztotych (136
milion6w euro) i na dzien 31 grudnia 2010 roku 570 milionéw ztotych (144 miliony
euro) bedzie wymagane po pieciu latach.

Laczna warto§¢ przychodéw 2z najmu bedacych odsetkami od obrotu
wygenerowanego przez najemcow (,,czynsz od obrotu”) na dzien 31 grudnia 2011
roku wynosi okoto 8,8 milionow zlotych (2 miliony euro) (na dzien 31 grudnia
2010 roku 16,6 milionow ztotych; 4,2 miliony euro).

Wiekszos¢ przychodow operacyjnych jest ustalana na podstawie kwot wyrazonych
bezposrednio, powigzanych lub indeksowanych do euro.

8. Koszty operacyjne

Koszty operacyjne obejmuja nastgpujace pozycje:

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Koszty z tytulu wynajmu powierzchni
biurowych i komercyjnych oraz ustug 147.110 118.672
Koszt wlasny sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych 93.668 170.194
240.778 288.866

Wigkszos¢ kosztow zawartych w pozycji: ,,Koszty z tytutu wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych
oraz ustug” to koszty ustug zewnetrznych. Dotycza one nieruchomosci inwestycyjnych, ktore generuja
przychody z tytutu czynszu.
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9. Koszty sprzedazy

Na koszty sprzedazy sktadaja si¢ nastepujace pozycje:

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Prowizje brokerskie i podobne optaty 2.204 4.794
Reklama 21.139 16.030
Wynagrodzenia i wydatki zwigzane z nimi 6.159 4.330
29.502 25.154

10. Koszty administracyjne

Koszty administracyjne sktadaja si¢ z nastgpujacych pozycji:

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Wynagrodzenia, koszty zarzadzania i inne
wydatki 64.318 66.794
Koszty biurowe 3.205 3.351
Koszty audytu, doradztwa prawnego i inne 16.166 14.277
Amortyzacja 2.295 2.185
85.984 86.607
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11. Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe sktadaja sie z nast¢pujacych pozycji:

Rok zakonczony
31 grudnia 2011

Rok zakonczony
31 grudnia 2010

Odsetki od pozyczek udzielonych jednostkom

8.697 8.045
stowarzyszonym
(f)dsetkl od depozytow oraz pozostate przychody 11.284 11.624
inansowe
19.981 19.669

Koszty finansowe sktadaja si¢ z nastgpujacych pozycji:

Rok zakonczony
31 grudnia 2011

Rok zakonczony
31 grudnia 2010

Koszty z tytutu odsetek oraz pozostale koszty:

- koszty z tytulu odsetek (od zobowigzan

276.44 257.
finansowych, ktére nie sa wyceniane w wartosci (276.443) (257.708)
godziwej przez rachunek wynikow) oraz pozostate
wydatki
- rozliczenie  instrumentow  finansowych (36.753) (20.752)
(instrumenty pochodne) ' '
- zmiana wartosci godziwej instrumentow 4215 160
finansowych (instrumenty pochodne) ’
- koszty pozyskania finansowania (21.419) (12.567)
(330.400) (290.867)

Srednie oprocentowanie kredytow i pozyczek Grupy (z uwzglednieniem instrumentow
zabezpieczajacych) w ciggu roku zakonczonego 31 grudnia 2011 wynosito 5% w skali roku

(5% w skali roku w 2010).
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12.

Analiza segmentowa

Spotka prowadzi dziatalnos¢ w poszczegoélnych segmentach poprzez swoje spotki
zalezne, ktore prowadzg projekty na rynku nieruchomosci.

Segmenty operacyjne sg agregowane w segmenty sprawozdawcze w oparciu o
charakter dziatalno$ci, rynkow, na ktorych dziataja oraz inne czynniki.

Segmenty sprawozdawcze Spotki mozna podzieli¢ na:

1. budowa i wynajem powierzchni biurowej i handlowej (,,dzialalno$¢ w zakresie
powierzchni biurowych 1 komercyjnych”) oraz

2. budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych (“dzialalno$¢ w zakresie powierzchni
mieszkalnych”).

Dziatalno$¢ realizowana w ramach wymienionych powyze] segmentéw
operacyjnych jest realizowana w nastepujacych obszarach geograficznych
posiadajacych cechy wspolne:

a. Kraje CE3 (Polska i Wegry),
b. Rumunia i Bulgaria,
c. Pozostate kraje CEE (Serbia, Chorwacja, Ukraina, Stowacja, oraz Rosja).

Zarzad monitoruje wyniki dziatalnosci operacyjnej na poziomie swoich jednostek
operacyjnych dla celéw oceny i podejmowania decyzji. Wyniki w poszczeg6lnych
segmentach oceniane sg na podstawie marzy brutto.

Decyzje Zarzadu dotyczace alokacji zasobow podejmowane s3a na podstawie
analizy tych samych segmentow co dla celéw sprawozdawczosci finansowe.
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12. Analiza sescmentowa (ciag dalszy)

Ponizsza tabela przedstawia analiz¢ segmentowa za lata zakonczone dnia
31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 roku:

Polska i Wegry

Rumunia i Bulgaria

Pozostate kraje

Skonsolidowane

Powierzchnie biurowe i komercyjne
Powierzchnie mieszkalne

Przychody razem

Powierzchnie biurowe i komercyjne
Powierzchnie mieszkalne

Koszty razem

Powierzchnie biurowe i komercyjne
Powierzchnie mieszkalne

‘Wynik na sprzedazy

Nieprzypisane koszty ogdlne
Aktualizacja warto$ci inwestycyjnych
aktywoOw / utrata wartosci aktywow
Zysk / (strata) z dziatalnosci
kontynuowanej przed opodatkowaniem i
uwzglednieniem przychodow /
(kosztow) finansowych

Zysk/(strata) z tytulu réznic kursowych,
netto

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Udziat w zysku / (stracie) jednostek
stowarzyszonych

Podatek dochodowy

Zysk / (strata) netto:

- przypadajacy/a akcjonariuszom
jednostki dominujace;j

- przypadajacy/a akcjonariuszom

niekontrolujagcym

Rok 2011

339.274
47.087
386.361

73.123
41.009
114.132

266.151

6.078
272.229

(165.182)

Rok
2010
343.842
46.202
390.044

66.310
43.202
109.512

277.532

3.000
280.532

177.029

Rok 2011

79.075
30.440
109.515

41.396
33.803
75.199

37.679

(3.363)
34.316

(831.558)

Rok 2010

45.922
64.381
110.303

27.415
64.416
91.831

18.507

(35)
18.472

20.720

Rok 2011

113.348
23.886
137.234

32.591
18.856
51.447

80.757

5.030
85.787

(293.538)

Rok 2010

106.045
68.727
174.772

24.947
62.576
87.523

81.098

6.151
87.249

(26.795)

Rok 2011

531.697
101.413
633.110

147.110
93.668
240.778

384.587
7.745
392.332

(1.290.278)

(1.023.633)
(35.546)
19.981
(330.400)
(17.983)
(79.615)
(1.467.196)

(1.173.864)

(293.332)

Rok 2010

495.809
179.310
675.119

118.672
170.194
288.866

377.137

9.116
386.253

(116.894)

170.954

440.313
(6.507)
19.669
(290.867)
18.643
(67.805)
113.446

166.159

(52.713)
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12. Analiza sescmentowa (ciag dalszy)

Ponizsza tabela przedstawia analiz¢ segmentowa na dzien 31 grudnia 2011 roku

131 grudnia 2010 roku:

Polska i Wegry Rumunia i Bulgaria Pozostate kraje Skonsolidowane
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Aktywa segmentow
Przypisane aktywa
(powierzchnie biurowe
i handlowe) 4.001.304 4.732.119 2.029.966 2.107.925 1.795.094 1.812.871 7.826.364 8.652.915
Przypisane aktywa
(powierzchnie mieszkalne) 236.811 270.326 401.425 571.820 311.870 305.608 950.106 1.147.754
Nieprzypisane aktywa 1.349.677 902.014 49.755 39.714 25.617 62.996 1.425.049 1.004.724
AKktywa, razem 5.587.792 5.904.459 2.481.146 2.719.459 2.132.581 2.181.475 10.201.519  10.805.393
Zobowigzania segmentow
Przypisane zobowiazania
(powierzchnie biurowe
i handlowe) 381.682 607.614 380.657 80.530 299.728 91.063 1.062.067 779.207
Przypisane zobowiazania
(powierzchnie mieszkalne) 115.923 140.310 25.171 29.983 46.703 42.098 187.797 212.391
Nieprzypisane zobowigzania  3.859.307 1.762.480 1.259.283  2.298.732 636.850 1.582.952 5.755.440 5.644.164
Zobowigzania, razem 4.356.912 2.510.404 1.665.111 2.409.245 983.281 1.716.113 7.005.304 6.635.762
Naktady inwestycyjne 340.436 235.981 263.527 162.237 134.713 141.720 738.676 539.938
Amortyzacja 791 667 684 419 820 1.099 2.295 2.185
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13. Opodatkowanie

Koszty (przychody) dotyczace

nastepujaco:

podatku  dochodowego

przedstawiaja  si¢

Rok zakonczony
31 grudnia 2011

Rok zakonczony
31 grudnia 2010

Biezacy podatek dochodowy i od zyskow kapitalowych

Podatek odroczony

92.638 37.174
(13.023) 30.631
79.615 67.805

Spotki Grupy placa podatki w ramach nastgpujacych jurysdykcji podatkowych:
Polska, Serbia, Rumunia, Wegry, Holandia, Ukraina, Cypr, Bulgaria, Stowacja
1 Chorwacja. Grupa nie tworzy podatkowej grupy kapitatowej w $wietle przepisow
prawa lokalnego, dlatego tez kazda spdtka z Grupy jest odrgbnym podatnikiem i

ptatnikiem.

Uzgodnienie kosztu podatkowego do wartosci

stanowigcej

ksiegowego i odpowiednich stawek podatku przedstawia si¢ nastgpujaco:

Rok zakonczony

31 grudnia 2011

Rok zakonczony
31 grudnia 2010

Zysk / (strata) ksiggowy/(a) przed

opodatkowaniem (1.387.581) 181.251
Zysk / (strata) ksiegowy / (a) przy obowigzujace;j

stawce podatku w ramach danej jurysdykcji (156.572) 47.400
Podatkowy efekt kosztow / (przychodow) trwale

niestanowigcych kosztow uzyskania przychodow 13.080 11.245
Udzial w zyskach / (stratach) jednostek

stowarzyszonych 1.730 (3.707)
Podatkowy efekt réznic kursowych 26.701 4.031
Inne 3.143 1.354
Zmiana stawek podatkowych 27.215 (24.547)
Podatek z lat ubiegtych - 6.903
Podatek odroczony zwigzany ze sprzedaza

aktywow (41.993) -
Nierozpoznane aktywo z tyt. podatku odroczonego 206.311 25.126
Podatek wykazany w rachunku zyskéw i strat 79.615 67.805
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13. Opodatkowanie (ciag dalszy)
Sktadniki salda odroczonego podatku dochodowego zostaly wyliczone przy uzyciu
stawki witasciwej dla okresu, w ktorym Spotka przewiduje odzyskaé lub rozliczy¢
rzeczywistg warto$¢ aktywow lub zobowigzan.
Aktywo netto z tytutu podatku odroczonego przedstawia si¢ nastepujaco:
1 stycznia Uznanie/ Efekt réznic 31 grudnia Uznanie/ Efekt 31 grudnia
2010 roku (obciazenie) kursowych 2010 roku (obciazenie) réznic 2011 roku
rachunku zyskéw rachunku zyskéw i kursowych
i strat strat
Instrumenty
finansowe - (3.387) 29 (3.358) 7.803 175 4.620
Strata podatkowa do
rozliczenia w
nastepnych okresach 9.741 3.000 (377) 12.364 1.866 1.560 15.790
Réznice trwate,
dotyczace aktywow
trwatych 12.525 9.032 (528) 21.029 (8.314) 1.825 14.540
Pozostate - 308 (3) 305 1.207 122 1.634
Aktywo z tytulu
podatku
odroczonego netto 22.266 8.953 (879) 30.340 2.562 3.682 36.584
Rezerwa netto z tytutu podatku odroczonego przedstawia si¢ nastgpujaco:
1 stycznia Uznanie/ Uznanie/ Efekt réznic 31 grudnia Uznanie/ Uznanie/ Efekt 31 grudnia
2010 roku (obciazenie) (obciazenie) kursowych 2010 roku | (obciazenie) (obciazenie) réznic 2011 roku
kapitalow rachunku kapitalow rachunku  Kkursowych
wlasnych zyskow i wlasnych zyskéw i
strat strat
Strata podatkowa do
rozliczenia w
nastepnych okresach 26.884 - 2.812 (992) 28.704 - (11.680) 2.467 19.491
Pozostate (8.576) - 7.082 248 (1.244) - 5.607 261 4.624
Instrumenty
finansowe 4.449 2.759 (13.380) (2.093) (8.265) (1.946) (42.985) 1.895 (51.301)
Roznice trwate,
dotyczace aktywow
trwalych (504.809) - (36.067) 18.480 (522.399) - 59.519 (55.921) (518.801)
Rezerwa z tytulu
podatku
odroczonego netto (482.052) 2.759 (39.553) 15.643 (503.204) (1.946) 10.478 (51.298) (545.987)
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13. Opodatkowanie (ciag dalszy)
Obowigzujace stawki podatkowe w poszczegodlnych krajach przedstawiaty sig
nastepujaco:
Swwkapodatkowa [ 0T 31 rudaia 2010 1ok

Polska 19% 19%

Wegry 19% 10%
Ukraina 25% 25%
Bulgaria 10% 10%
Stowacja 19% 19%

Serbia 10% 10%
Chorwacja 20% 20%

Rosja 20% 20%
Rumunia 16% 16%

Cypr 10% 10%
Holandia 25,5% 25,5%

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym rozpoznano aktywo z
tytulu  podatku odroczonego tylko w przypadkach, w ktérych istnieje
prawdopodobienstwo odnotowania zysku podatkowego pozwalajacego na realizacje
wyzej wymienionych roéznic przejsciowych.

Przepisy dotyczace podatku od towaréw i ustug, podatku dochodowego od oséb
prawnych 1 skladek na ubezpieczenia spoleczne podlegaja czestym zmianom,
wskutek czego niejednokrotnie brak jest odniesienia do utrwalonych regulacji badz
precedenséw prawnych. Obowiazujace przepisy zawieraja rdwnieZ niejasnosci,
ktére powoduja roznice w opiniach, co do interpretacji prawnej przepisow
podatkowych zaro6wno migdzy organami panstwowymi, jak 1 mi¢dzy organami
panstwowymi i przedsi¢biorstwami.

Rozliczenia podatkowe oraz inne (na przyklad celne czy dewizowe) moga by¢
przedmiotem kontroli organow, ktore uprawnione sg do naktadania wysokich kar, a
ustalone w wyniku kontroli dodatkowe kwoty zobowigzan musza zosta¢ wptacone
wraz z wysokimi odsetkami. Zjawiska te powoduja, ze ryzyko podatkowe w
krajach, w ktorych dziataja jednostki Grupy, jest znacznie wyzsze niz istniejace
zwykle w krajach o bardziej rozwinigtym systemie podatkowym.

Rozliczenia podatkowe mogg zosta¢ poddane kontroli. W efekcie kwoty wykazane
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym moga ulec zmianie w p6zniejszym
terminie po ostatecznym ustaleniu ich wysokosci przez organa skarbowe.
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13.

14.

Opodatkowanie (ciag dalszy)

Jednostki Grupy posiadaja straty podatkowe do rozliczenia, ktére na dzien
31 grudnia 2011 (2010) roku wynoszg 565 milionéw ztotych (523 miliony zlotych).
Terminy przedawnienia strat podatkowych podlegajacych rozliczeniu ksztaltujg si¢
nastepujgco: w ciggu jednego roku — 17,7 milionow ztotych, w okresie 2-4 lata —
110,4 milionéw ztotych, po uptywie 5 lat lub pdzniej — 437,3 milionéw ztotych.

Rzeczowe aktywa trwale

Zmiany stanu rzeczowych aktywoéw trwatych w latach zakonczonych dnia
31 grudnia 2011 roku oraz dnia 31 grudnia 2010 roku przedstawialy sie¢

nastepujaco:

Maszyny i urzadzenia Srodki transportu Razem
Koszt
Saldo na 1 stycznia 2010 roku 7.277 4.995 12.272
Zwigkszenia 5.489 375 5.864
Sprzedaz (108) (140) (248)
Roéznice kursowe z przeliczenia (258) (197) (455)
Saldo na 31 grudnia 2010 roku 12.400 5.033 17.433
Umorzenie
Saldo na 1 stycznia 2010 roku 4.898 2.777 7.675
Amortyzacja za okres 1.438 747 2.185
Sprzedaz (96) (40) (136)
Roéznice kursowe z przeliczenia (193) (118) 311)
Saldo na 31 grudnia 2010 roku 6.047 3.366 9.413
Wartos$¢ netto na
31 grudnia 2010 roku 6.353 1.667 8.020
Koszt
Saldo na 1 stycznia 2011 roku 12.400 5.033 17.433
Zwigkszenia 1.265 1.195 2.460
Sprzedaz i pozostate zmniejszenia (1.570) (622) (2.192)
Roznice kursowe z przeliczenia 1.389 622 2.011
Saldo na 31 grudnia 2011 roku 13.484 6.228 19.712
Umorzenie
Saldo na 1 stycznia 2011 roku 6.047 3.366 9413
Amortyzacja za okres 1.252 1.042 2.294
Sprzedaz oD (960) (1.051)
Roznice kursowe z przeliczenia 742 187 929
Saldo na 31 grudnia 2011 roku 7.950 3.635 11.585
Wartos$¢ netto na
31 grudnia 2011 roku 5.534 2.593 8.127
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15. Nieruchomosci inwestycyjne

Do nieruchomos$ci inwestycyjnych posiadanych przez Grupe zalicza si¢
powierzchnie biurowe i handlowe, w tym takze nieruchomosci w budowie.

Nieruchomosci inwestycyjne moga by¢ podzielone w nastepujacy sposob:

Rok zakonczony
31 grudnia 2011

Rok zakonczony
31 grudnia 2010

Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne 5.877.056 6.405.378
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie w
warto$ci godziwej 283.536 796.903
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie oraz
grunty ujmowane W cenie  nabycia,
pomniejszone o utrate wartosci 1.365.145 1.184.086
Razem 7.525.737 8.386.367

Zmiany stanu nieruchomosci

inwestycyjnych w

latach  zakonczonych

31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 roku ksztattowaty si¢ nastepujaco:

Rok zakonczony

31 grudnia 2011

Rok zakonczony
31 grudnia 2010

Warto$¢ bilansowa na poczatek roku 8.386.367 8.101.020
Zwigkszenia w tym:

- skapitalizowane wydatki 636.662 457.290
- zakup udziatow w jednostkach

zaleznych 1 wspotzaleznych 120.508 240.775
- aktualizacja warto$ci godziwej (530.329) 174.669
- utrata wartosci / odwrocenie utraty

wartosci (458.237) 10.150
- przeklasyfikowane do pozycji ,,zapasy” 8.194 -
- przeklasyfikowane do pozycji ,,aktywa

przeznaczone do sprzedazy” (592.293) -
- sprzedaz (953.230) (312.468)
- roznice kursowe z przeliczenia 908.095 (285.069)
Warto$¢ bilansowa na Koniec okresu 7.525.737 8.386.367

W okresie trzech miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2011 roku warto$¢ aktualizacji warto$ci godziwej oraz

utraty wartos$ci wyniosta 383 miliony ztotych (98 milionéw euro).
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15. Nieruchomosci inwestycyjne (ciag dalszy)

Aktualizacja wartosci godziwej ksztattuje si¢ nastepujaco:

Rok zakonczony  Rok zakonczony
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Warto$¢ godziwa nieruchomo$ci ukonczonych w latach

poprzednich (309.186) 151.129

Warto$¢ godziwa nowo ukonczonych nieruchomosci

inwestycyjnych (208.684) (16.194)

Warto$¢ godziwa nieruchomosci w budowie (12.459) 39.734

Utrata warto$ci (458.237) 10.150

Utrata wartoS$ci firmy, naleznosci i rezerwy (33.503) -
(1.022.069) 184.819

Zatozenia uzyte przy wycenach na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 roku
prezentowane na podstawie $redniej wazonej przedstawiono ponizej:

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

roku roku
Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne
Srednia stawka czynszu/ m2 (PLN/EUR) (*) 65,5/159 78,7/19,7
Stopa kapitalizacji 8,1% 7,8%
ERV/m2 (PLN/EUR) (*) 66,7 /16,2 76,3 /19,1
Powierzchnia niewynaj¢ta dlugoterminowo 0%-5% 0%-5%
Powierzchnia niewynajgta 13% 17%
Czas trwania niepelnego wynajecia zatozone w wycenie (w 24 ”
miesigcach)
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie (tylko aktywa
wyceniane w warto$ci godziwej)
Srednia stopa kapitalizacji 8,7% 9%
Sredni procent ukonczenia 53% 62%

W raportach z wycen nieruchomos$ci rzeczoznawca uwzglednit potencjalny wplyw
przysztych  dodatkéw motywacyjnych dla najemcow, przyznawanychw celu
zabezpieczenia nowych kontraktow do wysokosci odpowiadajacej czynszowi za 8§
miesiecy najmu oraz udzialu w wykonczeniu powierzchni w wysokosci od 35 do 100
euro za mkw. Wszystkie te szacunki opieraja si¢ na przecigtnych uwarunkowaniach
rynkowych majacych zastosowanie dla réznych rynkéw lokalnych, na ktorych dziata
Spotka.

(*) Oproécz podstawowego czynszu obejmuje przychody z parkingdéw, elementéw dodanych i inne przychody.
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15. Nieruchomosci inwestycyjne (ciag dalszy)

Tabela ponizej prezentuje wrazliwos¢ zysku (straty) brutto na zmiany zatozen
wycen na dzieh 31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 roku (zmiany
prezentowane w wartosciach bezwzglednych, moga przyjmowaé wartos¢ dodatnig
lub ujemna):

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

roku roku
Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne
Zmiana 25 pb w stopie kapitalizacji 184.865 116.886
Zmiana 5% w szacunkowych przychodach z tytulu najmu 303.054 171.177
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie
Zmiana 25 pb w stopie kapitalizacji 8.122 18.479
Zmiana 5% w szacunkowych przychodach z tytulu najmu 20.604 10.200
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15. Nieruchomosci inwestycyjne (ciag dalszy)

W celu oszacowania wplywu zmian stopy dyskontowej na zysk, Spotka rozwazyla
stosunek zmiany stopy dyskontowej do $redniej stopy dyskontowej wykorzystywanej do
wyceny inwestycji w portfelu Spotki. Wskaznik ten zostat nastepnie przemnozony przez
taczng warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych.

W celu oszacowania wptywu planowanej zmiany dochodu z wynajmu na wysoko$¢ zysku,
Spotka rozwazyta stosunek przychodéw z najmu oszacowanych na podstawie stopy zwrotu
do $rednich szacowanych dochodéw najmu w portfelu. Wskaznik ten zostal nast¢pnie
przemnozony przez taczng wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych.

Zarzad S$ciS$le monitoruje trwajacy europejski kryzys zadluzenia 1 jego wplyw na
europejskie rynki finansowe.

W drugiej polowie 2011 roku, wbrew wczesniejszym oczekiwaniom i prognozom
makroekonomicznym, sytuacja w Europie pogorszyta si¢, co spowodowato znaczne
obnizenie sity nabywczej 1 spadek konsumpcji gospodarstw domowych. Zarzad
zaobserwowat zatrzymanie planow ekspansji mi¢dzynarodowych sieci handlu detalicznego
oraz redukcje¢ zatrudnienia w duzych korporacjach, zwlaszcza na Wegrzech, w Rumunii,
Butgarii, Stowacji i Chorwacji.

Na poczatku 2011 roku Zarzad przyjat zatozenie opierajac si¢ na poprawie sytuacji
rynkowej, ze sytuacja makroekonomiczna ulegnie poprawie. Zalozenie to zostato
zmienione w drugiej potowie roku. Zarzad uwaza, ze oczekiwany horyzont czasowy dla
takiej poprawy rynku jest obecnie trudny do okres$lenia.

Zarzad GTC zastosowal ostrozne i proaktywne podejscie w ocenie szacunku wartosci
portfela nieruchomosci oraz gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa w
$wietle obecnej sytuacji makroekonomicznej, doktadajac nalezytej staranno$ci w tym
procesie. Ocena zostala wsparta i potwierdzona przez zewngtrznych rzeczoznawcow
majatkowych.

Zarzad przeprowadzil gruntowny przeglad catego portfela, pozycja po pozycii,
jednoczesnie podejmujac decyzje o skoncentrowaniu dzialan Spotki na najsilniejszych
rynkach i wspieraniu tylko tych projektow w swoim portfelu, ktore daja najsilniejszy
sredniookresowy potencjal wzrostu. Jednoczes$nie, Zarzad zdecydowal o zmniejszeniu
alokacji $rodkow pienieznych do projektow, ktéore maja dhluzszy horyzont czasowy
inwestycji.

Powyzsze spowodowato ponowna ocen¢ harmonogramoéw niektorych projektow i
przesunigcie w czasie ich realizacji.

Ponadto, w niektoérych przypadkach, z powodu spadku konsumpcji i ostabienia sity
nabywczej, w odpowiednich obszarach, oczekiwany termin ustabilizowania si¢ pewnych
zakonczonych 1 generujacych $rodki pieniezne aktywoéw w Europie Potudniowo -
Wschodniej musiat by¢ ponownie oceniony, a tym samym oczekiwania co do stabilizacji
dochoddéw zostaty odroczone.

Ponadto, warunki te powoduja wicksza niepewno$¢ wyceny, poniewaz trwajaca
niepewno$¢ gospodarcza dodatkowo ostabita rynek nieruchomosci komercyjnych i
mieszkaniowych w Europie w trakcie 2011 roku.
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15. Nieruchomosci inwestycyjne (ciag dalszy)

Ukonczone aktywa zostaly przeszacowane metodg zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych lub - jezeli bylto to bardziej odpowiednie — metodg dochodowa badz metoda
kapitalizacji stopy zysku. Nieruchomosci inwestycyjne w budowie oraz aktywa o obnizonej
warto$ci zostaly przeszacowane zgodnie z metodg rezydualng.

Niektore nieruchomosci inwestycyjne w budowie ujmowane sg w cenie nabycia, gdyz nie
podpisano jeszcze umoéw najmu i/lub budowa nie zostata jeszcze rozpoczeta. W zwigzku z
tym aktywa te nie s3 jeszcze klasyfikowane jako aktywa wykazywane w warto$ci
godziwej. Dla tego typu aktywoOw niezalezni rzeczoznawcy przeprowadzili test na utrate
warto$ci. Test na utrat¢ wartosci przeprowadzono stosujac metode wartosci rezydualnej lub
metode poroOwnawczy. Przy zastosowaniu metody warto$ci rezydualnej zastosowano
$rednig stope zwrotu na poziomie 7,50%-9,75% i potracono teoretyczny zysk dewelopera
ze strony trzeciej na poziomie 15%-27%. Nie zaistniaty powody, aby zakladaé, Ze nastgpita
dalsza utrata warto$ci na dzien bilansowy.

Nieruchomo$ci w budowie wykazane w cenie nabycia zawieraja koszty finansowe
poniesione w zwigzku z realizacjg projektu. Na dzien 31 grudnia 2011 roku koszty
finansowe skapitalizowane w wartosci nieruchomosci w budowie wyniosty 1.906 tysiecy
euro (7.852 tysigcy ztotych) (2010: 2.483 tysiecy euro; 9.907 tysiecy ztotych). W trakcie
roku 2011 (2010) odsetki kapitalizowane w warto$ci nieruchomosci w budowie byly
kalkulowane w oparciu o §rednig stope w wysokosci 5% w skali roku (5% w skali roku w
2010).
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16. Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa

Zapasy na dzien 31 grudnia 2011 oraz 2010 roku ksztattowaly si¢ nastepujaco:

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Ukonczone 352.554 295.240
W budowie - 279.367
Grunty (%) 449.281 432.085
801.835 1.006.692

(*) W pozycji Grunty kwota w wysokosci 328.283 tysiace zlotych (74.326 tysiecy euro) w 2011 roku oraz 207.476
tysigcy ztotych (52.389 tysiecy euro) w 2010 roku sg prezentowane w aktywach trwatych

Zmiana stanu zapasoOw w latach zakonczonych 31 grudnia 2011 roku oraz 31
grudnia 2010 roku wygladata nastepujaco:

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Saldo poczatkowe 1.006.692 1.112.698
Prace budowlane 53.920 78.040
Przeklasyfikowane do pozycji Nieruchomosci
Inwestycyjne (8.194) -
Odpis do cen sprzedazy netto (268.209) (13.865)
Réznice kursowe z przeliczenia 111.294 -
Warto$¢ sprzedanych jednostek (93.668) (170.181)
Saldo koncowe 809.580 1.006.692

Niezalezni rzeczoznawcy przeprowadzili test na utrate¢ wartosci dla kazdego z projektow
mieszkaniowych. Test na utratg warto$ci przeprowadzono stosujac metode wartosci
rezydualnej lub metode Poréwnawcza. Przy zastosowaniu metody wartosci rezydualnej
zatozono zysk dewelopera na poziomie 15%-20%. Testy na utrat¢ wartosci gruntow
wykazaly sumarycznie utratg¢ wartosci w wysokosci okoto 268 milionow ztotych (61
miliondw euro), gléwnie ze wzgledu na opodznienia w zaplanowanych terminach
rozpoczecia 1 spadek przyszlych oczekiwanych cen sprzedazy. W okresie trzech miesigcy
zakonczonym 31 grudnia 2011 roku warto$¢ odpisow dotyczacych projektow
mieszkaniowych wyniosta 88 milionow ztotych (20 milionéw euro).

Skapitalizowane koszty finansowe zwigzane bezposrednio z rozwojem projektow
mieszkaniowych w roku 2011 oraz 2010 roku wyniosty odpowiednio 2.472 tysiace zt (600
tysiecy euro) oraz 10.805 tysigcy zt (2.708 tysiecy euro).
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17. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych sktadajg si¢ z nastgpujacych pozycji:

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Akcje/udziaty 27.615 26.012
Roznice kursowe z przeliczenia 10.668 5.807
Udzial w zysku jednostek
stowarzyszonych, pomniejszony o
dywidende (4.401) 20.512
Inwestycje w udzialy i akcje 33.882 52.331
Udzielone pozyczki 206.706 170.816
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych 240.588 223.147

Pozyczki udzielone jednostkom stowarzyszonym s3 przeznaczone na finansowanie
inwestycji w spotkach stowarzyszonych. Pozyczki oraz odsetki nie maja ustalonej daty
wymagalnosci 1 s3 denominowane w euro, natomiast oprocentowanie oparte jest o

EURIBOR plus marza. Przewidywany termin zapadalno$ci pozyczek wynosi ponad jeden
rok.

Wybrane informacje finansowe dotyczace jednostek stowarzyszonych (udziat Grupy):

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Aktywa 475.879 449.264
Pasywa 447.214 392.450
Rok zakonczony Rok zakonczony
31grudnia2011 31grudnia2010
Przychody z dziatalnosci
operacyjnej 60.236 83.032
Zysk netto za rok (19.223) 18.643
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18. Instrumenty pochodne
Spotka utrzymuje instrumenty pochodne celem zabezpieczenia przed wahaniami
stop procentowych oraz kursow walut.
Zmiany w instrumentach pochodnych za okresy zakonczone 31 grudnia 2011 roku
oraz 31 grudnia 2010 roku przedstawiaty si¢ nastepujaco:
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Warto$¢ godziwa na poczatek roku (274.429) (315.408)
Ujete bezposrednio w kapitale 13.691 (10.982)
Ujete w rachunku zyskow i strat (167.441) 51.961
Zbyte (20.276) -
Wartos¢ godziwa na koniec roku (448.455) (274.429)
19.  Zobowiazania z tytulu dostaw i uslug oraz pozostale zobowigzania
Wigkszo$¢ zobowigzan oraz rozliczen migdzyokresowych zwigzana jest z kosztami
ponoszonymi w zwigzku z prowadzonymi pracami budowlanymi.
20. Depozyty krotko- i dlugoterminowe
Depozyty kréotkoterminowe 1 dlugoterminowe moga by¢ przeznaczone wytacznie na
cele operacyjne okreslone w poszczegdlnych umowach pozyczek.
21. Srodki pieniezne
Srodki pieniezne stanowig $rodki zgromadzone na rachunkach bankowych.
Gotéwka zdeponowana w banku jest oprocentowana oprocentowaniem zmiennym
bazujacym na oprocentowaniu depozytow bankowych. Poza nieistotnymi kwotami
srodki pieni¢zne sg zdeponowane w bankach.
Wszystkie §rodki pieni¢zne sa dostgpne do wykorzystania przez Grupg.
22. Pozostale Koszty

Pozostate koszty dotycza gléwnie wieczystego uzytkowania gruntéw, jak rowniez
podatkow niepodlegajacych odliczeniu.
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23. Dlugoterminowe kredvty i pozyczki

Na saldo dtugoterminowych kredytow i pozyczek sktadajg si¢ nastepujace pozycje:

31 grudnia 2011

31 grudnia 2010

Obligacje seria 0414

Obligacje seria 0412

Obligacje seria 0513

Kredyt Berlin Bank (Rodamco CH1)
Kredyt Pekao (GTC Galeria Kazimierz)
Kredyt WBK (Globis Poznan)

Kredyt WBK 1 (Galileo)

Kredyt WBK 2 (Newton)

Kredyt WBK 3 (Edison)

Kredyt BPH (Globis Wroctaw)

Kredyt ING (Nothus)

Kredyt (Zefirus)

Kredyt ING (Platinium 1)

Kredyt ING (Platinium 2)

Kredyt ING Berlin Hyp (Platinium 3)
Kredyt ING (Platinium 4)

Kredyt Berlin Hyp (Platinium 5)
Kredyt WBK (Kazimierz office)

Kredyt Pekao (Galeria Jurajska)

Kredyt Berlin Hyp (UBP)

Kredyt ING (Francuska)

Kredyt MKB (Centre Point I)

Kredyt MKB (Centre Point II)

Kredyt CIB (Metro)

Kredyt MKB (Spiral)

Kredyt Erste (Reinesance)

Kredyt MKB (Sasad Resort)

Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC House)
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (19 Avenue)
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Block 41)
Kredyt Raiffeisen Bank (Green Dream)
Kredyt Unicredit (Felicity)

Kredyt RZBR (Rose Garden)

Kredyt Alpha (Citygate)

Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (NCC)
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Arad)

Kredyt MKB i Zagrabecka Banka (Euroconstructor)
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank Austria (Osijek)

Kredyt MKB i OTP (Galeria Varna)

Kredyt EBOIR i Unicredit (Stara Zagora)
Kredyt EBOIR (Burgas)

Kredyt VUB Bank (Jarosowa)

Kredyt Unicredit (Vinyard)

Pozyczki od udziatéw niekontrolujacych

w spoltkach zaleznych

Odroczone koszty pozyskania finansowania

727.991 720.000
80.833 80.000
353.066 350.000
; 398.379
189.066 172.629
72.585 67.088
26.444 24.744
49.269 44.165
52.307 48.409
120.773 -
74.891 110.547
74.891 68.577
87.320 68.577
87.320 79.982
85.686 79.982
94.171 78.414
12.623 -
127.703 116.073
477.575 436.699
122.906 111.071
79.039 99.035
108.216 102.575
126.771 120.108
98.018 83.087
89.599 84.172
26.982 24.193
59.516 74.089
68.682 66.846
63.823 61.832
91.631 88.002
17.195 15.410
124.125 112.960
91.640 92.862
439.153 316.824
128.661 155.886
145.940 -
172.414 173.731
79.503 24.740
109.205 99.031
127.169 114.429
54.706 3.956
12.977 ]
28.318 74.489
191767 459.644
(40.335) (45.517)
5.712.134 5.457.720
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23. Dlugoterminowe kredyty i pozyczki (ciag dalszy)
Zadhuzenie z tytutu dlugoterminowych pozyczek i kredytéw zostato podzielone na
cze$¢ dhugo- 1 krotkoterminowg w nastgpujacy sposob:

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Dhugoterminowa cze$¢ kredytow i pozyczek dtugoterminowych:

Obligacje seria 0414 720.000 720.000
Obligacje seria 0412 - 80.000
Obligacje seria 0513 350.000 350.000
Kredyt Berlin Bank (Rodamco CH1) 392.985
Kredyt Pekao (GTC Galeria Kazimierz) 185.435 169.521
Kredyt WBK (Globis Poznan) 70.346 65.080
Kredyt WBK 1 (Galileo) 24.359 23.409
Kredyt WBK 2 (Newton) 47.445 42.355
Kredyt WBK 3 (Edison) 50.586 46.890
Kredyt BPH (Globis Wroctaw) 118.101 108.290
Kredyt ING (Nothus) 73.301 67.151
Kredyt ING (Zefirus) 73.301 67.151
Kredyt ING (Platinium 1) - 78.295
Kredyt ING (Platinium 2) - 78.295
Kredyt Berlin Hyp (Platinium 3) - 76.830
Kredyt Berlin Hyp (Platinium 5) 12.623 -
Kredyt WBK (Kazimierz office) 125.693 114.544
Kredyt Pekao (Galeria Jurajska) 467.726 428.473
Kredyt Berlin Hyp (UBP) 119.426 111.071
Kredyt ING (Francuska) 79.039 99.035
Kredyt MKB (Centre Point ) 101.812 97.031
Kredyt MKB (Centre Point II) 119.589 113.669
Kredyt CIB (Metro) 94.308 79.883
Kredyt MKB (Spiral) 77.113 67.297
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC House) 62.719 60.612
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (19 Avenue) 58.412 57.226
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Block 41) 84.670 82.307
Kredyt Unicredit (Felicity) 112.960
Kredyt RZBR (Rose Garden) - 87.127
Kredyt Alpha (Citygate) 428.553 307.913
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (NCC) 121.890 149.470
Kredyt EBOIR I Raiffeisen Bank (Arad) 128.984 -
Kredyt MKB i Zagrabecka Banka (Constructor) 152.742 151.652
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank Austria (Osijek) 73.540 24.740
Kredyt MKB i OTP (Galeria Varna) - 97.946
Kredyt EBOIR i Unicredit (Stara Zagora) - 104.774
Kredyt EBOIR (Burgas) 54.110 -
Kredyt VUB Bank (Jarosowa) 11.541
Pozyczki od udziatow niekontrolujacych w spdtkach zaleznych 491.767 459.644
Odroczone koszty pozyskania finansowania (33.307) (45.517)
4.545.824 5.128.109
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23. Dlugoterminowe Kredvty i pozyczki (ciag dalszy)

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Kroétkoterminowa czg$¢ kredytow i pozyczek dlugoterminowych:

Obligacje seria 0414 7.991
Obligacje seria 0412 3.066
Obligacje seria 0513 80.833
Kredyt Berlin Bank (Rodamco CH1) - 5.394
Kredyt Pekao (GTC Galeria Kazimierz) 3.631 3.109
Kredyt WBK (Globis Poznan) 2.239 2.008
Kredyt WBK 1 (Galileo) 2.085 1.810
Kredyt WBK 2 (Newton) 1.824 1.335
Kredyt WBK 3 (Edison) 1.721 1.519
Kredyt Berlin Hyp (UBP) 3.480 -
Kredyt Pekao (Galeria Jurajska) 9.849 8.226
Kredyt BPH Bank (Globis Wroctaw) 2.672 2.257
Kredyt ING (Nothus) 1.590 1.426
Kredyt ING (Zefirus) 1.590 1.426
Kredyt ING (Platinium 1) 87.320 1.687
Kredyt ING (Platinium 2) 87.320 1.687
Kredyt Berlin Hyp (Platinium 3) 85.686 1.584
Kredyt ING Platinium 4 94.171 -
Kredyt WBK (Kazimierz office) 2.010 1.529
Kredyt MKB (Centre Point I) 6.404 5.544
Kredyt MKB (Centre Point II) 7.182 6.439
Kredyt Erste (Reinesance) 26.982 24.193
Kredyt MKB (Sasad Resort) (3) 59.516 74.089
Kredyt CIB (Metro) 3.710 3.204
Kredyt MKB (Spiral) 12.486 16.875
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC House) 5.963 6.234
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (19 Avenue) 5411 4.606
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Block 41) 6.961 5.695
Kredyt EBOIR i Unicredit (Stara Zagora) (2) 127.169 9.655
Kredyt MKB i OTP (Galeria Varna) (1) 109.205 1.085
Kredyt EBOIR (Burgas) 596 3.956
Kredyt MKB i Zagrabecka Banka (Euroconstructor) 19.672 22.079
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank Austria (Osijek) 5.963
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (NCC) 6.771 6.416
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Arad) 16.956
Kredyt Alpha, Bank of Cyprus Public Company i Eurobank EFG 8911
(Citygate) 10.600 ’
Kredyt RZBR (Rose Garden) 91.640 5.735
Kredyt Unicredit (Felicity) 124.125
Kredyt Raiffeisen Bank (Green Dream) 17.195 15.410
Kredyt VUB Bank (Jarosova) 1.435
Kredyt Unicredit (Vinyard) 28.318 74.489
Odroczone koszty pozyskania finansowania (7.028) -
1.166.309 329.612

Jako zabezpieczenie kredytow bankowych ustanowiona zostata hipoteka oraz depozyty
zabezpieczajace na sktadnikach aktywow tacznie z cesjg zwigzanych z nig nalezno$ci oraz
cesja praw z polis ubezpieczeniowych.
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23. Dlugoterminowe Kredvty i pozyczki (ciag dalszy)

W umowach finansowania zawartych z bankami, Spotka zobowigzuje si¢ do dotrzymania
okre$lonych warunkow kredytowych wymaganych tymi umowami; gtowne warunki to:
utrzymanie wskaznika wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (Loan-to-Value) i
wskaznika Obstugi Zadluzenia (Debt Service Coverage Ratio) przez spotke bedaca
wlascicielem projektu.

Ponadto, w znacznym stopniu, wszystkie nieruchomos$ci inwestycyjne i nieruchomosci
inwestycyjne w trakcie budowy, ktore byly finansowane przez pozyczkodawce zostaty
przyjete pod zastaw dlugoterminowych kredytow udzielonych przez banki. Warto$¢
godziwa zastawionych aktywow przekracza warto$¢ bilansowg zaciggnietych kredytow i
pozyczek zwigzanych z tymi aktywami.

Na dzien 31 grudnia 2011 spotki, ktore zaciggnety pozyczki, spetniajg warunki kredytowe,
z wyjatkiem nastepujacych przypadkow:

(1) W odniesieniu do 109 mln PLN (24,7 mln euro) pozyczki z MKB i OTP udzielone;j
spotce zaleznej (Varna Mall, Bulgaria), warunki kredytowe dotyczace wskaznika
DSCR oraz harmonogramu czasowego finansowanego projektu nie zostaty
spelnione na dzien bilansowy. W rezultacie, Spotka dokonata reklasyfikacji
pozyczki do pozycji zobowigzan kréotkoterminowych. Jednakze w marcu 2012 roku
Spoétka podpisata aneks, zgodnie z ktérym bank nie bgdzie zadal natychmiastowe;
splaty kredytu.

(2) W odniesieniu do 127 mln PLN (28,8 mIn euro) pozyczek z EBRD i Unicredit
udzielonych spolce zaleznej (Stara Zagora Mall, Bulgaria), warunki kredytowe
dotyczace wskaznika DSCR finansowanego projektu nie zostaty spetnione na dzien
bilansowy. W rezultacie, Spotka dokonala reklasyfikacji pozyczek do pozycji
zobowigzan krotkoterminowych. Spotka oraz jednostka zalezna prowadza obecnie
negocjacje z kredytujacymi bankami w celu wprowadzenia ewentualnych zmian do
umowy pozyczki.

(3) Dla pozyczek otrzymanych od MKB Bank na finansowanie inwestycji
mieszkaniowej Sasad Resort (pozyczki "SRI1" i"SR2"), termin sptaty ustalony
zostal na dzien 15 grudnia 2011 roku. Pozyczki te nie zostaty jednak splacone w
terminie, poniewaz termin splaty byl w trakcie negocjacji. Przed dniem
bilansowym, MKB Bank i1 Zarzad uzgodnily nowe warunki, zgodnie z ktéorymi
terminy splaty pozyczek powinny zosta¢ zmienione jak nast¢puje: kwota 13,250
tysiecy PLN (3.000 tysigce euro) podlega zwrotowi w terminie 60 dni od
podpisania aneksu do umowy pozyczki; kwota 7,659 tysigcy PLN (1.734 tysiecy
euro) podlega zwrotowi w terminie do 30 czerwca 2012 roku, a kwota 36,607
tysiecy PLN (8.741 tysiecy euro) powinna by¢ sptacona do dnia 31 grudnia 2014.
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24. Kapital wlasny

Na dzief 31 grudnia 2011 roku struktura akcji Spotki przedstawia si¢ nastgpujaco:

Liczba akcji Seria Laczna wartos¢ nominalna  Laczna warto$é nominalna
w PLN w Euro
139.286.210 A 13.928.621 3.153.995
1.152.240 B 115.224 20.253
235.440 Bl 23.544 4.443
8.356.540 C 835.654 139.648
9.961.620 D 996.162 187.998
39.689.150 E 3.968.915 749.022
3.571.790 F 357.179 86.949
17.120.000 G 1.712.000 398.742
219.372.990 21.937.299 4.741.050

Wszystkie akcje dajg takie same prawa.
W ciggu okresu sprawozdawczego liczba akcji nie ulegta zmianie.

W styczniu 2011, GTC Real Estate Holding, sprzedat 16,00% kapitalu
podstawowego Spotki. W trzecim kwartale 2011 roku, GTC Real Estate Holding,
zakupit 0,6% kapitatu podstawowego Spotki. Na dzien 31 grudnia 2011 roku GTC
Real Estate Holding byt w posiadaniu 60.882.815 akcji Spotki, co stanowito
27,75% wszystkich akcji.

Pozostali akcjonariusze posiadajacy na dzien 31 grudnia 2011 roku powyzej 5%
wszystkich akcji to:

- ING OFE
- AVIVA OFE BZ WBK (wczes$niej Commercial Union OFE BPH CU WBK).

Jednostkowe sprawozdania finansowe GTC S.A. s3 sporzadzane zgodnie z ustawa o
rachunkowosci. Dywidendy moga by¢ wyplacone w oparciu o zysk netto okreslony
w jednostkowych rocznych sprawozdaniach finansowych przygotowanych dla
celow statutowych.

Dnia 5 maja 2011 roku miato miejsce Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy, ktore zadecydowato, ze zysk za rok finansowy 2010
zaprezentowany w sprawozdaniu finansowym Globe Trade Centre S.A.,
przygotowanym zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci, zostanie
przeznaczony na zyski zatrzymane.

Kapitaly rezerwowe sa tworzone zgodnie z przepisami Kodeksu Spotek
Handlowych.
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24. Kapital wlasny (ciag dalszy)

Akcje fantomowe

Okresleni cztonkowie kluczowej kadry kierowniczej Spoétki sa uprawnieni do
otrzymania akcji fantomowych (,,phantom shares”).

Akcje fantomowe gwarantuja upowaznionej osobie prawo do rozliczenia ze Spotka
w wysokosci réwnej roznicy pomiedzy $rednim kursem ceny zamknigcia dla akcji
Spotki na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych w okresie 30 dni przed
datg zawiadomienia Spotki o wykorzystaniu prawa, a ceng rozliczenia (,,strike”) za
akcje (po uwzglednieniu dywidendy).

Koszty rozpoznane w poszczeg6lnych okresach zaprezentowane sg ponize;j:

Rok zakonczony  Rok zakonczony
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Koszty z tytulu transakcji ptatnosci w formie akcji rozliczanych
w instrumentach kapitatlowych 1.982 7.398
Koszty z tytulu transakcji ptatnosci w formie akcji rozliczanych

w $rodkach pienigznych (13.504) 16.530

(11.522) 23.928

Program 1- Na 31 grudnia 2011 roku przyznana bvyla nastepujaca ilo$¢ akcii

fantomowych:

Data przyznania Termin wykonania Cena wykonania I10$¢ razem
praw (¥) (PLN/akcja)
18.15 22.50
17/03/2009 31/12/2012 1.200.000 700.000 1.900.000
17/03/2009 31/12/2014 225.000 225.000 450.000
05/01/2009 31/12/2015 1.104.000 - 1.104.000
Razem 2.529.000 925.000 3.454.000

(*) Pierwotna data przyznania praw to rok 2007, lecz w roku 2009 dokonano zmian w programie.

Akcje fantomowe zaprezentowane w tabeli powyzej zostaly ujete przy zalozeniu, ze
zostang rozliczone w instrumentach kapitalowych. Spoétka przewiduje, ze rozliczenie
Programu 1 w instrumentach kapitatlowych jest bardziej prawdopodobne.
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24. Kapital wlasny (ciag dalszy)

Program 2 - Na 31 grudnia 2011 roku przyznana byla nastepujaca ilos¢ akciji

fantomowych:

Data przyznania praw (*) Termin wykonania Cena wykonania Ilo$¢ razem
20.00 22.00 22.50

15/08/2010 31/12/2013 - - 100.000 100.000
29/11/2010 30/06/2014 - 621.000 - 621.000
29/11/2010 31/12/2014 - 1.125.000 - 1.125.000
09/11/2010 31/12/2015 200.000 - 200.000
29/11/2010 31/12/2015 2.062.000 - 2062.000
13/07/2011 31/12/2016 - 300.000 - 300.000
Razem 200.000  4.108.000 100.000 4.408.000

Akcje fantomowe (przedstawione w powyzszej tabeli) zostaly odpowiednio ujete przy
zatozeniu, ze zostang one rozliczone gotdéwkowo w s$rodkach pienieznych. Zgodnie
z szacunkiem Spolki rozliczenie Programu 2 w S$rodkach pieni¢znych jest bardziej
prawdopodobne.

W pazdzierniku 2011 kluczowy personel kierowniczy zrezygnowal z 2.292.000 opcji
fantomowych o wartosci godziwej 2,721 tysigcy PLN (616 tysiecy euro) na dzien
31 grudnia 2011 roku.

Spotka wykorzystuje model Whaley do kalkulacji warto$ci opcji na dzien przyznania. Przy
wycenie Spotka stosuje potroczny okres zmiennosci (ang: volatility). Na dzien 31 grudnia
2011 roku $rednia warto$¢ godziwa opcji wynosita 1,20 euro za opcje (5,3 PLN), w 2010
roku — 2,20 euro za opcje (8,71 PLN).
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25. Zvysk na jedna akcje

Podstawowy i rozwodniony zysk na jedng akcje przedstawial si¢ nastepujaco:

Rok zakonczony

31 grudnia

2011 2010
Zysk/strata netto przypisany akcjonariuszom
jednostki dominujacej (PLN) (1.173.864.000) 166.159.000
Srednia wazona liczba akcji do obliczenia zysku
na jedng akcje 219.372.990 219.372.990
Zysk/strata na jedng akcje (PLN) (5,35) 0,76
Srednia wazona liczba akcji do obliczenia
rozwodnionego zysku na akcje 219.372.990 220.031.748
Rozwodniony zysk/strata na jedna akcje (PLN) (5,35) 0,76

Rok zakonczony

31 grudnia
2011 2010
Srednia wazona liczba akcji do obliczenia zysku
na jedng akcje 219.372.990 219.372.990
Korekta dotyczaca akcji fantomowych - 658.758
Srednia wazona liczba akcji do obliczenia
rozwodnionego zysku na jedng akcje 219.372.990 220.031.748

26. PozyczKki udzielone

Za pomocg pozyczek Grupa finansuje inwestycje w  jednostkach
wspotkontrolowanych (“joint ventures”). Pozyczki i odsetki nie maja okreslonego
terminu wymagalnos$ci 1 s3 denominowane w Euro przy oprocentowaniu bazujgcym
na EURIBOR plus marza. Przewidywany termin zapadalnos$ci pozyczek wynosi
ponad jeden rok.
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Konsolidacja proporcjonalna

Spotka konsolidowata metoda proporcjonalng aktywa i pasywa jednostek, w ktorych
posiada wspolng kontrolg (patrz nota 5).

Zaangazowanie Spotki w tych jednostkach sktada si¢ z nastgpujacych pozycji:

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Srodki pienigzne 15.839 44.743
Aktywa trwate 646.832 1.369.745
Aktywa obrotowe (inne niz srodki pieni¢zne) 9.660 13.493
Zobowigzania dlugoterminowe (491.740) (925.534)
Zobowigzania krotkoterminowe (7.619) (22.601)
Aktywa netto 172.972 479.846
Przychody 329.131 187.103
Koszty (94.970) (88.708)
Zysk netto za rok 234.161 98.395
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28. Transakcje ze stronami powiazanymi

Opfaty za ustugi 1 doradztwo dotycza ustug zarzadczych $wiadczonych przez GTC

Holdings 1 Kardan Real Estate na rzecz podmiotéw z Grupy.

Transakcje z podmiotami powigzanymi sg zawierane na warunkach rynkowych.

Transakcje z podmiotami powigzanymi przedstawione zostaty ponize;j:

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
Transakcje
Oplaty za doradztwo i ustugi od jednostki
L S 1.191 1.230

dominujacej/jednostki najwyzszego szczebla
Salda
Rozrachunki z cztonkiem Rady Nadzorczej - 44
Pozyczki udzielone jednostkom
stowarzyszonym 206.706 170.816
Pozyczki udzielone jednostkom
wspotkontrolowanym (,,joint venture™) 95.875 77.796
Pozyczki udzielone cztonkom Zarzadu - 99
Zobowigzania (19.827) (3.841)
Zobowiazanie finansowe - (1.584)

29.

Wynagrodzenie czlonkéw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej za rok zakonczony
31 grudnia 2011, wyniosto odpowiednio 20.418 tysiecy zt (4.956 tysiecy euro) oraz
1.155.528 akcji fantomowych. Wynagrodzenie czlonkow Zarzadu oraz Rady
Nadzorczej za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku wyniosto odpowiednio 9.987
tysiecy zt (2.500 tysiecy euro) 1 490.000 akcji fantomowych.

Zobowiazania inwestycyjne, warunkowe i udzielone gwarancje

Na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz na dzien 31 grudnia 2010 roku Grupa posiadata
zobowigzania inwestycyjne wynikajagce z kontraktow dotyczacych przysztych
budéw w wysokosci odpowiednio 269 miliondéw zt (61 milionéw euro) oraz 499
milionéw zt (126 miliondw euro). Przewiduje si¢, ze zobowigzania te beda
sfinansowane z dostgpnych $rodkéw pienigznych, w ramach finansowania
biezacego lub innego finansowania zewng¢trznego oraz w ramach istniejgcych i
nowych umow sprzedazy.

Spotka udzielita gwarancji stronom trzecim w zwigzku z zabezpieczeniem
przekroczen limitu kosztow budowlanych oraz sptaty pozyczek spotek zaleznych.
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29.

Zobowiazania inwestycyjne, warunkowe i udzielone gwarancje

Na dzien 31 grudnia 2011 1 31 grudnia 2010 catkowita kwota gwarancji wynosi
odpowiednio 976 milionow zt (221 miliony euro) oraz 725 milionéw zt (183
miliony euro).

W roku 2006 dwie ze spolek zaleznych zarejestrowanych w Serbii (“spotki
zalezne”) zaangazowaly generalnego wykonawce¢ do dwodch projektow Avenue 19
oraz GTC Square, realizowanych w Belgradzie. Po podpisaniu protokotu odbioru
oraz zakonczeniu prac generalny wykonawca wystapil przeciwko spdtkom
zaleznym z roszczeniem o zaptate dodatkowych kosztow, ktére zostalo przez te
spotki odrzucone. Ponadto spotki wystapily rowniez z roszczeniem przeciwko
generalnemu wykonawcy z tytutu szkod spowodowanych opoznieniami oraz
innych szkod wyrzadzonych przez generalnego wykonawce.

Generalny wykonawca rozpoczal przeciwko spotkom zaleznym postgpowanie
arbitrazowe przed sagdem, domagajac sie dodatkowej zaptaty 15,8 miliona euro z
tytutu obu projektéw. Spdtki zalezne odmoéwily zaptaty oraz wystapity z
roszczeniem o zaptate kwoty w wysokosci 18,6 miliona euro z tytutu nadpftat, kar
umownych oraz szkéd spowodowanych opdznieniami w budowie. Niezalezny
inzynier sprawujacy nadzor budowlany, ktory zostat powotany zgodnie z zapisami
pierwotnej umowy mig¢dzy stronami, podziela opini¢ spotek zaleznych. W zwigzku
z tym, oraz kierujac si¢ zatozeniem, ze niezalezny inzynier jest osobg najbardziej
kompetentng dla okreslenia pozycji obydwu stron w sporze, Spotka oraz jej
doradcy prawni sg przekonani, ze postgpowanie arbitrazowe zostanie rozstrzygniete
na korzys$¢ spotek zaleznych.

City Gate SRL oraz City Gate Bucharest SRL wystapity o zwrot podatku VAT za
okres do 30 wrzesnia 2009, w wysokosci okoto 14 min euro. Wiadze skarbowe
Rumunii odmoéwity zwrotu kwoty w wysoko$ci 8,2 miliona euro. W oparciu o
lokalne przepisy podatkowe obie spotki wniosty odwotanie od decyzji wladz
skarbowych, wnioskujac o zwrot catosci kwoty naleznej z tytutu VAT. W grudniu
2010 roku organa skarbowe wystosowaty do spétek list informujacy o anulowaniu
pierwotnej decyzji oraz o zamiarze przeprowadzenia ponownej kontroli faktur
odnoszacych si¢ do spornej kwoty w roku 2011. W lipcu 2011 odwotanie obu
spotek zaleznych zostato zaakceptowane. W zwiazku z tym cala nalezno$¢ z tytutu
VAT zostata zwrdcona w trakcie 2011 roku.
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30.

Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym

Na gtéwne instrumenty finansowe Grupy sktadajg si¢ kredyty bankowe, pozyczki
od udzialowcéw, instrumenty pochodne, zobowigzania z tytulu dostaw i1 inne
zobowigzania finansowe dlugoterminowe. Glownym powodem korzystania z
powyzszych instrumentéw finansowych jest zwigkszenie finansowania dla dziatan
Grupy. Grupa jest w posiadaniu réznych aktywow finansowych, takich jak
naleznosci z tytulu dostaw, udzielone pozyczki, instrumenty pochodne, gotowka i
krétkoterminowe depozyty.

Gtowne ryzyko wynikajace z posiadanych przez spotke instrumentéw finansowych
zwigzane jest z ryzykiem stop procentowych, ryzykiem ptynnosci, ryzykiem
walutowym i kredytowym.

Ryzyko stop procentowych

Narazenie Grupy na zmiany stép procentowych, ktore nie sg zabezpieczane za
pomocg instrumentdow pochodnych zwigzane jest przede wszystkim z
dhugoterminowymi zobowigzaniami Grupy oraz udzielonymi pozyczkami.

Polityka Grupy polega na uzyskiwaniu finansowania oprocentowanego zmienng
stopa. Nastepnie w celu zarzadzania ryzykiem stop procentowych w sposob
efektywny kosztowo, Grupa zawiera transakcje wymiany stop procentowych oraz
transakcje collar.

Wigkszos$¢ pozyczek grupy jest denominowana w euro lub sprowadzana do tej
waluty poprzez wykorzystanie instrumentéw pochodnych.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto na zmiany
stopy procentowej Euribor:

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Wzrost stopy Euribor o 50pb (6.353) (10.645)
Spadek stopy Euribor o 50pb 6.353 10.645
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30. Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryvzykiem finansowym (ciag dalszy)

Ryzyko walutowe

Grupa zawiera transakcje w walutach innych niz jej waluta funkcjonalna. W
zwigzku z tym zabezpiecza si¢ ona przed ryzykiem walutowym przez powigzanie
waluty, w ktorej uzyskiwane sa przychody operacyjne, z walutami, w ktorych
dokonywane sg wydatki albo poprzez pozyskanie odpowiednich instrumentow
pochodnych w celu zabezpieczenia transakcji walutowych.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto na wahania
kursow walut:

2011 2010
PLN/Euro PLN/Euro
) +10% +5% 5% -10% +10% +5% 5% -10%
Srodki pieni¢zne
i ekwiwalenty
srodkow
pieni¢znych 14.037 7.018 (7.018) (14.037) 29.678 14.839  (14.839) (29.678)

Naleznosci z

tytutu dostaw i

inne naleznosci 2.350 1.175  (1.175) (2.350) 1.782 891 (891) (1.782)
Zobowiazania z

tytulu dostaw i

inne

zobowigzania (3.260) (1.630) 1.630 3.260 (13.647) (6.824) 6.824 13.647
Instrumenty

zabezpieczajace 139.076 69.538  (69.538) (139.076) 114.999 57.500  (57.500) (114.999)
Obligacje

dlugoterminowe (139.076)  (69.538) 69.538 139.076  (114.999) (57.500) 57.500 114.999

Wptyw wahan kursow innych walut oraz wptyw wymienionych walut na inne niz
wskazane wyzej pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej jest nieistotny.
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30.

Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryvzykiem finansowym (ciag dalszy)

Ryzyko kredytowe

Istota ryzyka kredytowego jest sytuacja, w ktorej jedna ze stron umowy, ktorej
przedmiotem jest dany instrument finansowy, nie wywigze si¢ ze Swojego
zobowigzania. W celu zarzadzania tym ryzykiem Grupa systematycznie dokonuje
oceny sytuacji finansowej swoich klientow. Grupa nie spodziewa si¢ sytuacji,
w ktorej jeden z jej klientdéw nie wywigzatby si¢ ze swoich zobowigzan. W stosunku
do zadnego z klientow Grupy nie wystepuje znaczaca koncentracja ryzyka
kredytowego.

Przy zachowaniu zasady ostroznosci w stosunku do kwoty nalezno$ci handlowych
oraz pozostalych, ktore nie s3a objete odpisem aktualizujacym ani nie s3
przeterminowane, na dzieh wydania opinii nie wystepuja zadne przestanki
Swiadczace o braku mozliwosci ich realizacji.

W odniesieniu do ryzyka kredytowego zwigzanego z pozostalymi aktywami
finansowymi, ktére obejmuja srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty oraz zablokowane
depozyty, ryzyko kredytowe jest rOwne wartosci bilansowej tych instrumentow.

Kwota zaprezentowana w bilansie w petni odzwierciedla stopien narazenia Spotki
na ryzyko kredytowe na dzien bilansowy, bez uwzgledniania zabezpieczen. Spotka
wspotpracuje z bankami o uznanej reputacji.

Na dzien raportowania nie wystepuja materialne aktywa finansowe, ktore bylyby
przeterminowane i na ktére nie bylby dokonany odpis. Na dzien 31 grudnia 2011
roku Spotka nie wykazuje istotnych aktywow finansowych o obnizonej wartos$ci.

Ryzyko plynnosci

Celem Grupy jest utrzymywanie réwnowagi pomie¢dzy finansowaniem dziatalnosci
inwestycyjnej a terminowa obstuga zadluzenia i utrzymaniem wystarczajacego
poziomu kapitatu obrotowego.
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30. Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym (ciag dalszy)

Sptata dlugoterminowego zadtuzenia ksztattowata si¢ nastepujaco (w milionach ztotych):

31 grudnia 2011

31 grudnia 2010

Pierwszy rok 1.440 574
Drugi rok 671 630
Trzeci rok 1.140 693
Czwarty rok 437 1.370
Piaty rok 296 309
Kolejne okresy 2.924 3.259

6.908 6.835

Powyzsza tabela nie zawiera platnosci dotyczacych instrumentdw pochodnych.
Grupa zabezpiecza w znacznym stopniu ryzyko zwigzane ze zmienng stopa
odsetkowg za pomocg instrumentéw pochodnych.

Wartos¢ godziwa

Na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 roku wszystkie kredyty i
pozyczki oprocentowane byly przy uzyciu zmiennej stopy procentowej (jednakze
wiekszo$¢ z nich jest zabezpieczona za pomocg instrumentéw pochodnych). W
zwigzku z tym warto$§¢ godziwa kredytow i1 pozyczek w czesci odpowiadajacej
zmiennemu komponentowi oprocentowania rowna jest rynkowej stopie
procentowej.

Poniewaz nie jest mozliwe okreslenie wartosci godziwej kredytow i pozyczek w
czeSci odpowiadajgce] stalej marzy odsetkowej, Spotka prezentuje analize
wrazliwosci zysku (straty) brutto na dzien 31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia
2010 roku na zmian¢ marzy odsetkowe;.

Warto$¢ godziwa wszystkich pozostatych aktywow/zobowigzan finansowych jest
réwna zamortyzowanemu kosztowi.

Warto$¢ godziwa innych aktywow i zobowigzan finansowych jest w przyblizeniu
rowna ich wartosci ksiegowej zaprezentowanej w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Hierarchia wartos$ci godziwej

Na 31 grudnia 2011 roku Grupa utrzymywala instrumenty zabezpieczajace
wykazywane w warto$ci godziwej w sprawozdaniu z sytuacji finansowe;j.

Grupa stosuje ponizszg hierarchi¢ dla okreslania i wykazywania wartosci godziwe;j
instrumentow finansowych wedtug metody wyceny:

Poziom 1: ceny rynkowe (nie korygowane), stosowane na aktywnym rynku dla
identycznych aktywow oraz zobowigzan.

Poziom 2: pozostale metody, dla ktérych posrednio badz bezposrednio sa
uwzgledniane wszystkie czynniki majace istotny wpltyw na wykazywang warto$¢
godziwa.
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30. Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym (ciag dalszy)

Poziom 3: metody oparte na czynnikach majacych istotny wptyw na wykazywana
warto$¢ godziwa, ktore nie sg oparte na mozliwych do zaobserwowania danych
rynkowych.

Wycena instrumentéw zabezpieczajacych traktowana jest jako poziom 2 hierarchii
okreslania 1 wykazywania wartosci godziwej. W ciggu okresow zakonczonych 31
grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 roku nie miaty miejsca przesunigcia
pomiedzy poziomem 1 a poziomem 3 hierarchii warto$ci godziwe;.

Ryzyko rynkowe

Grupa jest aktywna na rynku nieruchomosci w kilku panstwach Europy Srodkowo-
Wschodniej. Jest ona narazona na mozliwe fluktuacje wystgpujace na rynkach, na
ktorych dziata. To z kolei moze mie¢ wptyw na wyniki z jej dziatalnosci.

Zarzadzanie kapitalem

Glownym celem zarzadzania kapitatem Grupy jest zabezpieczenie kapitatu 1
utrzymywanie bezpiecznych wskaznikow kapitalowych, ktore wspieratyby
dziatalnos$¢ operacyjng Grupy 1 zwigkszaly jej wartos¢ dla akcjonariuszy.

Grupa zarzadza strukturg kapitalowa 1 w wyniku zmian warunkéw ekonomicznych
wprowadza do niej zmiany. W celu utrzymania lub skorygowania struktury
kapitatowej, Grupa podejmuje decyzje na temat polityki dzwigni finansowej, sptaty
kredytéw i pozyczek, inwestycji 1 deinwestycji w aktywa, polityki dywidendowe;]
oraz, jesli wystapi taka mozliwos¢, emisji nowych akcji.

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2011 roku oraz w roku obrotowym
zakonczonym 31 grudnia 2010 roku nie wprowadzono zadnych zmian do zasad,
polityk i procesow.

Grupa monitoruje stan kapitalow stosujac wskaznik dzwigni, ktory jest liczony jako
stosunek kredytéw 1 pozyczek netto do warto$ci inwestycji w nieruchomosci
Zgodnie z polityka Grupy, wskaznik dzwigni powinien znajdowa¢ si¢ pomiedzy
40% 1 60%.

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010

Kredyty 1 instrumenty pochodne, po potraceniu Srodkow

pienieznych i depozytow 5.370.506 4.821.566
Nieruchomosci inwestycyjne, zapasy oraz aktywa przeznaczone do

sprzedazy 8.919865 9.393.059
Wskaznik zadtuzenia 60% 51.0%
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Wybrane dane finansowe w euro

Zgodnie z wymaganiami sprawozdawczymi nastgpujace dane finansowe Grupy
zostaly zaprezentowane w euro. Dane w euro zaczerpni¢to ze skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
sporzadzonego w euro.

w tysigcach euro 31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
roku roku
Przychody operacyjne 153.675 169.008
Zysk brutto z dziatalnos$ci operacyjne;j (58.444) (72.314)

Zysk z dziatalno$ci operacyjnej przed

opodatkowaniem i uwzglednieniem

przychodow/(kosztow) finansowych (231.2406) 110.598
Zysk za okres/ rok obrotowy przypisany

akcjonariuszom jednostki dominujacej (270.364) 41.936
Aktywa 2.309.708 2.728.428
Zobowigzania 1.586.058 1.675.570
Kapitat wlasny 723.650 1.052.858
Aktywa obrotowe 310.974 469.315
Zobowigzania krotkoterminowe 347.202 188.625
PLN / euro — kurs na dzien bilansowy 44168 3,9603
PLN / euro — kurs $redni za okres sprawozdawczy 4,1198 3,9946

Zdarzenia po dacie bilansowej

Nie wystapity zadne zdarzenia po dacie bilansowe;.

Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone przez Zarzad do

publikacji w dniu 2 marca 2012 roku.
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GRUPA KAPITALOWA GLOBE TRADE CENTRE
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakoviczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiqcach zlotych)

I. CZESC OGOLNA
1. Informacje ogolne

Jednostkg dominujaca w Grupie Kapitalowej (zwanej dalej ,.Grupa™ lub ,.Grupa Kapitalowa™)
jest Globe Trade Centre S.A. (,jednostka dominujaca™, ..Spotka™).

Jednostka dominujaca zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 9 grudnia 1996 roku
w wyniku przeksztalcenia Globe Trade Centre Spotka z ograniczong odpowiedzialnodcig
w spétke akcyjng. Globe Trade Centre Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia zostala
utworzona aktem notarialnym z dnia 25 stycznia 1994 roku.

Siedziba jednostki dominujacej miesci sig¢ w Warszawie, przy ul. Woloskiej 5.

Jednostka dominujaca jest emitentem papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art.
4 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002 r.
nr 1606/2002/WE w sprawie stosowania migdzynarodowych standardéw rachunkowosci
(Dz. Urz. WE L 243 z 11 wrzes$nia 2002 roku, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne,
rozdz. 13, t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.5 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (DzU. nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z pézn. zm. — ,ustawa
o rachunkowosci”) sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone
przez UE.

W dniu 13 listopada 2001 roku jednostka dominujaca zostala wpisana do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 000061500.

Jednostka dominujaca posiada numer NIP: 527-00-25-113 nadany w dniu 4 marca 1997 roku
oraz symbol REGON: 012374369 nadany w dniu 27 lutego 1997 roku.

Jednostka dominujaca nalezy do grupy kapitalowej GTC Real Estate Holding B.V.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci jednostki dominujacej jest:

*  Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wlasnymi lub dzierzawionymi (PKD 68.20 Z)

e Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek (PKD 70.11 Z)

e Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wlasny rachunek (PKD 68.10 Z)

e Posrednictwo w obrocie nieruchomosci (PKD 70.31 Z)

e Zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie (PKD 70.32 Z)

¢ Doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej i zarzadzania (PKD
74.14.A)

e Posrednictwo finansowe pozostale, gdzie indziej niesklasyfikowane (PKD 65.23.7)

e Dzialalnos¢ pozostalych organizacji czlonkowskich, gdzie indziej nie sklasyfikowana
(PKD 91.33 7)

* Wykonywanie robdt ogdlnobudowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkow
(45.21.A)

e Dzialalnos¢ pomocnicza finansowa, gdzie indziej niesklasyfikowana (67.13.7)

e Dzialalno$¢ holdingow (74.15.7)

e Dzialalnos¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego
(74.20.A)

e Dzialalno$¢ komercyjna pozostala, gdzie indziej niesklasyfikowana (74.87.B)
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za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tvsigcach =totvch)

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Zakres dzialalnosci podmiotéw zaleznych, wspolzaleznych i stowarzyszonych jest zwiazany
z dzialalnoscig jednostki dominujace;.

W dniu 31 grudnia 2011 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit 21.937
tysigcy zlotych. Kapital wlasny Grupy na ten dzien wynosil 3.196.215 tysiecy zlotych.

Dnia 19 lipca 2006 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie XIII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonal rejestracji zmiany struktury kapitatu
zakladowego Spolki polegajacej na podziale akcji w stosunku 1 do 10.

Zgodnie ze sprawozdaniem Zarzadu i raportami biezacymi publikowanymi przez Spoélke na
dzien 31 grudnia 2011 roku struktura wlasnosci kapitalu podstawowego jednostki dominujace;j

byta nastepujaca:
Wartos¢ Udziat w
llos¢ akcji Ilos¢ glosow nominalna kapitale
akeji podstawowym

GTC Real Estate Holding B.V., 60.882.815 60.882.815 6.088 27.75%
ING OFE 23.024.612 23.024.612 2.302 10,50%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 15.861.600 15.861.600 1.586 7,23%
Pozostali 119.603.963 119.603.963 11.960 54,52%
Razem 219.372.990 219.372.990 21.937 100%

Zgodnie ze sprawozdaniem Zarzadu i raportami biezacymi publikowanymi przez Spotke na
dzien 31 grudnia 2010 roku struktura wiasnosci kapitatu podstawowego jednostki dominujacej

byla nastepujaca:
Wartos¢ Udziat w
[los¢ akcji Ilos¢ glosow nominalna kapitale
akeji podstawowym

GTC Real Estate Holding B.V. 94.629.180 94.629.180 9.463 43,14%
Aviva OFE Aviva BZ WBK 15.000.000 15.000.000 1.500 6,84%
ING OFE 12.000.000 12.000.000 1.200 5.47%
Pozostali 97.743.810 97.743.810 9.774 44.56%
Razem 219.372.990 219.372.990 21.937 100%

W okresie sprawozdawczym kapitat podstawowy jednostki dominujacej nie zmienit sie.

W skiad Zarzadu jednostki dominujacej na dzien 2 marca 2012 roku wchodzili:

Piotr Kroenke
Erez Boniel

Mariusz Koztowski

Hagai Harel
Witold Zatonski

Jacek Wachowicz

Yovav Carmi

- Czlonek Zarzadu
- Czlonek Zarzadu
- Czlonek Zarzadu
- Czlonek Zarzadu
- Cztonek Zarzadu
- Czlonek Zarzadu
- Czlonek Zarzadu
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GRUPA KAPITALOWA GLOBE TRADE CENTRE
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiqcach ztotych)

3.1

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii mialy miejsce

nastegpujace zmiany w skladzie Zarzadu Spétki:

e Dnia 9 listopada 2010 roku Rada Nadzorcza jednostki dominujacej powotata pana Jacka
Wachowicza na Czlonka Zarzadu ze skutkiem na dzien 11 stycznia 2011 roku;

® Dnia 14 marca 2011 roku Rada Nadzorcza jednostki dominujacej podjela uchwale
powolujaca Yovava Carmi na stanowisko Czlonka Zarzadu ze skutkiem na dzien 14 marca
2011 roku.

Sklad Grupy Kapitalowej

Jednostki zalezne (bezposrednio i posrednio) i wspolzalezne bedace spotkami prawa
handlowego, wchodzace w sktad Grupy Kapitalowej na dziefi 31 grudnia 2011 roku, zostaly
wymienione w nocie 5 dodatkowych not objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Emst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na liste pod numerem 130.

Emst & Young Audit sp. z 0.0. w dniu 14 marca 2011 roku zostala wybrana przez Rade
Nadzorczg do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

Emnst & Young Audit sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident spelniaja, w rozumieniu art. 56
ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649, z pdézn. zm.), warunki do wyrazenia bezstronnej
i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Na podstawie umowy zawarte] w dniu 24 stycznia 2012 roku z Zarzadem jednostki
dominujacej przeprowadzilismy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na
podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby
umozliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako
calos¢. Nasze procedury nie obejmowaly uzupetniajacych informacji, ktére nie maja wplywu
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe traktowane jako catos¢.

Na podstawie naszego badania, z data 2 marca 2012 roku wydaliSmy opini¢ bieglego
rewidenta o nastepujacej tresci:
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakoviczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(w tysiqeach ztotveh)

,»Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Globe Trade Centre S.A.

1. Przeprowadzilismy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej Globe Trade Centre S.A. (,.Grupy™), w ktdrej jednostka dominujaca jest Globe
Trade Centre S.A. (..Spétka™) z siedziba w Warszawie, ul. Woloska 3, za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2011 roku, obejmujacego skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku, skonsolidowany rachunek zyskow i strat,
skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych dochodow, skonsolidowane sprawozdanie
ze zmian w Kapitale wlasnym, skonsolidowane sprawozdanie z przeplywéw pienieznych za
okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz dodatkowe noty
objasniajace (..zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe™).

2. Za rzetelnos¢ i jasnos¢ zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak
rowniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz za prawidfowos¢ dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad Spotki.
Ponadto Zarzad Spétki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani do zapewnienia, aby
zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci Grupy
speinialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz.U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z p6zn. zm. — ,ustawa o rachunkowosci™). Naszym
zadaniem bylo zbadanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz
wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach
zgodne z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie
1 jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa,
jak tez wynik finansowy Grupy.

3. Badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy
stosownie do postanowien:

s rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

o krajowych standardéow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalna pewnosé, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metoda wyrywkowg — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w
zalagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo rowniez
oceng poprawnosci przyjetych i stosowanych przez Grupe zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkow dokonanych przez Zarzad Spotki, jak i ogdlnej prezentacji zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas
badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calosé.

4. Naszym zdaniem zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

 przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dzialalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011
roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia 2011
roku;
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e sporzadzone zostalo zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE;

o jest zgodne z wplywajacymi na forme i tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych.

5. Zapoznalismy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spotki na temat dzialalnosci Grupy w okresie
od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (..sprawozdanie z dzialalno$ci™) i uznali$my,
ze informacje pochodzace z zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa
z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniaja odpowiednie
postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259, z p6zn. zm. - ,rozporzadzenie
w sprawie informacji biezacych i okresowych™).

6. Wydalismy réwniez w dniu 2 marca 2012 roku opini¢ z badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Globe Trade Centre S.A. za analogiczny okres,
sporzadzonego w jezyku angielskim zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE, w euro jako walucie
prezentacyjnej.”

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spoiki przeprowadziliSmy w okresie
od dnia 5 grudnia 2011 roku do dnia 9 grudnia 2011 roku oraz od dnia 23 stycznia 2012 roku
do dnia 2 marca 2012 roku, w tym w siedzibie jednostki dominujacej od dnia 5 grudnia 2011
roku do dnia 9 grudnia 2011 roku oraz od dnia 23 stycznia 2012 roku do dnia 2 marca 2012
roku.

3.2 Oswiadczenia otrzymane i dostepno$é danych

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzil swojg odpowiedzialno$¢ za rzetelno$¢ i jasnosé
skonsolidowanego sprawozdania finansowego jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie
z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz prawidlowosé
dokumentacji konsolidacyjnej. O$wiadczyl on, iz udostepnil nam wszystkie sprawozdania
finansowe jednostek objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, dokumentacje
konsolidacyjna oraz pozostale wymagane dokumenty oraz udzielil niezbednych wyjasnien.
Otrzymalismy réwniez pisemne o$wiadczenie z dnia 2 marca 2012 roku Zarzadu jednostki
dominujacej o:
o kompletnym ujgciu informacji w dokumentacji konsolidacyjne;j,
* wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, oraz
» ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen,
ktére nastapily po dacie bilansu do dnia zlozenia o§wiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujacej i objely wszelkie
zdarzenia mogace mie¢ wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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3.3 Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za poprzedni
rok obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2010 roku
zostalo zbadane przez Jarostawa Dac, kluczowego bieglego rewidenta nr 10138, dziatajacego
w imieniu Emst & Young Audit sp. z 0.0., numer ewidencyjny 130, z siedziba w Warszawie,
Rondo ONZ 1. Dzialajacy w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydat
o tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010
roku opini¢ bez zastrzezen. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku zostalo zatwierdzone przez Akcjonariuszy na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu 5 maja 2011 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakoficzony dnia 31 grudnia
2010 roku wraz z opinig bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sprawozdaniem z dzialalnosci Grupy zostato
zlozone w dniu 6 czerweca 2011 roku w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2010 roku,
skonsolidowany rachunek zyskow i strat, skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych
dochodoéw, skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym oraz skonsolidowane
sprawozdanie z przeptywow pienigznych za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2010 roku wraz
z opinig bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego,
w dniu 23 lutego 2012 roku zostaly zlozone do ogloszenia w Monitorze Polskim B.

4. Sytuacja finansowa

4.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Grupy
w latach 2009 - 2011, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w sprawozdaniach finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2010 roku i dnia
31 grudnia 2011 roku.

2011 2010 2009
suma bilansowa 10.201.519 10.805.393 10.774.077
kapital wiasny 3.196.215 4.169.631 4.152.282
wynik finansowy netto -1.467.196 113.446 -571.193
rentowno$¢ majatku (%) -14,4% 1,0% -5,3%
wynik finansowy netto x 100
suma aktywow
rentowno$¢ kapitalu wlasnego (%) -35,2% 2,7% -11,8%

wynik finansowy netto x 100

kapital wlasny na poczatek okresu
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rentowno$¢ netto sprzedazy (%)

wynik finansowy netto x 100

2011

2010

2009

przychody operacyjne

plynnos¢ — wskaznik plynnosci I

aktywa obrotowe ogdtem

zobowiazania krotkoterminowe
plynnos¢ — wskaznik plynnosci II1

$rodki pienigzne

zobowigzania krotkoterminowe
szybkos$¢ obrotu naleznosci

naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 365 dni

przychody operacyjne

okres splaty zobowiazan

zobowigzania z tytutu dostaw i ustug x 365
dni

koszty operacyjne

szybkos$¢ obrotu zapaséw

zapasy X 365 dm

koszty operacyjne

trwalo$¢ struktury finansowania (%)

(kapital wlasny + rezerwy i zobowiazania
dlugoterminowe) x 100

suma pasywow
obciazenie majatku zobowiazaniami (%)

(suma pasywow— kapital wlasny) x 100

suma aktywow

-231,7%

0,90

0,41

12 dni

350 dni

718 dni

85,0%

68,7%

16,8%

2.5

1,02

17 dni

283 dni

1010 dni

93,1%

61,4%

-84,4%

2,6

0.97

18 dni

417 dni

1075 dni

92,7%

61,5%
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2011 2010 2009
wskaznik inflacji:
srednioroczny 4.3% 2,6% 3,5%
od grudnia do grudnia 4.6% 3,1% 3,5%

4.2 Komentarz

Przedstawione wskaZniki wskazuja na nastepujace trendy:

- Rentownos$¢ majatku w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2011 roku wyniosta -14,4% i
spadla w stosunku do roku zakornczonego dnia 31 grudnia 2010 roku (1,0%) oraz spadia
w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2009 roku (-5,3%),

- Rentownos¢ kapitatu wlasnego w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2011 roku wyniosta
-35,2% i spadta w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2010 roku (2,7%) oraz
spadia w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2009 roku (-11,8%);

- Rentownos¢ netto sprzedazy w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2011 roku wyniosla
-231,7% 1 spadla w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2010 roku (16,8%)
oraz spadla w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2009 roku (-84,4%);

- Wskaznik plynnosci I w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2011 wyniost 0,9 i spadt
w poréwnaniu do lat zakonczonych dnia 31 grudnia 2010 roku oraz 31 grudnia 2009 roku,
kiedy wynosil odpowiednio 2,5 oraz 2,6;

- Wskaznik ptynnosci III w roku zakorniczonym dnia 31 grudnia 2011 roku wynidst 0,41
i spadt w stosunku do lat zakonczonych dnia 31 grudnia 2010 roku oraz 31 grudnia 2010
roku, kiedy wynosit odpowiednio 1,02 1 0,97;

- Wskaznik szybkosci obrotu naleznosci w roku zakoniczonym dnia 31 grudnia 2011 roku
wyniost 12 dni i spadt w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym dnia 31 grudnia 2010 roku
(17 dni) oraz spadt w poréwnaniu z rokiem zakonczonym dnia 31 grudnia 2009 roku
(18 dni);

- Wskaznik okresu splaty zobowiazan w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2011 roku
wyniost 350 dni i wzrést w porownaniu z rokiem zakoriczonym dnia 31 grudnia 2010 roku,
kiedy wynosit 283 dni oraz spadl w poréwnaniu z rokiem zakonczonym dnia 31 grudnia
2009 roku, kiedy wynosit 417 dni;

- Wskaznik szybkosci obrotu zapaséw w roku zakoniczonym dnia 31 grudnia 2011 roku
wynio6st 718 dni, podczas gdy w latach poprzednich zakoniczonych 31 grudnia 2010 oraz
31 grudnia 2009 wynosit on odpowiednio 1.0101 1.075 dni;

- Trwalos¢ struktury finansowania w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2011 roku
wyniosta 85,0% i spadfa w stosunku do lat zakorniczonych dnia 31 grudnia 2010 roku
(93,1%) oraz 31 grudnia 2009 roku (92,7%);

- Wskaznik obcigzenia majatku zobowiazaniami w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2011
wyniost 68,7% i wzrést w poréwnaniu do lat zakonczonych dnia 31 grudnia 2010 roku
oraz 31 grudnia 2009 roku, kiedy wynosil odpowiednio 61,4% 1 61,5%.
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4.3 Kontynuacja dzialalnosci

IL

Podczas naszego badania nic nie zwrocito naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie,
ze jednostka dominujaca nie jest w stanie kontynuowaé dzialalnosci przez co najmniej
12 miesigcy liczac od dnia 31 grudnia 2011 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nia dotychczasowej dziatalnosci.

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2011 roku zostalo sporzadzone przez Zarzad jednostki dominujacej przy zalozeniu
kontynuowania dzialalnosci przez jednostk¢ dominujaca, jednostki zalezne i wspbtzalezne
przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia 31 grudnia 2011 roku. Zarzad wskazat w tej
nocie przestanki, na podstawie ktérych uznal, ze zalozenie kontynuacji dziatalnosci jest
zasadne.

CZESC SZCZEGOLOWA

Kompletno$¢ i poprawnos$é¢ dokumentacji konsolidacyjnej

Podczas badania nie stwierdziliSmy mogacych mieé istotny wplyw na zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nieprawidlowosci dokumentacji konsolidacyjnej, ktore nie zostalyby
usunigte, w tym w zakresie spetnienia warunkow, jakim powinna odpowiadaé dokumentacja
konsolidacyjna (a w szczegOlnosci obejmujacych  wylaczenia dotyczace korekt
konsolidacyjnych).

Zasady i metody wyceny aktywoéw i zobowiazan oraz kapitalow wlasnych

Zasady (polityke) rachunkowosci Grupy oraz sposob wykazywania danych przedstawiono
w nocie 4 dodatkowych not objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

3. Charakterystyka skladnikéw skonsolidowanego sprawozdania finansowego

3.1

3.2

Struktura aktywoéw, zobowiazan i kapitalow wlasnych Grupy zostala przedstawiona
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa zgodne z dokumentacjg
konsolidacyjna.

Wartos¢ firmy z konsolidacji oraz sposéb dokonywania odpisow

Sposob ustalenia wartosci firmy z konsolidacji, zasady oceny utraty wartosci oraz dokonane
odpisy z tytutu utraty wartosci za rok obrotowy i do dnia bilansowego przedstawiono w nocie
4 dodatkowych not objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Kapital wlasny, w tym udzialy niekontrolujace

Wykazany stan kapitalow wlasnych, w tym udzialéw niekontrolujacych jest zgodny
z dokumentacja  konsolidacyjng  iodpowiednimi dokumentami prawnymi. Udzialy
niekontrolujace na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosity (90.981) tysiecy zlotych. Udzialy
niekontrolujace zostaty ustalone prawidtowo i sa zgodne z dokumentacja konsolidacyjna.
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3.3

4.1

4.2

Dane dotyczace Kkapitaléw wiasnych przedstawiono w nocie 23 dodatkowych not
objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Rok obrotowy

Sprawozdania finansowe, bedace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitalowej zostaly
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku i obejmuja dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.

Wylaczenia konsolidacyjne

Wylaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowiazan) oraz obrotéow
wewngtrznych (przychodow i kosztéw) jednostek objetych konsolidacja

Dokonane wylaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowiazan) oraz obrotéw
wewnetrznych (przychodéw i kosztéw) jednostek objetych Kkonsolidacja sa zgodne
z dokumentacja konsolidacyjna.

Wylaczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja,
zawartych w wartosci aktywow oraz z tytulu dywidend

Dokonane wylaczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja
zawartych w wartosci aktywow oraz z tytutu dywidend sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

Sprzedaz calosci lub czesci udzialéw (akcji) w jednostce podporzadkowanej

W roku obrotowym Grupa nie sprzedala udzialéw w jednostkach podporzadkowanych. W roku
obrotowym Grupa sprzedala udzialy w Rodamco CHI, jednostce wspo6lkontrolowanej, bedace;j
wlascicielem centrum handlowego ,,Galeria Mokotéw™.

Skutki sprzedazy udzialéw w Rodamco CHI zostaly wykazane w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy zgodnie z odpowiednimi dokumentami prawnymi
i z dokumentacja konsolidacyjna.

Pozycje ksztaltujace wynik dzialalnosci grupy

Charakterystyka pozycji ksztaltujacych wynik dzialalno$ci Grupy zostata przedstawiona
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony dnia 31 grudnia
2011 roku.

Slusznos¢ odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci
okreslonych w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej,
ktore zostaly zatwierdzone przez UE

W procesie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie mialy miejsca
odstepstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci.
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8. Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2011 roku sporzadzona zostala, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej zatwierdzonymi przez
Unie Europejska.

9. Sprawozdanie z dzialalnosci grupy

Zapoznali$my sie ze sprawozdaniem Zarzadu Spotki na temat dziatalnosci Grupy w okresie od
dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (.,sprawozdanie z dzialalnosci) i uznali$my, ze
informacje pochodzace z zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa z nim
zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniaja odpowiednie
postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebgdacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259, z p6zn. zm.).

10. Zgodnos¢ z prawem

UzyskalisSmy pisemne potwierdzenie od Zarzadu jednostki dominujacej, iz w roku
sprawozdawczym nie zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutow/
umow jednostek Grupy majace wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

11. WyKkorzystanie pracy specjalistow
W trakcie naszego badania korzystaliSmy z wynikéw prac zaangazowanych niezaleznych
specjalistow w zakresie wyceny nieruchomosci inwestycyjnych.

w imieniu
Ernst & Young Audit sp. z o.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewid. 130

Kluczowy Biegly Rewident

‘Kmm)w-— D-«-

Kb_.ljrosiaw Dac
iegly rewident

nr 10138

Warszawa, dnia 2 marca 2012 roku

Zll ErnsT & YOUNG 12/12



