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Punkt 1. Wprowadzenie

Globe Trade Centre S.A. ("GTC") jest podmiotem dominujacym Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre, kiorej dziatalnos¢
obejmuje budowe i wynajem powierzchni biurowej i handlowej oraz budowe i sprzedaz lokali mieszkalnych.

Grupa GTC jest wiodacym deweloperem w regionie CEE i SEE, obecnie dziata w Polsce, Rumunii, Chorwacji, Serbii,
Butgarii, Czechach, Rosji, na Stowacji, Wegrzech i Ukrainie. Grupa powstata w 1994 r. i prowadzi dziatalno$¢ na rynku
nieruchomosci od 19 Ilat.

Portfel nieruchomosci Grupy obejmuje: (i) nieruchomosci komercyjne, tj. ukoriczone budynki biurowe i parki biurowe oraz
centra handlowo-rozrywkowe (nieruchomos$ci komercyjne); (i) projekty mieszkaniowe; oraz (i) bank ziemi, fj.
niezabudowane dziatki.

Od powstania Grupa wybudowata okoto 950 tys. m kw. NRA powierzchni komercyjnej (biurowej i handlowej) i okoto 300 tys.
m kw. powierzchni mieszkalnej. Grupa sprzedata okoto 314 tys. m kw. NRA ukoriczonych nieruchomosci komercyjnych i
okoto 237 tys. m kw. powierzchni mieszkalne;.

Na date Raportu portfel Grupy w Polsce, Rumunii, na Wegrzech, Chorwacji, Serbii, Butgarii, Stowacji, Rosji obejmuje
nastepujace nieruchomosci:

e ukonczone nieruchomo$ci komercyjne o tacznej NRA wynoszacej okoto 613 tys. m kw., z czego proporcjonalny
udziat Grupy wynosi 549 tys. m kw, NRA (tacznie z aktywami przeznaczonymi na sprzedaz);

e wybudowane mieszkania i domy o tacznej powierzchni mieszkalnej 63 tys. m kw; oraz

e grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng o szacunkowej powierzchni okoto 1,2 miliona m kw. i pod
zabudowe mieszkaniowg o szacunkowej powierzchni okoto 618 tys. m k kw.

Ponadto Grupa prowadzi dziatalno$¢ w Czechach, poprzez spétke stowarzyszona. Proporcjonalny udziat Grupy w aktywach

w Czechach wynosi okoto 27 tys. m kw. NRA w dwdch budynkach biurowych i centrum handlowym. Grupa jest rowniez
wspotwiascicielem dziatki o powierzchni okoto 140 tys. m kw. potozonej na Ukrainie, w ktdrej proporcjonalny udziat Grupy
wynosi okoto 70 tys. m kw.

Nieruchomosci komercyjne Grupy obejmuja nieruchomosci biurowe oraz handlowe, kiére stanowig okoto 72% catkowitej
wartosci ksiegowej portfela Grupy na dzien 31 grudnia 2012 r. Dodatkowo 2% catkowitej wartosci ksiegowej portfela Grupy
na dzien 31 grudnia 2012 r. stanowity aktywa przeznaczone na sprzedaz. Ukonczone nieruchomo$ci Grupy na trzech
najwiekszych rynkach, tj. w Polsce, Rumunii i Chorwacji stanowig odpowiednio 42%, 15% i 13% catkowitej wartosci portfela
nieruchomosci Grupy.

Akcje GTC notowane sg na GPW w Warszawie i wchodzg w sktad indeksu WIG20 od 20 wrze$nia 2004 r. Akcje Spotki
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 spétek z sektora nieruchomosci na Swiecie
oraz FTSE EPRA/NAREIT Emerging Index.

Siedziba Spotki Globe Trade Centre S.A. znajduje sie w Warszawie, przy ulicy Wotoskiej 5.

W sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci Spétki Globe Trade Centre S.A odwotania do Spétki dotyczg Globe Trade Centre
S.A., a wszystkie odwotania do Grupy lub Grupy Kapitatowej stosuje sie do Globe Trade Centre S.A. oraz jej spotek
zaleznych, podlegajacych konsolidacji w sprawozdaniu finansowym. Wyrazenia takie jak "Akcje" odnoszg sie do akcii
Globe Trade Centre S.A., ktore zostaty wprowadzone do publicznego obrotu na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w
Warszawie w maju 2004 r. i sg oznaczone kodem PLGTC0000037; “Obligacje”, “Instniejace Obligacje” odnoszg sie do
obligacji wyemitowanych przez spotke Globe Trade Centre S.A. w 2007 r. i 2008 r.; “Nowe Obligacje” odnoszg sie do
obligacji wyemitowanych przez spétke Globe Trade Centre S.A. w roku 2012 oraz wprowadzonych na rynek alternatywny
w grudniu 2012 r. i styczniu 2013 r. odpowiednio pod kodami PLGTC0000144 i PLGTC0000151; "Raport" odnosi sie do
Sprawozdania z dziatalnosci Spétki przygotowanego zgodnie z art. 91 Pk 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych
oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim; ,Akcje Serii I” odnosi sie do 100.000.000 akcji zwyktych Spotki na okaziciela serii | 0 wartosci nominaine;
0,10 PLN kazda wyemitowanych przez Spétke zgodnie z uchwatg Walonego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 16



kwietnia 2012 r. i oferowanych w ofercie publicznej, ktéra odbyla sie w czerwcu 2012 r.; ,CEE” odnosi sie do grupy krajow
lezacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (. Czech, Polski, Stowacji i Wegier); ,SEE” odnosi sie do grupy krajow
lezacych w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej (. Butgarii, Chorwacji, Rumunii i Serbii); ,NRA” ,NLA", ,powierzchnia
najmu netto” odnosi sie do miary powierzchni bedacej podstawa dla okre$lenia wartosci nieruchomosci przez
rzeczoznawcow majgtkowych w wycenach. Dla nieruchomo$ci komercyjnych, powierzchnia najmu netto to cata
powierzchnia nieruchomosci, za ktorg najemcy danej nieruchomosci ptacg czynsz, lub przeznaczona pod wynajem.
Szczegotowe zasady obliczania NRA moga sie rozni¢ pomiedzy poszczegdlinymi nieruchomosciami ze wzgledu na rézng
metodologie i standardy na poszczegdlnych rynkach geograficznych, w ktorych Grupa prowadzi dziatalnosc;
,Nieruchomosci komercyjne” odnoszg sie do nieruchomosci biurowych oraz handlowych, tzn. nieruchomosci ktére
przynosza przychody z czynszu; ,PLN” lub ,zt" odnosi si¢ do waluty obowigzujacej na terenie Rzeczpospolitej Polskiej; €,
"EUR" lub "euro" odnosi sie do wspolnej waluty Paristw Cztonkowskich uczestniczacych w Trzecim Etapie Europejskie;
Unii Gospodarczej i Walutowej Traktatu Ustanawiajacego Wspélnote Europejska, wraz z pdzniejszymi zmianami.

Prezentacja informacji finansowych

Jesli nie wskazano inaczej, informacje finansowe przedstawione w raporcie zostaty sporzadzone zgodnie z Ustawg o
rachunkowosci.

Wszystkie dane finansowe zawarte w niniejszym dokumencie, z wyjatkiem danych dotyczacych nieruchomosci, wyrazone sg
w tysigcach PLN o ile nie zaznaczono inaczej. Do niektérych informacji finansowych w tym Raporcie zastosowano
zaokraglenia. W rezultacie, niektore podane wartosci liczbowe podane jako sumy w niniejszym Raporcie moga nie by¢
doktadng agregacjq 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 2012 r.

Dane branzowe i rynkowe

W niniejszym Raporcie Spotka podaje informacje dotyczace jej dziatalnosci i rynkdw na ktérych dziata Grupa i na ktérym
dziatajg jej konkurenci. Informacje dotyczace rynkow, ich potencjatu, sytuacji makroekonomicznej, obtozenia, czynszéw i
innych danych branzowych dotyczacych dziatalnosci Grupy i rynkow, na ktérych dziata Grupa, sktadajg si¢ z danych i
raportow sporzadzanych przez réznych osoby trzecie i wewnetrzne oszacowania Grupy.

Spétka uwaza, ze publikacje branzowe na ktorych sie opiera, badania i prognozy sa wiarygodne ale nie przeprowadzita ona
ich niezaleznej weryfikacji i nie moze zagwarantowa¢ ich doktadnosci i kompletnosci.

Ponadto w wielu przypadkach Spétka zamieScita w tym Raporcie o$wiadczenia dotyczace branzy, w ktérej dziata poprzez
swoje spotki zalezne, w oparciu 0 wiasne doSwiadczenia i badanie warunkéw rynkowych. Spétka nie moze zagwarantowa,
ze zalozenia te prawidtowo odzwierciedlajg wiedze Spétki na temat rynkéw na ktérych dziata Grupa. Wewnetrzne badania
Grupy nie zostaty zweryfikowane przez niezalezne zrodta.

Zastrzezenia

Raport ten moze zawiera¢ stwierdzenia odnoszace sie do przysztych oczekiwan dotyczacych dziatalnosci Spétki i Grupy, jej
sytuacji finansowej i wynikéw dziatalno$ci. Mozna znalez¢ te stwierdzenia poprzez odniesienie do stéw takich jak "moze",
"bedzie", "oczekiwac", "przewidywac", "wierzy¢", "szacowaé" oraz podobnych, w niniejszym sprawozdaniu. Ze swojej natury
stwierdzenia wybiegajace w przyszto$¢ sg przedmiotem wielu zatoZen, ryzyka i niepewno$ci. W zwigzku z tym, rzeczywiste
wyniki mogg sie znacznie rozni¢ od tych, ktdre s sugerowane lub wnioskowane w wypowiedziach prognozujgcych. Spétka

ostrzega czytelnikéw, zeby nie polegali na takich stwierdzeniach, ktore s aktualne tylko na dzien niniejszego sprawozdania.

Powyzsze zastrzezenia powinny by¢ rozpatrywane w zwigzku z wszelkimi pdzniejszymi pisemnymi lub ustnymi
wypowiedziami prognozujacym, ktdre mogg zostaé ogtoszone przez Spétke lub osoby wystepujace w jej imieniu. Spotka nie
podejmuje zobowigzania do przegladu lub potwierdzenia oczekiwan analitykéw lub oszacowan lub do publikacii



jakichkolwiek zmian wszelkich wypowiedzi prognozujacych w celu odzwierciedlenia zdarzen lub okoliczno$ci wystepujacych
po dacie niniejszego Sprawozdania.

Spotka publikuje istotne czynniki ryzyka, ktére mogg spowodowac, ze jej rzeczywiste wyniki bedg sie znacznie réznic od jej
oczekiwan w Punkcie 3 "Kluczowe czynniki ryzyka", Punkcie 5 "Omowienie danych operacyjnych i finansowych" i w innych
migjscach w niniejszym Sprawozdaniu. Powyzsze ostrzezenia dotyczg wszystkich wypowiedzi opublikowanych przez Spotke
lub osoby dziatajace w imieniu Spétki. Gdy Spotka wskazuje, ze zdarzenie, warunki i okoliczno$ci moga lub mogtyby mie¢
negatywny wptyw na Spétke, oznacza to wptyw na jej dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Punkt 2. Wybrane dane finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane historyczne dane finansowe Spétki za 12 miesiecy zakoriczone 31 grudnia 2012 r. i
2011 r. Historyczne informacje finansowe powinny by¢ interpretowane w potaczeniu z Punktem 5 "Omédwienie danych
operacyjnych i finansowych" oraz z jednostkowym sprawozdaniem finansowym za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia
2012 r. (tgcznie z jego notami). Spdtka prezentuje dane finansowe zgodnie z Ustawg o rachunkowosci pochodzace ze
zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2012 r.

Wybrane pozycje sprawozdan finansowych wyrazone w Euro zostaty przeliczone wedtug nastepujacych zasad:

e poszczegdlne pozycje aktywow i pasywdw za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2012 r. — wedtug Sredniego
kursu NBP ogtoszonego na 31 grudnia 2012 r. — 4,0882 zlotych / EUR;

e poszczegdlne pozycje aktywow i pasywdw za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2011 r. — wedtug $redniego
kursu NBP ogtoszonego na 31 grudnia 2011 r. — 4,4168 zlotych / EUR;

e poszczegdlne pozycje rachunku zyskoéw i strat oraz rachunku przeptywu Srodkéw pienieznych za dwanascie miesiecy
2012 r. wedtug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng $rednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski
na ostatni dzier kazdego zakoriczonego miesigca okresu od 1 stycznia 2012 r. do 31 grudnia 2012 r. — 4,1819 ztotych
/ EUR;

e poszczegdlne pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywu $rodkéw pienieznych za dwanascie miesiecy
2011 r. wedtug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng $rednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski
na ostatni dzier kazdego zakoriczonego miesigca okresu od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. — 4,1401 ztotych
/ EUR.

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

Za okres 12 miesiecy zakoniczony 31 grudnia

2012r. 2011r.
(w tys.) PLN EUR PLN EUR
Rachunek wynikow
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i
materiatow 19.386 4.636 20.146 4.866
Zysk (strata) z dziatalnoSci operacyjnej (33.922) (8.112) (24.852) (6.002)
Zysk (strata) brutto 199.910 47.804 15.055 3.636
Zysk (strata) netto (476.945) (114.050) (1.042.722) (251.858)
Srednia wazona liczba wyemitowanych akcji zwyktych (nie
wtys.) 319.372.990  319.372.990 219.372.990  219.372.990
Skonsolidowane przeptywy srodkéw pienieznych
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej (30.840) (7.375) (64.969) (15.693)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej 08.896 23.649 128.902 31.135
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowej 162.749 38.917 (76.780) (18.545)
Przeptywy pieniezne netto, razem 230.805 55.191 (12.847) (3.103)



Skonsolidowany bilans

Aktywa facznie 4.384.765 1.072.542 4.920.634 1.114.073
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1.323.101 323.639 1.664.853 376.937
Zobowigzania diugoterminowe 794.467 194.332 1.412.553 319.814
Zobowigzania krotkoterminowe 424.244 103.773 119.619 27.083
Kapitat wiasny 3.061.664 748.903 3.255.781 737.135
Kapitat zaktadowy 31.937 7.812 21.937 4.967

Punkt 3. Gtéwne czynniki ryzyka

W zwiazku z tym, iz dziatalno$¢ Spétki ograniczona jest do wykonywania swoich zadan poprzez podmioty zalezne, w
ktérych Spoétka posiada akcje i udzialy wyceniane metoda praw wiasnosci, ponizszy opis czynnikow ryzyka jest
opisem czynnikow ryzyka tych podmiotow.

Czynniki Ryzyka zwiazane z dziatalnoscia Grupy

Dziafalno$¢ Grupy podlega wplywom globalnego kryzysu finansowego i moze im nadal podlega¢ w przypadku
kontynuacji osfabienia sytuacji gospodarczej w krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢

Globalny kryzys na rynkach finansowych wplynat na sytuacje wielu instytucji finansowych i 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 przedsiebiorcow oraz wzrost oprocentowania kredytow
bankowych. Zmniejszenie wydatkéw konsumenckich wplywa na dziatalno$¢ najemcéw Grupy co powoduje w przypadku
niektérych projektow Grupy ztozenie przez duza cze$¢ najemcow wnioskow dotyczacych czasowych lub statych obnizek
czynszu. W szczegolnosci, czes¢ bankéw finansujgcych dziatalnos¢ Grupy, zaprzestata udzielania nowego finansowania
spotkom z sektora nieruchomosci. Wszystkie te czynniki wptywaja na rynek nieruchomosci i spowodowaty obnizenie wartoSci
nieruchomo$ci.

Kryzys na rynkach finansowych spowolnit tempo rozwoju gospodarczego w wielu krajach na $wiecie, takze w Chorwaciji,
Rumunii, Bulgarii oraz w innych krajach, w ktérych Grupa prowadzi swojgq dziatalnos¢. Skutkiem spowolnienia
gospodarczego byto réwniez ograniczenie popytu na nieruchomosci, co istotnie wptyneto na zdolno$¢ Grupy do sprzedazy
lub wynajmu powierzchni w ukoriczonych obiektach przy zachowaniu oczekiwanych stop 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 nieruchomosci, miato wptyw
na wyniki dziatalnosci Grupy. Pogorszenie ogoéinych 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¢ mozliwosci 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$¢ Grupy w
inny sposob, przyktadowo spowodowaé upadto$¢ najemcéw lub instytucji finansowych zapewniajacych finansowanie Grupy.
Kazde z tych zdarzeh moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci oraz
cene Akgji.

Cykliczno$é rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci jest rynkiem cyklicznym. W rezultacie liczba projektéw ukonczonych przez Grupe byta rézna w
poszczegdlnych latach, w zalezno$ci od, miedzy innymi, ogéinych czynnikéw makroekonomicznych, zmian demograficznych
dotyczacych okreslonych obszaréw miejskich, dostepnosci finansowania oraz cen rynkowych istnigjacych i nowych
projektow. Co do zasady, rosnacy popyt przyczynia sie do wzrostu oczekiwan co do realizowanego zysku oraz wigksze;
liczby nowych projektéw, jak rowniez do wzrostu aktywnos$ci ze strony konkurentdw Grupy. Ze wzgledu na znaczny czas
pomiedzy podjeciem decyzji o rozpoczeciu budowy projektu a terminem jego faktycznej realizacii, cze$ciowo wynikajacym z
dtugotrwatej procedury pozyskiwania wymaganych zezwoleri od administracji publicznej oraz czasu budowy, istnieje ryzyko,
Ze z chwilg zakoriczenia projektu rynek bedzie nasycony a inwestor nie bedzie mdgt wynaja¢ ani sprzedaé 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. Wszystkie te okolicznosci mogg wywrzec¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalno$ci oraz cene Akgji.

Miejsca, w ktorych znajdujq sie nieruchomo$ci Grupy sq 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. Upadiosci, zamkniecia
lub wyprowadzki duzych spotek lub spétek z poszczegoinych lub kilku sektorow na skutek niekorzystnych wydarzen, lub z
innych powodow, moze mie¢ niekorzystny wptyw na rozwdj 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 doprowadzi¢ do utraty przychodéw z czynszu, wynikajace z braku mozliwosci zaptaty
czynszu w catosci lub w czesci przez cze$¢ najemcow, jak rowniez spowodowaé spadek wartosci rynkowej nieruchomosci
Grupy, co moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci oraz cene Akgii.

Wartosci podane w skonsolidowanym bilansie i rachunku zyskéw i strat Grupy mogq podlegac istotnym wahaniom
warto$ci godziwej ze wzgledu na aktualizacje wyceny nieruchomosci

Nieruchomosci Grupy generujace dochdd oraz obiekty w budowie sg poddawane pétrocznej, niezaleznej aktualizacji wyceny,
dokonywanej zgodnie z zasadami rachunkowosci Grupy. Tym samym, zgodnie z zasadami opisanymi w MSR 40
,Nieruchomosci Inwestycyjne”, przyjetym przez UE, wszelki wzrost lub obnizenie warto$ci nieruchomosci rozpoznawane sg
jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat Spotki za okres, w ktérym wystepuje
aktualizacja. Ponadto nieruchomosci inwestycyjne w budowie, ktdrych wartosci godziwej nie mozna okresli¢ w sposéb
wiarygodny, sg wyceniane wedtug kosztu historycznego pomniejszonego o skumulowane odpisy z tytutu utraty wartosci,
jednakze, sg one testowane na utrate warto$ci przynajmniej raz na pot roku Jesli kryteria utraty wartosci zostang spetnione,
zysk lub strata sg zapisywane w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat Spétki.

W zwigzku z powyzszym, Grupa moze odnotowywac znaczace zyski i straty niepieniezne w poszczegdlnych okresach w
zalezno$ci od zmian warto$ci godziwej jej nieruchomosci, bez wzgledu na to, czy nieruchomoéci takie zostang sprzedane,
czy tez nie. Przyktadowo, Grupa poniosta znaczna strate w zwigzku z aktualizacjg wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w
ciggu roku obrotowego zakoriczonego 31 grudnia 2012 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 przysztodci. W
przypadku wystapienia znacznego obnizenia wartosci godziwej nieruchomos$ci Grupy w diuzszym horyzoncie czasowym,
moze to mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowa, wyniki dziatalnosci oraz cene Akgji.

Wycena nieruchomosci Grupy jest z natury niepewna i moze by¢ nieprecyzyjna; ponadto wyceny podlegajq
wahaniom

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

Wycena nieruchomo$ci jest z natury subiektywna i niepewna poniewaz dokonywana jest na podstawie zatozen, ktére moga
rézni¢ sie od rzeczywistych przysztych zdarzen. Przyktadowo, Raporty z Wyceny zostaty sporzadzone na podstawie
okre$lonych prognoz i zatozeh dotyczacych rynku nieruchomosci w regionach, w ktorych Grupa prowadzi swojg dziatalno$é.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych ustalana jest raz na pét roku, (tj. na dzien 30 czerwca i 31 grudnia kazdego
roku) przez niezaleznych rzeczoznawcdéw na podstawie zdyskontowanych oczekiwanych przeptywow pienigznych z
nieruchomosci inwestycyjnych przy wykorzystaniu stawek dyskontowych majgcych zastosowanie do danego lokalnego rynku
nieruchomoéci lub, w przypadku czesci nieruchomosci inwestycyjnych, przy zastosowaniu metody poréwnawczej. Niezalezni
rzeczoznawcy nie sporzadzajg jednakze wycen na dzien 31 marca i 30 wrzesnia kazdego roku, ktdre to wyceny sg
weryfikowane wewnetrznie oraz, jezeli jest to konieczne, aktualizowane przez Zarzad.

Nie ma pewnosci, ze wyceny nieruchomosci Grupy (niezabudowanych, w trakcie realizacji oraz zakonczonych) bedq
odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy, ani ze zostanie osiggnieta szacowana stopa kapitalizacji i zrealizowany
zostanie zaktadany roczny przychod z wynajmu nieruchomosci, jak réwniez tego, ze wyceny nie zostang zakwestionowane



przez, migdzy innymi, organy regulacyjne. Prognozy mogq okaza¢ sie nieprawidtowe z powodu ograniczonej ilodci oraz
jako$ci publicznie dostepnych danych i badan dotyczacych Polski oraz pozostatych rynkéw, na ktoérych Grupa prowadzi
dziatalno$¢ w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi. Dodatkowym czynnikiem wplywajacym na wycene oraz w szczegdlnosci
na planowanie projekiéw, s koszty budowy, szacowane przez Grupe i okre$lane na podstawie aktualnych cen oraz
prognozowanych kosztéw budowy w przysztosci, podczas gdy faktyczne koszty mogq okaza¢ sie odmienne.

Jezeli prognozy i zalozenia stanowigce podstawe dokonanych wycen nieruchomosci w portfelu Grupy okazg sie
nieprawidtowe, rzeczywista wartos¢ nieruchomosci w portfelu Grupy moze istotnie rézni¢ sie¢ od wskazanej w Raportach
Wyceny. Nieprawidtowe wyceny nieruchomos$ci Grupy oraz wahania wycen moga wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowg lub wyniki dziatalnosci Grupy.

Ponadto spadek wartoSci nieruchomosci stanowigcych aktywa Grupy moze réwniez negatywnie wpltynaé na zobowigzania
Grupy do utrzymywania zatozonego wspotczynnika wartosci kredytu do warto$ci nieruchomosci (tzw. loan-to-value ratio —
LTV), w ramach umow finansowania projektéw zawartych przez Grupe oraz pogorszy¢ zdolno$¢ Grupy do pozyskania i
obstugi finansowania bankowego. Kazde z tych zdarzeh moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnosci oraz na ceng Akgji.

Wysoki poziom zadtuzenia Grupy i koszty jego obstugi moga znaczqco wzrosnaé, wywotujac negatywne skutki dla
jej dziatalnosci, sytuacji finansowej lub wynikéw dziafalnosci

Grupa obecnie posiada, wysoki poziom zadtuzenia i wysokie koszty obstugi dlugu. Na dzien 31 grudnia 2012 r. taczny
poziom skonsolidowanego biezacego zadtuzenia netto i zadtuzenia dtugoterminowego Grupy wynosit 1.205 min EUR. Grupa
przewiduje, ze wysoki poziom zadtuzenia moze utrzymywac sie w przewidywalnej przysztosci.

Wysoki poziom zadtuzenia Grupy moze mie¢ istotne konsekwencje dla inwestoréw, w tym w szczegdinosci:

e zwiekszenie podatnosci na spowolnienie w dziatalnosci Grupy lub na ogélne niekorzystne warunki panujace w
gospodarce i w branzy, w tym niekorzystne warunki gospodarcze w krajach, w ktérych Grupa prowadzi swojq
dziatalnos¢, przy jednoczesnym zmniejszeniu elastyczno$ci reakcji na takie spowolnienie;

e ograniczenie zdolnoci Grupy do pozyskania finansowanie przysztych przedsiewzie¢, naktadow inwestycyjnych,
wykorzystywania okazji, przeje¢ lub innych ogdlnych celéw korporacyjnych oraz wzrost kosztow przyszlego
finansowania;

e  Grupa moze by¢ zmuszona do zbycia nieruchomosci w celu umozliwienia wypetnienia zobowigzan finansowych, w tym
zobowigzan z uméw kredytowych;

e  konieczno$¢ przeznaczania znacznej czeSci przeplywoéw pienieznych z dziatalnoci operacyjnej Grupy do sptaty
kapitatu i odsetek, co oznacza, ze przeptywy te nie bedg mogly zosta¢ wykorzystane na finansowanie dziatalnosci,
naktadéw inwestycyjnych, przejec lub innych celdw korporacyjnych Grupy;

e ograniczenie elastycznosci Grupy przy planowaniu lub reagowaniu na zmiany w jej dziatalno$ci, otoczeniu
konkurencyjnym i na rynku nieruchomo$ci; oraz

e niekorzystna pozycja rynkowa Grupy w stosunku do jej konkurentow, ktérzy maja nizsze zadtuzenie.

Zarowno kazde z powyzszych, jak i inne zdarzenia mogg miec istotny, niekorzystny wptyw na zdolno$¢ Grupy do realizacji je]
zobowigzan.

Ponadto Grupa moze zaciggna¢ dodatkowe zadtuzenie w przyszitosci. Zaciggnigcie dodatkowego zadtuzenia zwiekszytoby
ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia Grupy. Moze to wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnoSci oraz na cene Akgji.

Niektére czynniki mogaq utrudni¢ Grupie mozliwos$¢ sprzedazy jej nieruchomosci na korzystnych warunkach

Sprzedaz nieruchomosci to zazwyczaj ztozony i dtugotrwaty proces. Jednakze, w pewnych okoliczno$ciach szybka sprzedaz
jednej lub kilku nieruchomosci przez Grupe moze by¢ dla niej korzystna. Przyktadowo, Grupa moze zdecydowac sie na
sprzedaz w krotkim terminie, jezeli uzna, Zze warunki rynkowe sg optymalne lub jezeli zwrdci sie do niej podmiot
zainteresowany nabyciem okreslonej nieruchomosci na warunkach atrakcyjnych finansowo. Jednakze, mozliwo$¢ szybkiej
sprzedazy nieruchomosci Grupy moze zosta¢ ograniczona przez czynniki lezace poza kontrolg Grupy. Nieruchomosci Grupy



mogg stanowi¢ zabezpieczenie udzielone podmiotom zapewniajgcym finansowanie, co moze dodatkowo ograniczaé lub
opdzniaé ich zbywalno$¢ poprzez konieczno$¢ uzyskania zgody podmiotu udzielajacego finansowania. Kilka projektow
Grupy jest takze przedmiotem wspdtwlasno$ci w ramach wspoinych przedsiewzie¢ z osobami trzecimi, a tym samym moze
podlega¢ prawnym lub umownym ograniczeniom zbywalno$ci, takim jak prawo pierwokupu, prawo dotgczenia sie do
sprzedazy (ang. tag-along) albo wymég uzyskania tacznej zgody na takag sprzedaz. Ograniczenia te moga negatywnie
wplynaé na zdolnos¢ Grupy do realizacji transakcji i generowania srodkéw pienieznych w miare zapotrzebowania na nie,
poprzez terminowg sprzedaz swoich projektow po korzystnych cenach oraz do zréznicowania swojego portfela w odpowiedzi
na warunki ekonomiczne lub inne warunki mogace mie¢ wptyw na warto$¢ nieruchomosci. Jezeli Grupa nie bedzie miata
mozliwosci sprzedazy konkretnego obiektu w odpowiednim czasie, moze nie zdota¢ zapewni¢ przeptywdw pienieznych
niezbednych do finansowania biezacej dziatalnosci, nie dokona¢ inwestycji w nowe projekty albo nie wykorzysta¢
korzystnych warunkéw gospodarczych lub zredukowaC wptywu niekorzystnych warunkdw gospodarczych, gdyby takie
powstaty, co moze miec istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci lub cene Akciji.

Grupa moze nie zdofa¢ zrealizowac strategii rozwoju dziafalnosci

Strategia Grupy jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej jako$ci, przyjaznych $rodowisku
nieruchomosci komercyjnych i biurowych w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze na dywersyfikacji portfela nieruchomosci
Grupy, koncentrujac sie na Polsce i gtéwnych krajach regionu CEE oraz na wybranych krajach SEE. Grupa moze nie
osiggna¢ swoich kluczowych celdw w najblizszych latach z powodu trudnych warunkdw rynkowych i braku zasobdéw
kapitatowych potrzebnych do ekspansji, ktére mogtyby doprowadzi¢ do utraty przez Grupe jej ugruntowanej pozycji w branzy
nieruchomosci w regionie CEE. Powyzsze czynniki moga mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnosci Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki operacyjne i cene Akciji.

Jezeli wymagane prawem decyzje o warunkach zabudowy, pozwolenie na budowe lub inne wymagane zgody nie
zostang uzyskane w terminie lub w ogéle, moze to opdzni¢ lub uniemozliwié¢ realizacje niektorych projektéw Grupy

Grupa nie moze zagwarantowac, ze wszelkie pozwolenia, zgody lub decyzje wymagane od organdw administracji publicznej
w zwigzku z istniejgcymi lub nowymi projektami deweloperskimi zostang uzyskane w terminie, lub Ze zostang uzyskane w
ogble, ani ze posiadane obecnie lub otrzymane w przysztoSci pozwolenia, zgody lub decyzje nie zostang cofniete.
Przykladowo, 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
nieruchomos$ci w celach komercyjnych wymaga albo nowego miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego
(,MPZP”), albo decyzji o warunkach zabudowy. Przyjecie zmienionego MPZP albo wydanie korzystnego pozwolenia na
budowe nie moze zosta¢ zagwarantowane, a Grupa miata juz w przesziosci trudno$ci przy wprowadzaniu zmian do MPZP,
jak réwniez przy uzyskiwaniu wspomnianych zezwolen. Dodatkowo organizacje spoteczne i organizacje zajmujace sie
ochrong $rodowiska, a takze witasciciele nieruchomosci sasiednich oraz okoliczni mieszkaricy mogg podejmowac dziatania
zmierzajace do uniemozliwienia uzyskania wymaganych pozwolen, zezwolen lub decyzji. Na przyktad, Grupa nie byla w
stanie rozpocza¢ budowy centrum handlowego w Bukareszcie z powodu opdznieh w procesie uzyskiwania wymaganego
pozwolenia na zagospodarowanie przestrzenne.

Co do zasady, Grupa nabywa grunty z przeznaczeniem na konkretne cele i do realizacji konkretnych projektow. W
niektorych przypadkach nabywa jednak nieruchomosci, co do ktérych zachodzg jedynie przestanki, ze bedzie je mozna
wykorzysta¢ w okreslony sposdb. W takich sytuacjach konieczne moze by¢ przyjecie nowego MPZP lub uzyskanie
odpowiedniej decyzji o warunkach zabudowy. MozZliwe jest jednak, ze Grupa bedzie dazyta do zmian w niektérych
projektach, tak aby wykorzystac je w bardziej efektywny sposob, a wprowadzenie takich zmian moze okazac sie niemozliwe,
ze wzgledu na trudno$ci w uzyskaniu wymaganych pozwolen i decyzji.

Jezeli Grupa nie bedzie w stanie uzyska¢ wymaganych pozwolen i decyzji w odpowiednim czasie albo w ogdle, realizacja e
projektéw zostanie opdzniona lub zaniechana, co moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$é¢, sytuacje
finansowg, wyniki dziatalnosci oraz cene Akcji.

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

Jedng z istotnych cze$ci dziatalnosci Grupy jest aktywne zarzadzanie majatkiem, co obejmuje zarzadzanie wspotczynnikiem
niewynajetych powierzchni i poziomem czynszu oraz warunkami zawieranych uméw najmu dla wszystkich nieruchomosci
komercyjnych, a takze kompletowaniem pozadanej grupy najemcéw (ang. fenant mix) w przypadku nieruchomosci
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handlowych. Wspomniane dziatania majg szczegdlne znaczenie w stosunku do duzych nieruchomosci komercyjnych Grupy,
takich jak np. Galeria Kazimierz, Galeria Jurajska, City Gate i Avenue Mall. Oprécz ograniczer prawnych, zdolno$é Grupy do
wynajecia wolnej powierzchni, renegocjacji czynszu i tworzenia pozadanego sktadu najemcéw uzalezniona jest od
czynnikow rynkowych. Niektore z tych czynnikdw, takie jak ogdlne otoczenie gospodarcze, zaufanie konsumentéw, inflacja
oraz stopy procentowe, znajdujg sie poza kontrolg Grupy. W okresach reces;ji lub spowolnienia gospodarczego z powodu
konkurencji pomiedzy inwestorami i deweloperami trudniej jest utrzyma¢ obecnych najemcéw i pozyska¢ nowych. Jezeli
Grupa nie bedzie zdolna do wygenerowania lub wykorzystania popytu na swoje nieruchomosci dzieki — na przyktad —
poprawie jako$ci ustug $wiadczonych na rzecz swoich najemcdw lub wtasciwego motywowaniu zewnetrznych przedstawicieli
ds. sprzedazy, redukcja wspdiczynnika niewynajetych powierzchni lub renegocjacje stawek czynszu w korzystny sposob
moga by¢ niemozliwe.

Jezeli wspotczynnik niewynajetych powierzchni bedzie wysoki i utrzyma si¢ przez dtuzszy czas, moze spowodowac ogoine
obnizenie stawek czynszu ptaconego przez najemcow i znacznie utrudni¢ wzrost $rednich stawek czynszu planowanych
przez Grupe. Powierzchnia niewynajeta powoduje réwniez wzrost ogdlnych kosztéw operacyjnych Grupy ze wzgledu na
konieczno$¢ pokrycia kosztdw generowanych przez puste nieruchomosci lub powierzchnie. Kazdy taki spadek przychodow z
wynajmu lub wzrost kosztdw operacyjnych moze miec istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnoSci i cene Akgji.

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

Pozyskanie dobrych najemcéw a szczegblnie najemcow kluczowych (ang. anchor tenants), dla projektéw handlowych Grupy
jest niezwykle istotne dla zapewnienia sukcesu komercyjnego Grupy. Kluczowi najemcy odgrywajq wazng role w
generowaniu ruchu klientéw oraz przyciaganiu innych mniejszych najemcéw. Grupa moze napotka¢ trudnosci w zakresie
pozyskiwania najemcédw w okresach spadku aktywnos$ci konsumentow albo w przypadku konkurowania z innymi obiektami.
Ponadto rozwigzanie umowy najmu przez ktéregokolwiek z kluczowych najemcéw moze negatywnie wptyngé na
atrakcyjnoS¢ projektu. W przypadku gdy najemca nie wywiazuje sie¢ z zawartej umowy najmu, ogtosi upadio$¢ lub
bankructwo, moze nastgpi¢ (tymczasowo lub dtugoterminowo) op6Znienie w pfatnociach czynszu lub spadek wysokosci
dochoddw z wynajmu, ktérych skutkéw Grupa moze nie skompensowaé z powodu trudno$ci w znalezieniu odpowiedniego
najemcy zastepczego. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie przedtuzy¢ obowigzujacych uméw najmu z kluczowymi najemcami
lub szybko zastgpi¢ ich nowymi najemcami, moze ponosi¢ istotne koszty dodatkowe lub utracié¢ cze$¢ dochoddw, co z kolei
moze mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene Akgj.

Grupa nie moze zagwarantowac, ze w dalszym ciqgu bedzie generowaé przychody z najmu na obecnym poziomie

Realizacja przyszlych projektow w danych lokalizacjach, dostepnos¢ infrastruktury, oraz przychody z najmu w ciagu
najblizszych lat sg uzaleznione od czynnikow, ktdre czesciowo sg poza kontrolg Grupy. W zwigzku z tym, kwoty przychodow
z najmu uzyskiwane przez Grupe z nieruchomosci biurowych i handlowych w przesztosci nie mogg by¢ podstawg do
przewidywania przysztych przychodéw. Chociaz trend przychodéw z najmu zazwyczaj rozwijat sie pozytywnie w przesziosci,
nie mozna zagwarantowac, ze trend ten utrzyma si¢ w przysztosci. Przychody z najmu mogaq takze zmniejszy¢ sie w wyniku
sprzedazy nieruchomosci przez Grupe. Mnigj korzystny lub negatywny rozw6j trendu przychodéw z najmu i zyskow moze
mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akciji.

Grupa nie moze zagwarantowac opfacalnosci swoich projektow

Grupa obecnie posiada kilka projektdw, ktdre ponoszg straty, przede wszystkim ze wzgledu na niewystarczajacg poziom
wynajetej powierzchni i wysokos¢ ptaconych stawek czynszu. Do projektéw takich nalezg migedzy innymi: Galleria Pietra
Neamt, Galleria Buzau, Galleria Arad i Galleria Suceava w Rumunii, Galleria Stara Zagora i Galleria Burgas w Butgarii, jak
rowniez Avenue Mall Osijek w Chorwaciji. Grupa nie jest obecnie w stanie przyciggna¢ nowych najemcdw ani podwyzszyé
stawek czynszu, ze wzgledu na czynniki lezace poza jej kontrolg w szczegoinosci ze wzgledu na istniejace warunki rynkowe.
Nie ma pewnosci, ze Grupa bedzie w stanie sprzedac te projekty w najblizszym czasie lub zrestrukturyzowac je w celu
ograniczenia strat. Nie mozna takze wykluczyC, ze Grupa uzna sprzedaz lub tymczasowe zamknigcie tych nieruchomosci za
bardziej uzasadnione komercyjnie rozwigzanie, nie mozna takze zapewnic, ze takie dziatania pozwolg Grupie odpowiednio
szybko ograniczy¢ straty. Ponadto inne projekty Grupy moga réwniez zacza¢ generowac straty w przysztosci. Kazde z takich
wydarzer moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, kondycje finansowa, wyniki dziatalno$ci i ceng Akcji.
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Rozwiazanie lub wygasniecie uméw najmu lub niemozno$é wynajecia obecnie niewynajetej powierzchni moze mie¢
diugotrwaty niekorzystny wpfyw na rentownosc Grupy i wartosci jej portfela

Kluczowym dla rentowno$ci Grupy w diuzszej perspektywie jest stan, w ktérym nieruchomos$ci bedace jej wiasnoscig sq
wynajmowane, o ile jest to tylko mozliwe, w sposdb nieprzerwany. To samo odnosi sie do utrzymania wyceny nieruchomosci
posiadanych przez Grupe, a tym samym wyceny catego portfela. W zakresie rozwigzywanych i wygasajacych umoéw najmu,
Grupa nie moze zagwarantowa¢, ze dane nieruchomosci zostang natychmiast ponownie wynajete. Wzrost wskaznika
niewynajetych powierzchni spowoduje obnizke przychodéw z wynajmu istniejacych nieruchomos$ci i nizsza wycene
nieruchomosci i catego ich portfela Grupy. Oczekiwany poziom niewynajetych powierzchni jest juz odzwierciedlony w
okresowych Raportach z Wyceny, ktére sg sporzadzane co kwartat. Zaréwno niewynajete powierzchnie, ktére nie moga by¢
natychmiast wynajete ponownie oraz state koszty ich utrzymania bedg mialy istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢
Grupy, jest sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akgji.

Nieruchomosci Grupy mogq ponie$é szkody z powodu nieodkrytych usterek lub wptywu czynnikéw zewnetrznych

Nieruchomos$ci Grupy moga ponie$C szkody z powodu nieodkrytych usterek lub ze wzgledu na wptyw czynnikow
zewnetrznych (np. trzesienia ziemi, powodzie, osuwiska lub szkody gérnicze). Oprocz powaznego zagrozenia zdrowia i
zwigzanych z tym kosztéw, Grupa moze by¢ rowniez zobowigzana do zaptaty za zbiérke i utylizacje niebezpiecznych
substancii, jak réwniez ponies¢ koszty powigzanych prac konserwacyjnych i remontowych, bez mozliwo$ci przeniesienia tych
kosztow na osoby trzecie. Wystapienie takiego ryzyka moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej
sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci i cene Akciji.

Jezeli dana nieruchomo$c¢ jest w trakcie remontu lub modernizacii, nie ma pewnosci, ze kazda przestrzen, ktéra nie zostata
uprzednio wynajeta, zostanie wynajeta lub w inny sposéb wykorzystana w trakcie lub po fazie remontowej czy
modernizacyjnej na odpowiednich warunkach. Takie wydarzenia mogg mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢
Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akgji.

Grupa moze nie uzyskac¢ odpowiednich informacji na temat ryzyk odnoszacych sie do zakupéw nieruchomosci w
przyszto$ci lub moze popetni¢ biedy w ich ocenie

Nabycie nieruchomos$ci wymaga doktadnej analizy czynnikdw wptywajacych na jej warto$¢. Taka analiza sktada sie z wielu
elementéw oraz w czesci opiera si¢ na subiektywnych ocenach i zatozeniach. MoZliwe jest, ze przy podejmowaniu decyzji o
kupnie Grupa lub jej ustugodawcy niewtaciwie ocenig poszczegoine aspekty danego projektu lub, ze oceny, na ktérych
Grupa opiera swojg decyzje sq niedoktadne lub powstaty na podstawie zatozen, ktore okazg sie btedne. Takie bledy w
o0sgdzie mogg, doprowadzi¢ do niewtasciwej analizy i wyceny nieruchomosci przez Grupe i moga, wyjsé na jaw dopiero na
pdzniejszym etapie realizacji inwestycji, co moze spowodowaé konieczno$¢ obnizenia kwoty wyceny lub do utworzenia
rezerwy na wysoko$¢ przewidywanych strat. Grupa nie moze takze zagwarantowal, Zze ustugodawca wybrany do
przeprowadzenia analizy ekonomiczno-finansowej (due diligence) przy zakupie nieruchomosci zidentyfikuje wszystkie
zagrozenia zwigzane z dang, nieruchomoscia. Ponadto Grupa nie moze zagwarantowal, ze bedzie miata regres do
sprzedawcy nieruchomo$ci w zwigzku z zatajeniem okre$lonego ryzyka lub informacji. Jezeli Grupa nie pozna tych ryzyk,
moze to doprowadzi¢ do niekorzystnych skutkéw gospodarczych i finansowych dla Grupy. Grupa nie moze zagwarantowaé,
ze bedzie mogta dochodzi¢ naprawienia szkéd od danego sprzedawcy za nieujawnianie tego typu ryzyk. Wystepowanie
jednego lub kilku takich czynnikow ryzyka moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, sytuacje finansowa,
wyniki dziatania i cene Akcji.

Grupa moze nie mie¢ mozliwos$ci ukonczenia swoich projektéw, z ktorych wiele jest jeszcze na etapie planowania

Budowa czesci projektow Grupy nie zostata jeszcze rozpoczeta. Zdolno$¢ Grupy do rozpoczecia i zakoriczenia realizacji tych
projektow zalezy od szeregu czynnikdw, z ktorych niektdre sg poza jej kontrolg, a w szczegdlnosci od mozliwo$ci uzyskania
wymaganych pozwolen, finansowania zewnetrznego, zaangazowania rzetelnych wykonawcéw oraz pozyskania
odpowiednich najemcow lub nabywcédw. Ponadto realizacja niektorych projektow moze staé sie nieoptacalna lub
niewykonalna z powodow kitore sg poza kontrolg Grupy, w tym zmiana warunkdw rynkowych - w szczegélnosci spowolnienie
na rynku nieruchomosci i wzrost konkurencii, ktéra moze ograniczy¢ zdolno$¢ Grupy do pozyskania finansowania dla swoich
projektdw, zmniejszy¢ czynsze i ceny, zmiany kurséw walut, ktére moga znaczaco zwigkszy¢ koszty budowy; jak rowniez
ograniczone zasoby kapitatowe Grupy. Na przyktad Grupa wstrzymata budowe centrum handlowego w Warnie w Bulgarii z
powodu niewystarczajacego popytu na powierzchnie handlowe oraz Grupa nie rozpoczeta realizacji projektu budowy
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centrum handlowego w Bukareszcie, ze wzgledu na nie otrzymanie odpowiednich warunkéw zabudowy. Jezeli Grupa nie
ukonczy projektéw w terminie, moze by¢ zobowigzana do przediuZenia terminu spfaty zaciggnietego finansowania, a nie ma
pewnoéci, ze banki zapewniajace takie finansowanie wyrazg na to zgode. Ponadto warto$¢ dziatki moze si¢ zmniejszy¢ w
wyniku budowy, ktéra zostata zawieszona, a zdolno$¢ Grupy do zbycia takiej nieruchomos$ci moze by¢ ograniczona. Fakt, ze
Grupa nie zakonczy realizacji projektéw w terminie lub nie ukofczy ich w ogdle, moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacije finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akgji.

Grupa moze ponosi¢ wyzsze koszty lub doswiadczac¢ opoznien w realizacji swoich projektow lub wycofac sie z nich
catkowicie, jezeli nie zdofa zatrudnic¢ generalnych wykonawcéw budowy na warunkach uzasadnionych komercyjnie
albo w ogole, lub jezeli zatrudnieni przez nig generalni wykonawcy nie zrealizuja 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 mozliwosci zatrudnienia generalnych wykonawcéw na komercyjnie uzasadnionych warunkach
moze skutkowa¢ wzrostem kosztow. Catkowity brak mozliwosci zatrudnienia generalnych wykonawcéw w ogole moze
spowodowa¢ opdznienia realizacji projektdw lub ich zaniechanie. Z powodu niedotrzymania przez generalnych wykonawcow
przyjetych standardéw jakoSci i bezpieczenstwa lub nieukoriczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu
mogg wzrosnaC koszty realizacji przedsiewziecia, wystapi¢ op6znienia w jego realizacji, a takze pojawi¢ sie roszczenia
wobec Grupy. Ponadto wyzej wspomniane zdarzenia moga negatywnie wptyna¢ na wizerunek Grupy i mozliwo$ci sprzedazy
ukonczonych projektow. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie uzgodni¢ z generalnymi wykonawcami lub podwykonawcami
zapewniajacymi odpowiednie warunki umowne lub wykonajg oni prace wadliwie, moze to miec¢ istotny, niekorzystny wplyw
na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akcji.

Sita finansowa i ptynno$¢ generalnych wykonawcdw Grupy moze okazaé sie niewystarczajgca w przypadku znacznego
pogorszenia koniunktury na rynku nieruchomosci, co z kolei mogtoby doprowadzi¢ do ich upadtosci. Chociaz wiekszo$¢
umoéw zawieranych przez Spotki Zalezne z generalnymi wykonawcami przewiduje odszkodowanie dla spétek zaleznych w
przypadku jakichkolwiek roszczen wysuwanych przez podwykonawcow zatrudnionych przez takich generalnych
wykonawcow, nie ma pewnosci, ze takie zapisy odszkodowawcze bedg w peini skuteczne, zwlaszcza jesli takie
odszkodowanie zostanie zakwestionowane na drodze procesowej. Grupa stara sie wymagac od generalnych wykonawcow
zabezpieczenia wykonania zobowigzan wynikajacych z odpowiednich uméw, w szczegdlnosci poprzez przedstawienie
gwarancji bankowych. Jednak nie ma pewnosci, ze takie gwarancje obejma catos¢ kosztéw i szkdd poniesionych przez
Grupe w zwigzku z niewywigzaniem sie przez generalnych wykonawcow z zawartych umow.

Uzaleznienie Grupy od generalnych wykonawcéw i podwykonawcdw naraza Grupe na wszelkie ryzyka zwigzane z niskq
jakoscig pracy takich wykonawcéw lub ich podwykonawcdw i pracownikéw oraz wadami konstrukcyjnymi budynkéw. Grupa
moze ponosi¢ straty ze wzgledu na konieczno$é¢ zaangazowania wykonawcéw do naprawy wadliwych prac lub zaptaty
odszkodowania na rzecz osob, ktore poniosty straty w zwigzku z wadliwie przeprowadzonymi pracami. Ponadto istnieje
mozliwos¢, ze takie straty lub koszty nie zostang pokryte z ubezpieczenia Grupy, przez wykonawce ani przez odpowiedniego
podwykonawce — w szczegblno$ci w przypadku architektow zatrudnionych przez generalnego wykonawce, gdyz zar6wno
zakres ich odpowiedzialno$ci, jak i sita finansowa sg ograniczone w pordwnaniu z warto$cig projektéw Grupy. Ewentualna
niska jako$¢ pracy generalnych wykonawcéw lub podwykonawcdéw Grupy moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na
dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene Akgji.

Grupa moze by¢ narazona na roszczenia z tytutu wad konstrukcyjnych, co moze wpfywac negatywnie na wizerunek
Grupy i moze miec niekorzystny wplyw na jej sytuacje konkurencyjng

Budowa, najem i sprzedaz nieruchomosci moga wigzaC sie z roszczeniami z tytutu wadliwych robdt budowlanych,
naprawczych lub innych oraz wptywac¢ negatywnie na wizerunek Grupy. Grupa nie moze zapewni¢, ze roszczenia tego typu
nie zostang zgtoszone wobec niej w przyszitosci, lub ze prace naprawcze, czy tez inne, nie bedg konieczne. Ponadto
wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie, a takze wigzaca sie z nig utrata wizerunku nieruchomosci lub projektéw
Grupy, niezaleznie od tego, czy roszczenie bedzie skuteczne, moze mie¢ roéwniez istotny, niekorzystny wptyw na
postrzeganie jej dziatalno$ci, nieruchomosci i projektdéw przez docelowych klientéw, najemcow lub inwestordw. Powyzsze
czynniki mogq niekorzystnie wptyna¢ na zdolno$¢ Grupy do korzystnego wynajmowania i sprzedazy jej nieruchomosci i
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projektow w przysztosci, co mogtyby mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, kondycje finansowa, wyniki
dziatalnosci oraz ceny Akgji.

Czynniki, na ktore Grupa ma ograniczony wplyw albo nie ma zadnego wpfywu, moga opoznic realizacje projektow

Grupy lub wywrze¢ na nie inny niekorzystny wplyw

Realizacja projektow Grupy moze zostaC opdzniona lub w inny sposob utrudniona przez, migdzy innymi, nastepujace

czynniki, nad ktérymi Grupa nie ma zadnej kontroli, albo jej kontrola w stosunku do nich jest ograniczona:

e wzrost kosztdw materiatow, kosztow zatrudnienia lub pozostatych kosztdw mogacy spowodowaé, ze ukoriczenie
projektu bedzie nieoptacalne;

o sily natury, takie jak zte warunki atmosferyczne, trzesienia ziemi i powodzie, mogace uszkodzi¢ albo op6zni¢ realizacje
projektow;

e wypadki przemystowe, pogorszenie warunkow ziemnych (np. obecno$¢ wdd podziemnych) oraz potencjalna
odpowiedzialno$¢ z tytutu przepiséw ochrony $rodowiska i innych wiasciwych przepisdw prawa, przyktadowo,
zwigzanych z zanieczyszczeniem gleby, znaleziskami archeologicznymi lub niewybuchami;

o akty terroru lub zamieszki, bunty, strajki lub niepokoje spoteczne;

e naruszenia prawa budowlanego lub dotychczas nieodkryte, istniejace zanieczyszczenie gleby lub materiaty budowlane,
ktére zostang uznane za szkodliwe dla zdrowia;

e zmiany obowigzujacych przepisdw prawa, regulaminéw lub standardéw, ktére wejdg w zycie po rozpoczeciu przez
Grupe etapu planowania lub budowy projektu, skutkujace poniesieniem przez Grupe dodatkowych kosztéw lub
powodujace opbznienia w realizacji projektu; lub

e  Dbledne metody realizacji budowy lub wadliwe materiaty budowlane.

Niezdolno$¢ do zakoriczenia projektu budowlanego w terminie, w ramach budzetu lub w ogole, z ktérejkolwiek z powyzszych
albo innych przyczyn moze wptynaé na wzrost kosztow lub opdzni¢ realizacje projektu badz spowodowa¢ zaniechanie jego
realizacji, co moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci lub cene Akgji.

Grupa podlega ogoélnym rodzajom ryzyka, ktére mogq zwiekszy¢ koszty lub opdzni¢ badz uniemoZliwi¢ realizacje
projektow deweloperskich

Realizacja czesci projektow Grupy nie zostata jeszcze rozpoczeta, a projekty te obecnie nie generujg zadnych przychoddw .
Powodzenie realizacji tych projektow stanowi wazny czynnik przysztego sukcesu Grupy i obejmuje wiele, w znacznym
stopniu zmiennych czynnikdw, ktére z natury podlegaja ryzyku. Grupa jest w szczegolnosci narazona na nastepujgce rodzaje
ryzyka zwigzane z realizacjg projektow:

e dodatkowe koszty budowy zwigzane z projektem budowlanym, poniesione ponad kwote pierwotnie uzgodniong z
generalnym wykonawca;

e  zmiana obowigzujacych przepiséw albo ich interpretacji lub praktyki stosowania (np. wzrost stawek podatku od towaréw
i ustug, ktéry wptywa na popyt na mieszkania);

e  dziatania podejmowane przez organy administracji parnstwowej i samorzadowej skutkujace nieprzewidzianymi zmianami
w planach zagospodarowania przestrzennego i wymogach architektonicznych;

e ewentualne wady lub ograniczenia tytutu prawnego do dziatek lub budynkéw nabytych przez Grupe albo wady,
ograniczenia lub warunki zwigzane z decyzjami administracyjnymi dotyczacymi dziatek posiadanych przez Grupe;

e  Drak zdolno$ci do pozyskania finansowania na korzystnych warunkach lub w ogéle dla poszczegdinych projektow lub
grupy projektow;

e  potencjalne zobowigzania dotyczace nabytych gruntdw, nieruchomosci lub podmiotéw posiadajacych nieruchomosci, w
stosunku do ktérych Grupa moze posiada¢ ograniczone roszczenia regresowe albo nie posiadaé ich w ogéle;

e trudnosci zwigzane z opuszczeniem dziatki przez jej dotychczasowych uzytkownikdw;
e zobowigzania do zabudowy przylegajacych nieruchomosci;
e Dbrak moZliwosci uzyskania pozwolenia na budowe dla planowanego celu;

o fakt, ze powierzchnia obiektow Grupy po zakonczeniu budowy moze rézni¢ sie od powierzchni planowanej; oraz
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e  zobowigzania dotyczace ochrony $rodowiska i dziedzictwa kulturowego w Polsce oraz w innych krajach, w ktorych
Grupa prowadzi dziatalno$c¢, jak réwniez inne zobowigzania spoteczne.

Powyzsze czynniki oraz inne czynniki, nad ktérymi Grupa nie ma kontroli, mogg zwigkszy¢ zobowigzania albo stworzyé
trudnosci lub przeszkody w realizacji projektdw Grupy. Jezeli realizacja obiektu w terminie lub w ogéle nie bedzie mozliwa z
ktdrejkolwiek z powyzszych przyczyn, moze to spowodowac wzrost kosztow lub opdznienie realizacji albo zaniechanie
projektu, co z kolei moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos$é¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci lub cene
Akci.

Grupa podlega ryzyku wynikajacemu z realizacji swoich projektéw mieszkaniowych

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w zakresie budowy i sprzedazy nieruchomos$ci mieszkalnych, co niesie ze sobg pewne rodzaje
ryzyka, ktére moga przewyzsza¢ pierwotne szacunki, opdznienia w realizacji projektéw, ktbére moga skutkowaé
konieczno$cig zapftaty przez Grupe kary nabywcom mieszkan lub skutkowaé nizszymi cenami otrzymanymi od nabywcéw, a
takze nizszym niz oczekiwano poziomem sprzedazy gotowych mieszkan. Zanim inwestycje mieszkaniowe Grupy zaczng
generowac przychody, konieczne bedzie poniesienie wysokich kosztéw w celu nabycia gruntéw, uzyskania niezbednych
pozwoleni i wybudowanie znacznej czesci infrastruktury projektu, doprowadzenie mediow i zbudowanie punktu sprzedazy.
Na ogdt, okres w ktdrym planowana inwestycja zaczyna przynosi¢ pierwsze przychody trwa kilka lat, a Grupa nie moze
zagwarantowac, ze takie inwestycje bedaq generowa¢ dodatnie przeptywy pieniezne. Ponadto uzyskanie wymaganych
pozwoleni i zezwolen od organow panstwa moze by¢ kosztowne i czasochtonne. Kazdy z tych czynnikéw moze spowodowaé
wzrost kosztow i opdznienia realizacji przysztych projektdw, lub uniemozliwié realizacje projektéw juz rozpoczetych, co
powoduje utrate przychodow, utrate zainwestowanego kapitatu lub obnizenie udziatu w rynku. Budowa i sprzedaz
nieruchomosci mieszkaniowych moze réwniez skutkowa¢ wniesieniem przeciwko Grupie roszczen w zwigzku z uzytymi
materiatami lub wadami w sprzedawanych nieruchomosciach, 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 niektdre z materiatdw uzywanych w przesztosci nie bedg zgodnie z
prawem dopuszczone do stosowania, co moze narazi¢ Grupe na ryzyko roszczen wniesionych przez osoby, ktére pracowaty
lub ktére miaty kontakt z takimi materiatami. Wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie w tym zakresie moga
skutkowac kosztami postepowania i obstugi prawnej, jak réwniez odpowiedzialnoscig za szkody. Potencjalne szkody moga
obejmowaé¢, miedzy innymi, koszty naprawy, utraty mienia oraz koszty utraty zdrowia. Koszty ubezpieczenia od wad
budowlanych, roszczen z tytutu wad materiatéw 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 przekraczajacej dostepne limity jej polis ubezpieczenia od
odpowiedzialnosci lub rodzaje ryzyka, ktdre sg wyltaczone z ubezpieczenia.

Wystapienie kazdego z powyzszych czynnikéw moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci lub cene Akgji.

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

Popyt na nieruchomosci mieszkaniowe moze by¢ uzalezniony od polityki rzadu dotyczacej doptat lub utatwien w dostepie do
kredytdw hipotecznych udzielanych niektorym grupom nabywcow w celu zakupu niektdrych rodzajow mieszkan. Na przyktad
w 2011 r. przyjeto w Polsce prawo zmieniajace warunki uczestnictwa w programie mieszkaniowych kredytow hipotecznych z
doptatami rzadowymi ,Rodzina na swoim’, ktére ograniczylo maksymalng cene metra kwadratowego mieszkan
kwalifikujacych sie do dofinansowania w ramach programu, co stanowi krok w kierunku stopniowego wygaszenia programu.
Podobny efekt wystapit w wyniku zmian regulacyjnych, ktére miaty miejsce w 2009 r. w Rumunii, zgodnie z ktérymi obnizono
stawke VAT od mieszkan o facznej powierzchni nie wigkszej niz 120 m2 i o cenie nie wyzszej niz 380 tys. RON, tym samym
ograniczajac popyt na wigksze i drozsze mieszkania. Wszelkie zmiany w polityce rzadu zwigzane z ufatwieniami w
finansowaniu kredytow hipotecznych moga mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnosé¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci Grupy.
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Wysoki popyt i wzrost cen mieszkar i doméw w Polsce, Stowacji i Rumunii pomiedzy 2005 r. a 2008 r. byt w duzej mierze
efektem niskich stop procentowych i wzrostem dostepno$ci kredytow i pozyczek przeznaczonych na finansowanie zakupu
mieszkan i doméw. Wzrost stop procentowych, pogorszenie sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych i rzadowe
ograniczenia wobec bankdw w zakresie udzielania kredytow i pozyczek spowodowaty spadek popytu na mieszkania i domy,
ktory to spadek moze sie utrzymywaé. Z tego powodu zainteresowanie projektami mieszkaniowymi Grupy spadio i moze
podlega¢ dalszym spadkom. Ponadto banki ograniczajg udzielanie nowych kredytéw hipotecznych i podnoszg stopy
procentowe. Znaczna popularno$¢ kredytow walutowych, w tym kredytéw denominowanych w euro, oznacza, ze spadek
warto$ci lokalnych walut w stosunku do walut obcych moze skutkowaé tym, Ze potencjalni nabywcy nowych mieszkan nie
beda w stanie uzyska¢ finansowania, a klienci, ktérzy juz zakupili mieszkania lub domy bedq mieli trudnosci z ich spfata.
Czynniki te mogq réwniez zmniejszy¢ zapotrzebowanie na nowe mieszkania i domy. Zmniejszony popyt moze mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene Akcj.

W zwiazku z brakiem wymaganej infrastruktury lokalnej i dostepu do mediow, realizacja projektéw Grupy moze
zosta¢ opdzniona lub zaniechana, lub tez Grupa moze nie uzyskac petnej oczekiwanej wartosci z ukonczonych
projektow

Projekty Grupy mogg by¢ realizowane wytgcznie wtedy, gdy dziatki, na ktdrych sg umiejscowione, majg zapewniong
wymagang infrastrukture techniczng (np. dostep do drdég wewnetrznych, mozliwo$¢ podtaczert do mediéw czy okreslone
procedury ochrony przeciwpozarowej i odpowiednie instalacje zapewniajace te ochrong). Jezeli dziatka nie zapewnia
wymaganej infrastruktury, to pozwolenie na uzytkowanie dla projektu moze zosta¢ wydane dopiero w momencie, gdy
zostanie ona zapewniona. MoZliwe jest takze, ze odpowiednie organy administracji publicznej zobowigzg Grupe do
stworzenia takiej infrastruktury w ramach prac zwigzanych z projektem, co moze istotnie wptynaé na koszty prac
budowlanych. Organy publiczne mogq takze uzalezni¢ wydanie decyzji administracyjnych od wybudowania infrastruktury
technicznej, ktdra nie jest integralnie zwigzana z samym projektem, lecz moze by¢ oczekiwana jako wktad inwestora w
rozwdj miejskiej lub gminnej infrastruktury.

Oprocz koniecznosci posiadania odpowiedniej infrastruktury w trakcie prac budowlanych, sukces i rentowno$¢ projektow
Grupy po ich ukonczeniu zalezy od dostepnosci oraz jakosci lokalnej infrastruktury i mediéw. W niektérych przypadkach
naklady na budowe i konserwacje infrastruktury mediow, sieci telekomunikacyjnych i systemow drog lokalnych nie byly
ponoszone od dziesiecioleci, co skutkuje ich brakiem, przestarzatymi technologiami lub podatno$cig na awarie. W celu
zapewnienia prawidtowego funkcjonowania istniejacej infrastruktury lokalnej i mediéw niezbedne moze byé dokonanie
ulepszen, modernizacji lub wymiany. W zwigzku ze wspomnianym wyzej brakiem konserwacji Grupa moze okresowo
borykac sie z przerwami w dostawach energii elektrycznej i innych mediéw. Nie mozna zapewni¢, ze poprawa infrastruktury
w projektach Grupy oraz wokét nich albo infrastruktury zintegrowanej z takimi projektami nastapi przed ukonczeniem
projektow lub ze takie ulepszenia wystarczg do zapewnienia wsparcia dla ukofczonych projektéw. Powyzsze czynniki mogg
mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci lub cene Akgii.

Grupa moze by¢ narazona na odpowiedzialnos¢ wobec nabywcéw i os6b trzecich 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, co mogtoby wywrzeé niekorzystny wptyw na dziatalno$¢
Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene Akcj.

Zbycie nieruchomosci Grupy moze zmieni¢ skfad pro forma portfela Grupy

W rezultacie sprzedazy przez Grupg niektdrych ze swoich nieruchomosci, niektére wiasciwosci i cechy portfela Grupy moga,
ulec zmianie pod wzgledem podziatu geograficznego, stosunku wartosci zrealizowanych aktywow a warto$cig nieruchomosci
w budowie, a takze podziatu portfela na klasy aktywéw (tj. nieruchomosci handlowe, biurowe, mieszkaniowe i inne). W
konsekwencji, rézne wskazniki charakteryzujace dziatalno$¢ Grupy i cykliczne przeptywy $rodkéw pienigznych
pochodzacych z przychoddw z najmu mogg ulec zmianie. Czynniki te moga wywrze¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$é
Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akciji.
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Grupa podlega przepisom dotyczacym ochrony srodowiska

Przepisy prawa w zakresie ochrony $rodowiska w krajach CEE i SEE przewiduja zobowigzania do rekultywacji dziatek
zanieczyszczonych substancjami niebezpiecznymi lub toksycznymi. Wspomniane przepisy prawa czesto ustanawiajg
zobowigzania bez wzgledu na to czy wtasciciel danej dziatki wiedziat o obecno$ci takich substanciji zanieczyszczajgcych albo
czy jest odpowiedzialny za dokonanie zanieczyszczenia. W takich okolicznoSciach odpowiedzialno$¢ wiasciciela, generalnie,
nie jest ograniczona na mocy takich przepiséw prawa, a koszty ewentualnego dochodzenia, usuniecia lub rekultywacji moga
okazac sie znaczace. Wystepowanie takich substancji na lub w jakimkolwiek obiekcie Grupy albo odpowiedzialnos¢ z tytutu
nieusuniecia zanieczyszczenia takimi substancjami moga negatywnie wptyna¢ na mozliwosci Grupy w zakresie sprzedazy
lub wynajecia takich obiektdw albo zaciggniecia kredytu przy wykorzystaniu takich nieruchomosci jako zabezpieczenia.
Ponadto obecno$¢ niebezpiecznych lub toksycznych substancji w obiekcie moze uniemozliwi¢, opdzni¢ lub ograniczy¢
zabudowe lub przebudowe takiej nieruchomosci, co mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene Akgii.

Grupa moze stac sie strong sporéw prawnych i podlegac ryzyku z nich wynikajacemu

Dziatalno$¢ Grupy zwigzana jest z zakupem, wynajmem, sprzedazg i zarzadzaniem nieruchomo$ciami, w tym w ramach
umoéw o wspditpracy, z ktorymi wigze sie ryzyko postepowan prawnych. Spory prawne, ktére indywidualnie sg wzglednie
mato istotne, moga zostaé potaczone ze sporami opartymi na podobnych stanach faktycznych, w wyniku czego taczne
zaangazowanie Grupy moze sta¢ sie istotne dla jej dziatalnosci. Nieruchomos$ci Grupy mogg by¢ przedmiotem roszczen a
Grupa moze zostaC uznana za odpowiedzialng za zdarzenia na placach budowy, takie jak wypadki, urazy lub zgony swoich
pracownikow, pracownikéw swoich wykonawcdw lub innych oséb odwiedzajacych place budowy. Inne spory, w jakie Grupa
moze by¢ zaangazowana, obejmujg w szczegdlnoSci spory z poszczegoinymi mieszkancami, dotyczace wymiany lub
konserwaciji urzadzen lub wykoriczen w lokalach mieszkalnych, spory zwigzane z najmem oraz rozliczaniem optat za media.
Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci Grupy, moze byé ona narazona na spory wystepujace na gruncie podobnych stanéw
faktycznych. W takiej sytuacji, w przypadku gdy wobec Grupy wydanych zostanie wigcej niz jedno niekorzystne orzeczenie,
taczny efekt takich orzeczeh moze mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na prowadzong przez Grupe dziatalno$¢, jej sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akcji, nawet jezeli kazde z takich orzeczeri indywidualnie nie miatoby takiego istotnego
wplywu.

W transakcjach na rynku nieruchomosci przyjetq praktyka jest sktadanie przez sprzedajacego o$wiadczen i gwarancji w
umowie sprzedazy dotyczacej niektorych aspektow nieruchomo$ci. Zazwyczaj gwarancje sktadane przez sprzedawce w
umowie sprzedazy nie obejmuja wszystkich ryzyk lub potencjalnych probleméw, ktére moga wynikna¢ dla Grupy w zwigzku z
zakupem nieruchomosci. Ponadto Grupa moze nie by¢ w stanie, z réznych powodow, w tym w szczegdlnosci w przypadku
niewyptacalno$ci sprzedajacego, dochodzi¢ swoich roszczeh na podstawie powyzszych gwarancji. W takim przypadku
Grupa moze ponies¢ straty finansowe.

Co wiecej, Grupa moze by¢ strong postepowan prawnych w zwigzku z formalnym naruszeniem warunkéw umow
kredytowych oraz potencjalnym naruszeniem warunkow innych uméw kredytowych lub warunkéw emisji obligacii.

Ponadto jesli nieruchomosci Grupy stang sie przedmiotem roszczen ze strony osob frzecich i nie zostanie osiggniete
rozwigzanie czy porozumienie, roszczenia te mogq opdznié, na diuzszy czas, planowane dziatania Grupy. Sytuacje te mogg
obejmowac na przyktad roszczenia ze strony oséb trzecich, dotyczace dziatek, na ktérych Grupa wybudowata projekty, ktore
nastepnie zamierza sprzeda¢, a takze roszczenia ze strony oséb trzecich dotyczace poszczegdlnych dziatek, ktére Grupa
zamierza naby¢ w celu realizacji danego projektu (na przyklad dziatki sasiadujace z dziatkami, ktére obecnie sg jej
wiasnoscia), co moze opdzni¢ przejecie tych dziatek przez Grupe.

Wystapienie jednego lub kilku z wyzej wymienionych czynnikéw ryzyka moze mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na
dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akgji.

W zwiazku z wynajmem lub sprzedazq nieruchomosci, Grupa moze spotkac sie z roszczeniami z tytutu wadliwosci
zapewnien, w odniesieniu do ktérych Grupa nie ma prawa regresu

Grupa udziela réznego rodzaju gwarancji lub zapewnien przy wynajmowaniu nieruchomosci, zwlaszcza w odniesieniu do
braku wad jako$ciowych i prawa wiasnosci, jak rowniez dotyczacych istniejacych zanieczyszczen i portfela uméw najmu. To
samo odnosi sie do sprzedazy nieruchomos$ci. Grupa moze zostaé pociggnieta do odpowiedzialnosci za naruszenie tych
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gwarancji. Wady, ktérych istnienia Grupa nie byta $wiadoma, ale o ktérych powinna byta wiedzie¢ przy zawieraniu transakcji,
stanowig szczegdlne zagrozenie. Ewentualne prawa Grupy do regresu wobec sprzedawcéw nieruchomosci moga by¢ nie do
wyegzekwowania z powodu niemoznosci dowiedzenia, ze osoby odpowiedzialne za sprzedaz wiedziaty lub powinny byty
wiedzie¢ o tych wadach, z powodu uptywu terminu przedawnienia, z powodu niewyptacalno$ci stron, do ktérych skierowano
roszczenia, badz z innych powodéw. Wystepowanie jednego lub kilku z wyzej wymienionych czynnikdw ryzyka moze mieé¢
istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akgji.

Grupa moze posiadac niewystarczajaca ochrone ubezpieczeniowq

Posiadane przez Grupe polisy ubezpieczeniowe moga nie zabezpiecza¢ Grupy przed wszystkimi stratami, jakie Grupa moze
ponie$¢ w zwigzku z prowadzeniem swojej dziatalnosci. Ponadto niektére rodzaje ubezpieczenia mogg by¢ niedostepne na
uzasadnionych komercyjnie warunkach lub w ogéle. W zwigzku z powyzszym, posiadana przez Grupe ochrona
ubezpieczeniowa moze nie by¢ wystarczajaca, aby w petni zrekompensowaé poniesione straty. Ponadto istnieje wiele
rodzajow ryzyka, ogolnie zwigzanego z katastrofami, takimi jak powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, ktérych
ubezpieczenie moze by¢ niemozliwe lub komercyjnie nieuzasadnione. Inne czynniki, takie jak inflacja, zmiany w prawie
budowlanym oraz kwestie zwigzane z ochrong srodowiska takze mogg spowodowaé, ze wplywy z ubezpieczenia bedg
niewystarczajace do naprawy lub odtworzenia nieruchomosci w przypadku ich uszkodzenia lub zniszczenia. Grupa moze
ponie$¢ znaczace straty lub szkody, za ktdre moze nie uzyska¢ petnego odszkodowania lub nie uzyska go w ogéle. W
wyniku powyzszego, Grupa moze nie posiada¢ wystarczajacej ochrony przed wszelkimi szkodami, ktére mogg zostac przez
nig poniesione. W przypadku wystapienia szkody nieobjetej ochrong ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajacej sume
ubezpieczenia, Grupa moze straci¢ kapitat zainwestowany w dany projekt bedacy przedmiotem tych strat, a takze zaktadany
przyszlty przychdd z tego projektu. Grupa moze takze byé zobowigzana do naprawy szkdd poniesionych w wyniku zdarzen,
ktére nie podlegaty ubezpieczeniu. Ponadto Grupa moze takze ponosi¢ odpowiedzialno$é z tytutu zadtuzenia lub innych
zobowigzan finansowych zwigzanych z uszkodzong, nieruchomoscia. Nie mozna zapewni¢, ze w przysziosci nie powstang
istotne szkody przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej. Wszelkie szkody nieobjete ochrong ubezpieczeniowa lub
szkody przewyzszajace wartos¢ ochrony ubezpieczeniowej mogq mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej
sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci i cene Akciji.

Grupa konkuruje z innymi deweloperami i moze nie by¢ w stanie pozyska¢ odpowiednich lokalizacji dla realizacji
swoich projektow, jak réwniez pozyskaé najemcow dla swoich projektéw komercyjnych

Grupa konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujagcymi w nieruchomosci i deweloperami. Konkurencja na rynku
moze, miedzy innymi, doprowadzi¢ do wzrostu cen gruntow lub kosztdw realizacji pozyskanych projektéw. Zadowalajacy
rozw¢j i rentownos$¢ Grupy zalezy, miedzy innymi, od zdolnosci nabycia atrakcyjnych gruntéw po konkurencyjnych cenach
oraz efektywnego wykorzystania mozliwoéci ich zabudowy. Jesli dana lokalizacja podlega negatywnemu wptywowi ze strony
konkurencyjnego projektu w tym samym rejonie oddziatywania, mozliwe jest opdznienie lub zaniechanie realizacji danego
projektu. W takich przypadkach, nie istnieje gwarancja, ze Grupa bedzie mogta wykorzysta¢ dang dziatke na cele
alternatywnego projektu lub jg sprzedac. Ponadto w przypadku konkurencji o najemcdw ze strony innych projektdw, Grupa
moze mie¢ trudnoSci z pozyskaniem najemcéw lub zawieraniu uméw najmu na komercyjnie atrakcyjnych warunkach.
Wszystkie te czynniki moga mie istotny, niekorzystny wplyw na dziataino$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci i ceng Akcji.

Grupa jest uzalezniona od ograniczonej liczby kluczowych cztonkow jej kierownictwa

Sukces Grupy jest uzalezniony od dziatan i wiedzy cztonkéw jej kierownictwa. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie zatrzymaé
kluczowych cztonkdw swojego kierownictwa, moze miec istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akcji.

Braki w liczbie wykwalifikowanych pracownikow i innych specjalistdw moze opdznic realizacje projektow Grupy lub
podniesc 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 $redniego szczebla, ksiegowych i
innych specjalistach z zakresu finanséw. Jezeli Grupa nie zdota pozyska¢ niezbednych pracownikdw, braki w personelu
moga negatywnie wptyna¢ na jej zdolno$¢ do prawidtowego zarzadzania realizacjg projektow i efektywnego zarzadzania
majatkiem lub zmusi¢ Grupe do zaptaty wyzszych wynagrodzen w celu przyciggniecia wykwalifikowanych specjalistow lub
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niezbednych pracownikéw. Ponadto osiagniecie przez Grupe sukcesu w przysztosci zalezy od jej zdolnosci do zatrudnienia
personelu wyzszego szczebla, takiego jak menedzerowie z wieloletnim do$wiadczeniem w zakresie identyfikacji, nabywania,
finansowania, budowy i sprzedazy jak rowniez zarzadzania projektami deweloperskimi oraz nieruchomo$ciami
inwestycyjnymi. Jezeli Grupa nie zdofa pozyskac i utrzyma¢ odpowiedniego personelu, moze to wywrze¢ istotny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoci Grupy oraz cene AKcji.

Grupa moze nie by¢ w stanie osiagnac¢ oczekiwanych stop zwrotu, jesli rynki nieruchomosci w krajach, w ktérych
Grupa prowadzi dziatalno$¢ osiagna stopien nasycenia i wzro$nie na nich konkurencja

Na kazdym z rynkéw nieruchomosci moze dojs¢ do sytuacji, w ktérej podaz nieruchomosci przewyzsza popyt. Takie
nasycenie rynku doprowadzi do wzrost liczby niewynajetych powierzchni lub spadek stawek czynszéw na rynku i cen
sprzedazy. Poniewaz rynki nieruchomosci komercyjnych w krajach CEE i SEE charakteryzujg sie gtéwnie najmem
krotkoterminowym, Grupa spodziewa sie, ze stawki czynszu spadng natychmiast w reakcji na postrzegang nadpodaz
powierzchni komercyjnej na tych rynkach. Jezeli wspotczynnik niewynajetych powierzchni wzrosnie lub obnizone zostang
stawki czynszéw najmu, Grupa moze nie zrealizowa¢ oczekiwanych stop zwrotu ze swoich projektdw lub w ogdle nie by¢ w
stanie wynaja¢ badz sprzeda¢ swoich nieruchomosci, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalno$ci lub ceng Akcji.

Zmiany w przepisach podatkowych i ich interpretacji moga wpfynaé na sytuacje finansowa Grupy i jej przeptywy
pieniezne

Przepisy prawa podatkowego sg skomplikowane i niejasne oraz podlegajg czestym i nieprzewidywalnym zmianom.
Stosowaniu przepiséw prawa podatkowego czesto towarzysza zatem kontrowersje oraz spory, ktore zazwyczaj rozstrzygane
sq dopiero przez sady administracyjne (podatkowe). Dodatkowo, praktyka stosowania prawa podatkowego nie jest jednolita
a w orzecznictwie sadéw administracyjnych (podatkowych) w zakresie prawa podatkowego wystepujg istotne rozbieznosci.
Ponadto przepisy prawa podatkowego nie regulujg wprost zasad okreslajacych mozliwosé, sposéb i czas rozpoznawania
przychodow oraz kosztéw w przypadku wielu zdarzen i czynnosci prawnych oraz faktycznych, ani kwestii wynikajacych z
faktu, ze grupy spotek dziatajg w kilku krajach, jak rowniez nie okre$lajg w sposéb jednoznaczny zasad opodatkowania
innymi podatkami, w tym podatkiem od towardw i ustug.

Z uwagi na powyzsze nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporéw z organami podatkowymi a w rezultacie zakwestionowania
przez organy podatkowe prawidtowosci rozliczen podatkowych podmiotow wchodzacych w sktad Grupy w zakresie
nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych oraz okre$lenia zalegtosci podatkowych tych podmiotéw.

Przyktadowo, zmiany stawek podatku miaty i mogg w przyszto$ci mie¢ wptyw na popyt na nieruchomosci Grupy.

Ponadto spétki w Grupie zawarly i realizujg liczne transakcji z podmiotami powigzanymi. Pomimo podejmowania przez spotki
z Grupy wszystkich srodkéw wymaganych dla zachowania warunkéw rynkowych w przypadku transakcji z podmiotami
powigzanymi, nie mozna zagwarantowac, ze nie dojdzie do potencjalnych sporéw z organami podatkowymi na tym tle, w
efekcie dokonania przez organy podatkowe odmiennej oceny warunkéw oraz skutkéw prawnych transakcji z podmiotami
powigzanymi a w konsekwenciji préby natozenia dodatkowych zobowigzan podatkowych, co moze mie¢ istotny, niekorzystny
wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci lub ceng Akcji.

Grupa moze ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za zobowigzania podatkowe sprzedawcy nabytej przez Grupe
nieruchomosci lub innego poprzednika prawnego

Jezeli przeniesienie wtasno$ci nieruchomosci na Grupg stanowi przeniesienie spotki lub przedsiebiorstwa, w pewnych
warunkach Grupa moze ponosi¢ zobowigzania z tytutu podatkdw i podatku u zrodta w zwigzku z dziatalnoscig przenoszonej
spotki, pod warunkiem, ze podatki zostaty naliczone od poczatku ostatniego roku kalendarzowego przed przeniesieniem i
zostaly wyliczone lub zarejestrowane przez Grupe przed koficem roku nastepujacego po rejestracji dziatalnosci
gospodarczej. Odpowiedzialno$¢ ta obejmuje réwniez wierzytelnosci organéw panstwa w zakresie zwrotdw podatku.
Wszelka odpowiedzialno$¢ jest ograniczona do portfela przejetych nieruchomosci. Odpowiedzialno$¢ ta moze jednak mie¢
istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci oraz cene Akciji.
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Dziafalno$¢ Grupy jest kapitatochfonna i moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej dodatkowe finansowanie moze by¢
niedostepne na korzystnych warunkach

Grupa ponosi znaczace wydatki na zakup gruntéw oraz pokrycie kosztow budowy infrastruktury oraz kosztéw budowlanych i
projektowych. Dziatalno$¢ Grupy wymaga znaczacych kwot pienieznych oraz finansowania zewnetrznego. Potrzeby
kapitatowe Grupy zalezg od wielu czynnikow, w szczegoinosci od warunkow rynkowych, ktdre sg poza kontrolg Grupy. Jezeli
parametry pozyskania niezbednego jej kapitatu bedg znaczaco odbiegaty od obecnie zaktadanych, konieczne moze byé
pozyskanie przez Grupe dodatkowego finansowania. W przypadku wystapienia trudnosci z pozyskaniem takiego
dodatkowego finansowania, skala rozwoju Grupy oraz tempo osiggania przez nig okreslonych celéw strategicznych moze
by¢ wolniejsze od pierwotnie zaktadanego. Nie jest pewne, czy Grupa bedzie zdolna do pozyskania wymaganego
finansowania, jezeli zajdzie taka koniecznos¢, ani czy $rodki finansowe zostang uzyskane na warunkach korzystnych dla
Grupy.

Ponadto umowy kredytow deweloperskich generalnie umozliwiajg wykorzystanie Srodkow z kredytdw po osiggnieciu z gory
ustalonych etapéw realizacji budowy, wynajeciu okreslonych powierzchni lub sprzedazy okre$lonej liczby mieszkan. Jezeli
Grupa nie osiggnie zaktadanych celéw, dostepno$¢ Srodkdw z kredytu moze by¢ opdzniona i spowodowaé dalsze
opdznienia harmonogramu realizacji budowy. Ograniczenia dostepu do Zrédet finansowania zewnetrznego, jego op6znienia,
jak rowniez warunki finansowania odbiegajace od zaktadanych mogg mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$c¢,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci oraz cene Akgj.

Naruszenie warunkéw uméw kredytowych Grupy moze pocigga¢ za sobq nakaz sprzedazy nieruchomo$ci lub
zawieszenie wypfaty dywidendy zabraniajace naruszen zobowigzan z tytutu innych uméw (cross-default) mogq
zaostrzyc istniejace ryzyko

Warunki finansowania Grupy zawierajq zobowigzania, ktére wymagajq utrzymywania, m.in. okreslonych wskaznikéw
finansowych. Naruszenie takich zobowigza moze skutkowa¢ powstaniem obowigzku natychmiastowej sptaty kredytu, w
cato$ci lub w czesci, wraz z wszelkimi powigzanymi kosztami. W takiej sytuacji, Grupa moze by¢ zmuszona do sprzedazy
czesci lub cato$ci swoich nieruchomosci, chyba Ze posiada wystarczajace $rodki pieniezne lub inne umowy kredytowe, ktére
moze wykorzysta¢ w celu dokonania takich ptatnosci. Kredytodawca moze byé¢ takze uprawniony do sprzedazy takich
nieruchomosci lub zlecenia ich sprzedazy. Grupa moze réwniez zosta¢ zobowigzana do zawieszenia wypfaty dywidendy w
przypadku naruszenia zobowigzan wynikajacych z uméw finansowania. Wszystkie powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowa, i wyniki dziatalno$ci Grupy.

Niektore umowy finansowania Grupy zawierajg rowniez postanowienia przewidujace tzw. naruszenia krzyzowe (ang. cross-
default), tj. naruszenie jednej umowy powoduje automatycznie naruszenie drugiej umowy. W przypadku wystapienia sytuacii
niedotrzymania zobowigzan z jednej umowy finansowania, istnienie zapisow 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, co moze mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene Akcj.

Grupa moze ponies¢ znaczne straty jezeli naruszy zobowigzania wynikajgce z umow kredytowych a ponadto
ograniczenia natozone przez te umowy mogq uniemozliwi¢ Grupie sprzedaz jej projektow

W celu zabezpieczenia swoich kredytéw Grupa obcigza swoje aktywa hipoteka oraz ustanawia zastawy na udziatach w
swoich podmiotach zaleznych, udziela gwarancji i ustanawia negatywne zabezpieczenia na niezastawionych aktywach (tzw.
negative pledge). Ponadto umowy kredytowe Grupy zawierajg ograniczenia jej zdolnosci do rozporzadzania niektorymi z jej
kluczowych aktywdw, co z kolei moze by¢ konieczne w celu zaspokojenia okreslonych zobowigzan finansowych. Grupa
moze nie dokona¢ sptaty kwoty gtownej lub odsetek lub naruszy¢ zobowigzania zawarte w umowach kredytowych Grupy. W
niektorych przypadkach Grupa moze naruszyC zobowigzania w wyniku okolicznosci bedacych poza kontrolg Grupy.
Zobowigzania te mogg dotyczy¢ wymogdéw w zakresie utrzymania okre$lonych wskaznikow warto$ci kredytu do wartoSci
zabezpieczenia i pokrycia obstugi kredytu. Naruszenie takich zobowigzan przez Grupe moze skutkowaé utratg obcigzonych
hipotekg aktywdw lub uznaniem jej zobowigzan pfatniczych za wymagalne, wymagalnoscig gwarancji, wykonaniem
postanowien o naruszeniach powigzanych (ang. cross-defaulf) a efektem moze by¢ konieczno$é natychmiastowej sptaty
kredytéw albo utrudnienie lub uniemozZliwienie zaciggniecia kredytdw w przysziosci. W takich okoliczno$ciach Grupa moze
by¢ takze zmuszona, w diuzszym horyzoncie czasowym, do sprzedazy niektérych aktywow w celu zaspokojenia swoich
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zobowigzan kredytowych oraz op6zni¢ lub wstrzymac ukoriczenie projektow. Co wigcej, Grupa moze utraci¢ niektore ze
swoich aktywow w wyniku postepowania egzekucyjnego z nieruchomoéci bedacych przedmiotem zabezpieczenia kredytow
Grupy. Kazde z wyzej opisanych zdarzeh moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa,
wyniki dziatalno$ci lub ceng Akgji.

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

W celu zabezpieczenia swoich kredytow Grupa obcigzyta swoje aktywa w przeszto$ci i moze je takze w przysztosci obcigza¢
hipotekg albo ustanawia¢ zastawy na udziatach w swoich podmiotach zaleznych, zawiera¢ gwarancije i zobowigzywa¢ sie do
nieustanawiania zastawow (tzw. negative pledge). Ponadto umowy kredytowe Grupy zawierajg ograniczenia jej zdolnosci do
rozporzadzania niektdrymi z jej kluczowych aktywow, co moze by¢ z kolei wymagane dla zaspokojenia niektorych
zobowigzan finansowych. Grupa moze nie dokona¢ ptatno$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. Okolicznoéci te moga obejmowaé wymogi spetnienia
okre$lonych wskaznikow warto$ci 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 zaciagniecia kredytow w przysztosci. W takich okolicznosciach Grupa moze by¢ takze
zmuszona, w dtuzszym horyzoncie czasowym, do sprzedazy niektdrych aktywéw w celu zaspokojenia swoich zobowigzan
kredytowych a ukoriczenie projektow, ktérych powyzsze okoliczno$ci dotyczg, moze zosta¢ op6znione albo ograniczone. W
przesziosci Grupa nie dotrzymywata niektorych zobowigzan dotyczacych utrzymywania wskaznikéw finansowych, czy tez
wskaznikow wartoSci kredytu do wartoSci zabezpieczenia narzuconych przez umowy kredytowe. Nie mozna zagwarantowa,
ze takie naruszenia nie wystapig ponownie w przysziosci albo Zze Grupa bedzie w stanie zaradzi¢ im niezwlocznie lub w
ogole. Kazde z wyzej opisanych zdarzen moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnoci lub ceng AKciji.

Grupa moze nie by¢ w stanie odnowié¢ lub zrefinansowac kredytow w terminie ich zapadalnos$ci lub moze byé w
stanie odnowic lub zrefinansowac takie kredyty jedynie na mniej korzystnych warunkach

Projekty Grupy sa finansowane z kredytdw udzielanych na okreslony okres. Grupa posiada w sumie 253 min EUR
biezacych, krétkoterminowych zobowigzan (facznie z instrumentami pochodnymi) w okresie do dnia 31 grudnia 2013 r.
Grupa moze nie by¢ w stanie odnowi¢ lub zrefinansowaé takich uméw w czesci lub w catosci lub moze zosta¢ zmuszona do
zaakceptowania mniej korzystnych warunkow refinansowania. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie odnowi¢ kredytu lub
zabezpieczy¢ sobie nowego finansowania, moze zosta¢ zmuszona do sprzedazy jednej lub wiekszej liczby ze swoich
nieruchomosci biurowych w celu uzyskania niezbednej ptynnosci. Kazda kombinacja wyzej wymienionych okolicznosci
miafaby istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢, przeptywy pieniezne, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy. Brak
mozliwosci sprzedazy nieruchomosci, w przypadku jej konieczno$ci, moze zagrozi¢ portfelowi Grupy, co moze mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci oraz cene Akciji.

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw wymiany walut

Sprawozdania finansowe Grupy sporzadzane sg w Euro i Euro jest walutg, funkcjonalng Spétki. Wiekszo$C przychodéw
Grupy, szczeg6lnie przychoddéw z tytulu czynszu, wyrazona jest w euro. Pewna czes$¢ kosztow Grupy, takich jak niektére
pozycje kosztdw budowlanych, koszty robocizny i wynagrodzen dla okre$lonych generalnych wykonawcéw, ponoszona jest
w walutach odpowiednich rynkéw geograficznych, w tym Polski Ztoty, Butgarska Lewa, Korona Czeska, Chorwacka Kuna,
Wegierski Forint, Rumunski Lej lub Serbski Dinar.

Chociaz spotki z Grupy w celu zabezpieczenia ryzyka walutowego (tzw. currency hedging) i aby zmniejszy¢ niestabilnos¢
zwrotéw z inwestycji spowodowanych wahaniami kursowymi, mogg zawiera¢ umowy zabezpieczajgce takie ryzyko, miedzy
innymi poprzez transakcje na instrumentach pochodnych, pozyskiwaé finansowanie diuzne denominowane w euro oraz
zawiera¢ umowy z wykonawcami okre$lajace wynagrodzenie wyrazone w euro, nie mozna jednak zapewni¢, ze takie
transakcie hedgingowe bedg w peni skuteczne lub korzystne. Niektdrzy wykonawcy Grupy zawierajg umowy
zabezpieczajace ich ryzyko walutowe zwigzane z faktem, ze zawierajg z Grupg umowy denominowane w euro, co np. moze
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ograniczy¢ ich elastyczno$é dotyczacq rozwigzania kontraktu lub zmiany jego harmonogramu. Ponadto zwazywszy ze
ptatno$ci nalezne z tytutu wigkszo$ci komercyjnych uméw najmu Grupy sg wyrazone jako rdwnowarto$C kwoty w euro
wyrazonej w lokalnej walucie, niektérzy najemcy Grupy, w szczegdlnosci najemcy powierzchni handlowych, moga mie¢
trudno$ci z wypetnieniem swoich zobowigzan pfatniczych wynikajacych z takich uméw najmu, jako Ze osiggaja 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 i moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnosg,
sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci lub cene Akgji.

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami stép procentowych

Umowy kredytowe Grupy oprocentowane sg w oparciu o zmienne stopy procentowe. Wysoko$¢ stdp procentowych jest w
wysokim stopniu uzalezniona od wielu czynnikéw, wigcznie z rzadowq politykq monetarng oraz krajowymi i
migdzynarodowymi warunkami gospodarczymi i politycznymi a takze innymi czynnikami poza kontrolg Grupy. Ryzyko stop
procentowych Grupy i zakres w jakim Grupa zabezpiecza to ryzyko jest zrdéznicowane w podziale na obszary geograficzne
na ktdrych grupa prowadzi dziatalno$¢, jednakze zmiany stop procentowych mogq zwiekszy¢ koszt finansowania Grupy z
tytutu istniejacych kredytdw a przez to wptyna¢ 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 stop procentowych jest wymogiem kredytodawcow. Zmiany stép procentowych moga
mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci lub cene Akcji.

Czynniki ryzyka zwiagzane 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 wplywac na sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy

Wszystkie przychody Grupy pochodzg z dziatalnosci w krajach regiondw CEE i SEE a w szczegdlno$ci z Polski, Rumunii i
Wegier. Rynki te sg narazone na wieksze ryzyko niz bardziej rozwinigte rynki. Kraje regionéw CEE i SEE nadal niosg ze
sobg roznego rodzaju ryzyko dla inwestoréw zagranicznych, takie jak niestabilno$¢ lub zmiany wiadz krajowych lub
lokalnych, wywtaszczenia gruntéw, zmiany w prawie podatkowym i przepisach wykonawczych, zmiany w praktykach i
zwyczajach biznesowych, zmiany w ustawach i przepisach zwigzanych z transferem $rodkdw pienieznych i ograniczenia
dotyczace poziomu inwestycji zagranicznych. W szczegdlno$ci Grupa jest uzalezniona od zasad i przepiséw dotyczacych
zagranicznych wiascicieli nieruchomosci i dobr osobistych. Takie przepisy mogg zmienia¢ sie szybko i w znacznym zakresie
a w rezultacie wptyna¢ na wiasno$¢ Grupy i moga spowodowac utrate mienia lub aktywow bez prawa regresu.

Co wiecej niektore kraje moga regulowac lub wymaga¢ zgody od rzadu na transfer dochoddw z inwestycji, przychoddw,
kapitatu lub wptywow ze sprzedazy papieréw warto$ciowych przez inwestordw zagranicznych. Ponadto w przypadku
pogorszenia bilansu ptatniczego kraju, lub z innych powodow, kraj moze natozyC tymczasowe ograniczenia na transfer
kapitatu za granice. Wszelkie tego typu ograniczenia mogq niekorzystnie wplyna¢ na mozliwosci transferu kredytow
inwestycyjnych lub wyptaty dywidendy przez Grupe. Niektdre kraje regionéw CEE i SEE odnotowywaty wysokie a okresowo
bardzo wysokie stopy inflacji. Inflacja i gwattowne wahania wskaznika inflacji miaty i wcigz mogq mie¢ negatywny wplyw na
gospodarke i rynek papieréw warto$ciowych niektdrych krajow wschodzacych.

Ponadto negatywne zdarzenia gospodarcze lub polityczne w krajach sasiadujacych moga mie¢ znaczacy wptyw, miedzy
innymi, na Produkt Krajowy Brutto, handel zagraniczny lub ogélnie na gospodarke poszczegélnych krajéw. Kraje w ktérych
Grupa prowadzi dziatalno$¢ doswiadczyly w przesziosci i mogq doswiadczaé w przysztosci politycznej niestabilnosci
spowodowanej zmianami rzadéw, politycznym impasem w procesie legislacyjnym, napie¢ i sporéw pomiedzy wtadzami
krajowymi a lokalnymi, korupcji wérdd urzednikéw panstwowych oraz niepokojéw spotecznych i etnicznych.

Zmiany w przepisach prawnych moga negatywnie wpfyna¢ na Grupe

Dziatalnos¢ 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 bezpieczenstwa, przepisy prawa
ochrony $rodowiska, przepisy prawa pracy oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntdéw. Jezeli projekty i nieruchomosci
Grupy nie beda spetniaty tych wymogéw, Grupa moze zosta¢ zobowigzana do zaptaty ustawowych kar lub odszkodowania.

Ponadto jeZeli optaty z tytutu prawa uzytkowania wieczystego w Polsce zostang podwyZzszone, nie mozna zapewnic, ze
Grupa bedzie mogta przenie$¢ takie koszty na najemcéw w postaci podwyzki optaty eksploatacyjnej, poniewaz taki wzrost
mogtby spowodowac spadek konkurencyjnoSci danej nieruchomosci w poréwnaniu z nieruchomosciami, ktére nie sg
pofozone na dziatkach bedacych przedmiotem uzytkowania wieczystego.

Co wiecej, wejscie w zycie bardziej restrykcyjnych przepiséw z zakresu ochrony $rodowiska, zdrowia i bezpieczenstwa albo
procedur wykonawczych w krajach CEE i SEE moze skutkowaC znaczacymi kosztami i zobowigzaniami Grupy a obiekty

22



bedace wiasnoscig Grupy lub przez nig eksploatowane (albo obiekty, ktére byty wtasnoscig lub byly eksploatowane przez
Grupe w przesziosci) mogg 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
ograniczyc¢ jej mozliwosci sprzedazy obiektow lub wykorzystania obiektéw jako przedmiotu zabezpieczenia.

Niezgodne z prawem, wybidrcze lub arbitralne dziafania administracji publicznej mogq wplynaé na zdolnosé Grupy
do pozyskania uméw, kontraktow i pozwolen, ktore sq wymagane, aby Grupa mogfa realizowac¢ 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 administraciji publicznej w takich
krajach moga wykonywa¢ swoje prawo do podejmowania decyzji w sposdb 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 ksigg wieczystych w niektérych krajach CEE i SEE jest nieprzejrzysty i nieefektywny, co moze, miedzy innymi,
skutkowa¢ opdznieniami procedury nabywania nieruchomosci 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 zwiazane 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

Grupa moze mie€ trudnosci, aby bezsprzecznie ustali¢, ze tytut prawny do nieruchomosci zostat przyznany odpowiednie;
spotce Grupy a w niektdrych przypadkach, ustalenie takie moze by¢ niemozliwe, ze wzgledu na fakt, ze przepisy regulujace
kwestie zwigzane z nieruchomos$ciami w Polsce i innych krajach w ktorych Grupa prowadzi dziatalno$¢ sq ztozone a czesto
wieloznaczne lub wewnetrznie sprzeczne a dane zawarte w odpowiednich rejestrach moga nie by¢ wiarygodne. W zwigzku z
powyzszym, nie mozna zapewnié, ze Grupa zachowa przystugujacy jej tytut wiasnoci w przypadku gdyby zostat on
zakwestionowany. Ponadto istnieje mozliwo$¢, Zze zezwolenia, autoryzacje, decyzje o zmianie decyzj o warunkach
zabudowy lub inne podobne wymogi zostaty spetione z naruszeniem obowigzujacych przepiséw lub regulacji. Kwestie takie
mogg podlega¢ pdzniejszemu podwazeniu. Podobne problemy moga powsta¢ w kontekscie zgodnosci 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 Spotki
Punkt . 4.1. Ogéine informacje na temat Spotki

Globe Trade Centre S.A. ("GTC") jest podmiotem dominujacym Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre, ktorej dziatalnos¢
obejmuje budowe i wynajem powierzchni biurowej i handlowej oraz budowe i sprzedaz lokali mieszkalnych.

Grupa GTC jest wiodacym deweloperem w regionie CEE i SEE, obecnie dziata w Polsce, Rumunii, Chorwacji, Serbii,
Butgarii, Czechach, Rosji, na Stowacji, Wegrzech i Ukrainie. Grupa powstata w 1994 r. i prowadzi dziatalno$¢ na rynku
nieruchomosci od 19 lat.

Portfel nieruchomos$ci Grupy obejmuije: (i) nieruchomos$ci komercyjne, tj. ukoriczone budynki biurowe i parki biurowe oraz
centra handlowo-rozrywkowe (nieruchomos$ci komercyjne); (i) projekty mieszkaniowe; oraz (i) bank ziemi, fj.
niezabudowane dziatki (w tym projekty zawieszone).

Od powstania Grupa wybudowata okoto 950 tys. m kw. NRA powierzchni komercyjnej (biurowej i handlowej) i okoto 300 tys.

m kw. powierzchni mieszkalnej. Grupa sprzedata okoto 314 tys. m kw. NRA ukoriczonych nieruchomosci komercyjnych i
okoto 237 tys. m kw. powierzchni mieszkalne;.
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Na date Raportu portfel Grupy w Polsce, Rumunii, na Wegrzech, Chorwacji, Serbii, Butgarii, Stowacji, Rosji obejmuje
nastepujace nieruchomosci:

e ukonczone nieruchomosci komercyjne o tacznej NRA wynoszacej okoto 613 tys. m kw., z czego proporcjonalny
udziat Grupy wynosi 549 tys. m kw. NRA (fgcznie z aktywami przeznaczonymi na sprzedaz);

e wybudowane mieszkania i domy o tacznej powierzchni mieszkalnej 63 tys. m kw.; oraz

e grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng o szacunkowej powierzchni okoto 1,2 miliona m kw. i pod
zabudowe mieszkaniowa 0 szacunkowej powierzchni okoto 618 tys. m kw.

Ponadto Grupa prowadzi dziatalnos¢ w Czechach, poprzez spétke stowarzyszona. Proporcjonalny udziat Grupy w aktywach

w Czechach wynosi okoto 27 tys. m kw. NRA w dwdch budynkach biurowych i centrum handlowym. Grupa jest réwniez
wspotwiascicielem dziatki o powierzchni okoto 140 tys. m kw. potozonej na Ukrainie, w ktdrej proporcjonalny udziat Grupy
wynosi okoto 70 tys. m kw.

Nieruchomosci komercyjne Grupy obejmuja nieruchomosci biurowe oraz handlowe, ktére stanowig okoto 72% catkowitej
wartosci ksiegowej portfela Grupy na dzien 31 grudnia 2012 r. Dodatkowo 2% catkowitej wartosci ksiegowej portfela Grupy
na dzien 31 grudnia 2012 r. stanowity aktywa przeznaczone na sprzedaz. Ukonczone nieruchomosci Grupy na trzech
najwigkszych rynkach, tj. w Polsce, Rumunii i Chorwacji stanowig odpowiednio 42%, 15% i 13% catkowitej wartosci portfela
nieruchomosci Grupy.

Akcje GTC notowane sg ha GPW w Warszawie i wchodzg w skiad indeksu WIG20 od 20 wrzesnia 2004 r. Akcje Spdtki
wchodzg tez w sktad miedzynarodowych indekséw MSCI i Dow Jones STOXX Eastern Europe 300 Index, jak rowniez
indeksu GPR250, skupiajacego akcje 250 najwiekszych i najbardziej ptynnych spdtek z sektora nieruchomosci na $wiecie
oraz FTSE EPRA/NAREIT Emerging Index.

Siedziba Spotki Globe Trade Centre S.A. znajduje sie¢ w Warszawie, przy ulicy Wotoskiej 5.

Punkt . 4.2. Struktura organizacyjna Grupy

GTC poprzez swoje spdtki zalezne pozyskuije i realizuje projekty w sektorze nieruchomosci w najwiekszych miastach w
Polsce, Rumunii, na Wegrzech, w Republice Czeskiej, Chorwacji, Republice Serbii, Butgarii, na Ukrainie, Stowacji i w Rosji.

Struktura Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre na dzien 31 grudnia 2012 r. jest przedstawiona w Skonsolidowanym
Sprawozdaniu Finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2012 r. w Nocie 5 Inwestycje w podmiotach zaleznych,
stowarzyszonych i joint-ventures.

Punkt . 4.3. Zmiany podstawowych zasad zarzadzania Spofki i Grupy

Nie zaszly zadne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spétka i Grupg

Punkt . 4.4. Strategia Spotki

Strategia Grupy, ktdrej Spétka jest podmiotem dominujacym, ma na celu maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy poprzez
realizacje zréwnowazonego, organicznego rozwoju jej dziatalnosci. Grupa ktérej Spotka jest podmiotem dominujacym,
zamierza osiggna¢ ten cel poprzez realizacje nastepujacych elementéw swojej strategii biznesowe;:

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

e inwestowanie w zdywersyfikowany portfel nieruchomosci, koncentrujac sie na Polsce i kluczowych krajach CEE,
jak réwniez na wybranych krajach SEE.
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e sprzedaz wybranych nieruchomo$ci w celu zmniejszenia poziomu dzwigni finansowej Grupy lub w celu pozyskania
$rodkéw 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, ktdrej Spotka jest podmiotem dominujgcym zamierza w dalszym ciagu aktywnie zarzadza¢ swoim portfelem
nieruchomosci w celu zmaksymalizowania wynikéw operacyjnych, dywersyfikacji ryzyka, osiggania efektywnosci i synergii
oraz zwigkszenia rentownosci z najmu. Grupa koncentruje sie na zrownowazonych nieruchomo$ciach biurowych i
handlowych, ktére sg przyjazne dla $rodowiska naturalnego i znajdujg sie w najlepszych lokalizacjach.

Grupa, ktérej Spdtka jest podmiotem dominujacym stara sie powiekszaé warto$¢ swojego portfela poprzez dziatania
zwigzane z zarzadzaniem aktywami. W przypadku nieruchomosci handlowych, dziatania te obejmujq zapewnienie
optymalnego doboru najemcédw poprzez: (i) wyszukanie renomowanych sieci handlowych sktonnych zaptaci¢ czynsz na
odpowiednim poziomie rynkowym, (ii) zachecenie kluczowych najemcow do inwestycji w nieruchomosé, (iii) optymalizacje
kosztow operacyjnych nieruchomosci poprzez zastosowanie energooszczednych technologii, znalezienie najlepszych
dostawcow ustug w zakresie ceny do jakosci, jak rowniez poprzez wspdiprace ze spdtdzielniami i zarzadcami, oraz (iv)
zapewnienie odpowiedniego zarzadzania budynkami w celu utrzymania najwyzszej jako$ci, Swiadczenia najlepszych ustugi
dla najemcéw i optymalizacji kosztéw napraw nieruchomosci i jej utrzymania. W przypadku nieruchomosci biurowych, Grupa
stara sie zapewnié, Zze projekt powierzchni zapewnia maksymalng elastycznos¢ dla najemcow, optymalizacje wspoinych
powierzchni i wykorzystanie przestrzeni w celu zminimalizowania wielko$ci niewynajetej powierzchni. Grupa stara sie
zapewniC najwyzsza dbato$¢ o stan techniczny i jako$ci wszystkich jej nieruchomosci aby maksymalizowaé ich warto$¢.

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

Grupa, ktérej Spotka jest podmiotem dominujacym zamierza kontynuowaé polityke poszukiwania atrakcyjnych mozliwosci
inwestowania w obszarach, gdzie wystepuje duze zapotrzebowanie na wysokiej jakosci nieruchomosci i gdzie jej projekty
moga stac sie liderami na swoich lokalnych rynkach. Aby to osiggna¢, Grupa zamierza skoncentrowac¢ swojg dziatalnos¢ na
Polsce i kluczowych krajach CEE, jak réwniez na wybranych rynkach SEE.

Chociaz Grupa, ktorej Spotka jest podmiotem dominujgcym okre$la swojg podstawowg dziatalnos¢ jako wynajem
powierzchni w projektach komercyjnych (w szczegdlnosci w duzych centrach handlowych w najlepszych lokalizacjach) oraz
w nieruchomosciach biurowych (w szczegdlnosci komplekséw kilku potaczonych ze sobg budynkéw biurowych tworzacych
parki biznesowe.

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

Grupa, ktdrej Spétka jest podmiotem dominujacym bedzie nadal dokonywaé przegladu swojego portfela inwestycyjnego i
moze podjaé decyzje o sprzedazy czeSci swoich nieruchomosci, jesli warunki pozwolg na takie podejScie. Takie
nieruchomosci mogg zostaC sprzedane w celu zmniejszenia poziomu dzwigni finansowej Grupy lub w celu pozyskiwania
funduszy, ktdre moga zosta¢ wykorzystane na nowe inwestycje.

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

Choc¢ Grupa, ktorej Spotka jest podmiotem dominujacym uwaza, ze jej obecny zaséb dziatek pozwoli jej utrzymaé i wzmocni¢
mozliwo$ci inwestycyjne w ciggu najblizszych pieciu lat, w dtuzszej perspektywie, Grupa moze réwniez naby¢ dodatkowe
dziatki i rozpocza¢ nowe projekty w innych miejscach. Grupa obecnie koncentruje swojg dziatalno$¢ w krajach, w ktérych jest
juz obecna.

Punkt 4.5. Opis dziatalnosci

W zwiazku z tym, iz dziatalno$¢ Spotki ograniczona jest do wykonywania swoich zadan poprzez podmioty zalezne, w
ktorych Spoétka posiada akcje i udzialy wyceniane metoda praw wlasnosci, ponizszy opis dziatalnos$ci jest opisem
dziatalno$ci tych podmiotow.
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Podstawowa dziatalno$¢ Grupy jest $cile zwigzana z rynkiem nieruchomos$ci komercyjnych, z wyraznym naciskiem na
budowe nieruchomosci biurowych oraz handlowych do wynajecia. Jej portfel inwestycyjny obejmuje zaréwno nieruchomosci
inwestycyjne (72% catego portfela) oraz bank ziemi (17% catego portfela). Ponadto, GTC przeznaczyta wybrane projekty na
sprzedaz. Aktywa przeznaczone na sprzedaz stanowig 2% catego portfela. Grupa buduje rdwniez mieszkania na sprzedaz.
Na dzien 31 grudnia 2012 r. Grupa posiadata projekty mieszkaniowe jak i bank ziemi o wartosci 634.247 zt, co stanowito 9%
cato$ci portfela Grupy. Grupa dotychczas wybudowata ponad 1.000.000 m kw. powierzchni do wynajecia netto, a obecnie
posiada zakoriczone projekty komercyjne o tacznej powierzchni do wynajecia netto w wysokosci okoto 548.549 m kw. Na
dzien 31 grudnia 2012 r., warto$¢ ksiggowa nieruchomosci inwestycyjnych, projektow przeznaczonych na sprzedaz i
mieszkaniowych oraz banku ziemi wyniosta okoto 7.405.115 zt (w poréwnaniu do 8.856.865 zt na dzien 31 grudnia 2011 r.).

Grupa starannie dobiera lokalizacje, koncentrujac sie na tych ktére pozwalajq na realizacje projektdw spetniajacych
oczekiwania naszych klientéw. Ich projekty powstaja 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 szlakéw 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 korporagji i innych prestizowych instytucji, w tym: Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju,Microsoft,
Bertelsmann, Hewlett Packard, IBM, KPMG, Lotos, Allianz, Motorola, Noble Bank, spotki z grupy Publicis , Levi's, Honeywell,
Roche, State Street, Aviva, ExxonMobile, Peugeot, Samsung czy Verifone. W budynkach biurowych wybudowanych przez
Grupe w regionie Europy Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej pracuje ponad 40.000 osdb.

Centra handlowe Grupy znajdujg sie zaréwno w stolicach, jak réwniez 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 réwniez marki lokalne, takie jak: Carrefour, 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 wigkszo$¢ 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 niektérych umowach najmu powierzchni handlowych, przychody Grupy sg powigzane z
obrotem najemcy. Koszt utrzymania nieruchomosci jest przenoszony na najemcéw Grupy.

W zwigzku ze swoim zaangazowaniem w kwestie odpowiedzialno$ci spotecznej, Grupa ostatnio poczynita kroki w kierunku
uzyskania miedzynarodowego certyfikatu LEED (Leadership in Energy and Environmental Design), ubiegajac sie o
otrzymanie co najmniej certyfikatu typu ,Gold” dla wiekszo$ci swoich nowych projektow. Certyfikat LEED jest przyznawany w
toku rygorystycznego procesu kwalifikacyjnego i otrzymuja go tylko wybrane projekty, ktore spetniajg najwyzsze standardy
okre$lone przez US Green Building Council. Ponadto, istniejace budynki Grupy bedg poddawane stopniowej modernizacji w
zakresie ochrony $rodowiska i 0szczgdno$ci energii.

Punkt 4.6. Przeglad sytuacji rynkowej w krajach dziatania Grupy

Punkt 4.6.1. Rynek powierzchni biurowych

Polska
Grupa GTC zaznacza swojg obecno$¢ na rynku projektow biurowych w Warszawie i 5 miastach regionalnych. W miastach
regionalnych odnotowano wzrost popytu na powierzchnie w projektach GTC i w ciggu roku podpisano umowy najmu na duzg
czes¢ powierzchni ktdra byta pusta. Czynsze pozostaly jednak na niezmienionym poziomie a najemcy zwracajg wiekszg
uwage na ceny decydujac sie na projekty, ktdre moga zaoferowaé korzysci ekonomiczne bez pogarszania standardow
jakosci.

W Warszawie odnotowaliémy kolejny dobry rok pod wzgledem wielkoSci transakcji. Ich wysokos¢ wyniosta ok. 600.000 w
catym 2012 roku, jednakze wiekszo$¢ umow dotyczyta wznowienia najmu lub przeniesienia lokalizacji. Popyt na nowe
powierzchnie byt ograniczony. Fakt ten w potaczeniu z silng podazg n-owych powierzchni spowodowat wzrost warto$ci
pakietéw zachet oferowanych najemcom aby przekona¢ ich do podpisania uméw najmu. Nalezy oczekiwaé utrzymania sie
tego trendu w 2013 roku.

Rumunia
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W 2012 roku w Bukareszcie wolumen transakcji objat mniejszg powierzchnie. Warto$¢ transakcji na powierzchniach
biurowych wyniosta tacznie 226.000 m kw., co stanowito 0 14% mniej niz w 2011 roku. Uwzgledniajac ograniczony popyt i
powoli rosnacg podaz nowoczesnych powierzchni biurowych ze strony nowych inwestordw na tym rynku (np. Skanska)
poziom konkurencji na rynku powierzchni biurowych réwniez wzrost. W 2013 roku Grupa przewiduje utrzymywanie sie
podobnej struktury rynkowej i ze wzgledu na nizsze ceny robét budowlanych, Grupa spodziewa sie realizacji wigkszej liczby
projektow o wysokiej jakosci. Ponadto konkurencyjne koszty pracy w Rumunii w poréwnaniu do innych krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej nadal stanowig duzg zachete dla nowych inwestoréw i inwestycji szczeg6lnie w branzy IT i
telekomunikacyjne;.

Chorwacja

Cho¢ 2012 rok byt kolejnym trudnym rokiem dla gospodarki Chorwacji byt to aktywny rok na rynku powierzchni biurowych w
Zagrzebiu. Do uzytku oddano kilka nowych budynkéw biurowych klasy A o tacznej powierzchni okoto 80.000 m kw.
powierzchni biurowej z czego 50.000 m kw. zostalo wynajete. W wyniku wzrostu podazy powierzchni biurowych wielkosé
powierzchni niewynajetych wzrosta z 12% (w 2011 roku) do 15,5% (4 kw. 2012 roku). Oczekuje si¢, ze wielko$¢ powierzchni
niewynajetych wzrosnie wraz z realizacjg kolejnych projektow ale uwaza sig, ze wraz z przystapieniem Chorwacji do Unii
Europejskiej, wzrosnie liczba miedzynarodowych firm ktére wejdg na tamten rynek i w rezultacie wzro$nie réwniez podaz.

Serbia

Spotka GTC Serbia jest obecna na rynku nieruchomosci biurowych poprzez trzy budynki biurowe znajdujace sie w
Belgradzie. Dziatalno$¢ w zakresie najmu w Belgradzie wzrosta facznie o 16% w 2012 roku w poréwnaniu do 2011 roku i
objeta 65.500 m kw. Jednak wiekszo$¢ uméw dotyczyta odnowienia najmu lub przeprowadzki najemcéw szukajacych
lepszych zachet do zmiany lokalizacji. Zasoby powierzchni biurowych w Belgradzie utrzymujg sie¢ na stabilnym poziomie tak
samo jak poziom czynszéw. Wysoko$¢ stopy powierzchni niewynajetych utrzymuije sie na poziomie 14% w sytuacji oddania
do uzytku dwéch nowych centréw biurowych (24.000 m kw.) Liczba przeprowadzek z centrum miasta do dzielnicy
biznesowej ,Nowy Belgrad” wzrosta w 2012 roku. W roku 2013 spodziewany jest znaczacy wzrost podazy powierzchni
biurowych klasy A.

Punkt 4.6.2. Rynek nieruchomosci handlowych

Polska

Branza sprzedazy detalicznej odziezy znajduje si¢ pod presjg na zmniejszenie marz. Mozna to przypisa¢ wzrostowi
konkurencii, ktéra przekracza poziom wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych. Fakt ten miat pewien wplyw na stawki najmu,
ktdre spadly we wszystkich miastach, oprécz Warszawy. Warszawa nadal wykazuje dobre wyniki sprzedazy i jest to miejsce
w ktérym koncentrujg sie nowe marki wchodzace do Polski. Niektére miasta regionalne - w tym Wroctaw, Poznan i Krakow —
wykazuja oznaki nadpodazy powierzchni handlowe;.

Butgaria

Grupa GTC jest obecna na tym rynku za posrednictwem swoich centréw handlowych znajdujacych w mniejszych miastach.
Odbicie na rynku centréw handlowych odzwierciedla otwarcie trzech nowych centréw handlowych w 2012 roku i czterech
kolejnych przewidywanych do realizacji w 2013 roku. Je$li projekty te zostang zrealizowane zgodnie z planem, znaczaco
zwiekszg podaz powierzchni w centrach handlowych, podczas gdy popyt jest nadal staby ze wzgledu na utrzymujace sie
ostabienie gospodarcze skutkujace spadkiem sity nabywczej, a w konsekwencji spadkiem dochodu rozporzadzalnego i
wydatkéw ludnosci.

Stawki najmu moga podlega¢ spadkowi spowodowanemu podaza, nowej powierzchni, ale oczekiwana jest stabilizacja ich
poziomu w okresie pdzniejszym. Srednie stawki najmu w Butgarii spadty o 8% rok do roku, osiagajac € 12 za m kw. Stawki
czynszu w stolicy odnotowaty spadek o 6% rok do roku.

Globalne problemy finansowe skutkowaty niewielkg liczbg nowych podmiotéw wchodzacych na butgarski rynek w 2012 roku
(H&M, Debenhams, Wok to Walk), co z kolei przetozyto sie na bardzo ograniczong liczbg transakcji w kraju. Nadpodaz
powierzchni handlowej spowodowat naktadanie sie obszaréw zasiegu centréw handlowych, dajac najemcom detalicznym
przestrzen na negocjacje bardziej elastycznych warunkédw najmu.

Rumunia

W Rumunii w 2012 roku oddano do uzytku 140.000 m kw. nowoczesnych powierzchni w centrach handlowych co stanowi
40% spadek w poréwnaniu do 2011 roku a wszystkie te powierzchnie znajdujq sie w mniejszych miastach. Nadal wystepuja
istotne réznice w zakresie popytu ze strony najemcdw, poziomu czynszu jaki i poziomu dochodu rozporzadzalnego pomigdzy
Bukaresztem a mniejszymi miastami. Duze odziezowe sieci handlowe takie jak Inditex, H&M, C&A kontynuowaty swoj rozwoj
na bardzo korzystnych warunkach, korzystajac z wolnej powierzchni handlowej dostepnej w mniejszych miastach.
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Grupa oczekuje, ze wraz ze stabilizacjg gospodarczg i polityczng w 2013 roku zaobserwuje wzrost wskaznika konsumpcji a
ten z kolei bedzie generowal pozytywne otoczenie i zwigkszony wigcej na ekspansje dla konserwatywnych matych i
$rednich przedsiebiorstw handlowych.

Chorwacja

Rynek handlu detalicznego w Zagrzebiu jest, jak dotad, najbardziej stabilny w catej Chorwacji. W 2012 roku wskaznik
niewynajetych powierzchni spadt a nowe sklepy sg otwierane w réznych centrach handlowych w catym Zagrzebiu. Stawki
najmu pozostawaly na wzglednie stabilnym poziomie, chociaz rynek przeszedt od fazy rynku wynajmujacego do rynku
najemcy, gdzie ci ostatni sg strona dominujacg w negocjacjach i domagaja sie zachet i krétkoterminowych ustepstw w
zakresie najmu. Marki handlu detalicznego odnoszace najwieksze sukcesy, w szczegolnosci te zajmujace masowy segment
rynku liczg na rozwdj w 2013 roku, podczas gdy przyszto$¢ marek dziatajgcych w $rednim przedziale cenowym, ktére
doswiadczyly najwiekszych problemow w 2012 roku, nadal beda musialy zmagaé sig¢ z wyzwaniami. Rynek detaliczny poza
Zagrzebiem przezywa powazne trudnosci.

Serbia

Rynek nieruchomosci handlowych w Belgradzie odnotowat najnizszg stope niewynajetych powierzchni wynoszaca 9%.
Patrzac jedynie na centra handlowe wskaznik niewynajetych powierzchni wynidst praktycznie 0%. Nowe marki modowe
wszedt na serbski rynek w drugiej potowie 2012. PodaZz powierzchni centréw handlowych pozostata bez zmian i utrzymuje
sie na poziomie 200.000 m kw. ale w 2012 odnotowano wzrost podazy powierzchni parkéw handlowych w mniejszych
miastach i tendencja ta utrzyma sie w nadchodzacym okresie. Dalszy rozwdj rynku nieruchomoséci handlowych nie powinien
mie¢ wplywu na poziomu czynszéw. Nalezy spodziewa¢ sie dalszego wzrostu liczby centrow handlowych w Belgradzie w
niedalekiej przysztosci.

Punkt 4.6.3. Rynek nieruchomosci inwestycyjnych

Polska

Rynek nieruchomosci inwestycyjnych pozostawat w stosunkowo dobrym stanie w 2012 roku aczkolwiek inwestorzy skupiali
swoje dziatania przede wszystkim na podstawowych produktach takich jak powierzchnie biurowe, handlowe i magazynowe.
Jednakze, jesli chodzi o rynek biurowy, najwiekszym zainteresowaniem cieszyta sie Warszawa przy niskim poziomie
zainteresowania powierzchniami biurowymi poza stolica.

Butgaria

Tak jak i w wiekszosci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, butgarski rynek inwestycyjny nieruchomosci komercyjnych
pozostawat w stagnacji przez caly 2012 rok. Wysokie koszty finansowania i ogdlna niepewnosci co do kondycji europejskiej
gospodarki byly jednymi z gléwnych przyczyn niskiej ptynnosci rynku. Oczekuje sie, ze w ciggu 2013 roku inwestorzy w
dalszym ciggu bedq stosowac strategie unikania ryzyka wybierajac silniejsze gospodarki i najatrakcyjniejsze nieruchomosci
we wszystkich sektorach biznesu.

Rumunia

Rynek inwestycyjny pozostat na niskim poziomie réwniez w 2012 roku jednakze odnotowano na nim znacznie wyzszg liczbe
transakcji w poréwnaniu do 2011roku. tgczna warto$¢ transakcji wyniosta 153 miliony euro, gdzie najwazniejszg transakcjg,
byto przejecie City Business Center w Timisoarze przez NEPI. Gtéwnym zainteresowaniem cieszyly sie inwestycje biurowe
jednak rynek zaobserwowat nizszg aktywnos¢ funduszy typu private equity. Nawet jesli stopy kapitalizacji znajdowaty sie pod
presjg w 2012 roku ze wzgledu na niewielkie pogorszenie warunkéw rynkowych i popytu ze strony nabywcy, podstawowe
stopy kapitalizacji nie zmienity sie w znaczacy sposéb.

Chociaz nie na rynku nie odnotowano dotychczas zbyt duzej liczby transakcji zawartych przez fundusze private equity, na
rynku istnieje oczekiwanie, ze ich liczba zwiekszy sie w 2013 roku, szczegoinie w zakresie zagrozonych aktywdw a takze w
zakresie najlepszych nieruchomosci.

Chorwacja
Dziatalno$¢ gospodarcza i inwestycyjna w dalszym ciggu pozostawaly na niskim poziomie w 2012 roku, inwestorzy

pozostawali niezwykle ostrozni a konserwatywna polityka kredytowa bankdw komercyjnych wptyneta na spadek poziomu
finansowania sektora nieruchomosci. Najwieksza aktywno$¢ , jak dotad, odnotowat rynek nieruchomos$ci biurowych i
handlowych w Zagrzebiu, natomiast reszta Chorwacji nadal zmaga sie z rosnaca liczbg bezrobotnych, wzrostem cen i niskim
poziomem inwestycji.
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Serbia

Serbia nie jest jeszcze postrzegana jako miejsce do inwestycji przez inwestordw instytucjonalnych. Z drugiej strony na rynku
wystepujg produkty, ktdre oferujg poziom zwrotu uwzgledniajacy powigzane ryzyko i oferujace mozliwosci wzrostu warto$ci
kapitatu.

Serbia osiggneta dobry poziom organicznego wzrostu w zakresie produktéw nieruchomosci inwestycyjnych bez tworzenia
duzej nadpodazy. Nieruchomosci biurowe cieszg sie najwiekszym zainteresowaniem ze strony inwestoréw.

Punkt 4.6.4. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Polska

W Polsce Grupa GTC jest obecna tylko na warszawskim rynku mieszkaniowym z niszowym produktem. Poziom sprzedazy
nowych doméw znacznie spadt w ciggu ostatnich 6 miesiecy 2012 roku a ceny znalazly sie pod znaczng presjg ze wzgledu
na bardzo ograniczong liczbg chetnych nabywcéw. Nie istniejg podstawy do przewidywania szybkiej poprawy tej sytuacii.

Rumunia

W Rumunii Grupa GTC jest obecna tylko na bukaresztanskim rynku mieszkaniowym gdzie posiada dwa kompleksy
mieszkaniowe, Rose Garden i Felicity. Wraz ze statym spadkiem poziomu cen i liczby mieszkan sprzedanych w nowych
projektach, w 2012 roku 13 projektéw mieszkaniowych weszio w faze postepowania upadiosciowego. Ponad 80% popytu
pochodzi ze strony uzytkownikéw koricowych, co pokazuje po raz kolejny zalezno$¢ rynku mieszkaniowego od warunkéw
finansowania dostepnych dla nabywcdw. Rzadowy Program Finansowania ,Pierwszy Dom” i zacheta w postaci 5% stawki
podatku VAT nadal stanowity koto zamachowe sprzedazy mieszkan. Projekty zrealizowane w latach 2008-2010, ktére
stanowig znaczng cze$¢ mieszkan na sprzedaz, mocno konkurujg ze sobg w celu pozyskania nabywcdw w tym segmencie.

Punkt 5. Prezentacja wynikow finansowych i operacyjnych

Punkt 5.1. Ogéine czynniki wplywajace na wyniki finansowe i operacyjne

Kluczowe czynniki wptywajace wyniki finansowe i operacyjne Grupy, ktorej podmiotem dominujacym jest Spdtka za rok 2012
zostaty omowione ponizej. Zarzad jest zdania, ze czynniki te miaty wptyw na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i finansowe oraz
sytuacje finansowg Grupy.

Spotka uwaza, ze nastepujace czynniki i gldwne trendy rynkowe znaczaco wplynety na wyniki dziatalnosci Grupy w okresach
objetych prezentacjq i spodziewa sig, ze ponizsze czynniki i trendy bedg w dalszym ciggu wywieraty istotny wptyw na wyniki
dziatalno$ci Grupy w przysztoSci.

Sytuacja gospodarcza w regionach CEE i SEE

Grupa, ktorej Spdtka jest podmiotem dominujacym prowadzi cafg swojg dziatalnos¢ w krajach regionéw CEE i SEE.
Cykliczne wydarzenia gospodarcze w Polsce, Rumunii, Wegrzech, Chorwacji, Serbii, Butgarii, Stowacji i innych krajach, w
ktorych Grupa prowadzi dziatalnos¢ a ktdre sa poza kontrolg Grupy, takie jak wzrost gospodarczy, stopa bezrobocia, trendy
cenowe i poziom stdp procentowych, majg istotny wplyw na poziomu przychodéw z wynajmu, mozliwosci sprzedazy
nieruchomosci, mozliwosci zakupow, ceny zakupu i wycene nieruchomosci. Co do zasady, popyt na nieruchomosci ma
tendencje wzrostowa, gdy stopy procentowe sg niskie a finansowanie jest tatwo dostepne, co moze prowadzi¢ do wyzsze;
wyceny istniejacych inwestycji portfelowych Grupy. Niekorzystne warunki ekonomiczne, czy nawet recesja, mogq jednak
mie¢ negatywny wptyw na popyt na nieruchomoéci lub ich cze$ci bez wzgledu na niski poziom stép procentowych. Z drugiej
strony, rosnacy poziom stdp procentowych moze negatywnie wptyngé na wycene nieruchomosci Grupy, co moze skutkowac
konieczno$cig dokonania przez Grupe odpiséw z aktualizacji wyceny, co wptynetoby negatywnie na jej przychody. Podwyzki
stop procentowych réwniez wptywajg na wzrost kosztéw refinansowania Grupy.

Ostatni kryzys finansowy wywart i nadal wywiera wptyw na gospodarke krajéw regionéw CEE i SEE, a tym samym wplywa
na dziatainos¢ Grupy. W szczegoinosci, globalny kryzys finansowy doprowadzit do zakidcen na krajowych i
miedzynarodowych rynkach kapitatowych, co spowodowato zmniejszenie ptynnosci i wzrost premii za ryzyko kredytowe dla
niektorych uczestnikéw rynku, skutkujac zmniejszeniem dostepnego finansowania lub ,kryzysem kredytowym”, jak réwniez
kryzysem zadtuzenia strefy euro. Firmy zlokalizowane w krajach SEE i SEE byly szczegdlnie wraZliwe na tego typu
zaktocenia i zmniejszenie dostepno$ci kredytow lub wzrost kosztéw finansowania. W rezultacie, wiele spétek prowadzacych
dziatalno$¢ 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 obligacie. Wplyw $wiatowego kryzysu
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gospodarczego i finansowego na dziatalnosci Grupy w 2012 r. potwierdza narazenie Grupy na ryzyko wynikajace z ogdlnych
trendéw gospodarczych.

Podobnie w wielu przypadkach, finanse publiczne panstw dotknigtych zaburzeniami na rynkach finansowych znalazty sie
pod wptywem spowolnienia gospodarczego i spadku popytu na obligacie rzadowe. W skutek tego, refinansowanie
zadtuzenia stato sie trudne (dla panstw takich jak na przyktad Irlandia, Wiochy, Portugalia i Hiszpania) lub niemozliwe (jak to
miato miejsce w Gregji) dla rzadow tych panstw bez pomocy osob trzecich, co zostato uznane za kryzys zadtuzenia parstw
strefy euro. W rezultacie, niektdre kraje, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, w tym Rumunia i Butgaria, zostaty powaznie
dotkniete przez zmniejszenie wymiany handlowej ze swoimi tradycyjnymi partnerami, takimi jak Wtochy i Grecja. Wptyw
Swiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego, a takze kryzys zadtuzenia w strefie euro na dziatalnos¢ Grupy w latach
zakonczonych 31 grudnia 2009 r., 2010 r., 2011 r. i 2012 r. podkre$la podatno$¢ Grupy na skutki ogdlnych trendéw
gospodarczych. Grupa odnotowata znaczng strate z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych i spadku wartoSci
projektéw mieszkaniowych w latach zakoriczonych 31 grudnia 2009 r., 2011 r. i 2012 r. wynoszacego 2.467.763 zt. Spadek
wartosci nieruchomosci inwestycyjnych wynikajacy z przeszacowania byt skutkiem obnizenia rzeczywistych i oczekiwanych
poziomoéw czynszéw w niektorych krajach, w ktorych Grupa prowadzi dziatalnos¢, zwtaszcza w Rumunii i Butgarii a takze
niewielkiego wzrostu stop kapitalizacji w Rumunii, Wegrzech, Chorwacji i Butgarii. Spadek wartosci banku dziatek
mieszkaniowych byt wynikiem zawieszenia lub odroczenia realizacji niektrych projektow.

Rynek nieruchomosci w regionach CEE i SEE

Grupa, ktorej Spotka jest podmiotem dominujacym uzyskuje wiekszo$¢ przychodéw operacyjnych z tytutu dziatalnodci w
zakresie najmu, w tym przychody z czynszu i ustug. Za lata zakofczone odpowiednio 31 grudnia 2011 r. i 2012 r., Grupa
uzyskata 65% i 67% swoich przychodow z dziatalnosci operacyjnej w formie przychodoéw z najmu, ktére w duzej mierze
zalezg od stawki czynszu za m kw. i stopnia wynajecia powierzchni. Wysoko$¢ czynszow ktéra 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 szczegoinie wrazZliwe na podaz nowych powierzchni ha wynajem, zmiany
w poziomie niewynajetych powierzchni oraz zdolnosci Grupy do wprowadzania podwyzek czynszéw. Przychody z najmu sg
takze uzaleznione od okresu zakonczenia przez Grupe projektdw inwestycyjnych, jak rowniez od jej zdolnosci do wynajecia
ukoniczonych budynkow przy korzystnych poziomach czynszéw. Ponadto za lata zakonczone 31 grudnia 2011 r. i 2012 r.
Grupa uzyskata odpowiednio 18,8% i 20,2% swoich przychodéw z dziatalno$ci operacyjnej, takiej jak przychody z ustug, co
odzwierciedla cze$¢ kosztow, ktére Grupa przenosi na swoich najemcow. Zdecydowana wigkszo$¢ umoéw najmu Grupy jest
zawierana w Euro i zawierajg one zapisy, ktére przewidujg petng 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 stdp procentowych, dostepnosci kredytu i stanu rynku
hipotecznego w ogdle. Na przyktad, przychody Grupy ze sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych sukcesywnie zmnigjszaty
sie w ciggu lat zakofczonych 31 grudnia, 2011 r. i 2012 r. z powodu spowolnienia sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych
potaczonych ze zwiekszeniem obnizek, ktére musiaty zosta¢ udzielone nabywcom mieszkan przez Grupe w celu zachecenia
ich do kupna.

Wycena nieruchomosci

Wyniki Grupy, ktorej Spdtka jest podmiotem dominujacym sg w znacznym stopniu uzaleznione od wahan wartosci aktywéw
na rynkach nieruchomosci. Grupa dokonuje wyceny swoich nieruchomosci inwestycyjnych co najmniej dwa razy w roku.
Wszelkie zmiany w warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej jest nastepnie ujmowana jako zysk lub strata w rachunku
zyskow 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
premii za ryzyko stosowanej do dziatalnosci Grupy. Przeptywy pieniezne wynikajace z dziatalno$ci operacyjnej zalezg przede
wszystkim od biezacego dochodu brutto z wynajmu za metr kwadratowy, tendencji wskaznika niewynajetych powierzchni,
catkowitego rozmiaru portfela, kosztéw utrzymania i administracyjnych oraz kosztéw operacyjnych. Stopa kapitalizacji i stopa
dyskontowych sg pod wptywem poziomu stop procentowych oraz premii za ryzyko. Kiedy stopy dyskontowe i stopy
kapitalizacji wzrastajg, warto$¢ rynkowa spada i na odwrét. Nawet drobne zmiany w jednym lub kilku z tych czynnikéw moga,
mie¢ znaczacy wptyw na warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych Grupy oraz na wyniki jej dziatalno$ci. Co wiecej,
wycena banku ziemi Grupy jest dodatkowo uzalezniona od prawa do zabudowy i oczekiwanego terminu realizacji projektu.

Grupa uznata zysk z aktualizacji wyceny w wysokosci 184.819 zt w roku zakohczonym 31 grudnia 2010 i jednoczenie
poniosta straty z aktualizacji wyceny (poza utratg wartosci inwestycji mieszkaniowych) w wysokosci 1.290.278 zt w roku
zakorczonym 31 grudnia 2011 jak réwniez straty z aktualizacji wyceny w wysokoéci 468.757 zt w roku zakoriczonym 31
grudnia 2012. Gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na wycene nieruchomosci Grupy w 2011 r. byly spadek czynszéw,
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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 54% kredytow zaciggnietych przez Grupe jest zabezpieczone lub cze$ciowo zabezpieczone. Podwyzki
stép procentowych na ogét skutkujg zwiekszeniem kosztéw finansowania Grupy. Ponadto popyt na nieruchomosci
inwestycyjne wykazuje na ogdt tendencje do wzrostu gdy stopy procentowe sg niskie, co moze prowadzi¢ do wyzszej
wyceny istniejacego portfela inwestycyjnego Grupy. Odwrotnie, wyzsze stopy procentowe zazwyczaj wykazujg negatywny
wplyw na wycene nieruchomosci 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 wykazywaty znaczng zmienno$¢, siegajacq od 2,859% na 2 stycznia 2009 r.,
do 0,7% na 4 stycznia 2010 r., 1,001% na dzien 3 stycznia 2011 r. do 1,343% na dzien 2 stycznia 2012 r. oraz 0,188% na
dzien 2 stycznia 2013 .

Wptyw zmian kurséw walutowych

Cho¢ za rok zakonczony 31 grudnia 2012 r. wiekszo$¢ przychoddw i kosztéw Grupy, ktdrej Spotka jest podmiotem
dominujacym zostata uzyskana lub poniesiona w euro a kursy walut lokalnych wobec euro w krajach, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢, sa waznym czynnikiem, poniewaz pozyskane finansowanie moze by¢ denominowane w euro lub
walutach lokalnych. Grupa publikuje swoje sprawozdania finansowe w euro, jednak jej dziatania sg prowadzone lokalnie w
Polsce, Rumunii, Wegrzech, Chorwaciji, Serbii, Butgarii, Stowacji i na innych rynkach. Grupa otrzymuje wiekszo$¢ swoich
przychodoéw z najmu w euro, jednak otrzymuje tez pewng cze$¢ przychoddw (w tym wplywy ze sprzedazy nieruchomosci
mieszkalnych i ponosi wigkszo$¢ swoich kosztow (w tym zdecydowang wigkszo$¢ kosztéw sprzedazy oraz wydatkdw
administracyjnych) w walutach lokalnych, w tym polski zioty, 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.

Grupa stara sig¢ zabezpieczy¢ swojq ekspozycje na ryzyko walutowe poprzez, miedzy innymi, pozyskiwanie finansowania
denominowanego w walucie, w ktérej denominowany jest czynsz dla danej nieruchomo$ci.

Dostepno$c¢ finansowania

Na rynkach CEE i SEE, spdtki z sektora budowlanego i nieruchomosci, w tym spétki Grupy, ktorej Spdtka jest podmiotem
dominujacym,, z reguly finansuja swoje projekty inwestycyjne ze $rodkow pochodzacych z kredytdw bankowych, pozyczek
udzielonych przez swoje spotki holdingowe lub poprzez emisji dtuznych papieréw wartosciowych. Dostepnos¢ i koszty
pozyskiwania finansowania majg, istotne znaczenie dla realizacji projektéw Grupy oraz dla perspektyw rozwoju Grupy, jak
réwniez dla jej zdolnosci do sptaty obecnego zagrozenia. Poza tym, dostepnos¢ i koszty finansowania moga wptywac 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 Spotke. Ograniczona dostepnosé¢ finansowania w latach zakoriczonych 31 grudnia 2011 r. i 2012 r.,
bedace skutkiem kryzysu finansowego, nie miato istotnego wptywu na realizacje projektéw inwestycyjnych Grupy, dzieki
skutecznemu pozyskaniu finansowania dtuznego wymaganego dla potrzeb inwestycyjnych projektéw na danym etapie
budowy we wspomnianym okresie.

Punkt 5.2. Szczegotowe czynniki wplywajace na wyniki finansowe i operacyjne Grupy, ktorej Spotka jest podmiotem
dominujacym

Zbycie znaczacych aktywow

W dniu 31 pazdziernika 2012 r. Grupa (poprzez dwie spdtki zalezne: GTC Satellite sp.z 0.0. oraz Diego sp.zo0.0.),
podpisata Umowy Sprzedazy (,Umowy Sprzedazy”) z Calobra Investments Sp. z 0.0. (,Calobra”), spétka z grupy Allianz Real
Estate, dotyczace sprzedazy nieruchomosci Platinium Business Park przy ul. Domaniewskiej w Warszawie, obejmujacej

tacznie budynki Platinium od | do IV oraz grunt, na ktérym sg posadowione. Dodatkowo Grupa podpisata przedwstepna
umowe sprzedazy pigtego budynku, ktora zostata sfinalizowana po dacie bilansowe;.

Zakorniczenie realizacji projektow

W roku zakonczonym 31 grudnia 2012., Grupa zakoriczyta realizacje dwaéch projektdw: budynek biurowy w Warszawie i
centrum handlowe - Galleria Burgas w Butagarii. Po zakonczeniu roku Grupa przeklasyfikowata zrealizowane projekty z
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie wyceniane wediug wartosci godziwej na nieruchomosci inwestycyjne. W
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przypadku Galerii Burgas, Grupa poniosta straty na jej przeklasyfikowaniu z powodu aktualizacji wartosci godziwe;
nieruchomosci, co wynikato gtdwnie z nizszych niz oczekiwano poziomdw czynszu w projekcie.

Pozostate

W czerwcu 2012 r., Spdtka, zakonczyta z sukcesem emisje praw do 100.000 akcji o wartosci 428.288 zt.(pomniejszona o
wydatki) Nowe akcje zostaty zrejestrowane w sadzie w sierpniu 2012 .

W pazdzierniku 2012 r., Grupa zakupita pozostate 50% udziatéw w Galerii Wilandw, centrum handlowym w Warszawie.

W pazdzierniku i listopadzie 2012 r., Spotka przediuzyta zapadalno$¢ istniejacych obligacii (ktdre byty wymagane w 2013 i
2014 r.) o wartosci 296.938 zt poprzez emisje nowych obligacji w zamian za obecne obligacje jak réwniez odkupienie cze$¢
obligacji zapadajgcych w 2013 i 2014 r. W rezultacie instrumenty zabezpieczajace dotyczace przedtuzanych i
wykupowanych obligacji przestaty spetnia¢ przestanki rachunkowosci zabezpieczen i zostaty ujete rachunku zyskéw i start.
Oprocentowanie obligacji wyniosto WIBOR+400bp co daje ok. 7,5% w skali roku (o 1,3% wyzej niz pierwotne obligacje).

Punkt 5.3 Prezentacja réznic miedzy osiagnietymi wynikami finansowymi a opublikowanymi prognozami
Grupa nie publikowata prognozy na rok 2012.

Punkt 5.4. Przeglad sytuacji finansowej

Punkt 5.4.1. Poréwnanie sytuaciji finansowej na dzien 31 grudnia 2012 r.i 2011 r.

Aktywa

Wartos¢ aktywow ogdtem spadta o 535.869 zt i wyniosta 4.384.765 zt na dzien 31 grudnia 2012 r. Spadek ten byt
spowodowany gtéwnie spadkiem warto$ci aktywéw trwatych o 724.641 zi, co zostato czeSciowo skompensowane przez

wzrost aktywow obrotowych o 188.592 zt.

Wartos¢ aktywow trwatych spadia o 724.461 zt i wyniosta 3.813.251 zt na dzien 31 grudnia 2012 r. Spadek ten byt
spowodowany gtéwnie spadkiem wartosci pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym o 521.441 zt.

Wartos¢ aktywéw obrotowych wzrosta o 188.592 zt i wyniosta 571.514 zt na dzien 31 grudnia 2012 r. Wzrost ten byt
spowodowany gtdwnie wzrostem wartosci $rodkow pienieznych i innych aktywow pienieznych o 186.558 zt.

Pasywa

Warto$¢ pasywow ogotem spadta o 535.869 zt i wyniosta 4.384.765 zt na dzien 31 grudnia 2012 r. Spadek ten byt
spowodowany spadkiem warto$ci zobowigzan i rezerw na zobowigzania o 341.752 zt i spadkiem wartosci kapitatow
wiasnych 0 194.117 zt.

Kapitat wlasny

Kapitat wiasny spadty o 194.117 zt do 3.061.664 zt na dzieh 31 grudnia 2012 r. z 3.225.781 zt na dzieh 31 grudnia 2011 r.

gtéwnie w wyniku spadku zysku z lat ubieglych, w wyniku rozpoznania straty za rok 2011 o 1.042.722 z, co zostato
czesciowo skompensowane wzrostem kapitatu zapasowego 0 419.796 zt w wyniku emisji akcji z prawem poboru.

Punkt 5.4.2. Poréwnanie wynikéw finansowych za 12 miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2012 r. z tym samym
okresem roku 2011.

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatdw

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatéw spadty o 760 zt do 19.386 zI, gtdwnie w wyniku spadku
przychodow z zarzadzania nieruchomosciami. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i ustug od jednostek
powigzanych stanowity 99% catkowitych przychodow netto ze sprzedazy produktow, towardw i ustug.

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatdw

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow byty na prawie niezmienionym poziomie i wyniosty 7.187 zt.
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Zysk brutto na sprzedazy

Zysk brutto na sprzedazy byt na prawie ni zmienionym poziomie i wyniést 12.199 zt.

Strata na dziatalno$ci operacyjnej

Strata na dziatalnosci operacyjnej wyniosta 33.922 zt za rok zakoriczony 31 grudnia 2012, wobec 24.852 zt zakorczony 31
grudnia 2011 r., gtéwnie w wyniku wzrostu kosztow ogdlnych zarzadu.

Przychody finansowe

Przychody finansowe wyniosty 358.408 zt w 2012 r. wobec 271.829 zt w 2011 r. w wyniku rozpoznania zysku ze zbycia
inwestycji w wysokosci 139.459 zt, co zostato czeSciowo skompensowane spadkiem aktualizacji warto$ci inwestycj.

Koszty finansowe

Koszty finansowe wyniosty 124.576 zt w 2012 r. wobec 231.922 zt w 2011 r. Przyczyna spadku byto rozpoznanie w 2011 r.
straty ze zbycia inwestycji w wysoko$ci 148.239 zt.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wynidst 36.967 zt w 2012 roku, z czego kwota 36.390 zt stanowita koszty z tytutu odroczonego podatku.

Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metoda praw wiasnosci

Udziat w stracie netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metodg praw wtasnosci wynidst 639.888 zt w 2012 r w
poréwnaniu do udziatu w zysku netto jednostek podporzadkowanych w wysokosci 967.777 ztw 2011 r.

Strata netto

Strata netto wyniosta 476.945 zt w 2012 r. w poréwnaniu do 1.042.722 w 2011 r. w gtéwnie w wyniku spadku udziatu w
stratach netto jednostek podporzadkowanych o 327.889 zt, spadku kosztow finansowych i wzrostu przychodéw finansowych,

Punkt 5.4.3. Analiza przeptywow pienieznych

Przeptywy pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci operacyjnej wyniosty 30.840 zt w roku zakoficzonym 31 grudnia
2012, w poréwnaniu do 64.969 zt w roku zakoriczonym 31 grudnia 2011 r., co wynikato przede wszystkim ze efektu zmiany
w wycenie instrumentow finansowych.

Przeptywy $rodkéw pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 98.896 zt w roku zakoriczonym 31 grudnia 2012
w poréwnaniu do 128.902 zt w roku zakoficzonym 31 grudnia 2011 r.

Przeplywy pienigzne netto z dziatalnoSci finansowej wyniosty 162.749 zt w roku zakoriczonym 31 grudnia 2012 r., w
poréwnaniu do przeptywow pieniezne netto wykorzystanych w dziatalno$ci finansowej w kwocie 76.780 zt za rok zakoriczony
31 grudnia 2011. Na przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej sktadaty sie gtownie wplyw netto z emisji akcji w
wysokosci 428.023 zt, wplyw z emisji dtuznych papierow wartosciowych w wysokosci 291.584 zt a takze wykup diuznych
papierow wartosciowych w wysokosci 478.282 zt.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzier 31 grudnia 2012 r. wyniosty 562.451 zt w poréwnaniu do 375.893 zt na dzien 31
grudnia 2011 r.

Punkt 5.5. Przyszta ptynnos¢ i zasoby kapitatowe

Grupa, ktorej spotka jest podmiotem dominujacym, spodziewa sie, ze w przysziosci jej podstawowe potrzeby finansowe
beda zwigzane z: (i) budowg biurowych nieruchomosci inwestycyjnych; (i) budowa handlowych nieruchomosci
inwestycyjnych; (iii) budowg nieruchomo$ci mieszkalnych; (iv) obstugg zobowigzan; (v) operacjami finansowymi oraz (vi)
zakupem dziatek pod budowe obiektdw biurowych i handlowych.

Zdaniem Zarzadu kapitat obrotowy Grupy powinien wystarczy¢ na pokrycie obecnych potrzeb Grupy przez okres co najmniej
dwunastu miesiecy od daty Raportu.
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Punkt 6. Opis wykorzystania przez Spotke wplywéw z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci

W czerwcu 2012 r. GTC zakonczyta oferte sprzedazy akcji z prawem poboru, emitujac 100.000.000 akcji, ktére zostaty
objete przez akcjonariuszy Spotki. Wptywy netto z emisji akcji wyniosty 428.288 zt, po odliczeniu kosztéw emisji w wysokosci
16,712 zt.

Grupa zamierzata przeznaczy¢ 80-100% wptywdw z oferty na poprawe struktury kapitatowej poprzez sptate czesci swojego
zadtuzenia, ktérego ostateczna kwota bedzie zaleze¢ od dostepnosci $rodkdw finansowych z innych Zrodet (ktére obejmujg,
wplywy ze sprzedazy aktywow i wptywy z nowych kredytdw na realizacje projektow). W drugiej potowie 2012 r. Spdtka
sptacita 106.600 zt obligaciji, ktorych pierwotne terminy zapadalnosci przypadaty na lata 2013 i 2014.

Dodatkowo , Grupa moze przeznaczy¢ wptywy z emisji na sptate czesci obligacji zapadajacych w maju 2013 r. w wysokosci
327.722 zt. Alternatywnie, cze$¢ wptywéw netto z emisji moze zosta¢ wykorzystana na sptate zadtuzenia z tytutu kredytow
dotyczacych istniejacych projektow.

Punkt 7. Informacje na temat udzielonych kredytéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem jednostek powiazanych

Spétka w ramach Grupy Kapitatowej zawiera umowy pozyczek ze swoimi jednostkami zaleznymi i stowarzyszonymi w celu
finansowania projektéw realizowanych przez spétki. Na mocy zawartych uméw pomiedzy Spétkg a jednostkami zaleznymi
oraz stowarzyszonymi Spdtka udzielita jednostkom od niej zaleznym pozyczek w PLN oprocentowanych w 2012 r. na
poziomie 3 miesiecznego Wiboru + 3% marzy oraz w EUR oprocentowanych na poziomie 3 miesiecznego Euribor + 4,25%
marzy, odsetki naliczane sg kwartalnie. Pozyczki majg charakter dtugoterminowy. Na mocy uméw strony mogg przedtuzyé
okres sptaty pozyczek.

Na dzien bilansowy przypadajacy 31 grudnia 2012 r, pozyczki udzielone przez Spdtke nie byty zabezpieczone na majatku
jednostek zaleznych.

Ponizej przedstawiono stan udzielonych pozyczek odpowiednio na 31 grudnia 2012 i 31 grudnia 2011 r.

Aktywa finansowe 31.12.2012 31.12.2011
Stan na poczatek okresu 4.536.373 5.111.621
- zwigkszenia 651.198 1.249.656
- objecie udziatow 53.939 41.721
- udzielone pozyczki 385.228 673.612
- naliczone odsetki 212.031 205.113
- roznice kursowe - 329.210
- Zmniejszenia (1.375.630) (1.824.886)
- aktualizacja wartosci (256.930) (928.796)
- sptacone odsetki (77.632) (63.935)
- réznice kursowe (688.046) (682.429)
- sptaty udzielonych pozyczek (353.022) (149.726)
Stan na koniec okresu 3.811.941 4.536.391

Punkt 8. Informacje na temat udzielonych i otrzymanych gwarancji, ze szczegdlnym uwzglednieniem gwarancji
udzielonych jednostkom powigzanym

Na dzien bilansowy Spdtka udzielita gwarancii i poreczen w nastepujacych kwotach:

Rodzaj zobowiazania Wartos¢ na dzien

31.12.2012r. 31.12.2011r.
Udzielone gwarancje i poreczenia na rzecz, w tym: 1.063.000 974.889
Jednostkom zaleznym objetym konsolidacjg 1.063.000 974.889

Jednostkom stowarzyszonym objetym konsolidacjg -
Pozostate zobowigzania warunkowe -
w tym sprawy sadowe: - -
Razem 1.063.000 974.889
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Punkt 9. Zobowiazania pozabilansowe

Na dzien bilansowy Spétka udzielita gwarancii i poreczen w nastepujacych kwotach:

Rodzaj zobowiazania Warto$¢ na dzien

31 grudnia 2012 31.12.2011
Udzielone gwarancje i poreczenia na rzecz, w tym: 1.063.000 974.889
Jednostkom zaleznym objetym konsolidacjg 1.063.000 974.889

Jednostkom stowarzyszonym objetym konsolidacjg, - -
Pozostate zobowigzania warunkowe - -
w tym sprawy sadowe: - -
Razem 1.063.000 974.889

Punkt 10. Znaczace inwestycje, krajowe i zagraniczne (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci
niematerialne i prawne, nieruchomosci), w tym inwestycje kapitatowych poza Grupa i ich metody finansowania

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

Spétka posiada zagraniczne inwestycje w jednostkach podporzadkowanych. Szczegdly zostaty zaprezentowane w
dodatkowych notach objasniajacych nr 4 i 11 zataczonych do jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2012 r.

Punkt 11. Kontrakty menedzerskie z cztonkami zarzadu okreslajace wyptate odprawy w przypadku ich rezygnacji
lub zwolnienia ze stanowiska bez istotnej przyczyny

Umowy z czlonkami Zarzadu Spétki 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 Cztonkéw Rady Nadzorczej

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu na dzien 31 grudnia 2012 r. za 12 miesiecy zakonczonych
31 grudnia 2012 r.;

Liczba przyznanych akcji

Wynagrodzenie fantomowych
Imig i nazwisko (EUR) (nie w tys.)
Piotr Kroenke 449 176,784
Erez Boniel 533 176,784
Yovav Carmi 338 120,372
Hagai Harel 480 176,784
Mariusz Koztowski 461 176,784
Witold Zatonski 362 138,264
Jacek Wachowicz 255 75,226

Wynagrodzenie (oraz optaty dla jednostek, w ktérych dysponent jest kluczowym czlonkiem kadry) sktada sie z
wynagrodzenia podstawowego za rok 2012 i premii wyptaconej za obecny i poprzedni rok w dodatku programu akcji
fantomowych Grupy nabytych w 2012 r., zgodnie z opisem w Punkt 14. Program motywacyjny.
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Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2012 r. za 12 miesiecy

zakonczone 31 grudnia 2012 r.:

Liczba przyznanych akciji

Wynagrodzenie fantomowych
Imie i nazwisko (EUR) (nie w tys.)
Alain Ickovics 270 -
Eli Alroy 3.124 -
David Brush - -
Krzysztof Gerula? 18 -
Mariusz Grendowicz 24 -
Yosef Grunfeld - -
Artur Kucharski 24 -
Wojciech Napidrkowsk? - -
Shouky Oren# - -
Guy Elias® - -
Jan Slootweg® - -

1Za okres od 1 stycznia 2012 r. do 6 kwietnia 2012 .
27a okres od 13 mara 2012 r. do 31 grudnia 2012r.

3 Za okres od 4 lipca 2012 r. do 31 grudnia 2012 .

4 Za okres od 6 kwietnia 2012 r. do 31 grudnia 2012r.

5Za okres od 21 grudnia 2012 r. do 31 grudnia 2012.
6 Za okres od 1 stycznia 2012 r. do 21 grudnia 2012r.

Wynagrodzenie (oraz opfaty dla jednostek, w ktorych dysponent jest kluczowym czionkiem kadry) sktada sie z
wynagrodzenia podstawowego za rok 2012 i premii wyptaconej za obecny i poprzedni rok w dodatku programu akcji
fantomowych Grupy nabytych w 2012 r., zgodnie z opisem w Punkt 14. Program motywacyjny.

Punkt 13. Program motywacyjny

Okresleni cztonkowie kluczowej kadry kierowniczej Spdtki sgq uprawnieni do otrzymania akcji fantomowych (,phantom

shares”).

Akcje fantomowe gwarantujg upowaznionej osobie prawo do rozliczenia ze Spoétkg w wysokoSci réwnej réznicy pomiedzy
$rednim kursem ceny zamkniecia dla akcji Spdtki na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych w okresie 30 dni przed
datq zawiadomienia Spotki o wykorzystaniu prawa, a ceng rozliczenia (,strike”) za akcje (po uwzglednieniu dywidendy).

Koszty rozpoznane w poszczegdlnych okresach zaprezentowane sg ponizej:

Rok zakoriczony
31 grudnia 2012

Rok zakonczony
31 grudnia 2011

Koszty z tytulu transakcji ptatnosci w formie akcji rozliczanych w

instrumentach kapitatowych

Koszty z tytutu transakcji ptatno$ci w formie akcji rozliczanych w $rodkach

pienieznych

505 1.982
20.498 (13.504)
21.003 (11.522)
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Na 31 grudnia 2012 r. przyznana byta nastepujaca ilo$¢ akcji fantomowych:

Data wykonania praw (*) llo$¢ akcji fantomowych
31/12/2014 647.568
31/12/12015 5.593.119
29/02/2016 361.068
31/12/2016 1.805.355

Ceng wykonania wszystkich akcji fantomowych jest $rednia 30-dniowa z co najmniej 10,00 zt / akcja, z zastrzezeniem
pewnych korekt. Na dzien 31 grudnia 2012 r. wszystkie akcje fantomowe majg wyzszg cene wykonania, niz cena rynkowa
akgji (,out of the Money”). Na dzien 31 grudnia 2012 r. 4.403.324 akciji jest zablokowanych.

Spétka korzysta z modelu Whaley do obliczenia warto$¢ opcji na dzien przyznania. Przy wycenie Spdtka wykorzystuje
pétroczng zmiennos¢.

Na dziefi 31 grudnia 2012 r. $rednia warto$¢ godziwa opciji stanowi kwote 3,7 zlotych ( 0.9 EUR) za opcje, a na 31 grudnia
2011 r. stanowita 5,3 ztotych (1,2 EUR).

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 czionkow
Zarzadu na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania:

Nominalna  warto$¢  akciji

Liczba akcji w PLN (nie w tys.)
Piotr Kroenke 298.811 29.881
Erez Boniel 128.000 12.800
Yovav Carmi 0 0
Hagai Harel' 205.470 20.547
Mariusz Koztowski 0 0
Jacek Wachowicz 0 0
Witold Zatoriski 0 0
Razem 632.281 63.228

Na dzien 25 czerwca 2012 .
Akcje posiadane przez cztonkéw Rady Nadzorczej

Ponizsza tabela przedstawia informacje 0 akcjach posiadanych bezposrednio i posrednio przez poszczegolnych czionkdw
Rady Nadzorczej na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania:
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Nominalna warto$¢ akcji

Liczba akcji w PLN (nie w tys.)
Alain Ickovics 0 0
Eli Alroy! 276.240 27.624
David Brush 0 0
Krzysztof Gerula 2474 247
Mariusz Grendowicz 7.000 700
Yosef Grunfeld 0 0
Artur Kucharski 0 0
Wojciech Napiorkowski 0 0
Shouky Oren 0 0
Guy Elias 0 0
Jan Slootweg? 0 0
Razem 285.714 28.571

'Na dzien 6 kwietnia 2012 .
2Na dzien 21 grudnia 2012 r.

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

Spétka prezentuje informacje na temat znaczacych transakcji Spétki lub jej podmiotéw zaleznych, zawartych z podmiotem
powigzanym w sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2012 r. Szczegoly zostaty
zaprezentowane w dodatkowej nocie objasniajacej nr 8 zataczonej do jednostkowego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2012 r

Punkt 16. Informacje o podpisanych i zakoinczonych w danym roku umowach kredytowych

W pazdzierniku 2012 r. Spotka ztozyta wybranym inwestorom instytucjonalnym, bedacym obligatariuszami obligacji o
terminie zapadalno$ci przypadajacym na 2013 i 2014 rok, oferte wydtuzenia terminu zapadalno$ci oraz wykupienia celem
umorzenia w odniesieniu do czesci obecnie posiadanych obligacji. W rezultacie dnia 31 pazdziernika 2012 r. Spétka
wyemitowata nowe obligacje niezabezpieczone, ktore zastapity dotychczas istniejace obligacje, o tacznej warto$ci
nominalnej w wysokosci 205.800 zt. Obligacje zostana wykupione w trzech potrocznych transzach poczawszy od dnia 30
kwietnia 2017 r. Odsetki od obligacji sg ptatne w okresach potrocznych w oparciu o stope WIBOR dla depozytéw
szesciomiesiecznych oraz marze w wysoko$ci 4% w stosunku rocznym. W zwigzku z powyzszym, Spotka dokonata takze
wczesniejszego wykupu obligacji o wartosci 71.200 zt za okoto 98% ich wartosci nominalne;.

W listopadzie 2012 r. Spétka ztozyta wybranym inwestorom instytucjonalnym, bedacym obligatariuszami obligacji o terminie
zapadalnosci przypadajacym na 2013 i 2014 r., oferte wydtuzenia terminu zapadalnosci oraz wykupienia celem umorzenia w
odniesieniu do cze$ci obecnie posiadanych obligacji. W rezultacie dnia 4 grudnia 2012 r. Spétka wyemitowata nowe
obligacje niezabezpieczone, ktére zastapily dotychczas istniejace obligacje, o tacznej wartosci nominalngj w wysokosci
88.400 zt. Obligacje zostang wykupione w trzech pdtrocznych transzach poczawszy od dnia 30 kwietnia 2017 r. Odsetki od
obligacji sq pfatne w okresach pdirocznych w oparciu o stope WIBOR dla depozytéw szesciomiesiecznych oraz marze w
wysokosci 4% w stosunku rocznym. W zwigzku z powyzszym, Spétka dokonata takze wczesniejszego wykupu obligacji o
wartosci 35,400 zt za okoto 98% ich wartoci nominalne;.

Punkt 17. Informacje na temat uméw, o ktérych Spétka 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 mogg skutkowaC zmianami struktury Akcjonariatu Spotki w
przysziosci.
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Punkt 18. Trwajace przed sadem lub organem publicznym postepowania z udziatem Globe Trade Centre S.A. lub jej
podmiotow zaleznych, o facznej wartosci zobowiazan lub wierzytelnosci co najmniej 10% kapitatow wiasnych Spotki

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 zaktadowego Spoiki.

Punkt 19.Znaczace umowy podpisane w danym roku

W dniu 31 pazdziernika 2012 r. dwie spétki zalezne od GTC: GTC Satellite sp. z 0.0. oraz Diego sp. z 0.0., podpisaty Umowy
Sprzedazy (,Umowy Sprzedazy”) z Calobra Investments Sp. z 0.0. (,Calobra”), spétka z grupy Allianz Real Estate, dotyczace
sprzedazy nieruchomosci Platinium Business Park przy ul. Domaniewskiej w Warszawie, obejmujacej tacznie budynki
Platinium od | do IV oraz grunt, na ktérym sg posadowione. taczna cena sprzedazy wynikajaca z Umow wyniosta 138.840
EUR.

Punkt 20. Umowy z podmiotem uprawnionym do wykonania audytu sprawozdan finansowych

W lutym 2013 r. Spotka zawarta umowe z Ernst & 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 2012 r.
Dodatkowo do tej umowy, Grupa zawarta ponad 100 uméw z Emst & Young w réznych krajach w celu zbadania spotek
zaleznych Grupy.

Ponizsze zestawienie przedstawia liste ustug Swiadczonych przez Emst & Young oraz wynagrodzenie za ustugi w okresie 12
miesiecy zakonczonych dnia 31 grudnia 2012 r. i 31 grudnia 2011 r.

Za rok zakonczony
31 grudnia 2012 31 grudnia 2011

PLN PLN
Za audyt i przeglad sprawozdarn finansowych 635 748
Ustugi doradztwa podatkowego i inne ustugi doradcze 104 160
Razem 739 908
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