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Drodzy Akcjonariusze Globe Trade Centre S.A.,

Rok 2013 byt niewatpliwie burzliwy. Europejska gospodarka nadal pozostawata pod wptywem globalnego kryzysu, ktdry
rozpoczat sie w 2008 r. i znaczaco wptynat na ograniczenie aktywnosci biznesowych na rynku nieruchomosci. Deweloperzy
nieustannie dostosowywali swoje strategie, aby dopasowaC si¢ do sytuacji na rynku i zmaksymalizowaé warto$¢
akcjonariuszy. Przez ostatnie kilka lat mozliwosci dziatania w tych obszarach byly powaznie ograniczone z powodu
zmniejszonego zainteresowania inwestoréw, ograniczen w pozyskiwaniu finansowania bankowego, nizszej aktywnosci
najemcow oraz rosnacej presji na czynsze.

Niektére wymienione czynniki, w tym spadajace poziomy stawek najmu i odpisy, pozostajg nadal widoczne i niewatpliwie
nieustannie nalezy bra¢ je pod uwage w dziatalnosci biznesowej. Mimo to, Grupa GTC, ktérej podmiotem dominujacym jest
Spotka GTC S.A., wyraznie widzi oznaki ozywienia gospodarczego. W 2013 r. wolumen transakgji inwestycyjnych na rynku
nieruchomos$ci w Europie Srodkowo-Wschodniej osiagnat poziom 6,1 mid EUR. Zaledwie rok wczeéniej liczba ta wyniosta
tylko 3,9 mid EUR. Polska, jako kluczowy rynek dla naszej firmy, odpowiada za wigcej niz potowe tej sumy. Na polskim rynku
zanotowano w 2013 r. inwestycje rzedu az 3,4 mld EUR. To najwiecej od 2006 r., czyli okresu sprzed wybuchu globalnego
kryzysu gospodarczego.

Jednoczesnie przez caly rok 2013 dziatalno$¢ Grupy GTC pozostawata pod wplywem stabej kondycji rynku nieruchomosci
oraz decyzji biznesowych podjetych w 2012 r. i wcze$niej. Skutkiem tej sytuacji byta dewaluacja aktywow i koniecznos¢
dokonania odpisow. Z drugiej strony, dzieki skupieniu sie na zarzadzaniu aktywami, byliSmy w stanie znacznie poprawi¢
finansowe przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej, zaréwno dzieki poprawienie operacyjnych poziomu przychodéw
jak i obnizaniu kosztéw. Jesteémy przekonani, ze 2014 bedzie rokiem przetomowym dla Grupy GTC.

Zeszly rok byt czasem znaczacych zmian i rozwoju dla naszej firmy. Wiosng zarzad powotat Alaina Ickovicsa na stanowisko
prezesa spotki. Jesien przyniosta zmiane kluczowego akcjonariusza. Kardan NV sprzedat 27,75% udziatow w GTC S.A.
funduszowi inwestycyjnemu Lone Star. Pomimo tych znacznych zmian strategicznych, zesp6t zarzadzajacy Grupa GTC, jak
co roku, pozostat skupiony na realizacji strategii firmy. Podjeto wiele krokéw majacych na celu poprawe zaréwno bilansu
spotki, jak i jej wynikéw operacyjnych, przy jednoczesnej optymalizacji kosztdw dziatalnosci. Spétka sfinalizowata sprzedaz
aktywdw, w tym 50% udziatéw w krakowskiej Galerii Kazimierz, ktdrej wycena wyniosta 180 min EUR, oraz Platinium
Business Park, nieruchomos$ci biurowej wycenionej na 173 min EUR. Co wazne, Grupa GTC utrzymuje wysoka
wiarygodno$¢ wsrdd wiodacych bankéw, czego przyktadem jest pozyskanie finansowania dla projektu biurowego
w Krakowie. W catym 2013 r. spdtka wypetiata swoje biezace zobowigzania i jest przygotowana do sptaty obligacii
zapadajacych w kwietniu 2014 r.

Rok 2014 bedzie obfitowat w wyzwania. Jednocze$nie zespdt zarzadzajacy Grupg GTC dostrzega nowe mozliwosci
biznesowe, ktdre on przyniesie. Wierzymy, ze ich wykorzystanie pozwoli spdtce zmaksymalizowa¢ zysk jej akcjonariuszy.
Swiadomie podjelismy decyzje o nierozpoczynaniu nowych projektéw biurowych w zwigzku z postepujaca presja na stawki
czynszéw oraz nadpodazg powierzchni biurowej na kluczowych polskich rynkach, takich jak Warszawa. Obecnie Grupa GTC
skupia swojg uwage na projektach handlowych w Polsce (dwoch centrach handlowych w Warszawie) oraz projektach
handlowych i biurowych w innych krajach (m.in. Serbia).

Chcac zapewni¢ spotce odpowiednig pozycje i przygotowanie do ekspansji biznesowej, ktdra nastapi po tym, kiedy
gospodarka powrdci na statg Sciezke wzrostu, mamy zamiar sprzeda¢ aktywa niezwigzane z dziatalnoscig, w tym projekty
mieszkaniowe i grunty nieprzeznaczone do natychmiastowej rozbudowy. Ponadto, dazac do szybkiego odbicia, zamierzamy
naby¢ i restrukturyzowa¢ wybrane aktywa, ktére umozliwig niemal natychmiastowe generowanie gotéwki. Dotyczy to
zaréwno gtéwnych miast Polski jak i innych krajéw. Spétka zamierza takze rozwigza¢ kwestie aktywow, ktére nie spetniajg
oczekiwan, a takze powigzanego z nimi zadtuzenia. Na poczatku ubiegtego roku byliSmy szczeg6inie zaniepokojeni naszymi
nierentownymi aktywami w Europie Potudniowej. Niemniej, w ciggu 2013 r. udato nam sie finansowo je ustabilizowa¢, mimo
wczes$niejszych trudnosci ekonomicznych.

Mamy kilka powodéw, ktére umacniajg nasze przekonanie o dalszej poprawie sytuacji w 2014 r. Pierwszym z nich jest
wspomniany juz obserwowany wzrost gospodarczy. Drugi powdd to wielkie zaufanie, jakim rynek obdarza GTC S.A.
Potwierdzito sie ono w styczniu 2014 r. Emisja akcji serii J dokonana w tym miesigcu spotkata sie z wysokim
zainteresowaniem inwestorow, a popyt na akcje ponad dwukrotnie przewyzszyt podaz. Trzecim powodem jest niespotykanie
dobra reputacja, jakg cieszy sie spdtka wérdd inwestordw oraz prestizowych najemcdw, cenigcych jako$é oferowang przez
GTC S.A. Te zjawiska sprawiajg, ze spdtka jest gotowa, by z pewnoscig siebie stawié¢ czota wyzwaniom, jakie przyniesie
2014 r., w tym spadkowi przychodu operacyjnego zwigzanego z dokonang w latach 2012-2013 sprzedaza aktywéw
generujacych gotéwke. Z drugiej strony, mozemy z przekonaniem powiedzie¢, ze te negatywne tendencje beda miaty wptyw



na Grupe GTC tylko w krotkiej perspektywie. Jak juz wspomnieliSmy, w tym roku zamierzamy rozpocza¢ budowe dwoch
centrow handlowych w Warszawie i oczekujemy, ze wkrétce zaczng one pozytywnie wptywa¢ na finansowe wskazniki Grupy
GTC.

W tym roku GTC SA obchodzi¢ bedzie 20 rocznice zatozenia spotki. Dwie dekady doswiadczenia na rynku potaczone
z niezwykle wykwalifikowang oraz do$wiadczong kadra zarzadzajaca umacniajq reputacje Grupy GTC, dlugofalowe relacje
biznesowe i zaufanie rynku do spotki. Zespot zarzadzajacy Grupg GTC jest zdeterminowany, by kontynuowaé wdrazanie
planéw spotki oraz przygotowac jg do powrotu na $ciezke wzrostu, w warunkach poprawy koniunktury gospodarczej. Spotka
zamierza kreowa¢ warto$¢ dzieki aktywnemu zarzadzaniu rosngcym portfolio nieruchomosci w Centralnej i Wschodniej
oraz Potudniowo-Wschodniej Europie, a takze rozwijac uwaznie wyselekcjonowane projekty deweloperskie. Wierzymy,
ze regionalna platforma biznesowa, jaka dysponuje Grupa GTC, znaczaco pomoze w poprawie wolumenu transakcji,
zmniejszeniu ryzyk i osiaganiu wynikéw finansowych, ktére beda optymalizowane efektywniej, niz w przypadku nasze;
konkurenciji.

Z powazaniem,

Cztonkowie Zarzadu
Globe Trade Centre S.A.
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Punkt 1. Wprowadzenie

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

Grupa GTC powstata w 1994 r. i jest wiodacym deweloperem na rynku nieruchomosci komercyjnych w regionie CEE i SEE.
Obecnie dziata w Polsce, Rumunii, Chorwacji, Serbii, Butgarii, Czechach, Rosji, na Stowacji, Wegrzech i Ukrainie.

Portfel nieruchomosci Grupy obejmuje: (i) nieruchomosci komercyjne, tj. ukoficzone budynki biurowe i parki biurowe
oraz centra handlowo-rozrywkowe (nieruchomosci komercyjne); (ii) projekty mieszkaniowe; (iii) projekty w trakcie budowy;
oraz (iv) grunty przeznaczone pod zabudowe.

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 344 tys. m kw. NRA ukonczonych nieruchomos$ci komercyjnych
i okoto 251 tys. m kw. powierzchni mieszkalnej.

Na dzien 31 grudnia 2013 r. portfel Grupy w Polsce, Rumunii, na Wegrzech, Chorwacji, Serbii, Butgarii, Stowacji, Ros;ji
obejmuje nastepujace nieruchomosci:

e 27 ukonczonych nieruchomos$ci komercyjnych o tacznej NRA wynoszacej okoto 583 tys. m kw., z czego
proporcjonalny udziat Grupy wynosi 530 tys. m kw. NRA

o 1 projekt w trakcie budowy o NRA wynoszacej okoto 6 tys. m kw.

e wybudowane mieszkania i domy o tacznej powierzchni mieszkalnej 49 tys. m kw. oraz

® grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng o szacunkowej powierzchni okolo 1,1 miliona m kw. i pod
zabudowe mieszkaniowa o szacunkowej powierzchni okoto 614 tys. m kw.

Ponadto Grupa prowadzi dziatalno$¢ w Czechach, poprzez spétke stowarzyszona. Proporcjonalny udziat Grupy w aktywach
w Czechach wynosi okoto 24 tys. m kw. NRA w dwdch budynkach biurowych i centrum handlowym. Grupa jest réwniez
wspbtwiascicielem dziatki o powierzchni okoto 140 tys. m kw. potoZzonej na Ukrainie, w ktérej proporcjonalny udziat Grupy
wynosi okoto 70 tys. m kw.

Nieruchomosci komercyjne Grupy obejmujg nieruchomosci biurowe oraz handlowe, ktore stanowig okoto 74% catkowite;
wartosci ksiegowej portfela Grupy na dzien 31 grudnia 2013 r. Ukoriczone nieruchomosci Grupy na trzech najwigkszych
rynkach, ti. w Polsce, Rumunii i na Wegrzech stanowig odpowiednio 39%, 17% i 14% 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. oraz w skiad
indeksu WIG30 od 23 wrzesnia 2013 r. Akcje Spotki wehodza tez w sktad miedzynarodowych indeksow MSCI i Dow Jones
STOXX Eastern Europe 300 Index, jak réwniez indeksu GPR250, skupiajacego akcje 250 najwiekszych i najbardziej
ptynnych spdtek z sektora nieruchomosci na $wiecie oraz FTSE EPRA/NAREIT Emerging Index.

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

W sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Spotki Globe Trade Centre S.A. odwotania do Spétki dotycza Globe Trade Centre
S.A., a wszystkie odwotania do Grupy lub Grupy Kapitatowe] stosuje sie do Globe Trade Centre S.A. oraz jej spdtek
zaleznych, podlegajacych konsolidacji w sprawozdaniu finansowym. Wyrazenia takie jak "Akcje" odnoszg sie do akc;i
Globe Trade Centre S.A., ktére zostaty wprowadzone do publicznego obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w maju 2004 r. i sg oznaczone kodem PLGTC0000037; “Obligacje”’, “Istniejace Obligacje” odnoszg si¢ do
obligacji wyemitowanych przez spétke Globe Trade Centre S.A. w 2007 r. i 2008 r. oraz obligacji 2012 r., ktore
wprowadzono na rynek alternatywny w grudniu 2012 r. i styczniu 2013 r. odpowiednio pod kodami PLGTC0000144
i PLGTC0000151; Nowe Obligacje” odnosi sie do obligacji wyemitowanych przez spétke Globe Trade Centre S.A. w 2014
ktore zarejestrowano pod kodem GTCSA032019; "Raport" odnosi sie do Sprawozdania z dziatalnoci Spotki Globe Trade
Centre S.A. przygotowanego zgodnie z art. 91 Pkt. 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.
w sprawie informaciji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw warto$ciowych oraz warunkow
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.;
,CEE” odnosi sie do grupy krajow lezacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (tj. Czech, Polski, Stowacji i Wegier);



,OEE” odnosi sie do grupy krajow lezacych w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej (tj. Butgarii, Chorwacji, Rumunii i
Serbii); ,NRA” ,NLA", ,powierzchnia najmu netto” odnosi sie do miary powierzchni bedacej podstawg dla okreslenia
warto$ci nieruchomo$ci przez rzeczoznawcéw majatkowych w wycenach. Dla nieruchomosci komercyjnych, powierzchnia
najmu netto to cata powierzchnia nieruchomosci, za ktdrg najemcy danej nieruchomosci ptacq czynsz, lub przeznaczona
pod wynajem. Szczegotowe zasady obliczania NRA mogq sie rézni¢ pomiedzy poszczegélnymi nieruchomosciami ze
wzgledu na rézng metodologie i standardy na poszczegdlnych rynkach geograficznych, w ktorych Grupa prowadzi
dziatalnos¢; ,Nieruchomosci komercyjne” odnoszg, si¢ do nieruchomosci biurowych oraz handlowych, tzn. nieruchomosci
ktére generujq przychody z czynszu; ,JLL” odnosi sie do Jones Lang LaSalle, firma zajmujaca sie finansowymi
i specjalistycznymi ustugami w dziedzinie nieruchomosci i zarzadzania inwestycjami; ,PLN” lub ,zt" odnosi sig¢ do waluty
obowigzujacej na terenie Rzeczpospolitej Polskiej; €', "EUR" lub "euro" odnosi sie do wspdinej waluty Panstw
Cztonkowskich uczestniczacych w Trzecim Etapie Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej Traktatu Ustanawiajgcego
WspdlInote Europejska, wraz z pozniejszymi zmianami.

Prezentacja informacji finansowych

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

Wszystkie dane finansowe zawarte w niniejszym dokumencie, z wyjatkiem danych dotyczacych nieruchomosci, wyrazone
sq w tysigcach PLN o ile nie zaznaczono inaczej. Do niektérych informacii finansowych w tym Sprawozdaniu zastosowano
zaokraglenia. W rezultacie, niektdére podane warto$ci liczbowe podane jako sumy w niniejszym Sprawozdaniu moga nie byé¢
doktadna agregacjq arytmetyczna liczb, ktére je poprzedzaja.

Prezentacja informacji o nieruchomosciach

Informacje na temat nieruchomosci przedstawiono pro rata do udziatéw Grupy w kazdej z nieruchomo$ci a ponadto obejmujg
one nieruchomosci, ktére Grupa posiada poprzez swojg spdtke stowarzyszong w Czechach i na Ukrainie. Wycena
nieruchomosci oparta jest o wartosci, ktére Grupa konsoliduje w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
a ponadto obejmuje ona nieruchomosci, ktére Grupa posiada poprzez swojg spotke stowarzyszong w Czechach i na
Ukrainie. Stopiert wynajecia dla kazdego rynku jest pokazany na dzier 31 grudnia 2013 r.

Dane branzowe i rynkowe

W niniejszym Sprawozdaniu Spétka podaje informacje dotyczace jej dziatalnoSci i rynkdw na ktérych dziata i na ktérym
dziatajg jej konkurenci. Informacje dotyczace rynkdw, ich potencjatu, sytuacji makroekonomicznej, obtozenia, czynszow
i innych danych branzowych dotyczacych dziatalnosci Grupy i rynkow, na ktérych dziata Grupa, sktadajg sie z danych
i raportow sporzadzanych przez r6znych osoby trzecie i wewnetrzne oszacowania Grupy.

Spotka uwaza, ze powyzsze publikacje branzowe, na ktérych sie opiera, badania i prognozy sq wiarygodne, ale nie
przeprowadzita ona ich niezaleznej weryfikacji i nie moze zagwarantowac ich doktadno$ci i kompletnosci.

Ponadto w wielu przypadkach Spétka zamiescita w tym Sprawozdaniu o$wiadczenia dotyczace branzy, w ktorej dziata,
poprzez swoje spotki zalezne, w oparciu 0 wlasne doswiadczenia i badanie warunkéw rynkowych. Grupa nie moze
zagwarantowa¢, ze zatozenia te prawidtowo odzwierciedlaja wiedze Spotki na temat rynkdw na ktorych dziata. Wewnetrzne
badania Spétki nie zostaly zweryfikowane przez niezalezne Zrédta.

Zastrzezenia

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

ostrzega czytelnikow, zeby nie polegali na takich stwierdzeniach, ktore sg aktualne tylko na dzien niniejszego Sprawozdania.

Powyzsze zastrzezenia powinny byC rozpatrywane w zwigzku z wszelkimi pdzniejszymi pisemnymi lub ustnymi
wypowiedziami prognozujacym, ktére moga zosta¢ ogtoszone przez Spétke i Grupe lub osoby wystepujace w jej imieniu.
Spotka nie podejmuje zobowigzania do przegladu lub potwierdzenia oczekiwan analitykdéw lub oszacowan lub do publikacji



jakichkolwiek zmian wszelkich wypowiedzi prognozujacych w celu odzwierciedlenia zdarzer lub okolicznosci wystepujacych
po dacie niniejszego Sprawozdania.

Spotka publikuje istotne czynniki ryzyka, ktére moga spowodowaé, ze rzeczywiste wyniki Spotki i Grypy bedg sie znacznie
rézni¢ od jej oczekiwan w Punkcie 3 "Gtowne czynniki ryzyka", Punkcie 5 " Prezentacja wynikéw finansowych i operacyjnych
" i w innych miejscach w niniejszym Sprawozdaniu. Powyzsze ostrzezenia dotyczg wszystkich wypowiedzi opublikowanych
przez Spotke i Grupe lub osoby dziatajace w imieniu Spétki. Gdy Spétka wskazuje, ze zdarzenie, warunki i okolicznosci
mogq, lub mogtyby mieC negatywny wptyw na Grupe, oznacza to wplyw na jej dziatalnosé, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci.

Punkt 2. Wybrane dane finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane historyczne dane finansowe Spétki za 12 miesiecy zakofczone 31 grudnia 2013 r.
i 2012 r. Historyczne informacje finansowe powinny by¢ interpretowane w potaczeniu z Punktem 5 " Prezentacja wynikow
finansowych i operacyjnych " oraz z jednostkowym sprawozdaniem finansowym za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia
2013 r. (tacznie z jego notami). Spotka prezentuje dane finansowe zgodnie z Ustawg o rachunkowosci pochodzace
ze zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2013 r.

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

e poszczegolne pozycje aktywdw i pasywow — wedtug $redniego kursu NBP ogtoszonego na 31 grudnia 2013 r. -
4,1472 zZiotych / EUR

e poszczegbine pozycje aktywow i pasywow— wedtug Sredniego kursu NBP ogtoszonego na 31 grudnia 2012 r. —
4,0882 ztotych / EUR

e poszczegolne pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywu srodkéw pienieznych za dwanascie
miesiecy roku 2013 wedtug kursu stanowigcego S$rednig arytmetyczng S$rednich kursow ustalonych przez
Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego zakofczonego miesigca okresu od 1 stycznia 2013 do 31 grudnia
2013 r.-4,2110 zlotych / EUR

e poszczegolne pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywu srodkéw pienieznych za dwanascie
miesiecy roku 2012 roku wedtug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng $rednich kursow ustalonych przez
Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego zakofczonego miesigca okresu od 1 stycznia 2012 do 31 grudnia
2012r.-4,1819 zlotych / EUR

e najwyzszy Sredni kurs Euro obowigzujacy w okresie od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 r. — wynosit —
4,3432 ziotych / EUR

e najwyzszy Sredni kurs Euro w okresie od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 r. wynosit — 4,5135 zlotych /
EUR

e najnizszy $redni kurs Euro obowigzujacy w okresie od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 r. — wynosit —
4,0671 zlotych / EUR

e najnizszy $redni kurs Euro w okresie od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012 r. wynosit — 4,0465 ziotych / EUR
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Czytelnicy nie powinni interpretowaé takich przeliczen jako stwierdzenie, ze dana kwota w Euro faktycznie odzwierciedla
okreslong kwote w PLN lub moze zosta¢ przeliczona na PLN wedtug wskazanego kursu lub wedtug innego kursu.

2013 2012

(whys) PLN EUR PLN EUR
Rachunek zyskéw i strat

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i 17.016 4.041 19.386 4.636
materiatéw

Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjne; (1.316) (313) (33.922) (8.112)
Zysk (strata) brutto 140.871 33.453 199.910 47.804
Zysk (strata) netto (543.788)  (129.135) (476.945)  (114.050)
Rachunek przeptywéw $rodkdw pienigznych

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (5.802) (1.378) (30.840) (7.375)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (56.769) (13.481) 98.896 23.649
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej (417.910) (99.242) 162.749 38.917
Przeptywy pieniezne netto, razem (480.481)  (114.101) 230.805 55.191
Bilans

Aktywa razem 3.591.770 866.071 4.384.765 1.072.542
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1.025.459 247.265 1.323.101 323.639
Zobowigzania diugoterminowe 406.139 97.931 794.467 194.332
Zobowigzania krétkoterminowe 435.361 104.977 424244 103.773
Kapitat wiasny 2.566.311 618.806 3.061.664 748.903
Kapitat zaktadowy 31.937 7.701 31.937 7.812
Liczba akgji (w szt.) 319.372.990 319.372.99 319.372.990 319.372.99
Zysk (strata) netto na jedng akcje zwykig (w PLN/ EUR) (1,70) (0,40) (1,49) (0,36)
Rozwodniony zysk (strata) netto na jedng akcje zwykig (1,70) (0,40) (1,49) (0,36)
(w PLN/ EUR)

Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/ EUR) 8,04 1,94 9,59 2,35
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN 8,04 1,94 9,59 2,35
[EUR)

Punkt 3. Gtdwne czynniki ryzyka

W zwigzku z tym, iz dziatalno$¢ Spotki ograniczona jest do wykonywania swoich zadan poprzez podmioty zalezne, w ktorych
Spotka posiada akcje i udziaty wyceniane metoda praw wtasnosci, ponizszy opis czynnikéw ryzyka jest opisem czynnikow
ryzyka tych podmiotow.

Czynniki Ryzyka zwigzane z dziatalnoscia Grupy

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

Globalny kryzys na rynkach finansowych wplynat na sytuacje wielu instytucji finansowych i w licznych przypadkach
konieczna byta interwencja rzadow na rynkach kapitatowych na niespotykang do tej pory skale. Skutkiem tych perturbacii jest
znaczace ograniczenie dostepnosci finansowania bankowego dla przedsiebiorcow oraz wzrost oprocentowania kredytoéw
bankowych. Zmniejszenie wydatkéw konsumenckich wptywa na dziatalno$¢ najemcdw Grupy co powoduje w przypadku
niektorych projektéw Grupy ztozenie przez duzg czes¢ najemcow wnioskoéw dotyczacych czasowych lub statych obnizek
czynszu. W szczegoinosci, cze$é bankéw finansujacych dziatalno$é Grupy, zaprzestata udzielania nowego finansowania
spotkom z sektora nieruchomosci. Wszystkie te czynniki wptywajg na rynek nieruchomosci i spowodowaty obnizenie wartosci
nieruchomosci.

Kryzys na rynkach finansowych spowolnit tempo rozwoju gospodarczego w wielu krajach na $wiecie, takze w Chorwaci,

Rumunii, Butgarii oraz w innych krajach, w ktdrych Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢. Skutkiem spowolnienia
gospodarczego bylo réwniez ograniczenie popytu na nieruchomosci, co istotnie wptyneto na zdolno$¢ Grupy do sprzedazy
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lub wynajmu powierzchni w ukoriczonych obiektach przy zachowaniu oczekiwanych stdp 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 czynszéw uzyskiwanych z wynajmowanych nieruchomosci, miato wplyw
na wyniki dziatalnosci Grupy. Pogorszenie ogoinych warunkéw gospodarczych oraz sytuacji na rynku nieruchomosci krajow
CEE i SEE miato negatywny wptyw na gotowo$C i zdolnoS¢ klientéw do pozyskania finansowania i nabycia lub najmu
nieruchomosci. Przy dalszym spadku popytu, Grupa moze by¢ zmuszona do sprzedazy lub wynajecia swoich obiektéw
ze stratg lub moze nie mie¢ mozliwo$ci sprzedazy lub wynajecia swoich obiektow w ogole. Skutkiem pogorszenia ogoinych
warunkow gospodarczych i sytuacji na rynku nieruchomo$ci w krajach CEE i SEE byt takze spadek wartosci rynkowej
nieruchomosci Grupy. Kryzys na rynkach finansowych moze réwniez wywrze¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy
w inny sposob, przyktadowo spowodowaé upadto$é najemcow lub instytucji finansowych zapewniajgacych finansowanie
Grupy. Kazde z tych zdarzen moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci oraz ceng Akcji.

Cykliczno$¢ rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci jest rynkiem cyklicznym. W rezultacie liczba projektéw ukonczonych przez Grupe byla rézna
w poszczegoélnych latach, w zaleznosci od, miedzy innymi, ogoinych czynnikéw makroekonomicznych, zmian
demograficznych dotyczacych okreslonych obszaréw miejskich, dostepnosci finansowania oraz cen rynkowych istniejacych
i nowych projektéw. Co do zasady, rosnacy popyt przyczynia sie do wzrostu oczekiwan co do realizowanego zysku oraz
wiekszej liczby nowych projektow, jak réwniez do wzrostu aktywnosci ze strony konkurentéw Grupy. Ze wzgledu na znaczny
czas pomiedzy podjeciem decyzji o rozpoczeciu budowy projektu a terminem jego faktycznej realizacji, czesciowo
wynikajacym z dtugotrwatej procedury pozyskiwania wymaganych zezwolen od administracji publicznej oraz czasu budowy,
istnieje ryzyko, ze z chwilg zakoriczenia projektu rynek bedzie nasycony a inwestor nie bedzie mogt 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 projektow 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 okoliczno$ci moga wywrzeé istotny, niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci oraz cene Akgji.

Miejsca, w ktorych znajdujq sie nieruchomosci Grupy sq narazone na ryzyko regionalne i mogq stracié
na atrakcyjnosci

Lokalizacja kazdej z nieruchomosci podlega wptywom sytuacji makroekonomicznej panujacej w regionach, w ktérych dziata
Grupa, jak réwniez szczegblnych lokalnych uwarunkowan panujacych na danym regionalnym rynku. Upadto$ci, zamkniecia
lub wyprowadzki duzych spétek lub spdtek z poszczegdlnych lub kilku sektoréw na skutek niekorzystnych wydarzen, lub
z innych powoddw, moze mie¢ niekorzystny wptyw na rozwoj gospodarczy danej lokalizacji a tym samym na portfel Grupy
jako catosci. Grupa nie ma kontroli nad takimi czynnikami. Negatywne zmiany gospodarcze w jednej lub kilku lokalizacjach
mogg, obnizy¢ przychody Grupy z najmu lub doprowadzi¢ do utraty przychoddw z czynszu, wynikajace z braku mozliwosci
zaptaty czynszu w catosci lub w czeSci przez czeS¢ najemcédw, jak réwniez spowodowaé spadek wartodci rynkowej
nieruchomos$ci Grupy, co moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci
oraz cene AKcj.

Wartosci podane w skonsolidowanym bilansie i rachunku zyskéw i strat Grupy moga podlegaé istotnym wahaniom
wartosci godziwej ze wzgledu na aktualizacje wyceny nieruchomosci

Nieruchomosci Grupy generujace dochod 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
.Nieruchomos$ci Inwestycyjne’, przyjetym przez UE, wszelki wzrost lub obnizenie warto$ci nieruchomosci rozpoznawane
sq jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat Spétki za okres, w ktérym
wystepuje aktualizacja. Ponadto nieruchomosci inwestycyjne w budowie, ktorych warto$ci godziwej nie mozna okre$li¢
w spos6b 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 pét roku Jesli kryteria utraty wartosci zostang
spetnione, zysk lub strata sg zapisywane w skonsolidowanym rachunku zyskdw i strat Spotki.

W zwigzku z powyzszym, Grupa moze odnotowywa¢ znaczace zyski i straty niepieniezne w poszczegoinych okresach
w zalezno$ci od zmian wartosci godziwej jej nieruchomosci, bez wzgledu na to, czy nieruchomo$ci takie zostang sprzedane,
czy tez nie. Przyktadowo, Grupa poniosta znaczng strate w zwigzku z aktualizacjg wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
w ciggu roku obrotowego zakonczonego 31 grudnia 2012 r. oraz w ciggu roku obrotowego zakorficzonego 31 grudnia 2013 .
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Jezeli warunki rynkowe i ceny poréwnywalnych nieruchomos$ci komercyjnych pozostang niestabilne, Grupa moze w dalszym
ciggu odnotowywa¢ znaczne zyski lub straty z aktualizacji wyceny istniejacych nieruchomoéci Grupy w przysztosci.
W przypadku wystapienia znacznego obnizenia warto$ci godziwej nieruchomosci Grupy w dtuzszym horyzoncie czasowym,
moze to mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci oraz cene Akcji.

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

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

Wycena nieruchomosci jest z natury subiektywna i niepewna poniewaz dokonywana jest na podstawie zatozen, ktére mogg
rézni¢ sie od rzeczywistych przysztych zdarzen. Przyktadowo, Raporty z Wyceny zostaly sporzadzone na podstawie
okreslonych prognoz i zatozen dotyczacych rynku nieruchomosci w regionach, w ktérych Grupa prowadzi swojq dziatalnos¢.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych ustalana jest raz na pét roku, (tj. na dzien 30 czerwca i 31 grudnia kazdego
roku) przez niezaleznych rzeczoznawcow na podstawie zdyskontowanych oczekiwanych przeplywow pienieznych
z nieruchomosci inwestycyjnych przy wykorzystaniu stawek dyskontowych majacych zastosowanie do danego lokalnego
rynku nieruchomosci lub, w przypadku czesci nieruchomosci inwestycyjnych, przy zastosowaniu metody poréwnawczej.
Niezalezni rzeczoznawcy nie sporzadzajg jednakze wycen na dziert 31 marca i 30 wrzes$nia kazdego roku, ktére to wyceny
sq weryfikowane wewnetrznie oraz, jezeli jest to konieczne, aktualizowane przez Zarzad.

Nie ma pewnosci, ze wyceny nieruchomosci Grupy (niezabudowanych, w trakcie realizacji oraz zakoriczonych) bedg
odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy, ani ze zostanie osiggnieta szacowana stopa kapitalizacji i zrealizowany
zostanie zaktadany roczny przych6d z wynajmu nieruchomosci, jak rowniez tego, ze wyceny nie zostang zakwestionowane
przez, migdzy innymi, organy regulacyjne. Prognozy mogq okaza¢ si¢ nieprawidtowe z powodu ograniczonej ilosci oraz
jakosci publicznie dostepnych danych i badan dotyczacych Polski oraz pozostatych rynkow, na ktérych Grupa prowadzi
dziatalno$¢ w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi. Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na wycene oraz w szczegdlnosci
na planowanie projektow, sg koszty budowy, szacowane przez Grupe i okreSlane na podstawie aktualnych cen
oraz prognozowanych kosztéw budowy w przysztosci, podczas gdy faktyczne koszty moga okazaé sie odmienne.

Jezeli prognozy i zatoZzenia stanowigce podstawe dokonanych wycen nieruchomosci w portfelu Grupy okazg
sie nieprawidtowe, rzeczywista warto$¢ nieruchomosci w portfelu Grupy moze istotnie rézni¢ si¢ od wskazanej w Raportach
Wyceny. Nieprawidtowe wyceny nieruchomo$ci Grupy oraz wahania wycen mogg wywrzeC istotny, niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢, sytuacje finansowg lub wyniki dziatalnosci Grupy.

Ponadto spadek wartosci nieruchomosci stanowiagcych aktywa Grupy moze réwniez negatywnie wptynaé na zobowigzania
Grupy do utrzymywania zatozonego wspdtczynnika wartosci kredytu do warto$ci nieruchomosci (tzw. loan-to-value ratio —
LTV), w ramach uméw finansowania projektéw zawartych przez Grupe oraz pogorszy¢ zdolno$¢ Grupy do pozyskania
i obstugi finansowania bankowego. Kazde z tych zdarzeh moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wpltyw na dziatalnos$é, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalno$ci oraz na cene Akgji.

Wysoki poziom zadtuzenia Grupy i koszty jego obstugi mogq znaczaco wzrosnaé, wywofujac negatywne skutki dla
jej dziatalnosci, sytuacji finansowej lub wynikéw dziatalnosci

Grupa obecnie posiada, wysoki poziom zadtuzenia i wysokie koszty obstugi diugu. Na dzien 31 grudnia 2013 r. tgczny
poziom skonsolidowanego biezgcego zadtuzenia netto i zadtuzenia dtugoterminowego Grupy wynosit 992 min EUR. Grupa
przewiduje, ze wysoki poziom zadtuzenia moze utrzymywac sie w przewidywalnej przysztosci.

Wysoki poziom zadtuzenia Grupy moze mie¢ istotne konsekwencje dla inwestorédw, w tym w szczegdlnosci:

e zwiekszenie podatnosci na spowolnienie w dziatalnosci Grupy lub na ogdlne niekorzystne warunki panujace
w gospodarce i w branzy, w tym niekorzystne warunki gospodarcze w krajach, w ktorych Grupa prowadzi swojg
dziatalno$é, przy jednoczesnym zmniejszeniu elastyczno$ci reakcji na takie spowolnienie;

e ograniczenie zdolnosci Grupy do pozyskania finansowanie przyszlych przedsiewzie¢, naktadow inwestycyjnych,
wykorzystywania okazji, przeje¢ lub innych ogolnych celéw korporacyjnych oraz wzrost kosztdw przysztego
finansowania;
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o  Grupa moze by¢ zmuszona do zbycia nieruchomoéci w celu umozliwienia wypetienia zobowigzan finansowych, w tym
zobowigzan z uméw kredytowych;

e  konieczno$¢ przeznaczania znacznej czeSci przeplywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej Grupy do sptaty
kapitatu i odsetek, co oznacza, ze przeptywy te nie beda mogly zosta¢ wykorzystane na finansowanie dziatalnosci,
naktaddw inwestycyjnych, przeje¢ lub innych celéw korporacyjnych Grupy;

e ograniczenie elastycznoci Grupy przy planowaniu lub reagowaniu na zmiany w jej dziatalnoSci, otoczeniu
konkurencyjnym i na rynku nieruchomosci; oraz

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

Zaréwno kazde z powyzszych, jak i inne zdarzenia mogg mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na zdolno$¢ Grupy do realizacji
jej zobowigzan.

Ponadto Grupa moze zaciggna¢ dodatkowe zadtuzenie w przysztosci. Zaciggniecie dodatkowego zadtuzenia zwiekszytoby
ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia Grupy. Moze to wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnosci oraz na ceng Akcj.

Niektore czynniki mogq utrudni¢ Grupie mozliwos¢ sprzedazy jej nieruchomosci na korzystnych warunkach

Sprzedaz nieruchomosci to zazwyczaj ztozony i diugotrwaty proces. Jednakze, w pewnych okolicznosciach szybka sprzedaz
jednej lub kilku nieruchomosci przez Grupe moze byé¢ dla niej korzystna. Przyktadowo, Grupa moze zdecydowac sie
na sprzedaz w krotkim terminie, jezeli uzna, ze warunki rynkowe sg optymalne lub jezeli zwroci sie do niej podmiot
zainteresowany nabyciem okre$lonej nieruchomosci na warunkach atrakcyjnych finansowo. Jednakze, mozliwos¢ szybkiej
sprzedazy nieruchomosci Grupy moze zosta¢ ograniczona przez czynniki lezace poza kontrola Grupy. Nieruchomosci Grupy
mogg stanowi¢ zabezpieczenie udzielone podmiotom zapewniajgcym finansowanie, co moze dodatkowo ogranicza¢
lub op6znia¢ ich zbywalnosé poprzez konieczno$é uzyskania zgody podmiotu udzielajacego finansowania. Kilka projektow
Grupy jest takze przedmiotem wspdtwiasnosci w ramach wspéinych przedsiewzieé z osobami trzecimi, a tym samym moze
podlegaé prawnym lub umownym ograniczeniom zbywalnoéci, takim jak prawo pierwokupu, prawo dofgczenia si¢
do sprzedazy (ang. tag-along) albo wymog uzyskania facznej zgody na takg sprzedaz. Ograniczenia te mogg negatywnie
wpltyngC na zdolno$¢ Grupy do realizacji transakcji i generowania $rodkdw pienieznych w miare zapotrzebowania na nie,
poprzez terminowg sprzedaz swoich projektow po korzystnych cenach oraz do zréznicowania swojego portfela w odpowiedzi
na warunki ekonomiczne lub inne warunki mogace mie¢ wptyw na warto$¢ nieruchomosci. Jezeli Grupa nie bedzie miata
mozliwo$ci sprzedazy konkretnego obiektu w odpowiednim czasie, moze nie zdotaé zapewniC przeptywdw pienieznych
niezbednych do finansowania biezacej dziatalnosci, nie dokona¢ inwestycji w nowe projekty albo nie wykorzystaé
korzystnych warunkéw gospodarczych lub zredukowa¢ wptywu niekorzystnych warunkéw gospodarczych, gdyby takie
powstaty, co moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci lub ceng Akcji.

Grupa moze nie zdofa¢ zrealizowac strategii rozwoju dziafalnosci

Strategia Grupy jest skoncentrowana na tworzeniu wartosci z aktywnego zarzadzania rosngcego portfela nieruchomosci
w krajach CEE i SEE uzupetionego wybranymi dziataniami rozwojowymi Grupa moze nie osiggna¢ swoich kluczowych
celow w najblizszych latach z powodu trudnych warunkéw rynkowych i braku zasobéw kapitatowych potrzebnych
do ekspans;ji, ktdre mogtyby doprowadzi¢ do utraty przez Grupe jej ugruntowanej pozyciji w branzy nieruchomos$ci w regionie
CEE oraz SEE. Powyzsze czynniki mogg mieC istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnoci Grupy, jej sytuacje finansowa,
wyniki operacyjne i ceng AKCji.

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

Grupa nie moze zagwarantowac, ze wszelkie pozwolenia, zgody lub decyzje wymagane od organéw administracji publicznej
w zwigzku z istniejgcymi lub nowymi projektami deweloperskimi zostang uzyskane w terminie, lub ze zostang uzyskane
w ogdle, ani Ze posiadane obecnie lub otrzymane w przyszioSci pozwolenia, zgody lub decyzje nie zostang cofnigte.
Przyktadowo, w ramach swojej dziatalnosci w Polsce, Grupa, podobnie jak inne podmioty dziatajgce w branzy
nieruchomosci, dokonuje okresowych zakupdw gruntéw o przeznaczeniu innym niz komercyjne. Wszelka zabudowa takich
nieruchomosci w celach komercyjnych wymaga albo nowego miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego
(,MPZP"), albo decyzji 0 warunkach zabudowy. Przyjecie zmienionego MPZP albo wydanie korzystnego pozwolenia
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na budowe nie moze zostaé zagwarantowane, a Grupa miata juz w przesziosci trudnoSci przy wprowadzaniu zmian
do MPZP, jak réwniez przy uzyskiwaniu wspomnianych zezwoler. Dodatkowo organizacje spoteczne i organizacje zajmujgce
sie ochrong $rodowiska, a takze wiasciciele nieruchomosci sasiednich oraz okoliczni mieszkafcy mogg podejmowaé
dziatania zmierzajace do uniemozliwienia uzyskania wymaganych pozwolen, zezwolen lub decyzji. Na przyktad, Grupa
nie byta w stanie rozpocza¢ budowy centrum handlowego w Bukareszcie z powodu opdznie 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 niektérych przypadkach nabywa jednak nieruchomosci, co do ktdrych zachodzg jedynie przestanki, ze bedzie je mozna
wykorzystac w okreslony sposéb. W takich sytuacjach konieczne moze by¢ przyjecie nowego MPZP lub uzyskanie
odpowiedniej decyzji o warunkach zabudowy. Mozliwe jest jednak, ze Grupa bedzie dazyta do zmian w niektorych
projektach, tak aby wykorzysta¢ je w bardziej efektywny sposéb, a wprowadzenie takich zmian moze okazaé 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 ogole, realizacja
jej projektow zostanie op6zniona lub zaniechana, co moze wywrzec¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnoSci oraz ceng AKciji.

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

Jedng z istotnych cze$ci dziatalnosci Grupy jest aktywne zarzadzanie majatkiem, co obejmuje zarzadzanie wspotczynnikiem
niewynajetych powierzchni i poziomem czynszu oraz warunkami zawieranych uméw najmu dla wszystkich nieruchomosci
komercyjnych, a takze kompletowaniem pozadanej grupy najemcow (ang. tenant mix) w przypadku nieruchomosci
handlowych. Wspomniane dziatania majg szczegolne znaczenie w stosunku do duzych nieruchomosci komercyjnych Grupy,
takich jak np., Galeria Jurajska, City Gate i Avenue Mall Zagreb. Oprocz ograniczen prawnych, zdolno$¢ Grupy do wynajecia
wolnej powierzchni, renegocjacji czynszu i tworzenia pozadanego sktadu najemcow 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 recesji lub spowolnienia gospodarczego z powodu konkurencii
pomiedzy inwestorami i deweloperami trudniej jest utrzymaé obecnych najemcdw i pozyskaé nowych. Jezeli Grupa
nie bedzie zdolna do wygenerowania lub wykorzystania popytu na swoje nieruchomosci dzigki — na przyktad — poprawie
jakosci ustug $wiadczonych na rzecz swoich najemcéw lub wtasciwego motywowaniu zewnetrznych przedstawicieli
ds. sprzedazy, redukcja wspotczynnika niewynajetych powierzchni lub renegocjacje stawek czynszu w korzystny sposéb
moga by¢ niemozliwe.

Jezeli wspdtczynnik niewynajetych powierzchni bedzie wysoki i utrzyma sie przez dituzszy czas, moze spowodowaé ogdlne
obnizenie stawek czynszu ptaconego przez najemcédw i znacznie utrudni¢ wzrost Srednich stawek czynszu planowanych
przez Grupe. Powierzchnia niewynajeta powoduje réwniez wzrost ogdlnych kosztéw operacyjnych Grupy ze wzgledu
na konieczno$¢ pokrycia kosztéw generowanych przez puste nieruchomosci lub powierzchnie. Kazdy taki spadek
przychodéw z wynajmu lub wzrost kosztéw operacyjnych moze mieé istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Grupy,
jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akgji.

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

Pozyskanie dobrych najemcow a szczegdlnie najemcdw 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 przycigganiu innych mniejszych najemcdw. Grupa moze napotka¢ trudno$ci w zakresie
pozyskiwania najemcow w okresach spadku aktywnosci konsumentéw albo w przypadku konkurowania z innymi obiektami.
Ponadto rozwigzanie umowy najmu przez ktdregokolwiek z kluczowych najemcdéw moze negatywnie wpltynac
na atrakcyjno$¢ projektu. W przypadku gdy najemca nie wywigzuje sie z zawartej umowy najmu, ogtosi upadio$é
lub bankructwo, moze nastapi¢ (tymczasowo lub dtugoterminowo) opdznienie w ptatnosciach czynszu lub spadek wysokosci
dochoddéw z wynajmu, ktérych skutkéw Grupa moze nie skompensowac z powodu trudno$ci w znalezieniu odpowiedniego
najemcy zastepczego. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie przediuzy¢ obowigzujacych uméw najmu z kluczowymi najemcami
lub szybko zastgpic¢ ich nowymi najemcami, moze ponosi¢ istotne koszty dodatkowe lub utraci¢ cze$¢ dochoddw, co z kolei
moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoéci i cene Akgj.
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Grupa nie moze zagwarantowac, ze w dalszym ciagu bedzie generowa¢ przychody z najmu na obecnym poziomie

Realizacja przysztych projektow w danych lokalizacjach, dostepnos¢ infrastruktury, oraz przychody z najmu w ciggu
najblizszych lat sq uzaleznione od czynnikéw, ktére czeSciowo sg poza kontrolg Grupy. W zwigzku z tym, kwoty przychoddw
z najmu uzyskiwane przez Grupe z nieruchomosci biurowych i handlowych w przesziosci nie mogg by¢ podstawg
do przewidywania przysztych przychodéw. Chociaz trend przychodéw z najmu zazwyczaj rozwijat sie pozytywnie
w przesztosci, nie mozna zagwarantowaé, ze trend ten utrzyma sie¢ w przysziosci. Przychody z najmu mogq takze
zmniejszy¢ sie w wyniku sprzedazy nieruchomosci przez Grupe. Mnigj korzystny lub negatywny rozwdj trendu przychodéw
z najmu i zyskéw moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci
i cene Akcji.

Grupa nie moze zagwarantowaé opfacalnos$ci swoich projektow

Grupa obecnie posiada kilka projektéw, ktdre ponoszg straty, przede wszystkim ze wzgledu na niewystarczajaca poziom
wynajetej powierzchni i wysoko$¢ ptaconych stawek czynszu. Do projektow takich nalezg migdzy innymi: Galleria Pietra
Neamt, Galleria Buzau i Galleria Arad w Rumunii, Galleria Stara Zagora i Galleria Burgas w Butgarii, jak réwniez Avenue
Mall Osijek w Chorwacji. Grupa nie jest obecnie w stanie przyciagna¢ nowych najemcow ani podwyzszy¢ stawek czynszu,
ze wzgledu na czynniki lezace poza jej kontrolg w szczegdinosci ze wzgledu na istniejace warunki rynkowe. Nie ma
pewnosci, ze Grupa bedzie w stanie sprzedac te projekty w najblizszym czasie lub zrestrukturyzowac je w celu ograniczenia
strat. Nie mozna takze wykluczy¢, ze Grupa uzna sprzedaz lub tymczasowe zamkniecie tych nieruchomos$ci za bardziej
uzasadnione komercyjnie rozwigzanie, nie mozna takze zapewni¢, ze takie dziatania pozwolg Grupie odpowiednio szybko
ograniczy¢ straty. Ponadto inne projekty Grupy moga réwniez zacza¢ generowac straty w przysziosci. Kazde z takich
wydarzen moze miec istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, kondycje finansowa, wyniki dziatalno$ci i ceng Akcji.

Rozwiazanie lub wygas$niecie umow najmu lub niemozno$¢é wynajecia obecnie niewynajetej powierzchni moze mie¢
diugotrwaly niekorzystny wplyw na rentowno$¢ Grupy i warto$ci jej portfela

Kluczowym dla rentownosci Grupy w diuzszej perspektywie jest stan, w ktérym nieruchomosci 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
uméw najmu, Grupa nie moze zagwarantowac, ze dane nieruchomosci zostang natychmiast ponownie wynajete. Wzrost
wskaznika niewynajetych powierzchni spowoduje obnizke przychoddw z wynajmu istniejacych nieruchomosci i nizszg
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 bedq miaty istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢
Grupy, jest sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene Akcji.

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

Nieruchomosci Grupy moga ponies¢ szkody z powodu nieodkrytych usterek lub ze wzgledu na wplyw czynnikdw
zewnetrznych (np. trzesienia ziemi, powodzie, osuwiska lub szkody gdrnicze). Oprocz powaznego zagrozenia zdrowia
i zwigzanych z tym kosztéw, Grupa moze by¢ réwniez zobowigzana do zaptaty za zbiorke i utylizacje niebezpiecznych
substancji, jak rowniez ponie$¢ koszty powigzanych prac konserwacyjnych i remontowych, bez mozliwosci przeniesienia tych
kosztéw na osoby trzecie. Wystapienie takiego ryzyka moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy,
jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akgji.

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

Grupa moze nie uzyskaé odpowiednich informacji na temat ryzyk odnoszacych sie do zakupéw nieruchomosci
w przyszfosci lub moze popetni¢ btedy w ich ocenie

Nabycie nieruchomo$ci wymaga doktadnej analizy czynnikéw wptywajacych na jej wartos¢. Taka analiza sktada sie z wielu
elementdéw oraz w czesci opiera si¢ na subiektywnych ocenach i zatozeniach. Mozliwe jest, ze przy podejmowaniu decyzji
o0 kupnie Grupa lub jej ustugodawcy niewtasciwie ocenig poszczegdine aspekty danego projektu lub, ze oceny, na ktorych
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Grupa opiera swojg decyzje sq niedoktadne lub powstaty na podstawie zatozen, kiore okazg sie bledne. Takie btedy
w 0sgdzie mogg doprowadzi¢ do niewtasciwej analizy i wyceny nieruchomosci przez Grupe i moga wyjS¢ na jaw dopiero
na pdzniejszym etapie realizacji inwestycji, co moze spowodowac konieczno$¢ obnizenia kwoty wyceny lub do utworzenia
rezerwy na wysokoS¢ przewidywanych strat. Grupa nie moze takze zagwarantowaé, Zze ustugodawca wybrany
do przeprowadzenia analizy ekonomiczno-finansowej (due diligence) przy zakupie nieruchomos$ci zidentyfikuje wszystkie
zagrozenia zwigzane z dang nieruchomos$cia. Ponadto Grupa nie moze zagwarantowaé, ze bedzie miata regres
do sprzedawcy nieruchomos$ci w zwigzku z zatajeniem okre$lonego ryzyka lub informaciji. Jezeli Grupa nie pozna tych ryzyk,
moze to doprowadzi¢ do niekorzystnych skutkéw gospodarczych i finansowych dla Grupy. Grupa nie moze zagwarantowac,
ze bedzie mogta dochodzi¢ naprawienia szkéd od danego sprzedawcy za nieujawnianie tego typu ryzyk. Wystepowanie
jednego lub kilku takich czynnikéw ryzyka moze mieC istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, sytuacje finansowa,
wyniki dziatania i cene Akcji.

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

Budowa czesci projektow Grupy nie zostata jeszcze rozpoczeta. Zdolno$¢ Grupy do rozpoczecia i zakoriczenia realizacji tych
projektow zalezy od szeregu czynnikdw, z ktérych niektore sg poza jej kontrolg, a w szczegdlnosci od mozliwosci uzyskania
wymaganych pozwolen, finansowania zewnetrznego, zaangazowania rzetelnych wykonawcéw oraz pozyskania
odpowiednich najemcédw lub nabywcdw. Ponadto realizacja niektérych projektdw moze staC sie nieoptacalna
lub niewykonalna z powodow ktére sg poza kontrolg Grupy, w tym zmiana warunkéw rynkowych - w szczegdInosci
spowolnienie na rynku nieruchomos$ci i wzrost konkurencji, ktéra moze ograniczy¢ zdolno$¢ Grupy do pozyskania
finansowania dla swoich projektdw, zmniejszy¢ czynsze i ceny, zmiany kurséw walut, ktére moga znaczaco zwiekszy¢ koszty
budowy; jak réwniez ograniczone zasoby kapitatowe Grupy. Na przyklad Grupa wstrzymata budowe centrum handlowego
w Warnie w Butgarii z powodu niewystarczajacego popytu na powierzchnie handlowe oraz Grupa nie rozpoczeta realizacii
projektu budowy centrum handlowego w Bukareszcie, ze wzgledu na nie otrzymanie odpowiednich warunkéw zabudowy.
Jezeli Grupa nie ukonczy projektéw w terminie, moze byé zobowigzana do przedtuzenia terminu splaty zaciggnietego
finansowania, a nie ma pewnosci, ze banki zapewniajace takie finansowanie wyrazg na to zgode. Ponadto warto$¢ dziatki
moze sie zmniejszy¢ w wyniku budowy, ktora zostata zawieszona, a zdolno$¢ Grupy do zbycia takiej nieruchomosci moze
by¢ ograniczona. Fakt, ze Grupa nie zakonczy realizacji projektéw w terminie lub nie ukonfczy ich w ogéle, moze mieé
istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akcji.

Grupa moze ponosi¢ wyzsze koszty lub doswiadczac opdznien w realizacji swoich projektow lub wycofac sie z nich
catkowicie, jezeli nie zdofa zatrudnic generalnych wykonawcéw budowy na warunkach uzasadnionych komercyjnie
albo w ogdle, 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 projektdw zalezy
od zdolnosci Grupy do zatrudnienia generalnych wykonawcdw, ktdrzy realizujg projekty zgodnie z przyjetymi standardami
jakosci i bezpieczenstwa, na komercyjnie uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach
zatwierdzonego budzetu. Brak mozliwo$ci zatrudnienia generalnych wykonawcéw na komercyjnie uzasadnionych warunkach
moze skutkowa¢ wzrostem kosztéw. Catkowity brak mozliwosci zatrudnienia generalnych wykonawcéw w ogéle moze
spowodowa¢ opdznienia realizacji projektdw lub ich zaniechanie. Z powodu niedotrzymania przez generalnych wykonawcéw
przyjetych standardéw jakosci i bezpieczerstwa lub nieukoriczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu
moga wzrosna¢ koszty realizacji przedsiewziecia, wystapi¢ op6znienia w jego realizacji, a takze pojawi¢ si¢ roszczenia
wobec Grupy. Ponadto wyZzej wspomniane zdarzenia mogg negatywnie wptyng¢ na wizerunek Grupy i mozliwosci sprzedazy
ukoniczonych projektow. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie uzgodni¢ z generalnymi wykonawcami lub podwykonawcami
zapewniajacymi odpowiednie warunki umowne lub wykonajg oni prace wadliwie, moze to mie€ istotny, niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci i cene Akciji.

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

Uzaleznienie Grupy od generalnych wykonawcéw i podwykonawcéw naraza Grupe na wszelkie ryzyka zwigzane z niskg
jakoscig pracy takich wykonawcow lub ich podwykonawcow i pracownikéw oraz wadami konstrukcyjnymi budynkéw. Grupa
moze ponosi¢ straty ze wzgledu na konieczno$¢ zaangazowania wykonawcow do naprawy wadliwych prac lub zaptaty
odszkodowania na rzecz oséb, ktore poniosty straty w zwigzku z wadliwie przeprowadzonymi pracami. Ponadto istnieje
mozliwo$¢, ze takie straty lub koszty nie zostang pokryte z ubezpieczenia Grupy, przez wykonawce ani przez odpowiedniego
podwykonawce — w szczegoinosci w przypadku architektéw zatrudnionych przez generalnego wykonawce, gdyz zardwno
zakres ich odpowiedzialnosci, jak i sita finansowa sg ograniczone w poréwnaniu z warto$cig projektéw Grupy. Ewentualna
niska jako$¢ pracy generalnych wykonawcow lub podwykonawcow Grupy moze mie¢ istotny, niekorzystny wplyw
na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akcji.

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

Budowa, najem i sprzedaz nieruchomo$ci moga wigzaC sie z roszczeniami z tytutu wadliwych robét budowlanych,
naprawczych lub innych oraz wptywa¢ negatywnie na wizerunek Grupy. Grupa nie moze zapewni¢, ze roszczenia tego typu
nie zostang zgtoszone wobec niej w przysztosci, lub ze prace naprawcze, czy tez inne, nie bedg konieczne. Ponadto
wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie, a takze wigzaca sie z nig utrata wizerunku nieruchomosci lub projektow
Grupy, niezaleznie od tego, czy roszczenie bedzie skuteczne, moze mie¢ réwniez istotny, niekorzystny wptyw
na postrzeganie jej dziatalnosci, nieruchomosci i projektdw przez docelowych klientdw, najemcéw lub inwestoréw. Powyzsze
czynniki moga, niekorzystnie wptyna¢ na zdolno$¢ Grupy do korzystnego wynajmowania i sprzedazy jej nieruchomosci
i projektdw w przysziosci, co mogltyby mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, kondycje finansowa, wyniki
dziatalno$ci oraz ceny AKciji.

Czynniki, na ktére Grupa ma ograniczony wplyw albo nie ma zadnego wpfywu, mogq op6zni¢ realizacje projektow

Grupy lub wywrzec na nie inny niekorzystny wplyw

Realizacja projektéw Grupy moze zosta¢ op6zniona lub w inny sposdb utrudniona przez, miedzy innymi, nastepujace

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

e wzrost kosztdw materiatéw, kosztéw zatrudnienia lub pozostatych kosztéw mogacy spowodowaé, Zze ukorczenie
projektu bedzie nieoptacalne;

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

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

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

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

e zmiany obowigzujacych przepiséw prawa, regulamindw lub standardéw, ktore wejdg w zycie po rozpoczeciu przez
Grupe etapu planowania lub budowy projektu, skutkujgce poniesieniem przez Grupe dodatkowych kosztow
lub powodujace opdznienia w realizacji projektu; lub

o  btedne metody realizacji budowy lub wadliwe materiaty budowlane.

Niezdolno$¢ do zakoriczenia projektu budowlanego w terminie, w ramach budzetu lub w ogole, z ktérejkolwiek z powyzszych
albo innych przyczyn moze wptyngé na wzrost kosztéw lub opdznié realizacje projektu badz spowodowaé zaniechanie jego
realizacji, co moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci lub cene Akciji.
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Grupa podlega ogdlnym rodzajom ryzyka, ktore moga zwiekszy¢ koszty lub op6zni¢ badz uniemozliwi¢ realizacje
projektow deweloperskich

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

o dodatkowe koszty budowy zwigzane z projektem budowlanym, poniesione ponad kwote pierwotnie uzgodniong
z generalnym wykonawcg;

e zmiana obowigzujacych przepisdw 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 panstwowej 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 brak zdolnosci do pozyskania finansowania na korzystnych warunkach lub w ogole dla poszczegéinych projektow
lub grupy projektow;

e potencjalne zobowigzania dotyczace nabytych gruntéw, nieruchomosci lub podmiotéw posiadajacych nieruchomosci,
w stosunku do ktorych Grupa moze posiada¢ ograniczone roszczenia regresowe albo nie posiadac ich w ogole;

o trudnosci zwigzane z opuszczeniem dziatki przez jej dotychczasowych uzytkownikéw;

e  zobowigzania do zabudowy przylegajacych nieruchomosci;

e  brak mozliwo$ci uzyskania pozwolenia na budowe dla planowanego celu;

o fakt, Ze powierzchnia obiektéw Grupy po zakoriczeniu budowy moze rézni¢ sie od powierzchni planowanej; oraz

e zobowigzania dotyczace ochrony $rodowiska i dziedzictwa kulturowego w Polsce oraz w innych krajach, w ktorych
Grupa prowadzi dziatalno$¢, jak rowniez inne zobowigzania spofeczne.

PowyZzsze czynniki oraz inne czynniki, nad ktérymi Grupa nie ma kontroli, mogg zwiekszy¢ zobowigzania albo stworzy¢
trudno$ci lub przeszkody w realizacji projektéw Grupy. Jezeli realizacja obiektu w terminie lub w ogéle nie bedzie mozliwa
z ktérejkolwiek z powyzszych przyczyn, moze to spowodowaé wzrost kosztow lub op6znienie realizacji albo zaniechanie
projektu, co z kolei moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoSci lub cene
Akciji.

Grupa podlega ryzyku wynikajacemu z realizacji swoich projektow mieszkaniowych

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w zakresie budowy i sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych, co niesie ze sobg pewne rodzaje
ryzyka, ktore moga przewyzsza¢ pierwotne szacunki, opdznienia w realizacji projektéw, ktére moga skutkowaé
konieczno$cig zapfaty przez Grupe kary nabywcom mieszkan lub skutkowa¢ nizszymi cenami otrzymanymi od nabywcow,
a takze nizszym niz oczekiwano poziomem sprzedazy gotowych mieszkan. Zanim inwestycje mieszkaniowe Grupy zacznq
generowac przychody, konieczne bedzie poniesienie wysokich kosztéw w celu nabycia gruntdw, uzyskania niezbednych
pozwolen i wybudowanie znacznej czesci infrastruktury projektu, doprowadzenie mediéw i zbudowanie punktu sprzedazy.
Na ogot, okres w ktorym planowana inwestycja zaczyna przynosi¢ pierwsze przychody trwa kilka lat, a Grupa nie moze
zagwarantowa¢, ze takie inwestycje bedg generowaé dodatnie przeplywy pieniezne. Ponadto uzyskanie wymaganych
pozwolen i zezwolen od organdw panstwa moze by¢ kosztowne i czasochtonne. Kazdy z tych czynnikéw moze spowodowaé
wzrost kosztow i opoOznienia realizacji przysztych projektow, lub uniemozliwi¢ realizacje projektow juz rozpoczetych,
co powoduje utrate przychoddw, utrate zainwestowanego kapitatu lub obnizenie udzialu w rynku. Budowa i sprzedaz
nieruchomosci mieszkaniowych moze rowniez skutkowa¢ wniesieniem przeciwko Grupie roszczen w zwiazku 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 beda zgodne ze wszystkimi obowigzujacymi przepisami w okresie
ich zastosowania, prawo w tym zakresie moze ulec zmianie. W rezultacie niektore z materiatow uzywanych w przesztosci
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nie bedq zgodnie z prawem dopuszczone do stosowania, co moze narazi¢ Grupe na ryzyko roszczen wniesionych przez
osoby, ktore pracowaly lub ktére miaty kontakt z takimi materiatami. Wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie w tym
zakresie mogg skutkowa¢ kosztami postepowania i obstugi prawnej, jak rowniez odpowiedzialno$cig za szkody. Potencjalne
szkody mogg obejmowac, miedzy innymi, koszty naprawy, utraty mienia oraz koszty utraty zdrowia. Koszty ubezpieczenia
od wad budowlanych, roszczen z tytutu wad materiatéw budowlanych oraz uszczerbku na zdrowiu sg wysokie, a zakres
ochrony oferowany przez towarzystwa ubezpieczeniowe jest ograniczony. W rezultacie, cze$¢ lub wszystkie kategorie ryzyka
finansowego zwigzanego z materiatami budowlanymi i wadami budowlanymi mogq sta¢ si¢ wylgcznym zobowigzaniem
Grupy i Grupa moze by¢ narazona na ryzyko straty przekraczajacej dostepne limity jej polis ubezpieczenia
od odpowiedzialnoSci lub rodzaje ryzyka, ktére sg wytaczone z ubezpieczenia.

Wystapienie kazdego z powyzszych czynnikdw moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg,
wyniki dziatalnosci lub cene Akcji.

Rynek hipotecznych kredytéw mieszkaniowych wpfywa na poziom zakupow mieszkaniowych w krajach, w ktérych
Grupa prowadzi dziafalno$¢

Popyt na nieruchomos$ci mieszkaniowe moze byé uzalezniony od polityki rzadu dotyczacej dopfat lub utatwien w dostepie
do kredytow hipotecznych udzielanych niektdrym grupom nabywcéw w celu zakupu niektérych rodzajow mieszkan.
Na przyktad w 2011 r. przyjeto w Polsce prawo zmieniajgce warunki uczestnictwa w programie mieszkaniowych kredytéw
hipotecznych z dopfatami rzadowymi ,Rodzina na swoim”, ktére ograniczylo maksymaing cene metra kwadratowego
mieszkan kwalifikujgcych si¢ do dofinansowania w ramach programu, co stanowi krok w kierunku stopniowego wygaszenia
programu. Podobny efekt wystapit w wyniku zmian regulacyjnych, ktére miaty miejsce w 2009 r. w Rumunii, zgodnie
z ktérymi obnizono stawke VAT od mieszkar o facznej powierzchni nie wigkszej niz 120 m2 i o cenie nie wyzszej niz 380 tys.
RON, tym samym ograniczajac popyt na wieksze i drozsze mieszkania. Wszelkie zmiany w polityce rzadu zwigzane
z utatwieniami w finansowaniu kredytdw hipotecznych moga mie¢ istotny, niekorzystny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy.

Wysoki popyt i wzrost cen mieszkan i doméw w Polsce, Stowaciji i Rumunii pomiedzy 2005 r. a 2008 r. byt w duzej mierze
efektem niskich stop procentowych i wzrostem dostepno$ci kredytéw i pozyczek przeznaczonych na finansowanie zakupu
mieszkan i doméw. Wzrost stép procentowych, pogorszenie sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych i rzadowe
ograniczenia wobec bankéw w zakresie udzielania kredytdw i pozyczek spowodowaly spadek popytu na mieszkania i domy,
ktéry to spadek moze sie utrzymywac. Z tego powodu zainteresowanie projektami mieszkaniowymi Grupy spadto i moze
podlegaé dalszym spadkom. Ponadto banki ograniczajg udzielanie nowych kredytéw hipotecznych i podnoszg stopy
procentowe. Znaczna popularno$¢ kredytéw walutowych, w tym kredytéw denominowanych w euro, oznacza, ze spadek
wartosci lokalnych walut w stosunku do walut obcych moze skutkowaé tym, Ze potencjalni nabywcy nowych mieszkan
nie beda w stanie uzyskac finansowania, a klienci, ktérzy juz zakupili mieszkania lub domy beda mieli trudno$ci z ich sptata.
Czynniki te moga réwniez zmniejszy¢ zapotrzebowanie na nowe mieszkania i domy. Zmniejszony popyt moze mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akgji.

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

Projekty Grupy moga by¢ realizowane wytacznie wtedy, gdy dziatki, na ktérych sg umiejscowione, majg zapewniong
wymagang infrastrukture techniczng (np. dostep do drdg wewnetrznych, mozliwo$¢ podiaczen do mediow 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 zobowiaza 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 wkiad inwestora
w rozwoj miejskiej lub gminnej infrastruktury.

Oprocz konieczno$ci posiadania odpowiedniej infrastruktury w trakcie prac budowlanych, sukces i rentownos¢ projektéw
Grupy po ich ukonczeniu zalezy od dostepnosci oraz jakoSci lokalnej infrastruktury i medidw. W niektérych przypadkach
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naktady na budowe i konserwacje infrastruktury mediéw, sieci telekomunikacyjnych i systemow drég lokalnych nie byly
ponoszone od dziesigcioleci, co skutkuje ich brakiem, przestarzatymi technologiami lub podatnoscig na awarie. W celu
zapewnienia prawidtowego funkcjonowania istniejacej infrastruktury lokalnej i medidw niezbedne moze byé dokonanie
ulepszen, modernizacji lub wymiany. W zwiazku ze wspomnianym wyzej brakiem konserwacji Grupa moze okresowo
boryka¢ sie z przerwami w dostawach energii elektrycznej i innych mediéw. Nie mozna zapewnié, ze poprawa infrastruktury
w projektach Grupy oraz wokét nich albo infrastruktury zintegrowanej z takimi projektami nastapi przed ukoriczeniem
projektow lub Ze takie ulepszenia wystarczg do zapewnienia wsparcia dla ukoriczonych projektéw. Powyzsze czynniki mogg
mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci lub cene Akcj.

Grupa moze by¢ narazona na odpowiedzialno$¢ wobec nabywcéw i osob trzecich po sprzedazy inwestycji

Jezeli Grupa dokona sprzedazy swoich projektdw, moze byé zobowigzana do udzielenia o$wiadczen, gwarancji i podjecia
zobowigzan, a takze zaptaty odszkodowan w przypadku gdy Grupa naruszy te o$wiadczenia, gwarancje i zobowigzania.
Tym samym Grupa moze sta¢ sie strong sporoéw lub postepowan sadowych dotyczacych powyzszych postanowien i moze
zosta¢ zobowigzana do dokonania ptatno$ci na rzecz oséb trzecich, co mogtoby wywrze¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$é
Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoSci i cene Akgji.

Zbycie nieruchomosci Grupy moze zmieni¢ sktad pro forma portfela Grupy

W rezultacie sprzedazy przez Grupe niektérych ze swoich nieruchomosci, niektore wiasciwosci i cechy portfela Grupy moga
ulec zmianie pod wzgledem podziatu geograficznego, stosunku warto$ci zrealizowanych aktywow a warto$cig nieruchomosci
w budowie, a takze podziatu portfela na klasy aktywow (tj. nieruchomos$ci handlowe, biurowe, mieszkaniowe i inne).
W konsekwencji, rézne wskazniki charakteryzujace dziatalno$¢ Grupy i cykliczne przeptywy $rodkéw pienieznych
pochodzacych z przychoddw z najmu moga ulec zmianie. Czynniki te mogg wywrzec¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$¢
Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoSci i cene Akgji.

Grupa podlega przepisom dotyczacym ochrony srodowiska

Przepisy prawa w zakresie ochrony Srodowiska w krajach CEE i SEE przewidujq zobowigzania do rekultywacji dziatek
zanieczyszczonych substancjami niebezpiecznymi lub toksycznymi. Wspomniane przepisy prawa czesto ustanawiajg
zobowigzania bez wzgledu na to czy wiaciciel danej dziatki wiedziat o obecnosci takich substancji zanieczyszczajacych albo
czy jest odpowiedzialny za dokonanie zanieczyszczenia. W takich okoliczno$ciach odpowiedzialno$¢ wiasciciela, generalnie,
nie jest ograniczona na mocy takich przepiséw prawa, a koszty ewentualnego dochodzenia, usuniecia lub rekultywacji mogg
okazac sie znaczace. Wystepowanie takich substancji na lub w jakimkolwiek obiekcie Grupy albo odpowiedzialno$¢ z tytutu
nieusuniecia zanieczyszczenia takimi substancjami moga negatywnie wptynaé na mozliwosci Grupy w zakresie sprzedazy
lub wynajecia takich obiektéw albo zaciggniecia kredytu przy wykorzystaniu takich nieruchomo$ci jako zabezpieczenia.
Ponadto obecno$¢ niebezpiecznych lub toksycznych substancji w obiekcie moze uniemozliwié, opdznié¢ lub ograniczy¢
zabudowe lub przebudowe takiej nieruchomos$ci, co mieé istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akcji.

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

Dziatalno$¢ Grupy zwigzana jest z zakupem, wynajmem, sprzedazq i zarzadzaniem nieruchomosciami, w tym w ramach
uméw o wspdipracy, z ktorymi wigze sie ryzyko postepowan prawnych. Spory prawne, ktdre indywidualnie sa wzglednie
mato istotne, mogg zosta¢ potaczone ze sporami opartymi na podobnych stanach faktycznych, w wyniku czego faczne
zaangazowanie Grupy moze sta¢ si¢ istotne dla jej dziatalno$ci. Nieruchomosci Grupy moga by¢ przedmiotem roszczen
a Grupa moze zosta¢ uznana za odpowiedzialng za zdarzenia na placach budowy, takie jak wypadki, urazy lub zgony
swoich pracownikow, pracownikéw swoich wykonawcow lub innych osdb odwiedzajacych place budowy. Inne spory, w jakie
Grupa moze by¢ zaangazowana, obejmujg w szczegolno$ci spory z poszczegdinymi mieszkancami, dotyczace wymiany
lub konserwacji urzadzen lub wykonczen w lokalach mieszkalnych, spory zwigzane z najmem oraz rozliczaniem optat
za media. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci Grupy, moze by¢ ona narazona na spory wystepujace na gruncie podobnych
stanéw faktycznych. W takiej sytuacji, w przypadku gdy wobec Grupy wydanych zostanie wiecej niz jedno niekorzystne
orzeczenie, taczny efekt takich orzeczen moze miec istotny, niekorzystny wptyw na prowadzong przez Grupe dziatalno$c,
jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akcji, nawet jezeli kazde z takich orzeczen indywidualnie nie miatoby
takiego istotnego wptywu.

21



W transakcjach na rynku nieruchomosci przyjeta praktyka jest skiadanie przez sprzedajacego o$wiadczen i gwarancii
w umowie sprzedazy dotyczacej niektérych aspektéw nieruchomosci. Zazwyczaj gwarancje skladane przez sprzedawce
w umowie sprzedazy nie obejmujq wszystkich ryzyk lub potencjalnych probleméw, ktdre moga wynikna¢ dla Grupy
w zwigzku z zakupem nieruchomosci. Ponadto Grupa moze nie by¢ w stanie, z réznych powoddw, w tym w szczegélnosci
w przypadku niewyptacalno$ci sprzedajacego, dochodzi¢ swoich roszczen na podstawie powyzszych gwarancji. W takim
przypadku Grupa moze ponie$¢ straty finansowe.

Co wiecej, Grupa moze byé strong postepowan prawnych w zwigzku z formalnym naruszeniem warunkéw umdw
kredytowych oraz potencjalnym naruszeniem warunkdw innych umow kredytowych lub warunkéw emisji obligacii .

Ponadto jesli nieruchomosci Grupy stang sie przedmiotem roszczen ze strony osoéb trzecich i nie zostanie osiagniete
rozwigzanie czy porozumienie, roszczenia te moga opoznic, na dtuzszy czas, planowane dziatania Grupy. Sytuacje te moga
obejmowac na przykiad roszczenia ze strony o0séb trzecich, dotyczace dziatek, na ktérych Grupa wybudowata projekty, ktdre
nastepnie zamierza sprzedaé, a takze roszczenia ze strony oséb trzecich dotyczace poszczegolnych dziatek, ktore Grupa
zamierza naby¢ w celu realizacji danego projektu (na przyktad dziatki sasiadujace z dziatkami, ktére obecnie sg
jej wlasnoscia), co moze op6zni¢ przejecie tych dziatek przez Grupe.

Wystapienie jednego lub kilku z wyzej wymienionych czynnikéw ryzyka moze mieC istotny, niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg, wyniki dziatalno$ci i cene Akcj.

W zwigzku z wynajmem lub sprzedaza nieruchomosci, Grupa moze spotkac sie z roszczeniami z tytufu wadliwosci
zapewnien, w odniesieniu do ktérych Grupa nie ma prawa regresu

Grupa udziela réznego rodzaju gwarancji lub zapewnie przy wynajmowaniu nieruchomos$ci, zwlaszcza w odniesieniu
do braku wad jako$ciowych i prawa wiasnosci, jak réwniez dotyczacych istniejacych zanieczyszczen i portfela uméw najmu.
To samo odnosi sie do sprzedazy nieruchomosci. Grupa moze zosta¢ pociagnieta do odpowiedzialno$ci za naruszenie tych
gwarancji. Wady, ktérych istnienia Grupa nie byta $wiadoma, ale o ktorych powinna byta wiedzie¢ przy zawieraniu transakcji,
stanowig szczegdlne zagrozenie. Ewentualne prawa Grupy do regresu wobec sprzedawcdw nieruchomo$ci moga by¢ nie
do wyegzekwowania z powodu niemozno$ci dowiedzenia, ze osoby odpowiedzialne za sprzedaz wiedziaty lub powinny byty
wiedzie€ o tych wadach, z powodu uptywu terminu przedawnienia, z powodu niewyptacalno$ci stron, do ktérych skierowano
roszczenia, badz z innych powoddw. Wystepowanie jednego lub kilku z wyzej wymienionych czynnikéw ryzyka moze mie¢
istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacije finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akgji.

Grupa moze posiadac niewystarczajgcaq 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 niektore rodzaje ubezpieczenia moga by¢ niedostepne
na uzasadnionych komercyjnie warunkach lub w ogéle. W zwigzku z powyzszym, posiadana przez Grupe ochrona
ubezpieczeniowa moze nie by¢ wystarczajgca, aby w petni zrekompensowaé poniesione straty. Ponadto istnieje wiele
rodzajow ryzyka, ogdlnie zwigzanego z katastrofami, takimi jak powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, ktorych
ubezpieczenie moze by¢ niemozliwe lub komercyjnie nieuzasadnione. Inne czynniki, takie jak inflacja, zmiany w prawie
budowlanym oraz kwestie zwigzane z ochrong $rodowiska takze moga spowodowa¢, ze wplywy z ubezpieczenia bedg
niewystarczajace do naprawy lub odtworzenia nieruchomosci w przypadku ich uszkodzenia lub zniszczenia. Grupa moze
ponie$¢ znaczace straty lub szkody, za ktdre moze nie uzyska¢ petnego odszkodowania lub nie uzyska go w ogdle.
W wyniku powyzszego, Grupa moze nie posiadaC wystarczajacej ochrony przed wszelkimi szkodami, ktére mogg zostaé
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 przyszty przychod z tego projektu. Grupa moze takze by¢ zobowigzana do naprawy szkod poniesionych w wyniku
zdarzen, ktdre nie podlegaty ubezpieczeniu. Ponadto Grupa moze takze ponosi¢ odpowiedzialnos¢ z tytutu zadiuzenia
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 warto$¢ ochrony ubezpieczeniowej mogg mie¢ istotny, niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene Akcji.
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Grupa konkuruje z innymi deweloperami i moze nie by¢ w stanie pozyska¢ odpowiednich lokalizacji dla realizacji
swoich projektow, jak réwniez pozyskaé najemcow dla swoich projektow komercyjnych

Grupa konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujgcymi w nieruchomosci i deweloperami. Konkurencja na rynku
moze, miedzy innymi, doprowadzi¢ do wzrostu cen gruntéw lub kosztéw realizacji pozyskanych projektéw. Zadowalajacy
rozwdj i rentowno$¢ Grupy zalezy, migdzy innymi, od zdolno$ci nabycia atrakcyjnych gruntdéw po konkurencyjnych cenach
oraz efektywnego wykorzystania mozliwosci ich zabudowy. Jesli dana lokalizacja podlega negatywnemu wptywowi ze strony
konkurencyjnego projektu w tym samym rejonie oddziatywania, mozliwe jest opdznienie lub zaniechanie realizacji danego
projektu. W takich przypadkach, nie istnieje gwarancja, ze Grupa bedzie mogta wykorzysta¢ dang dziatke na cele
alternatywnego projektu lub jg sprzeda¢. Ponadto w przypadku konkurencji o najemcdw ze strony innych projektéw, Grupa
moze mie¢ trudnosci z pozyskaniem najemcéw lub zawieraniu uméw najmu na komercyjnie atrakcyjnych warunkach.
Wszystkie te czynniki moga mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowg, wyniki
dziatalnosci i cene Akcji.

Grupa jest uzalezniona od ograniczonej liczby kluczowych cztonkéw jej kierownictwa

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

Niedobor w liczbie wykwalifikowanych pracownikow i innych specjalistow moze op6znic realizacje projektow Grupy
lub podnies¢ ich koszty

Przy realizacji swoich projektéw Grupa polega na wysoko wykwalifikowanym zespole pracownikdw, w tym na kluczowych
cztonkach kadry zarzadzajgcej i menadzerach poszczegdlnych projektow, menedzerach $redniego szczebla, ksiegowych
i innych specjalistach z zakresu finanséw. Jezeli Grupa nie zdota pozyskaé niezbednych pracownikéw, braki w personelu
mogq, negatywnie wptynaC na jej zdolno$¢ do prawidtowego zarzadzania realizacjg projektow i efektywnego zarzadzania
majatkiem lub zmusi¢ Grupe do zaptaty wyzszych wynagrodzen w celu przyciagniecia wykwalifikowanych specjalistow
lub niezbednych pracownikéw. Ponadto osiagniecie przez Grupe sukcesu w przysziosci zalezy od jej zdolnosci
do zatrudnienia personelu wyzszego szczebla, takiego jak menedzerowie z wieloletnim do$wiadczeniem w zakresie
identyfikacji, nabywania, finansowania, budowy i sprzedazy jak réwniez zarzadzania projektami deweloperskimi
oraz nieruchomosciami inwestycyjnymi. Jezeli Grupa nie zdota pozyska¢ i utrzymaé odpowiedniego personelu, moze
to wywrze¢ istotny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy oraz ceng Akgji.

Grupa moze nie by¢ w stanie osiggnaé¢ oczekiwanych stop zwrotu, jesli rynki nieruchomos$ci w krajach, w ktérych
Grupa prowadzi dziatalno$¢ osiggng stopien nasycenia i wzro$nie na nich konkurencja

Na kazdym z rynkéw nieruchomos$ci moze dojs¢ do sytuacji, w ktérej podaz nieruchomo$ci przewyzsza popyt. Takie
nasycenie rynku doprowadzi do wzrost liczby niewynajetych powierzchni lub spadek stawek czynszéw na rynku i cen
sprzedazy. Poniewaz rynki nieruchomo$ci komercyjnych w krajach CEE i SEE charakteryzujg sie gtéwnie najmem
krotkoterminowym, Grupa spodziewa sig, ze stawki czynszu spadng natychmiast w reakcji na postrzegang nadpodaz
powierzchni komercyjnej na tych rynkach. Jezeli wspdtczynnik niewynajetych powierzchni wzroénie lub obnizone zostang
stawki czynszéw najmu, Grupa moze nie zrealizowaé oczekiwanych stop zwrotu ze swoich projektdw lub w ogéle nie byé
w stanie wynaja¢ badZ sprzeda¢ swoich nieruchomosci, co moze mie€ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnosci lub cene Akciji.

Zmiany w przepisach podatkowych i ich interpretacji mogq wplynaé na sytuacje finansowq Grupy i jej przeptywy
pieniezne

Przepisy prawa podatkowego sg skomplikowane i niejasne oraz podlegaja czestym i nieprzewidywalnym zmianom.
Stosowaniu przepiséw prawa podatkowego czesto towarzyszg zatem kontrowersje oraz spory, ktdre 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 wystepujq istotne rozbieznosci.
Ponadto przepisy prawa podatkowego nie regulujg wprost zasad okreslajacych mozliwo$¢, sposéb i czas rozpoznawania
przychodow oraz kosztéw w przypadku wielu zdarzen i czynno$ci prawnych oraz faktycznych, ani kwestii wynikajacych
z faktu, ze grupy spdtek dziatajq w kilku krajach, jak réwniez nie okre$lajg w sposdb jednoznaczny zasad opodatkowania
innymi podatkami, w tym podatkiem od towardw i ustug.
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Z uwagi na powyzsze nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporéw z organami podatkowymi a w rezultacie zakwestionowania
przez organy podatkowe prawidlowosci rozliczen podatkowych podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy w zakresie
nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych oraz okreslenia zalegtosci podatkowych tych podmiotéw.

Przyktadowo, zmiany stawek podatku miaty i mogq w przysztosci mie¢ wptyw na popyt na nieruchomosci Grupy.

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

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

Jezeli przeniesienie wtasnosci nieruchomos$ci na Grupe stanowi przeniesienie spotki lub przedsigbiorstwa, w pewnych
warunkach Grupa moze ponosi¢ zobowigzania z tytutu podatkéw i podatku u zrodita w zwigzku z dziatalnoscig przenoszone;
spotki, pod warunkiem, ze podatki zostaty naliczone od poczatku ostatniego roku kalendarzowego przed przeniesieniem
i zostaly wyliczone lub zarejestrowane przez Grupe przed koncem roku nastepujgcego po rejestracji dziatalnosci
gospodarczej. Odpowiedzialno$¢ ta obejmuje réwniez wierzytelnosci organdéw panstwa w zakresie zwrotéw 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 Akgiji.

Dziafalno$¢ Grupy jest kapitafochfonna i moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej dodatkowe finansowanie moze byé
niedostepne na korzystnych warunkach

Grupa ponosi znaczace wydatki na zakup gruntéw oraz pokrycie kosztéw budowy infrastruktury oraz kosztéw budowlanych
i projektowych. Dziatalno$¢ Grupy wymaga znaczacych kwot pienieznych oraz finansowania zewnetrznego. Potrzeby
kapitatowe Grupy zalezg od wielu czynnikéw, w szczegdlno$ci od warunkdw rynkowych, ktére 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 wystgpienia 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 kredytéw deweloperskich generalnie umozliwiajq wykorzystanie srodkéw z kredytdw po osiggnieciu z gory
ustalonych etapdw realizacji budowy, wynajeciu okre$lonych powierzchni lub sprzedazy okreslonej liczby mieszkan. Jezeli
Grupa nie osiggnie zaktadanych celéw, dostepno$¢ $rodkéw z kredytu moze byé opo6zniona i spowodowaé dalsze
opdznienia harmonogramu realizacji budowy. Ograniczenia dostepu do zrédet finansowania zewnetrznego, jego opéznienia,
jak rowniez warunki finansowania odbiegajace od zaktadanych mogg mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnosg,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci oraz cene Akcji.

Naruszenie warunkéw uméw kredytowych Grupy moze pocigga¢ za soba nakaz sprzedazy nieruchomosci
lub zawieszenie wypfaty dywidendy zabraniajgce naruszen zobowigzan z tytutu innych uméw (cross-default) moga
zaostrzy¢ istniejace ryzyko

Warunki finansowania Grupy zawierajg zobowigzania, ktére wymagajg utrzymywania, m.in. okre$lonych wskaznikéw
finansowych. Naruszenie takich zobowigzahh moze skutkowaé powstaniem obowigzku natychmiastowej splaty kredytu,
w cato$ci lub w czesci, wraz z wszelkimi powigzanymi kosztami. W takiej sytuacji, Grupa moze byé zmuszona do sprzedazy
czesci lub catosci swoich nieruchomo$ci, chyba ze posiada wystarczajace $rodki pieniezne lub inne umowy kredytowe, ktdre
moze wykorzysta¢ w celu dokonania takich ptatnosci. Kredytodawca moze by¢ takze uprawniony do sprzedazy takich
nieruchomosci lub zlecenia ich sprzedazy. Grupa moze réwniez zosta¢ zobowigzana do zawieszenia wyptaty dywidendy
w przypadku naruszenia zobowigzan wynikajacych z uméw finansowania. Wszystkie powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy.
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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 sytuacji
niedotrzymania zobowigzar z jednej umowy finansowania, istnienie zapisdw w zakresie naruszer zobowigzan z tytutu innych
uméw w pozostalych umowach finansowania, moze automatycznie uruchamia¢ niedotrzymanie zobowigzan w tych
umowach. Je$li takie postanowienia o niedotrzymaniu zobowigzan w innych umowach zostang uruchomione, mogtoby
to doprowadzi¢ do znacznych strat dla Grupy i moze znacznie zmniejszy¢ jej dostep do kapitatu, co moze miec istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci i cene Akcji.

Grupa moze ponies¢ znaczne straty jezeli naruszy zobowiazania wynikajace z uméw kredytowych a ponadto
ograniczenia nafozone przez te umowy mogq uniemozliwi¢ Grupie sprzedaz jej projektéw

W celu zabezpieczenia swoich kredytéw Grupa obcigza swoje aktywa hipotekg 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 zawierajq ograniczenia jej zdolno$ci do rozporzadzania niektdrymi
z jej kluczowych aktywdw, co z kolei moze byé konieczne w celu zaspokojenia okreslonych zobowigzan finansowych. Grupa
moze nie dokona¢ sptaty kwoty gtéwnej lub odsetek lub naruszy¢ zobowiazania zawarte w umowach kredytowych Grupy.
W niektorych przypadkach Grupa moze naruszy¢ zobowigzania w wyniku okoliczno$ci bedacych poza kontrolg Grupy.
Zobowigzania te mogq dotyczy¢ wymogow w zakresie utrzymania okreslonych wskaznikéw wartosci kredytu do wartosci
zabezpieczenia i pokrycia obstugi kredytu. Naruszenie takich zobowigzan przez Grupe moze skutkowac utratg obcigzonych
hipotekq aktywow lub uznaniem jej zobowigzan pfatniczych za wymagalne, wymagalno$cig gwarancji, wykonaniem
postanowien o naruszeniach powigzanych (ang. cross-defaulf) a efektem moze by¢ konieczno$¢ natychmiastowej spiaty
kredytéw albo utrudnienie lub uniemozliwienie zaciagniecia kredytéw w przysztosci. W takich okolicznosciach Grupa moze
by¢ takze zmuszona, w dtuzszym horyzoncie czasowym, do sprzedazy niektorych aktywéw w celu zaspokojenia swoich
zobowigzan kredytowych oraz opézni¢ lub wstrzymaé ukoriczenie projektow. Co wigcej, Grupa moze utraci¢ niektore
ze swoich aktywéw w wyniku postepowania egzekucyjnego z nieruchomosci bedacych przedmiotem zabezpieczenia
kredytow Grupy. Kazde z wyzej opisanych zdarzen moze wywrzeé istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnosci lub ceng Akcji.

Grupa zostanie narazona na istotne straty jezeli nie spetni zobowiazan oraz wymogoéw wynikajacych z jej umow
kredytowych i leasingowych a ograniczenia natozone przez te umowy mogaq utrudnié¢ lub uniemozliwi¢ Grupie
sprzedaz jej projektow

W celu zabezpieczenia swoich kredytdw Grupa obcigzyta swoje aktywa w przesziosci i moze je takze w przysziosci obcigzaé
hipotekg albo ustanawiaC zastawy na udziatach w swoich podmiotach zaleznych, zawiera¢ gwarancje i zobowigzywaé sie
do nieustanawiania zastawow (tzw. negative pledge). Ponadto umowy kredytowe Grupy zawierajg ograniczenia jej zdolnoSci
do rozporzadzania niektérymi z jej kluczowych aktywéw, co moze byé z kolei wymagane dla zaspokojenia niektérych
zobowigzan finansowych. Grupa moze nie dokona¢ ptatnosci kwoty gtownej lub oprocentowania z tytutu kredytdw Grupy
lub naruszy¢ zobowigzania zawarte w umowach kredytowych Grupy. W niektorych przypadkach Grupa moze naruszyé¢
zapewnienia z powodu okoliczno$ci, bedacych poza kontrolg Grupy. Okoliczno$ci te mogg obejmowaé wymogi spetnienia
okre$lonych wskaznikoéw wartosci kredytu do warto$ci zabezpieczenia i pokrycia obstugi kredytu oraz kapitatu obrotowego.
Naruszenie takich zobowigzan przez Grupe moze skutkowa utratg obcigzonych hipoteky aktywdw lub uznaniem
jej zobowigzan ptatniczych za wymagalne w terminie natychmiastowym, uznaniem gwarancji zaptaty za wymagalne
w terminie natychmiastowym, uruchomi¢ wykonanie postanowie o naruszeniach powigzanych (ang. cross default)
a efektem moze by¢ utrudnienie lub uniemoZliwienie zaciggniecia kredytéw w przysztosci. W takich okoliczno$ciach Grupa
moze by¢ takze zmuszona, w diuzszym horyzoncie czasowym, do sprzedazy niektdrych aktywéw w celu zaspokojenia
swoich zobowigzan kredytowych a ukonczenie projektdw, ktérych powyzsze okoliczno$ci dotycza, moze zostaé opdznione
albo ograniczone. W przeszto$ci Grupa nie dotrzymywata niektérych zobowigzan dotyczacych utrzymywania wskaznikéw
finansowych, czy tez wskaznikéw wartosci kredytu do wartoci zabezpieczenia narzuconych przez umowy kredytowe.
Nie mozna zagwarantowaé, Ze takie naruszenia nie wystapig ponownie w przysztosci albo ze Grupa bedzie w stanie
zaradzi¢ im niezwlocznie lub w ogéle. Kazde z wyzej opisanych zdarzeri moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci lub cene Akgji.
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Grupa moze nie by¢ w stanie odnowi¢ lub zrefinansowac kredytéw w terminie ich zapadalno$ci lub moze by¢
w stanie odnowi¢ lub zrefinansowaé takie kredyty jedynie na mniej korzystnych warunkach

Projekty Grupy sg finansowane z kredytdw udzielanych na okre$lony okres. Grupa posiada w sumie 197 min EUR
biezacych, krotkoterminowych zobowigzan (tacznie z instrumentami pochodnymi) w okresie do dnia 31 grudnia 2014 r.
Grupa moze nie by¢ w stanie odnowi¢ lub zrefinansowac takich uméw w cze$ci lub w catoSci lub moze zostaé zmuszona
do zaakceptowania mniej korzystnych warunkéw refinansowania. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie odnowi¢ kredytu
lub zabezpieczy¢ sobie nowego finansowania, moze zosta¢ zmuszona do sprzedazy jednej lub wigkszej liczby ze swoich
nieruchomosci biurowych w celu uzyskania niezbednej ptynnoéci. Kazda kombinacja wyzej wymienionych okolicznosci
miafaby istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢, przeptywy pieniezne, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy. Brak
mozliwo$ci sprzedazy nieruchomosci, w przypadku jej konieczno$ci, moze zagrozi¢ portfelowi Grupy, co moze mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowa, wyniki dziatalnosci oraz cene Akgji.

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw wymiany walut

Sprawozdania finansowe Grupy sporzadzane sg w Euro i Euro jest walutg funkcjonalng Spotki. Wigkszos¢ przychodéw
Grupy, szczegolnie przychoddw z tytutu czynszu, wyrazona jest w euro. Pewna cze$¢ kosztow Grupy, takich jak niektdre
pozycje kosztéw budowlanych, koszty robocizny i wynagrodzen dla okre$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 spétki z Grupy w celu zabezpieczenia ryzyka walutowego (tzw. currency hedging) i aby zmniejszy¢ niestabilno$¢
zwrotdw z inwestycji spowodowanych wahaniami kursowymi, moga zawiera¢ umowy zabezpieczajace takie ryzyko, miedzy
innymi poprzez transakcje na instrumentach pochodnych, pozyskiwa¢ finansowanie dtuzne denominowane w euro
oraz zawiera¢ umowy z wykonawcami okreslajace wynagrodzenie wyrazone w euro, nie mozna jednak zapewni¢, ze takie
transakcje hedgingowe bedgq w petni skuteczne lub korzystne. Niektorzy wykonawcy Grupy zawierajg umowy
zabezpieczajace ich ryzyko walutowe zwigzane z faktem, ze zawierajg z Grupg umowy denominowane w euro, o np. moze
ograniczy¢ ich elastyczno$¢ dotyczaca rozwigzania kontraktu lub zmiany jego harmonogramu. Ponadto zwazywszy
Ze ptatnosci nalezne z tytutu wiekszosci komercyjnych uméw najmu Grupy sg wyrazone jako réwnowarto$¢ kwoty w euro
wyrazonej w lokalnej walucie, niektorzy najemcy Grupy, w szczegdlnosci najemcy powierzchni handlowych, moga mie¢
trudno$ci z wypetnieniem swoich zobowigzan ptatniczych wynikajacych z takich uméw najmu, jako ze osiggajg oni przychody
w swoich walutach lokalnych. W zwigzku z powyzszym, wszelka istotna aprecjacja walut lokalnych wobec euro moze
znacznie obnizy¢ przychody Grupy wyrazone w walutach lokalnych i moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$c¢,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci lub ceng Akcji.

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami stop procentowych

Umowy kredytowe Grupy oprocentowane sg w oparciu 0 zmienne stopy procentowe. Wysoko$¢ stop procentowych jest
w wysokim stopniu uzalezniona od wielu czynnikéw, wigcznie z rzadowg polityka monetarng oraz krajowymi
i miedzynarodowymi warunkami gospodarczymi i politycznymi a takze innymi czynnikami poza kontrolg Grupy. Ryzyko stdp
procentowych Grupy i zakres w jakim Grupa zabezpiecza to ryzyko jest zréznicowane w podziale na obszary geograficzne
na ktérych grupa prowadzi dziatalno$é¢, jednakze zmiany stép procentowych mogq zwiekszy¢ koszt finansowania Grupy
z tytutu istniejacych kredytéw a przez to wpltynaé na jej rentowno$¢. Ewentualna konieczno$é zabezpieczenia ryzyka stp
procentowych jest rozpatrywana przez Grupe dla kazdego przypadku indywidualnie, z wytaczeniem przypadkéw, w ktdrych
zabezpieczenie stosownego ryzyka stop procentowych jest wymogiem kredytodawcéw. Zmiany stép procentowych mogg
mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci lub cene Akcji.

Czynniki ryzyka zwigzane z rynkami geograficznymi, na ktorych dziata Grupa

Ryzyko polityczne, ekonomiczne i prawne zwigzane z krajami rynkow wschodzacych, w tym krajami CEE i SEE,
moze niekorzystnie wplywac na sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy

Wszystkie przychody Grupy pochodzg z dziatalno$ci w krajach regionéw CEE i SEE a w szczegdInosci z Polski, Rumunii
i Wegier. Rynki te sg narazone na wigksze ryzyko niz bardziej rozwinigte rynki. Kraje regionéw CEE i SEE nadal niosg
ze sobg réznego rodzaju ryzyko dla inwestordw zagranicznych, takie jak niestabilno$¢ lub zmiany wtadz 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 $rodkéw pienieznych i ograniczenia
dotyczace poziomu inwestycji zagranicznych. W szczegélno$ci Grupa jest uzalezniona od zasad i przepiséw dotyczacych

26



zagranicznych witascicieli nieruchomosci i dobr osobistych. Takie przepisy mogg zmieniac sie szybko i w znacznym zakresie
a w rezultacie wptynaé na wlasno$¢ Grupy i mogq spowodowaé utrate mienia lub aktywéw bez prawa regresu.

Co wiecej niektore kraje mogg regulowaé lub wymaga¢ zgody od rzadu na transfer dochodéw z inwestycji, przychodow,
kapitatu lub wptywow ze sprzedazy papieréw wartosciowych przez inwestoréw zagranicznych. Ponadto w przypadku
pogorszenia bilansu ptatniczego kraju, lub z innych powoddw, kraj moze natozy¢ tymczasowe ograniczenia na transfer
kapitatu za granice. Wszelkie tego typu ograniczenia mogq niekorzystnie wptyna¢ 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 mogg mie¢ negatywny wptyw
na gospodarke i rynek papierdw warto$ciowych niektorych krajow wschodzacych.

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

Zmiany w przepisach prawnych moga negatywnie wplyna¢ na Grupe

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

Ponadto jezeli opfaty z tytutu prawa uzytkowania wieczystego w Polsce zostang podwyzszone, nie mozna zapewnic,
ze Grupa bedzie mogta przenie$¢ takie koszty na najemcdw w postaci podwyzki optaty eksploatacyjnej, poniewaz taki wzrost
mogtby spowodowaé spadek konkurencyjnosci danej nieruchomosci w poréwnaniu z nieruchomosciami, ktére nie
sq potozone na dziatkach bedacych przedmiotem uzytkowania wieczystego.

Co wiecej, wejscie w zycie bardziej restrykcyjnych przepisow z zakresu ochrony Srodowiska, zdrowia i bezpieczenstwa albo
procedur wykonawczych w krajach CEE i SEE moze skutkowa¢ znaczacymi kosztami i zobowigzaniami Grupy a obiekty
bedace witasnoscig Grupy lub przez nig eksploatowane (albo obiekty, ktore byly wiasnoscig lub byty eksploatowane przez
Grupe w przeszitosci) mogq sta¢ sie przedmiotem nadzoru i kontroli bardziej rygorystycznych niz obecnie. W zwigzku
z powyzszym, przestrzeganie tych praw moze przyczyni¢ sie do powstania znaczacych kosztdw wynikajgcych
z konieczno$ci usuniecia, badania lub rekultywacji szkodliwych substancji a obecno$¢ tych substancji na terenie
nieruchomo$ci Grupy moze ograniczy¢ jej mozliwosci sprzedazy obiektow lub wykorzystania obiektéw jako przedmiotu
zabezpieczenia.

Przyjecie nowych albo nowelizacje juz istnigjacych ustaw, rozporzadzen, przepisow lub zarzadzen moze wymagac
znaczagcych, nieprzewidzianych wydatkéw lub ustanawia¢ ograniczenia w korzystaniu z okreslonych obiektow oraz moze
mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Niezgodne z prawem, wybiércze lub arbitralne dziatania administracji publicznej mogq wptynaé¢ na zdolno$é¢ Grupy
do pozyskania uméw, kontraktow i pozwolen, ktore sa 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 moga nie podlega¢ kontroli innych organdéw, wymogom
do wystuchania stron lub dokonania uprzedniego zawiadomienia lub kontroli publicznej. Organy administracji publicznej
w takich krajach mogq wykonywac swoje prawo do podejmowania decyzji w sposob arbitralny lub wybiérczy albo niezgodny
z prawem oraz pod wptywem okoliczno$ci politycznych lub gospodarczych.

System ksiqg wieczystych obowiazujacy w niektérych krajach CEE i SEE nie jest przejrzysty i efektywny
a nieruchomosci Grupy moga podlegaé roszczeniom reprywatyzacyjnym.

System ksiag wieczystych w niektdrych krajach CEE i SEE jest nieprzejrzysty i nieefektywny, co moze, migdzy innymi,
skutkowa¢ opoznieniami procedury nabywania nieruchomosci gruntowych i procedury scalenia wielu dziatek w jedng
oraz ujawnienia scalonej dziatki w ksiegach wieczystych, co stanowi wymég dla rozpoczecia realizacji niektorych projektow.
Wspomniana nieefektywno$¢ moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$é, przeptywy pieniezne, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalno$ci lub perspektywy Grupy. Ponadto Grupa jest narazona na nieuniknione ryzyko zwigzane
z inwestowaniem w krajach CEE i SEE wynikajace z nieuregulowanego stanu prawnego czesci nieruchomosci potozonych
w tych krajach.
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Posiadany przez Grupe tytut prawny do nieruchomo$ci inwestycyjnych i projektow 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 nieruchomos$ci zostat przyznany odpowiedniej
spotce Grupy a w niektdrych przypadkach, ustalenie takie moze by¢ niemozliwe, ze wzgledu na fakt, ze przepisy regulujace
kwestie zwigzane z nieruchomosciami w Polsce i innych krajach w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢ sq ztozone a czesto
wieloznaczne lub wewnetrznie sprzeczne a dane zawarte w odpowiednich rejestrach moga nie by¢ wiarygodne. Na przyktad,
zgodnie z przepisami obowigzujacymi w Polsce, transakcje zwigzane z nieruchomosciami mogg by¢ kwestionowane z wielu
réznych powoddéw i w oparciu o0 wiele podstaw prawnych a w szczegolnosci w przypadkach, gdy sprzedajacy
lub przekazujacy nieruchomos$¢ nie posiadat prawa do rozporzadzania dang nieruchomoscia, na podstawie naruszenia
wymogéw dotyczacych uzyskania zezwolen korporacyjnych przez drugq strone transakcji lub jezeli przeniesienie tytutu
nie zostato wpisane do urzedowego rejestru w wymaganym terminie. Jednakze nawet jezeli tytut prawny do nieruchomosci
zostat zarejestrowany, moze on by¢ nadal zakwestionowany. W zwigzku z powyzszym, nie mozna zapewni¢, ze Grupa
zachowa przystugujacy jej tytut wlasnosci w przypadku gdyby zostat on zakwestionowany. Ponadto istnieje mozliwosé,
ze zezwolenia, autoryzacje, decyzje o zmianie decyzji o warunkach zabudowy lub inne podobne wymogi zostaty spetnione
z naruszeniem obowigzujacych przepiséw lub regulacji. Kwestie takie mogq podlega¢ pdzniejszemu podwazeniu. Podobne
problemy moga powsta¢ w kontekscie zgodnos$ci z procedurami prywatyzacyjnymi oraz aukcjami zwigzanymi z pozyskaniem
dzierzawy gruntéw i praw do zabudowy. Monitorowanie, ocena lub weryfikacja tych obaw moze by¢ trudna lub niemozliwa.
Jezeli takie zezwolenie, autoryzacja lub decyzja o zmianie decyzji o warunkach zabudowy albo podobne wymogi zostang
zakwestionowane, czynniki te mogg negatywnie wptynaé na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacije finansowg i wyniki dziatalnosci.

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 powstata w 1994 r. i jest wiodacym deweloperem na rynku nieruchomosci komercyjnych w regionie CEE i SEE.
Obecnie dziata w Polsce, Rumunii, Chorwaciji, Serbii, Butgarii, Czechach, Rosji, na Stowacji, Wegrzech i Ukrainie.

Portfel nieruchomosci Grupy obejmuje: (i) nieruchomosci komercyjne, tj. ukoficzone budynki biurowe i parki biurowe
oraz centra handlowo-rozrywkowe (nieruchomosci komercyjne); (i) projekty mieszkaniowe; (iii) projekty w trakcie budowy;
oraz (iv) grunty przeznaczone pod zabudowe.

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 344 tys. m kw. NRA ukonczonych nieruchomosci komercyjnych
i okoto 251 tys. m kw. powierzchni mieszkalnej.

Na dzien 30 grudnia 2013 r. portfel Grupy w Polsce, Rumunii, na Wegrzech, Chorwacji, Serbii, Butgarii, Stowacji, Rosji
obejmuje nastepujace nieruchomosci:

e 27 ukonczonych nieruchomosci komercyjnych o tacznej NRA wynoszacej okoto 583 tys. m kw., z czego
proporcjonalny udziat Grupy wynosi 530 tys. m kw. NRA

o 1 projekt w trakcie budowy o NRA wynoszacej okoto 6 tys. m kw.

e wybudowane mieszkania i domy o facznej powierzchni mieszkalnej 49 tys. m kw. oraz

e grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng o szacunkowej powierzchni okoto 1,1 miliona m kw. i pod
zabudowe mieszkaniowg 0 szacunkowej powierzchni okoto 614 tys. m kw.

Ponadto Grupa prowadzi dziatalno$¢ w Czechach, poprzez spétke stowarzyszong. Proporcjonalny udziat Grupy w aktywach
w Czechach wynosi okoto 24 tys. m kw. NRA w dwdch budynkach biurowych i centrum handlowym. Grupa jest réwniez
wspbtwiascicielem dziatki o powierzchni okoto 140 tys. m kw. potozonej na Ukrainie, w ktérej proporcjonalny udziat Grupy
wynosi okoto 70 tys. m kw.
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Nieruchomosci komercyjne Grupy obejmujg, nieruchomosci biurowe oraz handlowe, ktdre stanowig okoto 74% catkowitej
wartosci ksiegowej portfela Grupy na dzieri 31 grudnia 2013 r. Ukoriczone nieruchomosci Grupy na trzech najwigkszych
rynkach, ti. w Polsce, Rumunii i na Wegrzech stanowig odpowiednio 39%, 17% i 14% catkowitej wartosci portfela
nieruchomosci Grupy.

Akcje GTC notowane sg na GPW w Warszawie i wchodzg w sktad indeksu WIG20 od 20 wrzesnia 2004 r. oraz w skiad
indeksu WIG30 od 23 wrzesnia 2013 r. Akcje Spdtki wechodza tez w sktad miedzynarodowych indeksow MSCI i Dow Jones
STOXX Eastern Europe 300 Index, jak réwniez indeksu GPR250, skupiajacego akcje 250 najwiekszych i najbardziej
ptynnych spdtek z sektora nieruchomosci na $wiecie oraz FTSE EPRA/NAREIT Emerging Index.

Siedziba Spotki Globe Trade Centre S.A. znajduje sie w Warszawie, przy ulicy Wotoskiej 5.
Punkt . 4.2. Struktura organizacyjna Spotki

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

Struktura Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre na dzien 31 grudnia 2013 r. jest przedstawiona w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok zakofczony 31 grudnia 2013 r. w Nocie 5 Inwestycje w podmiotach zaleznych,
stowarzyszonych i joint-ventures.

Punkt . 4.3. Zmiany podstawowych zasad zarzadzania Spoétki i Grupy
Nie zaszly zadne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spotka i Grupa.
Punkt . 4.4. Strategia Spotki

Misjq Grupy, ktérej Spdtka jest podmiotem dominujacym, jest tworzenie wartosci poprzez aktywne zarzadzanie rosnacym
portfelem nieruchomos$ci komercyjnych w regionie CEE i SEE uzupetnione wybranymi dziataniami inwestycyjnymi, oraz
realizacje transakcji, ograniczanie ryzyka i optymalizacje wynikdw poprzez wiasng platforme regionaing.

Grupa, ktdrej Spotka jest podmiotem dominujacym, w dalszym ciggu zamierza koncentrowaé swoje dziatania na rynku
polskim, dzieki jego stabilnosci makroekonomicznej, trwatemu wzrostowi PKB oraz popytowi ze strony inwestorow
i najemcow. Zdaniem Grupy inne rynki, na ktorych prowadzi dziatalno$¢ réwniez oferujg dtugoterminowy potencjat wzrostu
ze wzgledu na ich stosunkowo stabo rozwiniete rynki nieruchomosci ich stosunkowo niski poziom ptynnosci. Dalsze
inwestycje w te rynki beda rozpatrywane z punktu widzenia potencjalnych korzysci, przy stosowaniu Scistej polityki wazenia
korzysci ryzykiem. Jednoczesnie na wszystkie aktywa w portfelu Grupy zostang natozone precyzyjne wymogi w zakresie
spodziewanych wynikow.

Grupa, ktdrej Spotka jest podmiotem dominujgcym, ma na celu tworzenie i maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy
poprzez ciggte dostosowywanie sie do zmian na rynkach na ktorych dziata, przy dazeniu do maksymalizacji wynikow
osigganych na podstawowych aktywach znajdujacych sie w jej portfelu. Grupa zamierza osiggna¢ powyzsze cele poprzez
realizacje nastepujacych elementéw swojej strategii biznesowe;:

Plynno$¢:

e Sprzedaz aktywdw niezwigzanych z dziatalnoScig podstawowa, kiére obejmujg grunty nie przeznaczone
do natychmiastowej zabudowy i realizacji projektéw mieszkaniowych. Celem sprzedazy jest zmniejszenie dzwigni
finansowej Grupy i pozyskanie $rodkdw, ktdre moga zosta¢ wykorzystane na nowe inwestycje;

e Sprzedaz aktywow, ktérych warto$¢ rynkowa osiagneta oczekiwany poziom.
Wzrost:

e Nabywanie i ulepszanie wybranych nieruchomo$ci oferujgcych mozliwo$¢ natychmiastowego generowania
Srodkéw pienieznych w Polsce i w stolicach innych kluczowych krajéw. Grupa jest dobrze przygotowana
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do wykorzystania potencjatu przysztego wzrostu w Polsce, Budapeszcie, Belgradzie, Bukareszcie i Pradze,
w przypadku poprawy otoczenia makroekonomicznego;

e Kolejnym gtownym Zrodtem wzrostu jest realizacjia wysokiej jakoSci projektdw komercyjnych w lokalizacjach
w ktdrych istnieje duze zapotrzebowanie na tego typu nieruchomosci. Lokalizacje te obejmujg Wilandw i Biatoteke
w Warszawie, oraz Nowym Belgradzie w Belgradzie. Grupa zamierza skoncentrowa¢ swoje dziatania
w perspektywie krotko- i dlugoterminowej gtéwnie w Polsce, ktéra jest najsilniejszg gospodarka regionu;

¢ Realizacja wybranych projektéw biurowych w oparciu 0 udowodniony popyt ze strony najemcéw.
Efektywno$c:

e Grupa, ktorej Spotka jest podmiotem dominujacym, bedzie w dalszym ciggu aktywnie zarzadzaé¢ swoim portfelem
nieruchomosci komercyjnych generujacych przychody, w celu maksymalizacji osigganych wynikéw i efektywnosci,
dywersyfikacji ryzyka ze strony najemcdw i zwiekszenia przychodoéw z wynajmu. Grupa zwigksza warto$¢ swojego
portfela poprzez dziatania w zakresie zarzadzania aktywami. Dziatania te obejmuja: zwigkszenie i utrzymanie
poziomu najmu na najwyzszym, mozliwym w danej sytuacji rynkowej poziomie, poprawe skuteczno$ci dziatan
windykacyjnych poprzez utrzymywanie dobrych relacji z najemcami i wspdtprace z nimi, w celu poprawy ich
wynikéw, dazenia do utrzymania niskiej i efektywnej bazy kosztowej za pomocg energooszczednych technologii
i optymalizacji kosztow naprawy i utrzymania nieruchomosci, zmniejszenie kosztow realizacji projektdéw poprzez ich
rewizje i zmiany kosztorysowe, jednak bez szkody dla konkurencyjnosci kazdego ze sktadnikéw aktywow,
zmniejszenie kosztow administracyjnych w obszarach wykazujacych taki potencjat, wspieranie i motywowanie
pracownikow do realizacji celéw firmy i obnizenie kosztéw finansowania przez zmniejszenie dzwigni finansowe;
i refinansowanie, tam gdzie jest to mozliwe.

Punkt 4.5. Opis dziatalnosci

W zwigzku z tym, iz dziatalno$¢ Spotki ograniczona jest do wykonywania swoich zadan poprzez podmioty zalezne, w ktorych
Spotka posiada akcje i udziaty wyceniane metoda praw wiasno$ci, ponizszy opis dziatalnoci jest opisem dziatalno$ci tych
podmiotéw.

Podstawowa dziatalno$¢ Grupy jest tworzenie warto$ci poprzez aktywne zarzadzanie rosngcym portfelem nieruchomosci
komercyjnych w regionie CEE i SEE uzupetnione wybranymi dziataniami inwestycyjnymi. Jej portfel inwestycyjny obejmuje
zaréwno nieruchomosci inwestycyjne (74% catego portfela) oraz grunty pod zabudowe (18% catego portfela). Grupa buduje
réwniez mieszkania na sprzedaz. Na dziehh 31 grudnia 2013 r. Grupa posiadata projekty mieszkaniowe oraz grunty
przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg o wartosci 502.919 zi, co stanowito 8% catosci portfela Grupy. Grupa
dotychczas wybudowata ponad 950.000 m kw. powierzchni do wynajecia netto, a obecnie posiada zakoriczone projekty
komercyjne o tacznej powierzchni do wynajecia netto wynoszacej okoto 583 tysiecy m kw. Na dzieh 31 grudnia 2013 r.,
wartos¢ ksiegowa nieruchomosci inwestycyjnych, projektdw mieszkaniowych oraz gruntéw przeznaczonych pod zabudowe
komercyjna i mieszkaniowg wyniosta okoto 6.295.093 zt.

Budynki biurowe Grupy zapewniajg wygode, elastyczne wnetrza i petny komfort pracy. PotoZzenie 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 catym $wiatem. Projekty Grupy zdobyly zaufanie znacznej liczby
miedzynarodowych korporacji i innych prestizowych instytucji, w tym: Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, Microsoft,
Bertelsmann, Hewlett Packard, IBM, KPMG, Lotos, Allianz, Motorola, Noble Bank, spétki 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 os6b.

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 ktdrych 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 dgzy do podpisywania dtugoterminowych uméw z najemcami. Typowa umowa najmu powierzchni biurowych

i handlowych jest zawierana na okres od 5 do 10 lat. Zdecydowana wiekszo$¢ uméw najmu Grupy wyrazona jest w euro,
a wszystkie umowy majg wbudowany mechanizm corocznego wzrostu czynszu w tempie odpowiadajacym wskaznikowi cen
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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$ci spotecznej, Grupa ostatnio poczynita kroki w kierunku
uzyskania miedzynarodowego certyfikatu LEED (Leadership in Energy and Environmental Design), ubiegajac sie
0 otrzymanie co najmniej certyfikatu typu ,Gold” dla wiekszo$ci swoich nowych projektow. Certyfikat LEED jest przyznawany
w toku rygorystycznego procesu kwalifikacyjnego i otrzymujg go tylko wybrane projekty, ktére spetniajg najwyzsze standardy
okre$lone przez US Green Building Council. Ponadto, istniejace budynki Grupy bedg poddawane stopniowej modernizacii
w zakresie ochrony Srodowiska i 0szczedno$ci energii.

Punkt 4.6. Przeglad sytuacji rynkowej w krajach dziatania Grupy, ktorej Spétka jest podmiotem dominujacym

Przeglad sytuaciji rynkowej zostat przygotowany przez Spétke w oparciu o publicznie dostepne informacije i dotyczy
najistotniejszych rynkow na ktérych dziata Spotka poprzez swoje spotki zalezne.

Punkt 4.6.1. Rynek powierzchni biurowych

Polska

W 2013 r. poziom popytu na powierzchnie biurowe przebit rekordowy poziom zaobserwowany na koniec 2012 r. Catkowity
popyt brutto dla catego 2013 r. wynidst 633.000 m kw. Zarejestrowany wysoki poziom popytu netto (451.000 m kw.) dowiddt,
ze firmy sg skionne do zmian siedziby i najmu odpowiedniej powierzchni biurowej, zaréwno w zakresie wyzszego standardu
i jak i wielkoSci.

W 2013 r. odnotowano rekordowy poziom nowooddanych do uzytku powierzchni, liczony od 2000 r. (300.000 m kw.).
W dalszej kolejnosci oczekiwane jest oddanie do uzytku 320.000 m kw. powierzchni w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Warto
wspomnie¢, ze ponad 35 % tej powierzchni zostato juz wstepnie wynajete.

Wskazana wysoka aktywno$¢ na rynku budowlanym, pomimo wysokiego poziomu popytu skutkuje nieznacznym wzrostem
poziomu niewynajetych powierzchni. JLL uwaza, ze tendencja wzrostowa w tym zakresie utrzyma sie réwniez w 2014 r. Pod
koniec 2013 r. wskaznik niewynajetych powierzchni w Warszawie wynosit 11,7% (o 0,8 pp. wigcej niz w trzecim kwartale).
Odpowiada to 483 tysiecy m kw. wolnej powierzchni na catym rynku warszawskim.

W czwartym kwartale 2013 r. wywotawcze czynsze pozostaly na podobnym poziomie do trzeciego kwartatu, jednakze
obserwowany jest potencjat do dalszych ruchéw w dot, zwlaszcza w zakresie czynszéw efektywnych. Czynsze wywotawcze
wahaty sie pomiedzy 22 a 24 EUR/m kw. /miesigc w centrum miasta i 14,50 do 14,75 EUR/m kw. / miesigc w lokalizacjach
poza centrum, takich jak Mokotow.

W 2013 r. popyt na gtéwnych rynkach nieruchomosci biurowych w Polsce (z wytgczeniem Warszawy) wyniost 370.000 m kw.
co stanowi wielko$¢ poréwnywalng do 2012 r. (popyt netto w wysokosci 224.000 m kw. odnotowat spadek o 26,5%).
Katowice, Krakéw i Wroctaw odnotowaty wyrazne ozywienie w zakresie aktywno$ci najemcéw w 2013 r. wsrdd najwigkszych
rynkéw nieruchomosci biurowych w Polsce. Rezerwacje przysztych powierzchni nadal stanowig znaczng cze$¢ transakgji.

Na koniec grudnia 2013 r. kwartalne stopy powierzchni niewynajetych pozostaty na stabilnym poziomie na szesciu z o$miu
gtéwnych rynkow nieruchomosci biurowych w Polsce (z wytaczeniem Warszawy). Niewielkie wzrosty odnotowano w Lublinie
i Szczecinie. Na niektérych rynkach o wysokiej aktywnosci budowlanej mozemy odnotowaé niewielkie wzrosty stopy
powierzchni niewynajetych w przysztosci.

Stawki wywotawcze czynszéw wahajg sie miedzy 11 a 12 EUR/m kw. / miesiac w Lublinie, do 15,5 EUR/m kw. /miesigc
we Wroctawiu.

Rumunia

Podaz powierzchni biurowej w 2013 r. wyniosta okoto 119.000 m kw., prawie 2,5 raza wigcej niz w 2012 r. Wielko$¢
nowoczesnej powierzchni biurowej w Bukareszcie szacuje si¢ obecnie na 2.080.000 m kw. Potnocne obszary miasta,
zwlaszcza korytarz Floreasca - Barbu Vacarescu i Dimitrie Pompeiu, stanowity gtéwny obszar aktywnosci w zakresie
inwestycji biurowych w ostatnim okresie i nadal ciesza sie szerokim zainteresowaniem. Niemniej jednak kilka duzych
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projektow, ktdrych ukonczenie planowane jest na 2014 r., znajduje si¢ w $rodkowo-zachodniej i Srodkowo-potudniowej
cze$ci Bukaresztu, w dzielnicach, ktdre obecnie wyrastajg na lokalizacje biznesowe.

Ogolny wskaznik poziomu powierzchni niewynajetych w Bukareszcie jest szacowany na 14,4%. Wynik ten oznacza spadek
w stosunku kwartat do kwartatu o prawie 70 punktéw bazowych. Biorac pod uwage fakt , ze kilka duzych projektéw
biurowych powinno zosta¢ oddane w pierwszej potowie 2014 r., JLL przewiduje, ze poziom powierzchni niewynajetych
odnotuje przejsciowy wzrost w najblizszych miesigcach. Stopa powierzchni niewynajetych nadal bedzie bardzo
niejednorodna pomiedzy réznymi segmentami rynku miasta, co prawdopodobnie przyniesie zmiany poziomu czynszéw.
Podczas gdy w Baneasa i Pipera Nord stopa powierzchni niewynajetych wynosi okoto 35 %, w Centre West, West, centralnej
dzielnicy biznesowej i Dimitrie Pompeiu poziom powierzchni niewynajetych wynosi ponizej 10%.

Czynsze wywotawcze pozostaly na niezmienionym poziomie 18,5 EUR/m kw./miesiac w 2013 r. W ciggu ostatniego kwartatu
pakiety motywacyjne pozostawaty bez zmian. Bukareszt jest nadal rynkiem najemcy, ktdra to cecha, wedtug szacunkdéw JLL,
bedzie charakteryzowa¢ sektor nieruchomosci biurowych réwniez w pierwszej czesci 2014 r.

Plany na 2014 r. szacowane sg na poziomie 120.000-140.000 m kw. Ze wzgledu na duzg wielkoS¢, realizacja czesci
projektéw moze przesungé sie na 2015 r. Nadal prognozowany jest wzrost popytu w poréwnaniu do lat poprzednich, przy
zwiekszonej wadze popytu netto.

Serbia

W 2013 r. oddano jeden budynek biurowy, o powierzchni 5.200 m kw. Budynek byt w 60% wynajety po szesciu miesigcach
od jego otwarcia, co wskazuje na brak nowoczesnej powierzchni biurowej. Zasoby powierzchni biurowych w Belgradzie
pozostajg na poziomie liczacym 615.454 m kw. GLA. Okoto 54% catkowitego zasobu powierzchni biurowej w Belgradzie
stanowig budynki biurowe klasy A, zlokalizowane gtéwnie w centralnej dzielnicy biznesowej - New Belgrade.

Catkowita aktywno$¢ w 2013 r. wyniosta 60.028 m kw., co stanowito wzrost o okoto 34% w poréwnaniu do 2012 r.
Ze wzgledu na bardzo niski poziom nowej podazy, stopa powierzchni niewynajetych podlegat dalszemu spadkowi, podobnie
jak w ciggu ostatnich 3 lat. Stopa ta wynosi obecnie 10,8%, co wskazuje na potrzebe budowy nowych powierzchni
biurowych. Wskaznik powierzchni niewynajetej w budynkach biurowych klasy A wynosi 11,5% i 10% dla powierzchni klasy B.

W ciggu ostatnich dwunastu miesiecy, czynsze w Belgradzie pozostaly stabilne na poziomie 14 — 16 EUR/m kw./ miesigc.
Czynsze dla powierzchni klasy B w Nowym Belgradzie wahajg si¢ w zakresie od 9-13 EUR/m kw./miesiac, a w $rédmiesciu
na poziomie 10-12 EUR/m kw./miesigc. W szerzej definiowanym obszarze New Belgrad czynsze siggajg 11 EUR/m
kw./miesigc, a dla nowoczesnej powierzchni biurowej w centrum czynsze nie przekraczajg 16 EUR/m kw./ miesigc. JLL
nie przewiduje zadnych zmian w tym zakresie w krotkim okresie.

Wegry

Na grudzien 2013 r. zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej w Budapeszcie pozostawaty na poziomie 3.170.000 m kw.
po wzro$cie 0 30.100 m kw. w ciggu tego roku wraz z oddaniem do uzytku czterech nowych budynkéw w Budapeszcie.

Catkowita stopa powierzchni niewynajetych na rynku znacznie spadta rok do roku o 256 punkty bazowe i wykazywata staty
spadek

co kwartat. Z jednej strony trendowi temu sprzyjata ograniczona wysoko$¢ podazy, a zwiekszona aktywno$¢ najemcow
pomogta wskaznikowi absorbcji wysoki poziom.

W ciggu 2013 r. odnotowano zwigkszong aktywno$¢ najemcow na rynku nieruchomosci biurowych w Budapeszcie.
Catkowite obroty powierzchni najmu osiggnety poziom 396.700 m kw., co stanowi 0 15% wiecej niz ten sam wskaznik w
2012 . (344.980 m kw.). Popyt netto wyniost 213.560 m kw., czyli prawie 23% wiecej niz w 2012 r. (174.080 m kw.) co moze
zwiastowac potencjalne oznaki dtugo oczekiwanego ozywienia na rynku.

Czynsze wywotawcze nie ulegty zmianie w stosunku do poprzedniego kwartatu i pozostawaty na niskim poziomie. Jednakze

mozna zaobserwowaé rosnacq roznice miedzy marzami dla biur pierwszej generacji (z duzq liczbg niewynajetych
powierzchni) i nowymi, niedawno oddanymi budynkami, cho¢ na niewysokim poziomie.
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JLL spodziewa sig, ze aktywno$¢ najemcow pozostanie na silnym i stabilnym poziomie w 2014 r. Renegocjacje uméw najmu
mogq nadal stanowiC znaczacq cze$¢ aktywnosci w zakresie najmu, ale JLL spodziewa sig réwniez znaczacego udziatu
nowych najméw i relokacji.

Czechy

W 2013 r. taczna wielkos¢ nowoczesnej powierzchni biurowej oddanej do uzytku wyniosta 78.388 m kw., co stanowito
spadek o 20% w poréwnaniu do ubiegtorocznej wielkosci i ok. 46% spadku wobec $redniej z 10 lat. Obecnie dostepne jest
ponad 320.000 m kw. powierzchni biurowej jest w budowie z przewidywanym terminem ukonczenia w latach 2014-2015.
Zgodnie

z przewidywaniami, stopa niewynajetych powierzchni w 2013 r. pozostawata na stosunkowo stabilnym poziomie 13,15%.
Pomimo nieznacznego spadku wywotawczych stawek czynszow w trzecim kwartale, w czwartym kwartale czynsze
wywotawcze pozostaty w przedziale 19.0-20.5 EUR/m kw./miesiac.

W czwartym kwartale 2013 r. absorpcja netto byta dodatnia i wyniosta 49.130 m kw. Pomimo negatywnych wynikéw
z pierwszego i trzeciego kwartatu, catkowita absorpcja w 2013 r. pozostata dodatnia i wyniosta 33.929 m kw.

W ciggu 2014 r. JLL uwaza, ze rynek w 2014 r. osiggnie w przyblizeniu podobny poziom absorpcji powierzchni biurowe;.
Absorpcja netto moze osiggna¢ poziom 40.000-50.000 m kw. Ze wzgledu na nowe, gtéwnie spekulacyjne projekty
wchodzace na rynek, oczekujemy znacznego wzrostu stopy powierzchni niewynajetych w catym 2014 r. Poniewaz nowa
podaz bedzie polegac gtdwnie na istniejacych najemcach, ktorzy zajmuja swoje powierzchnie przez pie¢ lub wigcej lat, stopa
niewynajetych powierzchni bedzie rosta, zwtaszcza dla powierzchni o nizszej jakosci.

Punkt 4.6.2. Rynek nieruchomosci handlowych
Polska

Wielko$¢ powierzchni centrow handlowych wzrosta 0 485.000 m kw. w ciggu roku 2014 r. Podobne poziomy sg spodziewane
w 2014 r. Polski rynek detaliczny pozostaje atrakcyjny zardwno dla nowych najemcow, jak i dla tych juz obecnych
na rynku, poszukujacych dalszych mozliwosci ekspansji. Na koniec 2013 r., $rednia stopa niewynajetych powierzchni
w miastach powyzej 200 tysiecy mieszkaricow wynosit okoto 4,0%, gdzie w Warszawie jest blizsza zeru. Czynsz za sklep
w bardzo dobrej lokalizacji 0 pow. 100 m kw. z kategorii mody w wiodacym centrum handlowym w Warszawie wzr6st o 5%
do 85 - 100 EUR/m kw./miesigc. Na pozostatych rynkach nie odnotowanych zadnych znaczacych zmian w poziomach
Czynszu.

Rumunia

Podaz powierzchni nowoczesnych centréw handlowych szacuje sie na prawie 890.000 m kw. w Bukareszcie oraz prawie
1.660.000 m kw. dla reszty kraju. Podaz powierzchni handlowej byta ograniczona w 2013 r., kiedy to zakonczono pie¢
projektéw handlowych o facznej powierzchni 128.000 m kw. GLA. Poniewaz sprzedaz detaliczna odnotowata jedynie
marginalny wzrost 0 0,4% w 2013 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim, sprzedawcy nadal zachowujg ostrozno$¢ w sprawie
planow ekspansji. Z uwagi na brak nowych projektow, inwestorzy rozwazajacy obecnie otworzenie nowych sklepdw szukajg
gtdéwnie lokalizacji w istniejacych centrach handlowych o potwierdzonych wynikach. Luka pomiedzy popytem na rynku
najlepszych lokalizacji i lokalizacji drugorzednych pozostaje znaczaca. Liczba nowych projektdow ktorych ukonczenie
planowane jest na 2014 r. bedzie najprawdopodobniej jeszcze nizszg nizw 2013 r.

Serbia

W 2013 r. w Belgradzie nastapito otwarcie stadionu Centre Vozdovac, ktdry powigkszyt zasoby nowoczesnej powierzchni
handlowej 0 30.000 m kw. GLA. Od jego oddania, zasoby powierzchni handlowej w Belgradzie wynosza 128.000 m kw. GLA,
co przektada sie na 78 m kw. na 1000 mieszkancow, podczas gdy catkowity zasoby powierzchni handlowej wynoszg
201.000 m kw. GLA. Pomimo niepewno$ci gospodarczej, popyt ze strony miedzynarodowych sprzedawcéw jest dosc¢
stabilny. Gtéwng przeszkodg jest brak nowoczesnej powierzchni, kidra spetniataby ich wymagania. Najlepsze centra
handlowe maja wskaznik niewynajetych powierzchni bliski zeru. Srednie czynsze w najlepszych centrach handlowych
w Belgradzie wahaja sie pomiedzy 27 a 29 EUR/ m kw./miesigc.
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Chorwacja

Pomimo iz Zagrzeb jest nasycony centrami handlowymi, istniejg plany budowy wyspecjalizowanych centréw handlowych.
JLL spodziewa sie wzrostu popytu na lokalne centra handlowe, ktore zapewnig swoim dzielnicom niezbedne udogodnienia,
poniewaz istnieje juz wiele sklepéw oferujgcych ubrania w centrach handlowych. USrednione przecigtne czynsze
w nowoczesnych centrach handlowych w catym Zagrzebiu pozostaja na poziomie pomigdzy 20 a 22 EUR/m kw./miesiac.

Czechy

Obecnie odnotowujemy ponad 180 tysiecy m kw. nowych obiektéw handlowych w budowie, gtéwnie w centrach i parkach
handlowych. Najwigksza cze$¢ powierzchni jest obecnie przygotowywana w Pradze. Chociaz Czechy pozostajg drugim
rynkiem w Europie Srodkowo-Wschodniej po Polsce, cieszacym sie najwigkszym zainteresowaniem inwestoréw, popyt
detaliczny od poczatku roku byt bardzo niestabilny. Sprzedawcy nadal koncentrujg sie na Pradze i osiagajacych najlepsze
wyniki centrach handlowych z udokumentowang historig. Czynsze w najlepszych centrach handlowych w Pradze pozostaja
na poziomie 95 EUR/m kw./miesiac (dla sklepu o powierzchni 100 m kw.).

Punkt 4.6.3. Rynek nieruchomosci inwestycyjnych

W 2013 r. transakcje na rynku inwestycyjnym osiagnely wartoé¢ okoto 6,1 mid EUR na rynku w Europie Srodkowo-
Wschodniej, co stanowi ok. 55% wzrost w poréwnaniu 2012 r. Polska utrzymata pozycje wiodacego rynku regionalnego
z udziatem ok. 55% w Europie Srodkowo- Wschodniej, nastepne miejsce zajety Czechy (23%), Wegry (7%), Stowacja (5%)
i Rumunia (4%) oraz inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (Butgaria, Chorwacja, Serbia i Stowenia), ktére tacznie
stanowig pozostate 6%.

Polska

taczny poziom inwestycji w 2013 r. byt bardzo wysoki i wyniost 3,4 mid EUR, co stanowito najwyzszy poziom od 2006 roku.
Zdecydowang, wigkszos¢ inwestycji w 2013 r. stanowity inwestycje zagraniczne (94%). Polski rynek jest nadal postrzegana
jako kluczowy dla inwestycji w nieruchomosci w Europie Srodkowo-Wschodniej. JLL zaklada, ze w 2014 r. Polska bedzie
dalej umacnia¢ wiodaca pozycje w regionie.

Czechy

Po ograniczonej aktywnos$ci rynkowej w 2012 r., rynek inwestycyjny w Czechach wykazat odbicie w 2013 r., przy facznym
wolumenie transakcji wynoszacym 1,39 mid EUR (wzrost 0 103% w poréwnaniu do 2012 r.). Laczna warto$¢ inwestycji
odnotowana w Il potowie 2013 r. wyniosta okoto 970.000 EUR (wzrost 0 127% rdr), uzupetniajac wynik 416 min EUR
osiggniety w pierwszej potowie 2013 r. Wiekszo$¢ transakgji, co nie stanowi zaskoczenia, miato miejsce w Pradze.

Wegry

taczny wolumen transakcji wyniost okoto 427 min EUR w 2013 r., wykazujac znaczacy postep w poréwnaniu z 2012 r. Obok
duzych transakgji z udziatem migdzynarodowego kapitatu, lokalny rynek byt rowniez aktywny w znacznej liczbie mniejszych
transakcji (w przedziale 1-5 min EUR), ze strony wiascicieli-najemcow w zakresie lokali handlowych
i logistycznych/magazyndw przemystowych na terenie catego kraju.

Podczas gdy tradycyjnie obecni na rynku wegierskim austriaccy i niemieccy inwestorzy pozostali na boku, wcigz
nieprzekonani co do polityki rzadu, jeste$my $wiadkami rosngcego zainteresowania ze strony nowego kapitatu. Prywatne
grupy kapitatowe szukajace kapitatu na catym $wiecie i inwestorzy kapitatowi szukajg atrakcyjnych ofert, przyciggani przez
szanse kreowane przez atrakcyjny poziom kapitalizacji ilub niskg warto$¢ kapitatowg i poprawiajace sie wskazniki
makroekonomiczne.

Rumunia

taczna warto$¢ inwestycji w 2013 r. odnotowata poziom ok. 330 min EUR. Poszukiwanie wyzszych stép zwrotu motywuje
inwestoréw do poszerzenia swoich rynkow zainteresowan o Rumunie i odejécia od podstawowych rodzajow nieruchomosci.
Chociaz w ciggu ostatnich kilku lat zainteresowanie inwestoréw koncentrowato sie gtéwnie na najlepszych lokalizacjach,
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tendencja ta oznacza, ze takze drugorzedne produkty z szansg na poprawe ich zarzadzania osiggajg wyzszy poziom
ptynnosci, szczegdlnie w Bukareszcie.

Punkt 5. Prezentacja wynikow finansowych i operacyjnych

Punkt 5.1. Ogdlne czynniki wplywajqce na wyniki finansowe i operacyjne

Kluczowe czynniki wptywajace na wyniki finansowe i operacyjne Grupy ktdrej Spotka jest podmiotem dominujgcym, za rok
2013 zostaty omdwione ponizej. Zarzad jest zdania, ze czynniki te miaty wptyw na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i finansowe
oraz sytuacje finansowa Grupy.

Spotka uwaza, ze nastepujace czynniki i gtéwne trendy rynkowe znaczaco wptynety na wyniki dziatalno$ci Grupy ktorej
Spotka jest podmiotem dominujgcym, w okresach objetych prezentacjg i Grupa spodziewa sie, ze ponizsze czynniki i trendy
beda w dalszym ciggu wywieraty istotny wptyw na wyniki dziatalno$ci Grupy w przysztosci.

Sytuacja gospodarcza w regionach CEE i SEE

Grupa ktdrej Spdtka jest podmiotem dominujacym, prowadzi cata swojg dziatalno$¢ w krajach regionéw CEE i SEE.
Cykliczne wydarzenia gospodarcze w Polsce, Rumunii, Wegrzech, Chorwaciji, Serbii, Butgarii, Stowaciji i innych krajach,
w ktorych Grupa prowadzi dziatalno$¢ a ktore sg poza kontrolg Grupy, takie jak wzrost gospodarczy, stopa bezrobocia,
trendy cenowe i poziom stop procentowych, majg istotny wptyw na poziomu przychodoéw z wynajmu, mozliwosci sprzedazy
nieruchomosci, mozliwosci zakupéw, ceny zakupu i wycene nieruchomosci. Co do zasady, popyt na nieruchomos$ci ma
tendencje wzrostowa, gdy stopy procentowe sg niskie, a finansowanie jest tatwo dostepne, co moze prowadzi¢ do wyzszej
wyceny istniejacych inwestycji portfelowych Grupy. Niekorzystne warunki ekonomiczne, czy nawet recesja, mogq jednak
mie¢ negatywny wptyw na popyt na nieruchomosci lub ich czesci bez wzgledu na niski poziom stop procentowych. Z drugie;
strony, rosnacy poziom stép procentowych moze negatywnie wplyna¢ na wycene nieruchomosci Grupy, co moze skutkowaé
konieczno$cig dokonania przez Grupe odpiséw z aktualizacji wyceny, co wptynetoby negatywnie na jej przychody. Podwyzki
stdp procentowych réwniez wptywajg na wzrost kosztow refinansowania Grupy.

Ostatni kryzys finansowy wywart i nadal wywiera wptyw na gospodarke krajéw regionéw CEE i SEE, a tym samym wplywa
na dziatalno$¢ Grupy ktorej Spétka jest podmiotem dominujacym. W szczegdlnosci, globalny kryzys finansowy doprowadzit
do zakidcen na krajowych i migdzynarodowych rynkach kapitatowych, co spowodowato zmniejszenie ptynnosci i wzrost
premii za ryzyko kredytowe dla niektdrych uczestnikéw rynku, skutkujac zmniejszeniem dostepnego finansowania
lub ,kryzysem kredytowym”, jak réwniez kryzysem zadtuzenia strefy euro. Firmy zlokalizowane w krajach CEE i SEE byty
szczegblnie wraZliwe na tego typu zaktdcenia i zmniejszenie dostepnosci kredytdw lub wzrost kosztéw finansowania.
W rezultacie, wiele spdtek prowadzacych dziatalno$¢ w tych krajach do$wiadczyto trudno$ci finansowych. Podobnie, w wielu
przypadkach, finanse publiczne tych krajow ucierpiaty na skutek spowolnienia gospodarczego i spadku popytu na ich
obligacje. Wplyw $wiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego na dziatalnosci Grupy w 2013 r. i w latach poprzednich
potwierdza narazenie Grupy na ryzyko wynikajace z ogoélnych trendéw gospodarczych.

Podobnie w wielu przypadkach, finanse publiczne panstw dotknietych zaburzeniami na rynkach finansowych znalazty
sie pod wptywem spowolnienia gospodarczego i spadku popytu na obligacje 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 Grecji) dla rzadow tych panstw bez pomocy 0sdb trzecich, co zostato uznane za kryzys zadtuzenia
panstw strefy euro. W rezultacie, niektore kraje, w ktorych Grupa prowadzi dziatalnos¢, w tym Rumunia i Butgaria, zostaty
powaznie dotkniete przez zmniejszenie wymiany handlowej ze swoimi tradycyjnymi partnerami, takimi jak Wiochy i Grecja.
Wplyw Swiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego, a takze kryzys zadtuzenia w strefie euro na dziatalno$¢ Grupy
w latach zakoficzonych 31 grudnia 2009 r., 2010 r., 2011 r., 2012 r. jak réwniez w roku 2013 r. podkre$la podatnos¢ Grupy
na skutki ogdlnych trendéw gospodarczych. Grupa odnotowata znaczng strate z aktualizacji wyceny nieruchomosci
inwestycyjnych i spadku wartosci projektow mieszkaniowych w latach zakonczonych 31 grudnia 2009 r, 2011 r. i 2012 r.
wynoszacq 2.467.763 zt oraz strate z aktualizacji wyceny nieruchomos$ci inwestycyjnych i spadku wartosci projektow
mieszkaniowych w okresie 12 miesiecy zakorczonym 31 grudnia 2013 r. wynoszacg 800.122 zh. Spadek wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych wynikajacy z przeszacowania byt skutkiem obnizenia rzeczywistych i oczekiwanych poziomow
czynszow w niektorych krajach, w ktorych Grupa prowadzi dziatalno$¢, zwtaszcza w Rumunii i Butgarii a takze niewielkiego
wzrostu stop kapitalizacji w Rumunii, Wegrzech, Chorwacji, Butgarii i Polsce. Spadek wartosci gruntdw pod zabudowe
mieszkaniowa byt wynikiem zawieszenia lub odroczenia realizacji niektérych projektow.

Rynek nieruchomo$ci w regionach CEE i SEE

Grupa uzyskuje, ktorej Spotka jest podmiotem dominujacym, wiekszo$é przychoddéw operacyjnych z tytutu dziatalnosci
w zakresie najmu, w tym przychody z czynszu i ustug. Za lata zakoiczone odpowiednio 31 grudnia 2012 r. i 2013 r., Grupa
uzyskata 67% i 69% swoich przychodoéw z dziatalnosci operacyjnej w formie przychodoéw z najmu, ktdre w duzej mierze
zalezg od stawki czynszu za m kw. i stopnia wynajecia powierzchni. Wysoko$¢ czynszéw ktéra Grupa moze pobieraé
w duzej mierze zalezy od lokalizacji i stanu nieruchomosci i pozostaje pod wptywem lokalnych trendéw rynkowych oraz stanu
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gospodarki lokalnej. Przychody Grupy z najmu sg szczegdlnie wrazliwe na podaz nowych powierzchni na wynajem, zmiany
w poziomie niewynajetych powierzchni oraz zdolno$ci Grupy do wprowadzania podwyzek czynszéw. Przychody z najmu
sq takze uzaleznione od okresu zakonczenia przez Grupe projektow inwestycyjnych, jak réwniez od jej zdolnosci do
wynajecia ukoriczonych budynkéw przy korzystnych poziomach czynszéw. Ponadto za lata zakoriczone 31 grudnia 2012 r.
i 2013 r. Grupa uzyskata odpowiednio 20% i 21% swoich przychodéw z dziatalnosci operacyjnej, takiej jak przychody
z ustug, co odzwierciedla cze$¢ kosztow, ktdre Grupa przenosi na swoich najemcdw. Zdecydowana wiekszo$¢ uméw 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 inne;
walucie, jest ona zazwyczaj zwigzana z indeksem cen konsumpcyjnych w danym kraju waluty.

Co wiecej, do pewnego stopnia, wyniki operacyjne Grupy, ktorej Spotka jest podmiotem dominujacym, zalezg od jej
zdolnosci do sprzedazy nieruchomos$ci mieszkalnych. Podaz nowych mieszkan na rynkach na ktérych dziata Grupa, oraz
popyt na nie, wptywa na ceny mieszkan. Popyt na nieruchomo$ci mieszkaniowe podlega dodatkowo wptywowi zmian stop
procentowych, dostepnosci kredytu i stanu rynku hipotecznego w ogéle. Na przyktad, przychody Grupy ze sprzedazy
nieruchomosci mieszkalnych sukcesywnie zmniejszaty sie w ciggu lat zakoriczonych 31 grudnia 2012 r. i 2013 r. z powodu
spowolnienia sprzedazy nieruchomos$ci mieszkalnych potaczonych ze zwiekszeniem obnizek, ktére musiaty zostaé udzielone
nabywcom mieszkan przez Grupe w celu zachecenia ich do kupna.

Wycena nieruchomosci

Wyniki Grupy ktdrej Spotka jest podmiotem dominujacym, sq w znacznym stopniu uzaleznione od wahan warto$ci aktywow
na rynkach nieruchomosci. Grupa dokonuje wyceny swoich nieruchomosci inwestycyjnych co najmniej dwa razy w roku.
Wszelkie zmiany w warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej jest nastepnie ujmowana jako zysk lub strata w rachunku
zyskow i strat.

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

Grupa, ktdrej Spotka jest podmiotem dominujgcym, uznata zysk z aktualizacji wyceny w wysoko$ci 170.954 zt w roku
zakoriczonym 31 grudnia 2010 r. i jednoczenie poniosta straty z aktualizacji wyceny w wysokosci 1.290.278 zt w roku
zakoriczonym 31 grudnia 2011 r. jak réwniez straty z aktualizacji wyceny w wysokosci 468.757 zt w roku zakoriczonym 31
grudnia 2012 i straty z aktualizacji wyceny w wysokosci 800.122 zt w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2013 r.
Gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na wycene nieruchomos$ci Grupy pomiedzy styczniem 2011 r., a 31 grudnia 2013 r. byly
spadek czynszow, oczekiwane wartodci czynszdw i wzrost stop kapitalizacji, przede wszystkim w Butgarii, Rumunii,
Chorwacji i na Wegrzech gtéwnie w odniesieniu do inwestycyjnych nieruchomosci handlowych Grupy, jak réwniez
do nieruchomosci biurowych.

Praktycznie wszystkie kredyty Grupy, ktérej Spdtka jest podmiotem dominujacym, a takze obligacie wyemitowane przez
Spotke, majq zmienng stope procentowa, opartg w gtéwnej mierze o EURIBOR (chociaz wyemitowane obligacje
sq denominowane w zlotych a ich oprocentowanie jest oparte 0 WIBOR, zawarte zostaly transakcje swap, ktére skutecznie
przeksztatcajg to zadiuzenie w euro o statej stopie procentowej). Okoto 45% kredytow zaciagnietych przez Grupe jest
zabezpieczone lub cze$ciowo zabezpieczone. Podwyzki stdp procentowych na ogét skutkujg zwiekszeniem kosztow
finansowania Grupy. Ponadto popyt na nieruchomos$ci inwestycyjne wykazuje na ogét tendencie do wzrostu gdy stopy
procentowe sg niskie, co moze prowadzi¢ do wyzszej wyceny istniejacego portfela inwestycyjnego Grupy. Odwrotnie,
wyzsze stopy procentowe zazwyczaj wykazujg negatywny wptyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢
do uznania utraty wartoci z wyceny, co ma negatywny wptywa na dochéd Grupy. Pochodne instrumenty finansowe
wykorzystywane przez Grupe w celu zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej sa 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 dzieh 3 stycznia 2011 r. do 1,343% na dzien 2 stycznia 2012 r. , 0,188% na dzien
3 stycznia 2013 . oraz 0,287% na dzien 2 stycznia 2014 r.

Wptyw zmian kurséw walutowych

Chot za rok zakoriczony 31 grudnia 2012 r. i 31 grudnia 2013 r. wigkszo$¢ przychodow i kosztéw Grupy, ktérej Spotka jest
podmiotem dominujacym, zostata uzyskana lub poniesiona w euro a kursy walut lokalnych wobec euro w krajach, w ktérych
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Grupa prowadzi dziafalno$¢, 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, Chorwagcji, Serbii, Butgarii, Stowacji i na innych rynkach. Grupa otrzymuje wigkszo$¢ swoich
przychodéw z najmu w euro, jednak otrzymuje tez pewng cze$¢ przychoddéw (w tym wplywy ze sprzedazy nieruchomosci
mieszkalnych i ponosi wigkszo$¢ swoich kosztow (w tym zdecydowang wigkszo$¢ kosztdw sprzedazy oraz wydatkdw
administracyjnych) w walutach lokalnych, w tym polski ztoty, butgarska lewa, czeska korona, chorwacka kuna, wegierski
forint i rumunski lej lub serbski dinar. Kurs wymiany walut lokalnych do euro podlegat historycznym zmianom. W rezultacie,
koszt takiego podatku dochodowego pozostaje i moze nadal w duzym stopniu pozostawa¢ pod wptywem zmian kurséw
walutowych. Grupa publikuje swoje sprawozdania finansowe w euro.

Grupa, ktorej Spdtka jest podmiotem dominujacym, stara sie zabezpieczy¢ swojg ekspozycje na ryzyko walutowe poprzez,
migdzy innymi, pozyskiwanie finansowania denominowanego w walucie, w ktorej denominowany jest czynsz dla danej
nieruchomosci.

Dostepno$¢ finansowania

Na rynkach CEE i SEE, spdtki z sektora budowlanego i nieruchomosci, w tym spotki Grupy, z reguty finansujg swoje projekty
inwestycyjne ze $rodkow pochodzacych z kredytéw bankowych, pozyczek udzielonych przez swoje spétki holdingowe
lub poprzez emisji dtuznych papierow wartosciowych. Dostepno$é i koszty pozyskiwania finansowania majg istotne
znaczenie dla realizacji projektow Grupy oraz dla perspektyw rozwoju Grupy, jak réwniez dla jej zdolnosci do sptaty
obecnego zagrozenia. Poza tym, dostepno$¢ i koszty finansowania moga wplywaé na dynamike sprzedazy Grupy i zysk
netto Grupy.

W przesziosci gtowne zrodia finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy, ktdrej Spdtka jest podmiotem dominujacym,
stanowity kredyty bankowe oraz $rodki z obligacji wyemitowanych przez Spotke. Ograniczona dostepnos$é finansowania
w latach zakoficzonych 31 grudnia 2011 r. i 2012 r., bedace skutkiem kryzysu finansowego, nie miato istotnego wptywu
na realizacje projektéw inwestycyjnych Grupy, dzigki skutecznemu pozyskaniu finansowania dtuznego wymaganego dla
potrzeb inwestycyjnych projektéw na danym etapie budowy we wspomnianym okresie.

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

W dniu 28 lutego 2013 r. Spédtka (poprzez spétke zalezng: Diego sp.z 0.0.), podpisata umowe sprzedazy z Calobra
Investments Sp. z 0.0. (,Calobra”), spdtkgq z grupy Allianz Real Estate, dotyczacq sprzedazy nieruchomosci Platinium
Business Park V przy ul. Domaniewskiej w Warszawie.

W dniu 12 marca 2013 r. Izba Deputowanych Rumunii wydata decyzje, na mocy ktérej nie bedzie mozliwe przeznaczenie
gruntéw zaklasyfikowanych jako tereny zielone na zaden inny cel. Obowigzujace obecnie przepisy prawa nie pozwalajg Grupie
GTC na realizacie projektu na dzialce znajdujacej sie w Bukareszcie, ktéra bylta przeznaczona pod budowe centrum
handlowego (Galeria Bukareszt), a ktéra jest obecnie zaklasyfikowana jako tereny zielone. W zwigzku z tym Grupa rozpoznata
strate z tytutu utraty warto$ci tej nieruchomosci w kwocie 63.100 zt (15.100 EUR). Warto$¢ odzyskiwalna powyzszych terenéw
zielonych odzwierciedla przede wszystkim warto$¢ spodziewanego przysztego odszkodowania w zwigzku z wywlaszczeniem
nieruchomo$ci, przy zatozeniu, ze przecietny uczestnik rynku jest skionny zaptaci¢ t¢ kwote za dziatke na podstawie
spodziewanego przysztego odszkodowania w zwigzku z wywlaszczeniem nieruchomosci.

W maju 2013 r. Spdtka splacita obligacje w kwocie nominalnej 325.000 ztotych (77.700 EUR) i powigzane z nimi instrumenty
hedgingowe kwote wysokosci 85.300 ztotych (19.600 EUR).

W dniu 27 wrze$nia 2013 r. Spotka podpisata aneksy do uméw kredytowych na finansowanie projektdw inwestycyjnych.
Aneksy zostaty zawarte pomiedzy Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju (EBOIR) i spdtkami posiadajacymi centra
handlowe: Stara Zagora, Galeria Burgas, Osijek, NCC oraz Arad. Na podstawie anekséw spotki zobowigzaly sie
do wczesniejszej splaty czesci rat kapitatowych kredytow. W zaleznosci od umowy kredytowej Bank wyrazit zgode na okres
karenciji sptat rat kapitatowych od 2-3 lat oraz obnizke marzy w tym okresie.

W dniu 20 grudnia 2013 r. Havern Investments, spotka wspétkontrolowana przez GTC S.A., podpisata umowe sprzedazy
Galerii Kazimierz, centrum handlowego w Krakowie i sptacita kredyty dotyczace tego projektu w wysokosci 82.000 EUR
(346.000 zt), proporcjonalny udziat Grupy wynosi 41.000 EUR (173.000 z4)

Dnia 27 lutego 2014 r., w peini zalezna od Spdtki, GTC Real Estate Investments Slovakia BV wykupita 30% udziatow
mniejszoSciowych w GTC Real Estate Developments Bratislava BV. W ramach rozliczenia tej transakcji GTC Real Estate
Developments Bratislava BV wyzbyto sie wszystkich swoich praw i obowigzkéw w stowackim projekcie Park (posiadajacym
grunty). Na dzieri publikacji niniejszego sprawozdania finansowego GTC Real Estate Investments Slovakia BV stat sie
jedynym wiascicielem wszystkich swoich obecnych projektéw na Stowacji. W efekcie niniejszej transakcji 7.000 EUR (29.000
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zt) skumulowanej straty udziatéw niekontrolujgcych zostanie przeniesione do kapitatu wilasnego przypadajacego
akcjonariuszom jednostki dominujace;j.

Punkt 5.3 Prezentacja réznic miedzy osiagnietymi wynikami finansowymi a opublikowanymi prognozami

Spotka nie publikowata prognoz na rok 2013.

Punkt 5.4. Poréwnanie sytuacji finansowej na dzieri 31 grudnia 2013 r. i 2012 r.
Aktywa

Warto$¢ aktywdw ogétem spadta o 792.995 zt i wyniosta 3.591.770 zt na dzien 31 grudnia 2013 r. w poréwnaniu
do 4.384.765 zt na dzieft 31 grudnia 2012 r. Spadek ten byt spowodowany gtéwnie spadkiem wartosci aktywéw obrotowych
0 465.243 zt i spadkiem aktywow trwatych o 327.752 zt.

Wartos¢ aktywow trwatych spadita o 327.752 zt i wyniosta 3.485.499 zt na dzieh 31 grudnia 2013 r. w poréwnaniu
do 3.813.251 zt na dziert 31 grudnia 2012 r. Spadek ten byt spowodowany gtéwnie spadkiem warto$ci pozyczek udzielonych
jednostkom powigzanym 0 241.539 zt.

Warto$¢ aktywow obrotowych spadta o 465.243 zt i wyniosta 106.271 zt na dzien 31 grudnia 2013 r. w poréwnaniu
do 571.514 zt na dzien 31 grudnia 2012 r. Spadek ten byt spowodowany gtéwnie spadkiem wartosci srodkéw pienieznych
i innych aktywdw pienigznych o 466.238 zt.

Pasywa

Wartos¢ pasywédw ogdtem spadta o 792.995 zt i wyniosta 3.591.770 zt na dzien 31 grudnia 2013 r. w poréwnaniu
do 4.384.765 zt na dzien 31 grudnia 2012 r. Spadek ten byt spowodowany spadkiem wartosci kapitatow wtasnych o 495.353
z

i spadkiem wartosci zobowigzan i rezerw na zobowigzania 0 297.642 zt.

Kapitat wlasny

Kapitat wiasny spadt 0 495.353 zt i wyniést 2.566.311 zt na dzien 31 grudnia 2013 r. w poréwnaniu do 3.061.664 zt na dzien

31 grudnia 2012 r., gtéwnie w wyniku spadku o 476.945 zt zysku z lat ubiegtych. Zysk z lat ubiegtych spadta na skutek
rozpoznania straty za rok 2013, co zostato czeSciowo skompensowane wzrostem kapitatu z aktualizacji wyceny o 48.435 zt.

Punkt 5.5 Poréwnanie wynikow finansowych za 12 miesiecy zakoriczone 31 grudnia 2013 r. z tym samym okresem
roku 2012

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow spadly o 2.370 zt do 17.016 zt za okres 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia 2013 r. wobec 19.386 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2012 r., gtéwnie w wyniku
spadku przychodéw z zarzadzania nieruchomo$ciami. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i ustug
od jednostek powigzanych stanowity 99% catkowitych przychodow netto ze sprzedazy produktdw, towaréw i ustug.

Koszty sprzedanych produktow, towarow i materiatow

Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow spadty o 1.605 zt i wyniosty 5.582 zt. za okres 12 miesigcy zakonczony
31 grudnia 2013 r. wobec 7.187 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2012 r.

Zysk brutto na sprzedazy

Zysk brutto na sprzedazy spadly o 765 zt i wynidst 11.434 zt. za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013 r. wobec
12.199 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2012 .

Strata na dziatalno$ci operacyjnej
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Strata na dziatalno$ci operacyjnej wyniosta 1.316 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013 r wobec 33.922 zt
za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2012 r., gtéwnie w wyniku spadku o 33.457 zt kosztéw ogdlnych zarzadu.

Przychody finansowe

Przychody finansowe spadty o 84.164 zt i wyniosty 274.244 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 r. wobec
358.408 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2012 r. glownie w wyniku spadku przychoddéw z tytutu transakcji
finansowych i spadku 0 29.151 zt odsetek od jednostek powigzanych z tytutu udzielonych pozyczek.

Koszty finansowe
Koszty finansowe wzrosty o 7.481 zt i wyniosty 132.057 zt za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2013 r. wobec

124.576 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2012 r. Przyczyna wzrostu byt wzrost 0 22.969 zt ujemnych roznic
kursowych i rozpoznanie w 2012 r. starty ze zbycia inwestycji w wysoko$ci 3.721 zt.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wyniést 73.733 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013 r. wobec 36.967 zt za okres
12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2012 .

Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metodg praw wfasnosci

Udziat w stracie netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metoda praw wtasno$ci spadt o 28.962 zt i wyni6st
610.926 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 r. wobec 639.888 zt straty netto jednostek
podporzadkowanych za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2012 .

Starta netto

Strata netto wyniosta 543.788 zt za okres 12 miesiecy zakoficzony 31 grudnia 2013 r. wobec 476.945 zt za okres
12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2012 r., w gtéwnie w wyniku spadku o 59.039 zt zysku brutto i wzrostu o 36.766 zt
podatku dochodowego, co zostalo czesciowo skompensowane spadkiem udzialu w stratach netto jednostek
podporzadkowanych o 28.962 zt,

Analiza przeptywow pienieznych

Przeplywy pieniezne netto wykorzystane w dziatalnoci operacyjnej wyniosty 5.802 zt za okres 12 miesiecy zakonczony
31 grudnia 2013 r. w poréwnaniu do 30.840 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2012 r., co wynikato przede
wszystkim ze efektu zmiany w wycenie instrumentdw finansowych.

Przeptywy $rodkéw pienigznych netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej wyniosly 56.769 zt za okres 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia 2013 r. w poréwnaniu do 98.896 zt przeptywow $rodkéw pienieznych netto z dziatalnoSci
inwestycyjnej za okres 12 miesiecy zakorficzony 31 grudnia 2012 .

Przeplywy pieniezne netto wykorzystane w dziatalno$ci finansowej wyniosty 417.910 zt za okres 12 miesiecy zakonczony
31 grudnia 2013 r. w poréwnaniu do 162.749 zt przeptywow $rodkow pienieznych netto z dziatalnosci finansowej za okres
12 miesiecy zakoniczony 31 grudnia 2012 r. Na przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej sktadaly sie gtdwnie wydatki
z tytulu wykupu dtuznych papieréw wartosciowych w wysokosci 325.000 zt, wydatki z tytutu innych zobowigzan finansowych
w wysokosci 85.320 zt, wydatki z tytutu odsetek w wysoko$ci 59.840 zt i wplywy z tytutu kredytéw i pozyczek w wysokoSci
52.250 zt.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzie 31 grudnia 2013 r. wyniosty 96.213 zt w poréwnaniu do 562.451 zt na dzien
31 grudnia 2012,

Punkt 5.5. Przyszta ptynnos¢ i zasoby kapitatowe

Grupa, ktdrej Spétka jest podmiotem dominujacym, spodziewa sie, ze w przysztosci jej podstawowe potrzeby finansowe
beda zwigzane z: (i) zakupem nieruchomosci generujacych przychody (i) budowa biurowych nieruchomosci inwestycyjnych;
(i) budowg handlowych nieruchomosci inwestycyjnych; (iv) obstugg zobowigzan; (v) operacjami finansowymi oraz (vi)
zakupem dziatek pod budowe obiektdw biurowych i handlowych.
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Zdaniem Zarzadu kapitat obrotowy Grupy, ktorej Spotka jest podmiotem dominujacym, powinien wystarczyé na pokrycie
zobowigzan krétkoterminowych Grupy przez okres co najmniej dwunastu miesiecy od daty bilansu, pod warunkiem
skutecznej realizacji planu biznesowego Grupy. W pierwszym kwartale 2014 r. Grupa z powodzeniem podniosta kapitat
0 100.000 EUR, w celu poprawienia ptynnosci.

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

Spotka w ramach Grupy Kapitatowej zawiera umowy pozyczek ze swoimi jednostkami zaleznymi i stowarzyszonymi w celu
finansowania projektdw realizowanych przez spétki. Na mocy zawartych uméw pomiedzy Spotkg a jednostkami zaleznymi
oraz stowarzyszonymi Spotka udzielita jednostkom od niej zaleznym pozyczek w PLN oprocentowanych w roku 2013
na poziomie 3 miesiecznego WIBOR + 3% marzy oraz w EUR oprocentowanych na poziomie 3 miesiecznego EURIBOR +
4,25% marzy, odsetki naliczane sg kwartalnie. Pozyczki majg charakter dtugoterminowy. Na mocy umoéw strony moga
przedtuzy¢ okres sptaty pozyczek.

Na dziefi bilansowy przypadajacy 31 grudnia 2013 r. pozyczki udzielone przez Spdtke nie byly zabezpieczone na majatku
jednostek zaleznych.

Ponizej przedstawiono stan udzielonych pozyczek odpowiednio na 31 grudnia 2013 i 31 grudnia 2012 r.

Dlugoterminowe aktywa finansowe 2013 r. 2012r.
a) stan na poczatek okresu 3811941 4536 373
b) zwigkszenia 436 367 737774
- objecie udziatéow - 53939
- udzielone pozyczki 253 489 385 228
- korekty aktualizujace - 86 576
- naliczone odsetki 182 878 212031
C) zmniejszenia (763 886) (1462 206)
- aktualizacja wartosci (85 980)
- sptacone odsetki (35912) (77 632)
- roznice kursowe oraz odpisy aktualizujace warto$¢ pozyczek (481 033) (923 944)
- ofrzymane dywidendy (93 981) (107 608)
- sptaty udzielonych pozyczek (66 980) (353 022)
d) stan na koniec okresu 3484 422 3811941

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

Ponizsza tabela przedstawia gwarancje i poreczenia udzielone przez Spotke:

Rodzaj zobowigzania Wartos¢ na dzien

31 grudnia 2013 r. 31 grudnia 2012 r.
Udzielone gwarancje i poreczenia na rzecz, w tym: 696.729 1.063.000
Jednostkom zaleznym objetym konsolidacjg 696.729 1.063.000

Jednostkom stowarzyszonym objetym konsolidacjg, - -
Pozostate zobowigzania warunkowe - -

w tym sprawy sadowe: - -

Razem 696.729 1.063.000

Zmiana kwoty zobowigzan pozabilansowych wynika z wygasniecia czesci gwarancji, a takze sptat zobowigzan w wyniku,
ktérych umowy kredytowe podpisano na nowych warunkach w zwigzku z czym obnizono wysokos¢ poreczenia.
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Punkt 8. Zobowiazania pozabilansowe

Ponizsza tabela przedstawia gwarancje i poreczenia udzielone przez Spotke:

Rodzaj zobowiazania Warto$¢ na dzien

31 grudnia 2013 r. 31 grudnia 2012 r.
Udzielone gwarancje i poreczenia na rzecz, w tym: 696.729 1.063.000
Jednostkom zaleznym objetym konsolidacjg 696.729 1.063.000

Jednostkom stowarzyszonym objetym konsolidacjg - -
Pozostate zobowigzania warunkowe - -

w tym sprawy sadowe: - -

Razem 696.729 1.063.000

Zmiana kwoty zobowigzan pozabilansowych wynika z wyga$niecia czesci gwarancji, a takze sptat zobowigzan w wyniku,
ktérych umowy kredytowe podpisano na nowych warunkach w zwigzku z czym obnizono wysoko$¢ poreczenia.

Punkt 9. Znaczace inwestycje, krajowe i zagraniczne (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci
niematerialne i prawne, nieruchomosci), w tym inwestycje kapitatowych poza Grupg 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, ktore posiadajg przedmiotowe nieruchomosci.

Punkt 10. Kontrakty menedzerskie z cztonkami zarzadu okreslajace wyptate odprawy w przypadku ich rezygnacji
lub zwolnienia ze stanowiska bez istotnej przyczyny

Umowy z cztonkami Zarzadu Spotki zawierajg opcje wyptaty odprawy w wyniku ich rezygnacji lub zwolnienia ze stanowiska
bez istotnej przyczyny.

Punkt 11. Wynagrodzenia Cztonkdw Zarzadu i Cztonkéw Rady Nadzorczej
Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu na dzien 31 grudnia 2013 r. za 12 miesiecy zakoficzonych

31 grudnia 2013 r.:
Liczba przyznanych akcji

Wynagrodzenie fantomowych
Imie i nazwisko (EUR) (nie w tys.)
Alain Ickovics 409 1.103.264
Erez Boniel 469 176.784
Yovav Carmi 277 120.343
Mariusz Koztowski 356 176.784
Piotr Kroenke 345 176.784
Jacek Wachowicz 256 75.226
Witold Zatonski 310 138.264

Wynagrodzenie (oraz optaty dla jednostek, w ktdrych dysponent jest kluczowym cztonkiem kadry) skiada sie
z wynagrodzenia podstawowego za rok 2013 i premii wyptaconej za obecny i poprzedni rok ponad program akcji
fantomowych Grupy nabytych w 2013 r., zgodnie z opisem w Punkt 12. Program motywacyjny.
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Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie czionkéw Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2013 r. za 12 miesiecy
zakoriczone 31 grudnia 2013 r.:
Liczba przyznanych akcji

Wynagrodzenie fantomowych
Imie i nazwisko (EUR) (nie w tys.)
Alexander Hesse! 0 -
Olivier Brahin!
David Brush?
Philippe Couturier
Michael Damnitz
Guy Elias®
Krzysztof Gerula
Mariusz Grendowicz
Yosef Grunfeld3
Ariel Hasson*
Alain Ickovics®
Jarostaw Karasiriski6
Artur Kucharski?
Tomasz Mazurczak8
Marcin Murawski®
Wojciech Napidrkowski'®
Shouky Oren3
Einat Oz-Gabber!"
Katharina Schade'
Dariusz Stolarczyk1?

1 Za okres od 2 grudnia 2013 r. do 31 grudnia 2013 .

2 Za okres od 1 stycznia 2013 r. do 5 czerwca 2013 1.

3 Za okres od 1 stycznia 2013 r. do 21 listopada 2013 r.
4 Za okres od 5 czerwca 2013 1. do 21 listopada 2013 r.
5Za okres od 1 stycznia 2013 r. do 31 maja 2013 r.

6Za okres od 12 kwietnia 2013 r. do 31 grudnia 2013 r.
7 Za okres od 1 stycznia 2013 r. do 22 kwietnia 2013 .
8 Za okres od 19 wrzesnia 2013 . do 31 grudnia 2013 .
9 Za okres od 15 marca2013 r. do 31 grudnia 2013 .

10 Za okres od 1 stycznia 2013 rdo 22 kwietnia 2013 1.
11 Za okres od 1 czerwca 2013 r. do 21 listopada 2013 .
12 Za okres od 22 kwietnia 2013 . do 31 grudnia 2013 r.

o O O o o
]

NN
w w
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—_

—_
O O O O 00 0 © 0 OO © © O

Wynagrodzenie (oraz optaty dla jednostek, w ktérych dysponent jest kluczowym cztonkiem kadry) skiada sie
z wynagrodzenia podstawowego za rok 2013 i premii wyptaconej za obecny i poprzedni rok ponad program akcji
fantomowych Grupy nabytych w 2013 r., zgodnie z opisem w Punkt 12. Program motywacyjny.

Punkt 12. Program motywacyjny

Okres$leni cztonkowie kluczowej kadry kierowniczej Spotki sg uprawnieni do otrzymania akcji fantomowych (,phantom
shares”).

Akcje fantomowe gwarantujg upowaznionej osobie prawo do rozliczenia ze Spétka w wysokoSci réwnej roznicy pomiedzy

Srednim kursem ceny zamkniecia dla akcji Spotki na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych w okresie 30 dni przed
datg zawiadomienia Spotki 0 wykorzystaniu prawa, a ceng rozliczenia (,strike”) za akcje (po uwzglednieniu dywidendy).
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Koszty rozpoznane w poszczegdlnych okresach zaprezentowane sg ponizej:

Rok zakoriczony Rok zakonczony
31 grudnia 2013 . 31 grudnia 2012 .

Koszty z tytutu transakcji ptatno$ci w formie akgji rozliczanych w

instrumentach kapitatowych - 505

Koszty z tytutu transakgji ptatno$ci w formie akgji rozliczanych w $rodkach

pienieznych (11.430) 20.498
(11.430) 21.003

Na 31 grudnia 2013 r. przyznana byla nastepujaca ilos¢ akcji fantomowych:

Data wykonania praw (*) llos¢ akcji fantomowych
31/12/2014 556.008
31/12/2015 5.441.469
29/02/2016 1.805.355
31/12/2016 361.068

Razem 8.163.900

Ceng wykonania wszystkich akcji fantomowych jest $rednia 30-dniowa z co najmniej 8,36 zt / akcja. Na dzien 31 grudnia
2013 . 1.626.391 akcji nie zostato jeszcze nadanych.

Spotka wykorzystuje model Whaley do kalkulacji wartosci opcji na dzieh przyznania. Przy wycenie Spétka wykorzystuje
pétroczny okres zmienno$ci (ang. volatility).

Na dzief 31 grudnia 2013 r. $rednia warto$¢ godziwa opcji wynosita 1,7 ztotych (0,4 EUR) za opcje (2012: 3,7 ztotych
(0,9 EUR)).

Punkt 12.1. System kontroli programu motywacyjnego

Kazde wykonanie praw do akcji fantomowych w ramach programu akcji fantomowych powinno zostaé zatwierdzone przez
Rade Nadzorczg, kt6ra wraz z Komitetem ds. Audytu, nadzoruje ten program.

Punkt 13. Akcje GTC w posiadaniu cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej

Akcje posiadane przez cztonkéw Zarzadu

Ponizsza tabela przedstawia informacje o akcjach posiadanych bezposrednio i posrednio przez poszczegoinych cztonkéw
Zarzadu na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania:

Nominalna wartos¢ akcji

Imie i nazwisko Liczba akcji w PLN (nie w tys.)

Alain Ickovics 0 0
Erez Boniel 128.000 12.800
Yovav Carmi 0 0
Mariusz Koztowski 0 0
Piotr Kroenke 298.811 29.881
Jacek Wachowicz 0 0
Witold Zatonski 0 0
Razem 426.811 42.681
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Akcje posiadane przez cztonkéw Rady Nadzorczej

Ponizsza tabela przedstawia informacje o akcjach posiadanych bezposrednio i posrednio przez poszczegoinych cztonkéw
Rady Nadzorczej na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania:
Nominalna wartos¢ akcji

Imie i nazwisko Liczba akcji w PLN (nie w tys.)
Alexander Hesse 0 0
Olivier Brahin 0 0
David Brush! 0 0
Philippe Couturier 0 0
Michael Damnitz 0 0
Guy Elias? 0 0
Krzysztof Gerula 2474 247
Mariusz Grendowicz 7.000 700
Yosef Grunfeld? 0 0
Ariel Hasson? 0 0
Alain Ickovics? 0 0
Jarostaw Karasinski 0 0
Artur Kucharski4 0 0
Tomasz Mazurczak 0 0
Marcin Murawski 0 0
Wojciech Napi6rkowski 0 0
Shouky Oren? 0 0
Einat Oz-Gabber?2 0 0
Katharina Schade 0 0

0 0

Dariusz Stolarczyk

" Na dzien 5 czerwca 2013 r.

2 Na dzien 21 listopada 2013 .
3 Na dzien 31 maja 2013 .

4 Na dzien 22 kwietnia 2013 .

Punkt 14. Znaczace transakcje z podmiotami powiazanymi na warunkach innych niz warunki rynkowe

Spotka prezentuje informacje na temat znaczacych transakcji Spotki lub jej podmiotéw zaleznych, zawartych z podmiotem
powigzanym w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy kofczacy sie 31 grudnia 2013 r. Szczeg6ly zostaty
zaprezentowane w dodatkowej nocie objasniajacej nr 8 zataczonej do jednostkowego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2013 r

Punkt 15. Informacje o podpisanych i zakoiczonych w danym roku umowach kredytowych

Spotka nie podpisata, ani nie zakoriczyta w okresie 12 miesiecy zakofczonych 31 grudnia 2013 r. zadnych uméw
kredytowych.

Punkt 16. Informacje na temat umoéw, o ktorych Spétka posiada wiedze (w tym zawartych po dniu bilansowym),
ktore moga skutkowaé zmianami struktury akcjonariatu w przysztosci

W dniu 30 stycznia 2014 r. zakoriczono subskrypcje prywatng 31.937.298 akcji zwyktych na okaziciela serii J

Subskrypcja Akcji Serii J nastapita na podstawie uchwaty Walnego Zgromadzenia Spétki nr 3 z dnia 9 stycznia 2014 r.
w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii J, pozbawienia
dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru wszystkich akcji serii J, zmiany Statutu Spotki oraz ubiegania sie
0 dopuszczenie i wprowadzenie akcji serii J i praw do akcji serii J do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz dematerializacji akcji serii J i praw do akgji serii J. Spdtka ubiega sie
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o0 dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
akciji serii J. Cena subskrypcyjna wyniosta 7,00 zt za jedna Akcje Serii J.

Proces budowania ksiegi popytu zostat przeprowadzony w dniach 9-10 stycznia 2014 r., natomiast umowy objecia Akcji Serii
J zostaty zawarte w dniach 13-16 stycznia 2014 r. Akcje Serii J zostaty przydzielone 160 podmiotom.

Punkt 17. Trwajace przed sadem lub organem publicznym postepowania z udziatem Globe Trade Centre S.A. lub jej
podmiotow zaleznych, o facznej wartosci zobowigzan lub wierzytelnosci co najmniej 10% kapitatow wtasnych Spétki

Nie ma zadnego postepowania ani postepowan zbiorowych przed sadem lub organem administracji publicznej z udziatem
Globe Trade Centre S.A.. o facznej wartosci zobowigzan lub wierzytelnosci w wysokosci 10% lub wiecej kapitatu
zaktadowego Spdiki.

Punkt 18. Znaczace umowy podpisane w danym roku

W okresie 12 miesigcy zakoficzonych 31 grudnia 2013 r. Spétka nie zawarta zadnych znaczacych uméw.
Punkt 19. Umowy z podmiotem uprawnionym do wykonania audytu sprawozdan finansowych

W listopadzie 2013 r. Spotka zawarta umowe z Ernst & Young Audyt Polska Sp. z 0.0. sp.k. (dawniej 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 zakoriczony 31 grudnia 2013 r. Dodatkowo do tej umowy, Grupa zawarta ponad 100 uméw z Ernst & Young
w réznych krajach w celu zbadania spétek zaleznych Grupy.

Ponizsze zestawienie przedstawia liste ustug $wiadczonych przez Ernst & Young oraz wynagrodzenie za ustugi w okresie
12 miesiecy zakofczonym 31 grudnia 2013 r. i 31 grudnia 2012.

Za rok zakonczony
31 grudnia 2013 r. 31 grudnia 2012 .

PLN PLN
Za badanie i przeglad sprawozdan finansowych 750 635
Ustugi doradztwa podatkowego i inne ustugi doradcze 84 104
Razem 834 739

45



