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\ l. Informacje ogdlne i wyniki

‘ 1. Prowadzona dziatalnos¢ i profil spotki

Granbero Holdings (jako podmiot prawa cypryjskiego wraz z polskimi jednostkami zaleznymi)
prowadzi w Polsce dzialalnos¢ w imieniu Grupy Ghelamco, wiodacego europejskiego inwestora
obecnego na rynkach powierzchni biurowych, mieszkaniowych, handlowych i logistycznych.

Poniewaz Granbero Holdings prowadzi w Polsce dziatalno$é pod firmg Ghelamco, w dalszej czesci
dokumentu spoétka Granbero Holdings zwana bedzie ,Ghelamco” lub ,Spétkg”.

Ghelamco utrzymuje wysokiej jakosci kontrole wewnetrzng w odniesieniu do ustalonych kluczowych
etapow w kazdej fazie realizacji projektu: przy zakupie gruntu, planowaniu, koordynowaniu budowy,
sprzedazy lub wynajmie. Projekty Ghelamco stanowig potgczenie najlepszych i strategicznych
lokalizacji oraz efektywnych i inspirujgcych estetycznie projektéw i terminowego wykonania.

Grupa Ghelamco z powodzeniem dziata na rynku belgijskim, francuskim, polskim, ukrairfiskim
i rosyjskim, a jej sukces budujg profesjonalni, petni entuzjazmu pracownicy motywowani przez wizje
i pasje kierownictwa spofki.

Ghelamco jest jednym z najwiekszych deweloperéw powierzchni komercyjnych w Polsce, a takze
- dzieki szybkiemu wzrostowi osiggnietemu w ostatnich latach - stata sie istotnym graczem na rynku
belgijskim. Pozycje grupy na rynku potwierdzajg liczne prestizowe nagrody, ktére w ostatnich latach
otrzymywata zaréwno sama spotka, jak i wiele z jej projektow.

W 2014 r. belgijska Ghelamco Arena otrzymata, pomimo silnej konkurencji ze strony innych obiektow,
tytut ,Stadionu roku” przyznawany przez uczestnikow z wielu krajow gtosujgcych za posrednictwem
stadiumDB.com, jednego z najwiekszych Swiatowych serwisow internetowych dla mitosnikéw pitki
noznej. Ghelamco Arena to wielofunkcyjny stadion pitkarski, siedziba klubu pitkarskiego KAA Ghent,
majgcy 20 000 miejsc i okoto 50 000 m?2 nowoczesnej powierzchni biurowej i handlowe;j.

W Polsce zatozyciel, prezes i dyrektor generalny Ghelamco Paul Gheysens otrzymat w 2014 r. nagrode
CEEQA za caloksztalt osiggnie¢ w dziedzinie nieruchomosci, w uznaniu zastug dla branzy
nieruchomo$ci oraz wszechstronnych dokonan w Europie Srodkowo-Wschodniej, a takze
za uruchomienie realizacji projektu Spire, czyli najwyzszego biurowca w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Od 2007 r. dziatalnos¢é Ghelamco prowadzona jest w ramach trzech gtéwnych holdingédw pozostajgcych
pod wspoélng kontrolg faktycznych akcjonariuszy (zwanych tgcznie ,Ghelamco”):

- Holding Inwestycyjny: obejmuje srodki inwestowane w projekty dotyczace nieruchomosci
w Belgii, we Francji, w Polsce, Rosji oraz na Ukrainie, a takze podmioty celowe typu Financing
Vehicles dziatajgce wewnatrz grupy — zwane dalej ,Grupg Ghelamco”, ,Grupg inwestycyjng”
lub ,Grupa”;

- Holding deweloperski: obejmuje miedzynarodowe podmioty swiadczace ustugi budowlane,
inzynierskie i deweloperskie na rzecz Holdingu inwestycyjnego;

- Holding portfelowy: obejmuje pozostate rodzaje dziatalnosci i inwestycje w nieruchomosci,
pozostajgce pod kontrolg faktycznych akcjonariuszy.
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2. Status prawny

Granbero Holdings Ltd (,,Spotka”) jest spotkg dominujgcg dla dziatalnosci w Polsce prowadzonej
przez spotke Ghelamco Group Comm. VA, ktéra jest spotkg dominujgcag dla Grupy inwestycyjnej.

Granbero Holdings Ltd wraz z jej jednostkami zaleznymi (nota 5) stanowi jednostke sprawozdawczg na
potrzeby niniejszego sprawozdania finansowego.

Granbero Holdings Ltd jest spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig zarejestrowang zgodnie z prawem
cypryjskim, z siedzibg pod adresem: Arch. Makariou Ill, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr.

Spotka jest wpisana do cypryjskiego rejestru handlowego pod numerem 183542.

3. Zakres konsolidaciji

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje srodki i dziatalnos¢ Spétki oraz jej
jednostek zaleznych.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. (dzien sprawozdawczy) wszystkie aktywa i zobowigzania jednostki
sprawozdawczej (Spotki oraz jej bezposrednich i posrednich jednostek zaleznych) sg prawnie
poftgczone w ramach struktury korporacyjnej, ktéra zostata wprowadzona w 2006 r. i ukornczona przed
dniem 31 grudnia 2007 r. (opis przedstawiony w nocie 5).

Wszystkie aktywa, zobowigzania, przychody i koszty, ktére stanowig integralng czesc¢ dziatalnosci
Granbero Holdings, ujete sg w ksiegach rachunkowych jednostek zaleznych Spétki na dzien 31 grudnia
2015 r. i na dzien 31 grudnia 2014 r.

Paul Gheysens
Ria Vandoorne
DZIALALNOSC GHELAMCO

S . . Holding
Holding Holding ] l Portfelowy

Inwestycyjny Ustugowy

IRS COMM. VA , ‘ DEUS COMM. VA

Ghelamco Group Comm. VA I

1 l f l " Jr— — l [——
' Ghelamco Invest NV l l | Safe Holding Belgium NV ' l \Granbero Holdings Ltd | | " Finaris S.A.

Dziatalnos¢ deweloperska i
inwestycje na rosyjskim
i ukrainskim rynku nieruchomosci

Inwestycje na belgijskim
rynku nieruchomosci

Dziatalno$¢ deweloperska Ustugi finansowe
i inwestycje na polskim rynku
nieruchomosci

' Dziatalno$¢ Ghelamco

Zakres konsolidacji danych finansowych ujetych w niniejszym sprawozdaniu finansowym
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\ 4. Poziom zatrudnienia

Ze wzgledu na charakter swojej dziatalnosci Spoétka nie zatrudnia pracownikéw. Ustugi budowlane,
inzynierskie oraz pozostate ustugi powigzane $wiadczg na rzecz Spétki jednostki zalezne Holdingu
deweloperskiego. Na dzien 31 grudnia 2015 r. Ghelamco zatrudniata 295 oséb w ujeciu catosciowym
(273 os6b na dzien 31 grudnia 2014 r.)

\ 5. Zarzad i komitet zarzgdzajgcy

W skitad zarzgdu podmiotéw polskich powotywanego na mocy dokumentdéw zatozycielskich wchodzi
5 cztonkow: dyrektor zarzadzajgcy na Europe Wschodnig (prezes zarzadu) oraz lokalni dyrektorzy:
finansowy, handlowy, prawny i inwestycyjny.

Zarzad Spofki sktada sie z nastepujgcych cztonkow:

Pan Paul Gheysens (dyrektor wykonawczy)
Pan Simon Gheysens

Pan Michael Gheysens

Pan Philippe Pannier (dyrektor finansowy)
Pan Chris Heggerick (dyrektor operacyjny)

Pan Jeroen Vander Toolen (dyrektor zarzadzajgcy na Europe Wschodnig)
dyrektor finansowy, dyrektor handlowy, dyrektor prawny i dyrektor inwestycyjny

Zarzad aktywnie koordynuje i nadzoruje rézne zespoty oraz zapewnia im wsparcie we wszystkich
dziataniach handlowych, prawnych, finansowych i technicznych.

Polski zespét obejmuje dziat techniczny, handlowy, prawny i finansowy.

6. Otoczenie biznesowe i wyniki

Wyniki za 2015 r.

Na koniec 2015 r. Spétka wykazata zysk netto w wysokosci 78 254 tys. EUR, gtéwnie w wyniku
kontynuowania dziatalnosci deweloperskiej, inwestycyjnej i komercjalizacyjnej. Dzieki prowadzeniu tej
dziatalnosci Spoétce udato sie wypracowaé istotng wartosé¢ dodang w swoich bardziej znaczgcych
projektach komercyjnych oraz uzyskaé¢ zréwnowazony wzrost. Odzwierciedla to wyzsza suma
bilansowa wynoszaca 1 164 914 tys. EUR oraz kapitat wtasny w wysokosci 555 884 tys. EUR. Wskaznik
wyptacalnosci wynidst 47,7% (wobec 54,3% na 31 grudnia 2014 r.)

Bank ziemi

W Polsce Spétka przede wszystkim utrzymata swéj obecny bank ziemi, przy czym wykorzystata réwniez
pewne okazje do ekspansji. W 2015 r. gtéwne transakcje w zakresie banku ziemi obejmowaty nabycie
dziatki zlokalizowanej na Pl. Grzybowskim w Warszawie za kwote ok. 4,5 min EUR, ostatnig dziatke
przy ul. Gréjeckiej w Warszawie za kwote ok. 900 tys. EUR oraz dziatke w todzi za ok. 8 min EUR;
wszystkie te dziatki przeznaczone sg pod przysztg budowe obiektow biurowych.

Prace deweloperskie i budowlane

Dziatalnos¢ inwestycyjna realizowana w Polsce w roku 2015 koncentrowata sie gtéwnie na kontynuac;ji
realizacji projektu Warsaw Spire (+/- 108 000 m? powierzchni biurowej) oraz na realizacji projektu
Woloska 24 (ok. 20 000 m? powierzchni biurowej na warszawskim Mokotowie). W ciggu roku
2015 ukonczony i oddany zostat budynek dodatkowy C w ramach projektu Warsaw Spire, a na koniec
roku sam budynek wiezowca jest juz bliski ukonczenia.

(Przed)najem i zajecie powierzchni w projektach:

Kontynuowane i zakohczone powodzeniem wysitki w zakresie wynajmu powierzchni w ramach projektu
Warsaw Spire doprowadzity do sytuacji, w ktérej wedtug stanu na 31 grudnia 2015 r. ponad 70%
powierzchni projektu jest wynajete. W odniesieniu do tego projektu w kwietniu 2015 r. Spétka podpisata
umowe najmu ok. 22 000 m? powierzchni biurowej z kluczowym najemca, firmg Samsung. Umowa ta
jest postrzegana jako najwieksza dotychczas zawarta transakcja najmu powierzchni biurowej w centrum
Warszawy, a takze jedna z najwiekszych transakcji w kraju.

A
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Zbycie
W 2015 r. nie dokonywano zbycia nieruchomosci inwestycyjnych.

Perspektywy

Strategia Spotki zaktada dalszg dywersyfikacje portfela deweloperskiego przez rozszerzanie aktywnosci
deweloperskiej w réznych segmentach rynku nieruchomosci.

W 2016 roku Spotka bedzie kontynuowac te strategie. Ponadto bedzie ona uwaznie monitorowac
poszczegolne etapy rozwoju tych rynkéw nieruchomosci i ich segmentéw, na ktérych jest obecna. Biorgc
pod uwage stabilng strukture finansowg oraz przewidywany dalszy rozwdj rynku (w kwestii aktywnosci
najemcéw i zmian rentownosci), Spotka zasadniczo jest pewna osiggnigcia celéw przewidzianych na
rok 2016.

7. Uwaga do odbiorcy

Niniejszy dokument zawiera skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2015 r.
wg MSSF przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci spétek objetych konsolidacjs.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu podstawowg dziatalnoscig Spétki jest dziatalnosé
deweloperska i inwestycyjna zwigzana z nieruchomosciami komercyjnymi i mieszkaniowymi. Strategia
Spofki zaktada utrzymywanie nieruchomosci komercyjnych celem wynajmu, natomiast nieruchomosci
mieszkaniowe przeznaczone sg na sprzedaz.

Wedtug MSR 2 zapasy obejmujace projekty deweloperskie wycenia sie w cenie nabycia lub koszcie
wytworzenia lub tez wedtug wartosci netto mozliwej do uzyskania, w zaleznosci od tego, ktéra z kwot
jest nizsza. Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) wykazywane sg w wartosci godziwej.

W zwigzku z powyzszym nieruchomosci mieszkaniowe wykazywane sg jako zapasy obejmujgce
projekty deweloperskie.

Wiekszos¢ nieruchomosci komercyjnych wykazywana jest jako nieruchomosci inwestycyjne.
Szczegotowe informacije dotyczgce sposobu ich wykazywania mozna znalez¢é w notach 6i 7 w czesci Il.
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II.  Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2015 r. wg MSSF zostalo
zatwierdzone przez Zarzgd Spdtki dnia 23 marca 2016 r. Kwoty przedstawione w niniejszym
dokumencie zostaty wyrazone w tysigcach EUR (tys. EUR), o ile nie wskazano inaczej.

A. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej (w tys. EUR)

Nota
AKTYWA
Aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne 6
Rzeczowe aktywa trwate
Nalezno$ci i rozliczenia miedzyokresowe czynne 8
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 16
Pozostate aktywa finansowe
Srodki pienie_zne 0 ograniczonej mozliwosci 10
dysponowania
Aktywa trwale razem
Aktywa obrotowe
Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie 7
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 8
naleznosci
Aktywa z tytutu biezgcego podatku dochodowego
Instrumenty pochodne 9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11

Aktywa obrotowe razem

AKTYWA RAZEM

31/12/2015 31/12/2014
660 290 417 553
32 32

263 266 234 996
2918 2821
363 1022

0 256

926 869 656 680
53 666 50 183
141 696 129 702

0 0

0 290

42 683 46 755
238 045 226 930
1164914 883 610
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej (cd.)

Nota
Kapitat i rezerwy przypadajace akcjonariuszom Grupy
Kapitat zaktadowy 12
Réznice kursowe z przeliczenia 13
Zyski zatrzymane 13
Udziaty niezapewniajgce prawa kontroli 12,2
RAZEM KAPITAL WLASNY
Zobowigzania diugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 14
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 16
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania diugoterminowe razem
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania 17
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 18
Oprocentowane kredyty i pozyczki 14

Rezerwy krotkoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe razem

Zobowigzania razem

PASYWA RAZEM

31/12/2015 31/12/2014
10 10

4 526 6 708
549 446 471 022
553 982 477 740
1902 1901
555 884 479 641
484 894 329 154
23 377 6 961

0 0

508 271 336 115
51 060 31 020
893 434

48 806 36 400
100 759 67 854
609 030 403 969
1164 914 883 610




Granbero Holdings — Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2015 r. (w tys. EUR) 9

B. Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat oraz skonsolidowane sprawozdanie
z catkowitych dochodow

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Nota 2015 2014
Przychody 19 16 850 16 455
Inne przychody operacyjne 20 2999 9610
Koszt zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie 21 -9 413 -16 676
Koszty swiadczen pracowniczych -289 =277
Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci 0 0
Zyski z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 6 97 547 24 120
Pozostate koszty operacyjne -12 089 -18 704
Udziat w wynikach jednostek stowarzyszonych 20
Zysk operacyjny - wynik 95 605 14 528
Przychody finansowe 22 11 423 11 454
Koszty finansowe 22 -10 578 -18 799
Zysk przed opodatkowaniem 96 450 7183
Koszty/zysk z tytutu podatku dochodowego 23 -18 196 -1921
Zysk za rok 78 254 5262
Przypadajacy na:
Akcjonariuszy jednostki dominujgcej 78 254 5262

Udziaty niezapewniajgce prawa kontroli - -
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Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw — pozycje odnoszone na rachunek

zyskow i strat

Zysk za rok
Rdéznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych

Inne

Pozostate catkowite dochody za okres

Razem catkowite dochody za rok
Przypadajace na:
Akcjonariuszy jednostki dominujgce;j

Udziaty niezapewniajgce prawa kontroli

13

2015 2014
78 254 5 262
-2182 -507
170 -11
-2012 -518
76 242 4744
76 242 4744
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C. Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym

Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok 2015

Stan na 1 stycznia 2014 r.

Przewalutowanie (réznice
kursowe z przeliczenia)

Zysk/(strata) za rok
obrotowy

Wyptata dywidendy

Zmiana w zakresie udziatow

niekontrolujgcych

Zmiana zakresu konsolidacji

Inne

Stan na 31 grudnia 2014 r.

Przewalutowanie (réznice
kursowe z przeliczenia)

Zysk/(strata) za rok
obrotowy

Wyptata dywidendy

Zmiana w zakresie udziatow

niekontrolujgcych

Zmiana zakresu konsolidacji 13

Inne

Stan na 31 grudnia 2015 r.

Udziaty
Przypadajace niezapewniajace Kapitat
na akcjonariuszy prawa kontroli wilasny razem
Nota Kapitat Skumulowane Zyski
zakladowy réznice kursowe z zatrzymane
przeliczenia
10 7 215 465 771 1901 474 897
-507 -507
5262 5262
-21 -21
10 10
10 6708 471 022 1901 479 641
0
13

13 -2 182 78 254 76 072
1 1

12,2
170 170
0
10 4 526 549 446 1902 555 884
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D. Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych

Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych za rok 2015 i 2014

Dziatalnos¢ operacyjna
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem

Korekty:

- Udziat w wynikach jednostek stowarzyszonych
- Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych

- Zysk ze zbycia jednostki zaleznej

- Zysk ze zbycia udziatéw w bytych jednostkach stowarzyszonych

- Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci

- Wynik ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych
- Zmiana stanu rezerw

- Koszty z tytutu odsetek netto

- Zmiany w kapitale obrotowym:

- zmiana stanu zapasow

- zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych

naleznosci

- zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych

zobowigzan

- Zmiana wyceny instrumentéw pochodnych do wartosci rynkowej

(MTM)

- Zmiana stanu pozostatych zobowigzan diugoterminowych
- Inne pozycje bezgotowkowe

Zaptacony podatek dochodowy

Zaptacone odsetki (**)

Srodki pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej
Dziatalno$¢ inwestycyjna

Otrzymane odsetki

Zakup rzeczowych aktywéw trwatych

Zakup nieruchomosci inwestycyjnych

Odsetki aktywowane w nieruchomosciach inwestycyjnych —
zapfacone

Wptywy ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych

Wydatki netto z tytutu przejecia jednostek zaleznych

A

22

22

(o2 BN

2015 2014
96 450 7183
-97 547 -24 120
0 -9857

-1 825 5236
-5071 14 849
-11 994 -48 890
356 -5998
290 1552
107 -133
-1418 -348
-4 459 -29,091
-25111 -89 617
10172 9461
0 0

-109 954 -87 260
-16 500 -10635
189 084
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Wplywy netto z tytutu zbycia jednostki zaleznej
Whptywy netto z tytutu zbycia jednostki stowarzyszonej
wydatki z tytutu pozostatych aktywoéw finansowych dtugoterminowych -27 611 34 665

Wptywy/wydatki z tytutu transakcji dotyczgcych udziatow 0 0
niekontrolujgcych (NCI)

Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
zobowigzanh

Zmiana stanu srodkéw pienieznych o ograniczonej mozliwosci 256 215
dysponowania

Przeptywy pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci -143 637 135530
inwestycyjnej

Dziatalnosé¢ finansowa
Wptywy z kredytéw i pozyczek 14 187184 151 605
Sptata kredytow i pozyczek 14 -19038 -192 121

Inne pozycje bezgotdéwkowe, zrealizowane réznice kursowe

Przeptywy pieniezne netto z/(wykorzystane w) dziatalnosci 168 146 -40516
finansowej

Zwiekszenie/zmniejszenie netto sSrodkow pienieznych i ich -602 5 397
ekwiwalentow

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzien 1 stycznia roku 46 755 38 808
obrotowego

Wptyw zmian kurséw walut (gtéwnie na salda EUR/USD w krajach -3470 2 550
spoza strefy euro)

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzien 31 grudnia roku 42 683 46 755
obrotowego

(**): Odsetki aktywowane bezposrednio w nieruchomosci inwestycyjnej nie zostaty uwzglednione
(2015: 16 500 tys. EUR; 2014: 10 635 tys. EUR) - przedstawione odrebnie w pozycji Dziatalno$¢
inwestycyjna)
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1. Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci

Ponizej przedstawiono podstawowe zasady rachunkowosci zastosowane przy sporzadzaniu
niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug MSSF.

1.1. Wprowadzenie

Czes¢ ,Informacje ogdlne: prowadzona dziatalnos¢” i nota 5 ,Schemat organizacyjny” niniejszego
sprawozdania finansowego zawierajg wiecej informacji na temat prowadzonej dziatalno$ci i struktury
Spofki oraz jej pozycji w Grupie Ghelamco.

Niniejsze sprawozdanie finansowe jest skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym sporzadzonym
wedlug MSSF, ktére obejmuje zasoby i dziatalno$¢ spétki Granbero Holdings Ltd oraz jej prawnych
jednostek zaleznych wchodzacych w sktad Grupy Ghelamco Investment na dzien 31 grudnia 2015 r.

Noty 4 i 5 zawierajg wykaz podmiotéw prawnych objetych niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym wedtug MSSF oraz istotnych zmian w strukturze organizacyjnej jednostki sprawozdawcze;.

1.2. Podstawa sporzadzenia

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdanie finansowe Spoiki oraz jej
jednostek zaleznych. Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone
do publikacji przez Zarzad w dniu 23 marca 2016 r. Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zostato sporzadzone zgodnie z wymogami Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej (,MSSF”) w formie przyjetej przez Unie Europejska na dzien 31 grudnia 2015 r. Spétka
przyjeta wszelkie nowe i zmienione standardy i interpretacje, majgce zastosowanie do prowadzonej
przez nig dziatalnosci, ktére weszty w zycie w roku obrotowym rozpoczynajgcym sie 1 stycznia 2015 r.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z koncepcjg kosztu historycznego,
z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych oraz pochodnych instrumentéw finansowych, ktére
wyceniono wedtug wartosci godziwe;.
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1.3.

Standardy i interpretacje, ktére zaczety obowigzywac¢ w roku 2015

Standardy i interpretacje, ktére Spoétka zastosowata z wyprzedzeniem w latach 2014 i 2015:

Brak

Standardy i interpretacje, ktére weszty w zycie w roku 2015

Poprawki do MSSF (2011-2013) (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2015 r. lub po tej dacie)

KIMSF 21 Optaty publiczne (obowigzujgca w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych
sie 17 czerwca 2014 r. lub po tej dacie)

Standardy i interpretacje, ktore weszty w zycie w roku 2015, ale ktére nie majg zastosowania do Spotki:

Brak

1.4.

Standardy i interpretacje, ktére zostaty opublikowane, ale jeszcze nie weszty w zycie

Standardy i interpretacje opublikowane na dzien sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego wediug MSSF, ktére zostaty zatwierdzone do publikacji, ale jeszcze nie
obowigzujg i nie zostaty przyjete wczesniej przez Holding inwestycyjny:

MSSF 9 Instrumenty Finansowe z pézniejszymi zmianami (obowigzujace w odniesieniu do
okresow rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2018 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie
zatwierdzone w UE).

MSSF 14 Regulacyjne rozliczenia okresowe (obowigzujace w odniesieniu do okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie
zatwierdzone w UE)

MSSF 15 Przychody z umoéw z klientami (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2017 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE)

Poprawki do MSSF (2010-2012) (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 lutego 2015 r. lub po tej dacie)

Poprawki do MSSF (2012-2014) (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 r. lub po tej dacie)

Poprawki do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 28 Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych:
stosowanie wytgczenia z konsolidacji (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajagcych sie 1 stycznia 2016 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE)

Poprawki do MSSF 10 i MSR 28 Sprzedaz lub wniesienie aktywdw pomiedzy inwestorem
a jego jednostkg stowarzyszong lub joint venture (obowigzujgce w odniesieniu do okresow
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie
zatwierdzone w UE)

Poprawki do MSSF 11 Wspdlne ustalenia umowne dotyczace rozliczania transakcji nabycia
udziatbw we wspdlnych dziataniach (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 r. lub po tej dacie)

Poprawki do MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych Inicjatywa dotyczgca ujawniania
informacji (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia
2016 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE)

Poprawki do MSR 16 i MSR 38 Rzeczowe aktywa trwate i Warto$ci niematerialne
— wyjasnienia w zakresie akceptowalnych metod ujmowania umorzenia i amortyzaciji
(obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2016 r.
lub po tej dacie)

Poprawki do MSR 16 i MSR 41: Rolnictwo: rosliny produkcyjne (obowigzujace w odniesieniu
do okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2016 r.)

Poprawki do MSR 19 Swiadczenia pracownicze — skfadki pracownicze (obowigzujgce
w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lutego 2015 r. lub po tej dacie)

A
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. Poprawki do MSR 27 Jednostkowe sprawozdania finansowe — metoda praw wiasnosci
(obowigzujace w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 r.
lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE)

. MSSF 16 Leasing (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1
stycznia 2019 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE).

Na obecnym etapie Holding inwestycyjny nie przewiduje, ze wprowadzenie po raz pierwszy tych
standardéw i interpretacji bedzie miato jakikolwiek istotny wptyw finansowy na sprawozdania finansowe
w momencie poczgtkowego zastosowania. Jezeli chodzi o (zmiany do) MSSF 9, 15 i 16, Spotka w
dalszym ciggu bada ich potencjalny wptyw.

1.5. Zasady konsolidacji

1.5.1. Zakres konsolidaciji

Podmiotami objetymi zakresem konsolidacji sg podmioty bedgce pod kontrolg Spétki na dzien
31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia 2014 r. (zob. noty 4 i 5). Kontrola jest osiggana w sytuacji, gdy Spotka:

- sprawuje wtadze nad jednostkg, w ktorej dokonano inwestyciji;

- podlega ekspozycji ha zmienne wyniki finansowe lub posiada prawa do tych zmiennych
wynikéw finansowych z tytutu swojego zaangazowania w jednostce, w ktérej dokonano
inwestycji; oraz

- posiada zdolnosci do wykorzystania sprawowanej witadzy do wywierania wptywu
na wysokos¢ jej wynikow finansowych.

Spotka ponownie ocenia, czy sprawuje kontrole nad dang jednostka, w ktérej dokonano inwestyciji, jezeli
fakty i okolicznosci wskazujg, ze nastgpity zmiany w przypadku co najmniej jednego z trzech elementow
kontroli wymienionych powyzej.

Transakcje, salda i niezrealizowane zyski i straty pomiedzy tymi podmiotami prawnymi sg uznawane za
transakcje wewnatrz grupy i w catosci eliminowane.

Transakcje z pozostatymi podmiotami posrednio lub bezposrednio kontrolowanymi przez faktycznych
akcjonariuszy Konsorcjum Ghelamco traktuje sie jako transakcje z podmiotami powigzanymi i nie
wyklucza sie ich, wykazujac je jako salda i transakcje z podmiotami powigzanymi w nocie 26.

1.5.2. Nabycie jednostek zaleznych

Mimo Ze w ostatnich latach Spétka przejeta kontrole nad kilkoma jednostkami zaleznymi, transakciji tych
nie uznaje sie za potgczenia jednostek gospodarczych w rozumieniu MSSF 3 ,Potgczenia jednostek
gospodarczych”. W ramach tych transakcji Spétka nabyta przede wszystkim grunty, w zwigzku z czym
transakcje te nalezy traktowac¢ jako nabycie wybranych aktywdéw i zobowigzan, nie zas jako nabycie
.Jednostki gospodarczej’. Wynagrodzenie z tytutu zakupu zostato przypisane do poszczegdlnych
nabytych aktywéw i zobowigzan odpowiednio do ich wzglednej wartosci godziwe;.

W roku 2015 i 2014 nie dokonano nabycia jednostek zaleznych, ktére kwalifikowatoby sie jako nabycie
jednostki gospodarczej, zgodnie z definicjg w MSSF 3 ,Pofgczenia jednostek gospodarczych”.

1.5.3. Zbycie jednostek zaleznych

Podobnie jak w latach ubiegtych, dziatalnos¢ Spétki w roku 2015 i 2014 obejmowata realizacje
deweloperskich  inwestycji  komercyjnych i  mieszkaniowych. Nieruchomosci komercyjne
sg przeznaczone do wynajmu lub utrzymywane ze wzgledu na mozliwos¢ wzrostu wartosci.
Nieruchomosci mieszkaniowe sg oferowane do sprzedazy.

Zasada ogélna:

- sprzedaz jednostek zaleznych realizujgcych inwestycje komercyjne (w ramach ktérej nieruchomosci
sg realizowane i wyceniane jako nieruchomosci inwestycyjne w budowie) wykazuje sie w rachunku
zyskéw i strat jako zbycie nieruchomosci inwestycyjnych, a nie jako zbycie jednostki zaleznej;

A
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- sprzedaz jednostek zaleznych realizujgcych inwestycje mieszkaniowe (w ramach ktérej nieruchomosci
sg realizowane i wyceniane jako zapasy obejmujgce projekty deweloperskie) wykazuje sie w rachunku
zyskéw i strat w ujeciu brutto (tj. przychod ze sprzedazy zapaséw i koszt sprzedazy), a nie jako zbycie
jednostki zaleznej. Transakcje sprzedazy inwestycji mieszkaniowych generalnie majg jednak strukture
sprzedazy aktywoéw.

Uwagi dotyczace roku 2015

W roku 2015 nie sprzedano jakichkolwiek spoétek celowych realizujgcych inwestycje komercyjne.
Ponadto nie sprzedano jakichkolwiek spdtek celowych realizujgcych inwestycje mieszkaniowe, zgodnie
z 0golng polityka sprzedazy inwestycji mieszkaniowych w drodze przejecia aktywdw.

To samo dotyczy roku 2014.

1.5.4. Zwiekszenie udziatéw w jednostkach zaleznych

Spotka stosuje model podmiotu dominujgcego w odniesieniu do transakcji z akcjonariuszami
mniejszosciowymi. Na ile jest to mozliwe, wartos¢ firmy lub ujemng wartos¢ firmy wynikajgcg z nabycia
dodatkowych udziatéw (od akcjonariuszy mniejszosciowych) w jednostkach zaleznych przypisuje sie do
grupowych zyskéw zatrzymanych.

1.5.5. Przewalutowanie

Jednostkowe sprawozdania finansowe kazdej spétki grupy wykazywane sg w walucie podstawowego
srodowiska gospodarczego, w ktérym dziata dany podmiot (jego walucie funkcjonalnej). Na potrzeby
niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug MSSF wyniki i dane dotyczace
sytuacji finansowej poszczegoélnych podmiotéw sg wyrazone w euro, ktére jest walutg funkcjonalng
Spofki i walutg prezentacji na potrzeby niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
wedtug MSSF.

Transakcje w walucie obcej

Transakcje walutowe wykazuje sie poczatkowo wedtug kursu wymiany obowigzujgcego w dacie
zawarcia transakcji. Nastepnie, na dzieh zamkniecia, aktywa i zobowigzania pieniezne wyrazone
w walutach obcych przelicza sie wedtug kursu na dzien bilansowy. Zyski i straty bedace skutkiem
rozliczania transakcji walutowych oraz przeliczania aktywow i zobowigzan pienieznych wyrazonych
w walutach obcych ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat jako wynik finansowy.

Podmioty zagraniczne

W przypadku konsolidacji aktywa i zobowigzania spétek z grupy stosujgcych waluty funkcjonalne inne
niz euro wyrazane sg w euro wedtug kurséw wymiany obowigzujgcych na dzien bilansowy. Pozycje
dochodoéw i kosztéw przelicza sie po srednim kursie wymiany dla danego okresu. Ewentualne powstate
réznice kursowe ujmuje sie w kapitale wlasnym i przenosi do ,Skumulowane réznice kursowe z
przeliczenia” Spotki. Takie roznice kursowe wykazuje sie jako dochdd lub jako koszt w okresie, w ktérym
dany podmiot podlegat sprzedazy, zbyciu lub likwidaciji.

Podstawowe zastosowane kursy wymiany euro to:

2015 2014
Kurs zamkniecia Kurs $redni Kurs zamkniecia Kurs $redni
na dzien za okres na dzien za okres
31 grudnia 12 miesiecy 31 grudnia 12 miesiecy
iy el (FILY 4,2615 4,1839 4,2623 4,1845
Dolar amerykanski (USD)
1,0887 1,1095 1,2141 1,3285

1.5.6. Gospodarki dotkniete hiperinflacja

Zaden z podmiotéw wchodzgcych w sktad grupy Spoétki nie prowadzit w latach 2015 i 2014 dziatalno$ci

w kraju dotknietym hiperinflacja.

A
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1.6. Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate wykazuje sie wedtug kosztu nabycia pomniejszonego o umorzenie oraz
0 skumulowane odpisy z tytutu utraty wartosci.

Koszt nabycia obejmuje wartos¢ godziwg wynagrodzenia przekazanego w celu nabycia sktadnika
aktywow oraz bezposredni koszt nadania temu sktadnikowi stanu eksploatacyjnego odpowiadajacego
jego przeznaczeniu (z uwzglednieniem podatku).

Kwota podlegajgca amortyzacji jest przypisywana systematycznie metodg liniowg przez caty okres
ekonomicznej uzytecznosci sktadnika aktywow. Kwota podlegajgca amortyzacji stanowi koszt nabycia.

Stosuje sie nastepujgce okresy uzytecznosci ekonomicznej:

Rzeczowe aktywa trwate Lata
Budynki od 20 do 40
Srodki transportu 5
Wyposazenie od 5do 10

1.7. Leasing finansowy

Umowy leasingu finansowego, ktére w zasadniczym stopniu przenoszg wszystkie ryzyka i korzysci
z tytulu wtasnosci, wykazuje sie jako aktywa i zobowigzania w wysokosci odpowiadajgcej wartosci
godziwej przedmiotéw leasingu, lub, jezeli jest ona nizsza, wedtug wartosci biezgcej minimalnych optat
leasingowych. Optaty leasingowe rozdziela sie pomiedzy koszty finansowe izmniejszenie
niesptaconego salda zobowigzania.

W okresie przewidywanego uzywania warto$¢ przedmiotu leasingu podlegajgca amortyzacji jest
W sposob systematyczny odpisywana w poszczegoélnych okresach obrotowych, zgodnie z zasadami
amortyzacji przyjetymi przez leasingobiorce w odniesieniu do wiasnych aktywow podlegajgcych
amortyzacji. Jezeli istnieje przy tym wystarczajgca pewnos¢, ze leasingobiorca uzyska tytut wiasnosci
przed koncem okresu leasingu, to okres przewidywanego uzywania skfadnika aktywéw jest réwny
okresowi jego uzytkowania. W przeciwnym razie nalezy go amortyzowacé przez krotszy z dwoch
okresow: okres leasingu lub okres uzytkowania.

1.8. Utrata wartosci aktywow

Na kazdy dzien bilansowy Spotka weryfikuje wartosci bilansowe swych aktywéw w celu stwierdzenia,
czy istniejg jakiekolwiek przestanki wskazujgce na mozliwos¢ utraty wartosci takich aktywow. W razie
stwierdzenia ze przestanki takie zachodzg, szacowana jest wartos¢ odzyskiwalna takiego sktadnika
majagtku w celu stwierdzenia stopnia ewentualnej utraty wartosci. Jesli oszacowanie wartosci
odzyskiwalnej pojedynczego skfadnika aktywow nie jest mozliwe, Spotka ustala warto$¢ odzyskiwalng
osrodka, do ktdrego nalezy dany skfadnik aktywdw.

Odpis aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci jest wykazywany w wysokosci nadwyzki wartosci bilansowe;j
danego sktadnika aktywéw nad jego wartoscig odzyskiwalng. Wartos¢ odzyskiwalna odpowiada
wartosci godziwej pomniejszonej o koszty doprowadzenia do sprzedazy lub wartosci uzytkowej
skfadnika aktywéw, zaleznie od tego, ktéra z nich jest wyzsza.

1.9. Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne definiuje sie jako nieruchomosci (grunt, budynek lub czesé budynku albo
oba te elementy), utrzymywane przez wiasciciela na potrzeby generowania przychodu z najmu,
realizowania wzrostu wartosci kapitatu, lub z obu tych wzgleddw, nie zas na potrzeby: (a) wykorzystania
do produkc;ji lub zapewniania towaréw lub ustug badz na potrzeby administracyjne; lub (b) sprzedazy w
toku zwyktej dziatalnosci.

Nieruchomosci inwestycyjne, obejmujace gtéwnie grunty i budynki komercyjne (,nieruchomosci
komercyjne”) sg utrzymywane na potrzeby zwiekszenia wartosci kapitatu lub na potrzeby zyskéw z
najmu dtugoterminowego i nie sg przez Spoétke uzytkowane.

A
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Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) wykazywane sg w wartosci godziwej. Wartos¢ godziwg
ustalajg rzeczoznawcy zewnetrzni lub kierownictwo. W pierwszym przypadku uznani rzeczoznawcy
zewnetrzni dokonujg zewnetrznej kontroli nieruchomosci oraz zapoznajg sie z niezbedng dokumentacjg
uzupetniajacg (w tym dotyczacg tytutu wiasnosci danej nieruchomosci, kopiami pozwolen
(budowlanych), planami architektonicznymi, renderingami, kopiami (wstepnych) uméw najmu), na
podstawie ktoérych przygotowujg odpowiednie operaty szacunkowe.

Zyski lub straty bedace skutkiem zmian warto$ci godziwej ujmuje sie w rachunku zyskow i strat za rok,
w ktorym wystapity. Zyski lub straty bedgce skutkiem zbycia Nieruchomosci inwestycyjnych uwzglednia
sie w rachunku zyskow i strat za rok, w ktérym dokonano zbycia.

Spdtka rozréznia cztery stadia Nieruchomosci inwestycyjnych:

A. grunt bez wstepnej akceptacji odnosnie do warunkoéw zabudowy;

B. grunt ze wstepng akceptacjg odnosnie do warunkéw zabudowy;

C. grunt z pozwoleniem na budowe i trwajgcymi pracami budowlanymi;
D. grunt z ukonczonym budynkiem.

Powyzsze stadia dzielg sie dalej na 2 gtdbwne kategorie:

Nieruchomosci inwestycyjne w budowie (A), (B), (C)

Wartos¢ godziwg gruntu ustala sie w oparciu o ponizsze metody:

1. w oparciu o metode poréwnawczg;
2. W oparciu o rzeczywistg powierzchnie w m?;
3. w oparciu o metode rezydualna.

Przy okreslaniu wartosci godziwej Spétka zwraca uwage, czy oba ponizsze warunki zostaty spetnione:

- uzyskane zostato pozwolenie na budowe dla nieruchomosci; oraz
- wigzgce umowy najmu zostaty podpisane dla ponad 40% powierzchni najmu netto
nieruchomosci.

Jezeli powyzsze warunki nie zostang spetnione, za wartos¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnej
w budowie (czesci niewchodzacej w skfad gruntu) uznaje sie koszt trwajacej budowy.

Jezeli powyzsze warunki zostang spetnione, wartos¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnej w budowie
(zaréwno gruntu, jak i budowy) ustali niezalezny rzeczoznawca, ktéry sporzadzi raport zgodnie
ze Standardami wyceny RICS.

Warto$¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych w budowie ustala sie nastepujaco:

- inwestycje (A): warto$¢ godziwa gruntu plus koszt trwajgcej budowy;

- inwestycje (B): warto$¢ godziwa gruntu, o ile rzeczoznawca uwzglednit wartos¢ planu
zagospodarowania nieruchomosci lub pozwolenia na budowe LUB wartosé godziwa gruntu
plus koszt trwajgcej budowy, o ile rzeczoznawca nie uwzglednit jeszcze wartosci planu
zagospodarowania nieruchomosci lub pozwolenia na budowe;

- inwestycje (C): wartos¢ godziwa gruntu (objetego pozwoleniem na budowe) plus budowy
po cenie nabycia, jezeli warunki pozwolenia na budowe i warunki najmu nie zostaty
(jeszcze) spetnione;

- inwestycje (C): wartos¢ godziwa gruntu (objetego pozwoleniem na budowe) plus warto$¢
godziwa budowy, jezeli spetnione zostaty warunki pozwolenia na budowe i warunki najmu;

- inwestycje (D): wartos¢ godziwa ukonczonej inwestycji.

W zwigzku z powyzszym korekty wartosci godziwej wykazuje sie w nastepujacy sposob:

- inwestycje (A): wartos¢ godziwa gruntu minus koszt gruntu brutto (w tym cena nabycia
gruntu, koszty zakupu, aktywowane koszty finansowe i ewentualna wartos¢ firmy);

- inwestycje (B): warto$¢ godziwa gruntu minus koszt gruntu brutto;

- inwestycje (C): wartos¢ godziwa gruntu minus koszt gruntu brutto, plus wartos¢ godziwa
budowy minus koszt budowy, jezeli spetnione zostaty powyzsze warunki;

- inwestycje (D): wartos¢ godziwa ukonczonej inwestycji minus koszt gruntu brutto, minus
koszt budowy.

Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne (D)
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Nieruchomosci inwestycyjne uznaje sie za ukonczone z chwilg uzyskania dla inwestycji pozwolenia
na uzytkowanie.

Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne sa wyceniane przez renomowanych rzeczoznawcow
miedzynarodowych w oparciu o wartosci rynkowe, zgodnie ze Standardami wyceny RICS.

Wykazuje sie je wedtug wartosci godziwej odzwierciedlajgcej warunki rynkowe panujgce na dzien
bilansowy. Wartosci rynkowe inwestycji oblicza sie metodg dochodu lub metodg zdyskontowanych
przeptywow pienieznych, w zalezno$ci od rodzaju inwestycji, jej stanu zaawansowania i lokalizacji.

W przypadku zaptaty warunkowej naleznej z tytutu nabytej nieruchomosci dany skfadnik majatku
(zapasy lub nieruchomos¢ inwestycyjng) poczgtkowo wykazuje sie wedtug ceny nabycia, ustalonej
w oparciu o warto$¢ godziwg tgcznego uiszczonej lub naleznej zaptaty.

Warto$¢ godziwg wynagrodzenia warunkowego ustala sie w oparciu o najlepsze szacunki kierownictwa
i wykazuje jako zobowigzanie finansowe. Dalsze zmiany warto$ci godziwej zobowigzania odnotowuje
sie w rachunku zyskow i strat (i nie sg one uwzgledniane w wartosci danego sktadnika majgtku).

1.10. Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy i dziatalno$¢ zaniechana

Sktadnik aktywéw trwatych (lub grupe do zbycia) klasyfikuje sie jako przeznaczony do sprzedazy, jesli
jego wartos¢ bilansowa zostanie odzyskana przede wszystkim w drodze transakcji sprzedazy, a nie
poprzez jego dalsze wykorzystanie. Warunek ten uznaje sie za spetniony tylko wtedy, gdy sprzedaz
taka jest wysoce prawdopodobna, a dany skfadnik majgtku (lub grupa do zbycia) jest dostepny
do natychmiastowej sprzedazy w obecnym stanie. Dziatalno$¢ zaniechana to sktadnik podmiotu, ktéry
dany podmiot zbyt lub ktéry jest klasyfikowany jako przeznaczony do sprzedazy, ktéry stanowi odrebny
istotny segment dziatalnosci lub obszar geograficzny prowadzonej dziatalnosci i ktéry mozna
wyodrebni¢ operacyjnie oraz na potrzeby sprawozdawczosci finansowe;.

Aby sprzedaz mozna byto uznaé za wysoce prawdopodobna, podmiot musi by¢ zwigzany planem zbycia
danego sktadnika majgtku (lub grupy do zbycia), aktywnym programem znalezienia kupca
i sfinalizowania transakc;ji, a plan ten musi obowigzywaé, zas przedmiotowy sktadnik majatku (lub grupe
do zbycia) nalezy aktywnie oferowa¢ do sprzedazy po cenie racjonalnej w stosunku do jego biezgce;j
wartosci godziwej, a przewidywana sprzedaz ma zosta¢ sfinalizowana w ciggu jednego roku od daty
dokonania klasyfikaciji.

Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy wycenia sie wedtug wartosci bilansowej lub
wartosci godziwej pomniejszonej o koszty niezbedne do dokonania sprzedazy, w zaleznosci od tego,
ktéra z tych wartosci jest nizsza. Nadwyzke wartosci bilansowej nad wartoscig godziwg pomniejszong
o koszty doprowadzenia do sprzedazy ujmuje sie jako odpis z tytutu utraty wartos$ci. Amortyzacja takich
aktywow trwa do momentu ich sklasyfikowania jako przeznaczone do sprzedazy. Dane poréwnawcze
w bilansie odnoszgce sie do ubiegtych okresow nie zostaty przeksztatcone w celu odzwierciedlenia
nowej klasyfikacji w bilansie.

1.11. Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie

Grunty i lokale nabywane i utrzymywane do zagospodarowania w przysziosci, a takze trwajgce
inwestycje deweloperskie (inne niz nieruchomosci inwestycyjne) ujmuje sie jako zapasy. Zapasy
obejmujace projekty deweloperskie obejmujg przede wszystkim nieruchomosci mieszkaniowe.

Zapasy wycenia sie po cenie nabycia lub wartosci netto mozliwej do uzyskania na dzien bilansowy,
w zaleznosci od tego, ktéra wartosc jest nizsza.

Koszt trwajgcej budowy obejmuje projekt architektoniczny, badania techniczne, badania geotechniczne,
surowce, inne materiaty produkcyjne, koszt robocizny, inne koszty finansowania bezposredniego i
zewnetrznego bezposrednio przypisane do nabycia lub budowy dostosowywanych zapaséw.

Koszty finansowania zewnetrznego bezposrednio zwigzane z nabyciem, budowg lub wytworzeniem
dostosowywanego skfadnika aktywow podlegajg aktywowaniu. Dostosowywany skfadnik aktywow jest
to sktadnik aktywow, ktéry wymaga znacznego okresu niezbednego do przygotowania
go do zamierzonego uzytkowania lub sprzedazy. Aktywowanie rozpoczyna sie z chwilg ponoszenia
kosztéw lub zaciggania kredytéw lub pozyczek na potrzeby danego sktadnika majatku, a konczy sie
z chwilg zakonczenia wszystkich czynno$ci niezbednych w celu przygotowania danego sktadnika
majgtku do zamierzonego wykorzystania lub sprzedazy. Kryteria aktywowania sg zwykle spetniane,
poczawszy od dnia nabycia gruntu na cele budowlane, gdyz od tej daty Spoétka podejmuje zwykle
czynnosci o charakterze deweloperskim.
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Warto$¢ netto mozliwa do uzyskania jest to szacunkowa cena sprzedazy w toku zwyktej dziatalnosci
gospodarczej pomniejszona o0 szacowane koszty przygotowania sprzedazy i szacunkowe koszty
niezbedne do doprowadzenia sprzedazy do skutku. Odpisy aktualizacyjne sg konieczne, jezeli wartos¢
netto mozliwa do uzyskania na dzien bilansowy jest nizsza niz warto$¢ bilansowa. Spétka regularnie
weryfikuje wartos¢ netto mozliwg do uzyskania w odniesieniu do swych zapaséw obejmujacych projekty
deweloperskie.

Ostatnia przeprowadzona weryfikacja wskazuje, ze globalna wartos¢ netto mozliwa do uzyskania dla
zapasow obejmujacych projekty deweloperskie Spotki przekracza jej wartos¢ bilansowg wyceniang
metoda kosztu historycznego w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wedtug MSSF
(nota 7).

Umowy w sprawie uzytkowania wieczystego i leasingu operacyjnego gruntéw:

Spotka posiada w Polsce grunty na podstawie prawa uzytkowania wieczystego. Prawo uzytkowania
wieczystego jest zasadniczo prawem diugoterminowej dzierzawy gruntu, ktére nadaje najemcy prawo
do Kkorzystania i zarzgdzania gruntem bedgcym wiasnoscig Skarbu Panstwa lub organdéw
samorzgdowych na warunkach umowy zawartej na okres 99 lat. Posiadacz takiego prawa ma
obowigzek uiszczaé roczng optate przez caty okres uzytkowania wieczystego, zgodnie z szacunkami
wtasciwego organu panstwowego lub samorzgdowego.

Ptatnosci, w tym w ramach przedpfaty, dokonywane na podstawie uméw uzytkowania wieczystego,
aktywuje sie w wartosci zapaséw obejmujacych projekty deweloperskie.

1.12. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci wykazuje sie poczgtkowo wedtug wartosci
godziwej, a nastepnie wycenia wedtug zamortyzowanego kosztu metodg efektywnej stopy procentowej,
pomniejszonego o odpisy z tytutu utraty wartosci.

Odpisy z tytutu utraty wartosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci tworzy
sie, gdy istnieja obiektywne podstawy, aby oczekiwaé, ze Spétka nie bedzie w stanie odzyskac
wszystkich kwot naleznych zgodnie z pierwotnymi warunkami takich naleznosci. Powazne trudnosci
finansowe dtuznika, prawdopodobienstwo, ze dtuznik ogtosi upadtos¢ Ilub bedzie podlegat
restrukturyzacji finansowej lub nie dotrzyma zobowigzan ptatniczych bgdz spdzni sie z ich realizacjag
(o ponad 60 dni), traktuje sie jako przestanki do stwierdzenia utraty wartosci naleznosci z tytutu dostaw
i ustug.

Wysokos¢ odpisu odpowiada rdznicy pomiedzy warto$cia bilansowg a wartoscig biezgca
przewidywanych przysztych przeptywoéw pienieznych, zdyskontowang wedtug pierwotnej efektywnej
stopy procentowej. Wartos¢ bilansowa sktadnika majgtku ulega obnizeniu wskutek wykorzystania
rachunku odpisu, a wysokos¢ straty ujmuje sie w rachunku zyskow i strat. Jezeli naleznosci z tytutu
dostaw i ustug sg niesciggalne, odnosi sie je w ciezar rachunku odpiséw na naleznosci z tytutu dostaw
i ustug. Kwoty w pozniejszym czasie odzyskane, ktére poczgtkowo byty objete odpisem, ujmuje sie na
dobro rachunku zyskéw i strat.

Nie stwierdzono koniecznosci ujecia odpisow z tytutu utraty wartosci w wyniku weryfikacji utraty wartosci
na dzien bilansowy.

1.13. Aktywa finansowe

Spotka klasyfikuje swoje aktywa finansowe w podziale na nastepujgce kategorie: aktywa finansowe
wyceniane wedlug wartosci godziwej przez wynik finansowy, pozyczki i naleznosci oraz aktywa
finansowe dostepne do sprzedazy. Ich klasyfikacja zalezy od celu nabycia danej inwestyciji.
Kierownictwo okresla klasyfikacje inwestycji w momencie poczatkowego ujecia i weryfikuje
te klasyfikacje na kazdy dziehn sprawozdawczy.

Pozyczki i naleznosci sg aktywami finansowymi niebedgcymi instrumentami pochodnymi, z ustalonymi
lub mozliwymi do okres$lenia ptatnosciami, ktére nie sg kwotowane na aktywnym rynku. Poczgtkowo

wykazuje sie je wedtug warto$ci godziwej, a nastepnie wycenia wedtug zamortyzowanego kosztu
metodg efektywnej stopy procentowe;.

Inwestycje w instrumenty kapitatowe nieposiadajgce ceny gietdowej na aktywnym rynku wycenia sie po
cenie nabycia (taka zasada wyceny ma zastosowanie gtéwnie do inwestycji w podmioty bedgce pod
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kontrolg faktycznych akcjonariuszy Spotki, niewchodzace w zakres konsolidacji niniejszego
sprawozdania finansowego).

Pochodne instrumenty finansowe wycenia sie wedtug wartosci godziwej, a zmiany ich wartosci wykazuje
sie w wyniku finansowym.

Przeglad aktywéw (i zobowigzan) finansowych w podziale na kategorie, zgodnie z MSR 39,
przedstawiono w nocie 15 ponizej.

1.14. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmujg $rodki pieniezne w kasie, depozyty bankowe pfatne
na zgdanie, inne krétkoterminowe inwestycje o duzej ptynnosci, o pierwotnym terminie zapadalnosci do
trzech miesiecy.

1.15. Kapitat zaktadowy

Akcje zwykte klasyfikuje sie jako kapitat witasny w pozycji ,kapitat zaktadowy”. Jezeli doszto do kupna
(odkupu) kapitatu zakladowego wykazywanego jako kapitat wtasny, wysokos$¢ uiszczonej zaptaty, w tym
koszty, ktére mozna bezposrednio przypisac, wykazuije sie jako zmiane stanu kapitatu wiasnego.

Dywidendy wykazuje sie jako zobowigzania tylko w okresie, w ktérym zostaty zatwierdzone przez
akcjonariuszy Spoiki.

1.16. Biezacy i odroczony podatek dochodowy

Podatek dochodowy od wyniku finansowego za dany rok obejmuje biezacy i odroczony podatek
dochodowy.

Podatek dochodowy wykazuje sie w rachunku zyskéw i strat, z wyjatkiem przypadkow, gdy dotyczy on
pozycji wykazywanych bezposrednio w kapitale wtasnym — wowczas wykazywany jest on w kapitale
wtasnym. Podatek biezacy to oczekiwana kwota podatku nalezna od dochodu do opodatkowania
za dany rok oraz wszelkie korekty podatku naleznego za lata ubiegte. Jest on obliczany wedtug stawek
podatku obowigzujacych lub zasadniczo obowigzujgcych na dzien bilansowy.

Podatek odroczony wykazuje sie metodg zobowigzan dla wszystkich réznic przejsciowych powstatych
pomiedzy podstawg opodatkowania aktywow i zobowigzan a ich wartosciami bilansowymi. Podatek
odroczony wykazuje sie od wszystkich réznic przejsciowych, nawet tych powstatych z tytutu aktywow i
zobowigzan w spoétkach celowych. Wiekszos¢ spoétek celowych realizuje jeden konkretny projekt
deweloperski.

Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego w odniesieniu do korekt wartosci godziwej
wykazuje sie przy zatozeniu, Zze grunty i budynki bedace w rekach Spoéftki bedg realizowane w drodze
przejecia aktywéw. Dotyczy to w gtébwnej mierze inwestycji Spétki o charakterze mieszkaniowym.

Poniewaz przewiduje sie, ze warto$¢ inwestycji komercyjnych w pierwszej kolejnosci bedzie
realizowana w drodze eksploatacji (a nie w drodze sprzedazy), stosuje sie w tym przypadku réwniez
zasade wykazywania zobowigzan z tytutu odroczonego podatku dochodowego w odniesieniu do korekt
wartosci godziwej. Wcigz jednak mozliwe jest, aby potencjalny zysk kapitatowy (w przypadku gdy
inwestycja komercyjna bytaby sprzedawana w drodze przejecia udziatéw) byt zwolniony z
opodatkowania podatkiem dochodowym w niektérych jurysdykcjach, jezeli spetnione zostang okreslone
warunki. Spoétka jest przekonana, ze w przypadku przejecia udziatdw warunki te zostatyby spetnione,
jednak zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego byty konsekwentnie wykazywane bez
uwzgledniania takich ewentualnych zwolnien podatkowych.

W zwigzku z nabyciem w Polsce funduszy zamknietych w roku 2011 i towarzyszgcym mu procesem
przeniesienia spétek celowych do tych funduszy, zalegte salda podatku odroczonego podmiotéw
przenoszonych do tych funduszy zostaty umorzone (9,3 min EUR na koniec roku 2011 i 21,9 min EUR
na koniec roku 2012) (i nie wystapity dalsze sumy podatku odroczonego w latach 2011, 2012 i 2013),
bowiem struktura tych funduszy byta zwolniona z opodatkowania na gruncie polskiego prawa
podatkowego. W ramach zmiany polskich przepiséw podatkowych oraz zwigzanego z nig zniesienia, od
1 stycznia 2014 roku, transparentnosci podatkowej polskich spétek projektowych (SKA) w ramach
powyzszych zamknietych funduszy, przeprowadzono i zakornczono operacje fiskalng przed koncem
roku 2013. W zwigzku z tym Spétka w ciggu roku 2013 przejeta nowe spdétki gotowe (SKA). W grudniu
2013 r. istniejgce spotki projektowe zbyty na ich rzecz wedtug wartosci rynkowej swoje projekty
dotyczace nieruchomosci. Powyzsza operacja objeta swoim zakresem 15 projektow. W ten sposoéb
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wartos¢ rynkowa przedmiotowych projektow na dzien 31.12.2013 r. zostata ostatecznie objeta
zwolnieniem podatkowym. Poczgwszy od roku 2014, zobowigzania z tytulu odroczonego podatku
dochodowego ponownie ujmuje sie wedtug (nowych) korekt wartosci godziwe;j.

Do okreslenia odroczonego podatku dochodowego stosuje sie obowigzujgce Ilub zasadniczo
obowigzujgce stawki podatkowe. Zgodnie z tg metodg Spétka ma rowniez obowigzek utworzy¢ rezerwe
na odroczony podatek dochodowy od réznicy pomiedzy wartoscia godziwg aktywoéw netto aich
podstawg opodatkowania wskutek potgczen jednostek gospodarczych.

Nie naliczono podatku odroczonego z tytutu réznic przejsciowych powstatych wskutek poczatkowego
ujecia wartosci firmy lub poczatkowego ujecia aktywdéw lub zobowigzan w transakcji niebedacej
potgczeniem jednostek gospodarczych i niemajgcej w chwili jej przeprowadzenia wptywu na zysk
ksiegowy ani zysk podlegajacy opodatkowaniu, oraz réznic dotyczgcych inwestycji w jednostki zalezne
w zakresie, w jakim prawdopodobnie nie zostang one rozwigzane w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego wykazuje sie tylko wtedy, gdy istnieje
prawdopodobienstwo, ze dostepne bedg przyszte zyski podlegajace opodatkowaniu, w odniesieniu do
ktérych takie aktywa mogag zosta¢ wykorzystane. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
ulegajg obnizeniu, jezeli nie istnieje juz prawdopodobienstwo zrealizowania zwigzanych z nimi korzysci
podatkowych (nota 16).

1.17. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania

Stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz innych zobowigzan wycenia sie wedtug zamortyzowanego
kosztu. Poniewaz wptyw dyskontowania jest nieznaczny, stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz
innych zobowigzan wycenia sie wedtug wartosci nominalne;j.

1.18. Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki wykazuje sie poczatkowo wedtug wartosci godziwej, bez uwzglednienia poniesionych
kosztow transakcyjnych. Kredyty i pozyczki ujmuje sie nastepnie wedtug zamortyzowanego kosztu;
wszelkie roznice pomiedzy wplywami (bez uwzglednienia kosztow obstugi transakcji) a wartoscig
wykupu wykazuje sie w rachunku zyskow i strat za okres obowigzywania takich kredytow i pozyczek
metodg efektywnej stopy procentowej.

Kredyty i pozyczki klasyfikuje sie jako zobowigzania krotkoterminowe, chyba ze Spétka dysponuje
prawem umownym (pod warunkiem spetnienia wszystkich zobowigzan) do odroczenia rozliczenia
takiego zobowigzania przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego.

1.19. Ujmowanie przychodu

Przychdd obejmuje przede wszystkim sprzedaz nieruchomosci oraz przychody z najmu.

Przychdd wykazuje sie wedtug wartosci godziwej zaptaty otrzymanej lub naleznej. W przypadku zaptaty
warunkowej zwigzanej ze sprzedazg nieruchomosci wartos¢ godziwg takiej zaptaty warunkowej ustala
sie w oparciu o najlepsze szacunki kierownictwa i wykazuje jako aktywa finansowe. Dalsze zmiany
wartosci godziwej aktywa finansowego odnotowuje sie w rachunku zyskow i strat.

Zbycie zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie

Przychéd ze zbycia zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie wykazuje sie po spetnieniu
wszystkich ponizszych warunkow:

a) jednostka przekazata nabywcy znaczgce ryzyko i korzysci wynikajgce z praw wiasnosci do dobr;

b) jednostka przestaje by¢ trwale zaangazowana w zarzgadzanie sprzedanymi dobrami w stopniu,
w jakim zazwyczaj funkcje takg realizuje sie wobec débr, do ktérych ma sie prawo wtasnosci, ani
tez nie sprawuje nad nimi efektywnej kontroli;

c) kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob;

d) istnieje prawdopodobienstwo, Zze jednostka uzyska korzysci ekonomiczne z tytutu
przeprowadzonej transakcji;

e) koszty poniesione oraz te, kiore zostang poniesione przez jednostke w zwigzku z transakcja,
mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob.

Transakcje sprzedazy nieruchomosci mogg mie¢ efektywng pod wzgledem podatkowym strukture
sprzedazy udziatéw/akcji podmiotu prawnego bedacego posiadaczem danej nieruchomosci. Transakcje
sprzedazy inwestycji deweloperskich o strukturze sprzedazy akcji/udziatdw wykazane sg w niniejszym
sprawozdaniu zgodnie z trescig gospodarczg transakcji, a nie tylko zgodnie z ich formg prawng. W
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zwigzku z powyzszym wysokos$¢ zapasow wykazywana jako koszt w danym okresie zwany ,Kosztem
sprzedanych zapasow obejmujgcych projekty deweloperskie” obejmuje koszty bezposrednio zwigzane
z projektami deweloperskimi sprzedanymi w danym roku. Przychdéd ze sprzedazy nieruchomosci
odzwierciedla wartos¢ rynkowg tak sprzedanych nieruchomosci.

Przychody z najmu

Przychody z najmu Nieruchomosci inwestycyjnych ujmowane sg metodg liniowg w okresie
obowigzywania umowy najmu. Zachety udzielone najemcom ujmowane s3 jako integralny element
catkowitego przychodu z najmu (np. roztozone na caty okres najmu).

Spdtka nie zawarta jakichkolwiek uméw leasingu finansowego z najemcami; wszystkie umowy najmu
klasyfikuje sie jako umowy leasingu operacyjnego.

Zbycie Nieruchomosci inwestycyjnych

Przychod ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych wykazuje sie po spetnieniu wszystkich ponizszych
warunkow:

(@) jednostka przekazata nabywcy znaczgce ryzyko i korzysci wynikajgce z praw wiasnosci do débr;

(b) jednostka przestaje by¢ trwale zaangazowana w zarzgdzanie sprzedanymi dobrami w stopniu,
w jakim zazwyczaj funkcje taka realizuje sie wobec doébr, do ktérych ma sie prawo wiasnosci, ani
tez nie sprawuje nad nimi efektywnej kontroli;

(c) kwote przychoddéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposaéb;

(d) istnieje prawdopodobienstwo, ze jednostka uzyska korzysci ekonomiczne z tytutu
przeprowadzonej transakcji;

(e) koszty poniesione oraz te, ktére zostang poniesione przez jednostke w zwigzku z transakcja,
mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob.

Transakcje sprzedazy nieruchomosci czesto majg efektywng pod wzgledem podatkowym strukture
sprzedazy udziatéw/akcji podmiotu prawnego bedacego posiadaczem danej nieruchomosci. Transakcje
sprzedazy inwestycji deweloperskich o strukturze sprzedazy akcji/udziatdw wykazane sg w niniejszym
sprawozdaniu zgodnie z trescig gospodarczg transakc;ji, a nie tylko zgodnie z ich formg prawng. Zysk
realizowany ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnej wykazuje sie w rachunku zyskoéw i strat w kwocie
netto w pozyciji ,Wynik ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnej”.

‘ 2.  Zarzadzanie ryzykiem finansowym

\ 2.1 Czynniki ryzyka finansowego

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalno$ci Spoétka narazona jest na rézne rodzaje ryzyka
finansowego: ryzyko rynkowe (w tym ryzyko kursowe, ryzyko cenowe i ryzyko stop procentowych
przeptywdw pienieznych), ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci. Rézne rodzaje ryzyka finansowego
odnoszg sie do nastepujacych instrumentéw finansowych: naleznosci z tytutu dostaw i ustug, srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania, a takze
kredyty i pozyczki. Spétka wykorzystuje instrumenty pochodne (zewnetrzne lub wewnetrzne)
na zasadzie ad hoc celem zabezpieczania zaangazowania wynikajacego z pojedynczych transakcji
znaczacych dla Spofki jako catosci.

Odpowiedzialnos¢ za zarzgdzanie ryzykiem finansowym ponosi dyrektor finansowy (CFO) Grupy wraz
z zespotem. CFO identyfikuje, ocenia i podejmuje dziatania ograniczajgce

ryzyko finansowe w sposéb zgodny z celami okreslonymi przez dyrektora wykonawczego.

2.1.1 Ryzyko kursowe

Spotka prowadzi dziatalnos¢ na arenie miedzynarodowej i zawiera transakcje w walutach obcych (dolar
amerykanski, ztoty polski) innych niz waluta funkcjonalna Spéfki, tj. euro. Jednak w wiekszosci aktywa i
zobowigzania finansowe Spotki denominowane sg w euro.

A



Granbero Holdings — Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2015 r. (w tys. EUR) 25

Na obszarze strefy euro Spoétka zawiera wszystkie kontrakty inzynieryjne i budowlane, umowy
0 generalne wykonawstwo oraz gtéwng czes¢ uméw o finansowanie (projektéw) w walucie euro.
Z drugiej strony, w ciggu ostatnich czterech lat, za posrednictwem wiasnego podmiotu finansowego,
tj. Ghelamco Invest Sp. z 0.0., Spétka emitowata polskie obligacje na okaziciela (kwota wyemitowanych
obligacji pozostatych do uregulowania na dzien 31 grudnia 2015 r. wynosi 667,6 min PLN). Ptatnosci z
tytutu wynajmu nieruchomosci denominowane sg w euro, zas sprzedaz aktywow lub udziatow w terminie
pézniejszym roéwniez odbywa sie bgdz jest negocjowana w euro. Ryzyko zwigzane ze ztotym polskim
ograniczone jest do kontraktdw o nizszej wartosci oraz cen sprzedazy projektéw mieszkaniowych.

Podsumowujac, Spétka ogranicza ryzyko kursowe poprzez mozliwie wysoki poziom dopasowania
waluty przychodu z walutg wydatkéw.

Jak wspomniano wczes$niej, gtdwna pozycja w walucie obcej, ktdrg posiada Spodtka na dzien
sprawozdawczy, dotyczy polskich obligacji na okaziciela denominowanych w PLN o wartosci (netto)
652,751 tys. PLN. Wzmocnienie/ostabienie kursu wymiany euro w relacji do ztotego o 10% na dzien 31
grudnia 2015 r. skutkowatoby odpowiednio zwiekszeniem/zmniejszeniem wartosci kapitatu wtasnego o
ok. 15,5 min EUR. W analizie tej zatozono, ze wszystkie inne zmienne (np. stopy procentowe) pozostajg
na statym poziomie.

Ponadto Spétka posiada nieuregulowane zobowigzania z tytutu dostaw i ustug na kwote 85,5 min PLN.
Wzmocnienie/ostabienie kursu wymiany euro w relacji do ztotego o 10% na dzien 31 grudnia 2015 r.
skutkowatoby odpowiednio zwiekszeniem/zmniejszeniem wartosci kapitatu wiasnego o ok. 2,0 min
EUR. W analizie tej zatozono, ze wszystkie inne zmienne (np. stopy procentowe) pozostajg na statym
poziomie.

W sytuacji gdy podmiot nalezgcy do Holdingu ustugowego narazony jest na potencjalne ryzyko kursowe,
Spotka moze podjgé decyzje o zawarciu transakcji zabezpieczajgcej wewnatrz grupy.

W roku 2014 Ghelamco Poland Sp. z 0.0. (nalezaca do Holdingu ustugowego) zabezpieczata sprzedaz
kwoty wyrazonej w EUR na PLN w transakcji z udziatem kontrahenta Granbero Capital. W praktyce
Granbero Capital pokryta zaangazowanie walutowe Ghelamco Poland Sp. z 0.0. w wysokosci 41 387
tys. EUR z tytutu projektu Warsaw Spire (Ghelamco Warsaw Spire SKA) przy statym kursie wymiany
3,9 PLN/EUR. Z tytutu wspomnianych transakcji zabezpieczajgcych Granbero Capital zanotowata zysk
kapitalowy w wysokos$ci 2748 tys. EUR. Ponadto w 2014 r. powyzszy kontrakt pokryt kwote 3400 tys.
EUR z tytutu projektu Warsaw Spire. Wartos¢ rynkowa tych kontraktéw na dzien bilansowy wyniosta
290 tys. EUR; wartos¢ ta zostata wykazana w rachunku zyskéw i strat. Zgodnie z MSSF instrumenty te
zostaty zaklasyfikowane jako przeznaczone do obrotu.

W roku 2015 Ghelamco Poland Sp. z 0.0. ponownie zabezpieczata sprzedaz kwoty denominowanej
w EUR na PLN w transakcjach ze swoim kontrahentem Granbero Capital. W praktyce Granbero Capital
pokryta zaangazowanie walutowe Ghelamco Poland Sp. z 0.0. w wysokosci 3372 tys. EUR z tytutu
projektu Warsaw Spire (Ghelamco Warsaw Spire SKA) przy statym kursie wymiany 3,9 PLN/EUR. Z
tytutu wspomnianych transakcji zabezpieczajgcych Granbero Capital zanotowata zysk kapitatowy w
wysokosci 213 tys. EUR.

Wedtug stanu na koniec grudnia 2015 r. nie istniaty zadne dodatkowe kwoty, ktére miatyby zosta¢ objete
tym kontraktem w 2016 r. W rezultacie warto$¢ rynkowa kontraktéw w postaci instrumentéw pochodnych
na dzien bilansowy spadta do zera; zmiana ta zostata wykazana w rachunku zyskow i strat.

Ostabienie/wzmocnienie kursu wymiany ztotego (kurs Sredni oraz na dzien 31.12.2015 r.) w relac;ji
do euro o 5% skutkowatoby — ze wzgledu na zawarte transakcje zabezpieczajgce, o ktérych mowa
powyzej — wzrostem lub spadkiem zysku przed opodatkowaniem za rok 2015 o kwote 149 tys. EUR.

Mimo takich inicjatyw podlegajgcych $cistemu monitorowaniu oraz w zwigzku z prowadzong
dziatalnoscig miedzynarodowa ryzyko kursowe moze wywiera¢ wptyw na dane finansowe i wynik Spotki.

2.1.2 Ryzyko stop procentowych

Spotka aktywnie korzysta z kredytow i pozyczek udzielanych przez podmioty zewnetrzne oraz podmioty
powigzane w celu finansowania projektéw deweloperskich. Zewnetrzne finansowanie projektu
deweloperskiego przybiera zazwyczaj forme kredytu bankowego denominowanego w euro (patrz nota
14). Ze wzgledu na przeprowadzong w ostatnich latach przez Ghelamco Invest Sp. z 0.0. emisje
obligacji o tagcznej wartosci 1004,7 min PLN + 6,3 min EUR (z czego na dzien bilansowy nadal pozostaje
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w obrocie kwota 667,6 min PLN + 6,3 min EUR) projekty realizowane w Polsce mogg byé czesciowo
finansowane ze srodkéw pozyskanych z tytutu emisiji.

Pomijajac kilka transakcji zabezpieczajgcych zawartych ad hoc, w okresie ostatnich 5 lat Spétka nie
zawieratla z podmiotami zewnetrznymi istotnych transakcji zabezpieczajgcych ryzyko stop
procentowych celem eliminacji ekspozycji zwigzanej z dtugoterminowymi kredytami inwestycyjnymi.
Kierownictwo Grupy $cisle monitoruje krétkoterminowe kredyty i pozyczki o oprocentowaniu zmiennym
oraz state stopy procentowe obowigzujgce w Srednim okresie.

Struktura finansowania odzwierciedla gtéwne etapy budowy (zakup gruntu, budowa oraz eksploatacja
nieruchomosci) w sposéb nastepujacy:

- Kredyty na zakup gruntéw (zazwyczaj przyznawane na okres dwoch lat). Odsetki ptatne
na poziomie zmiennych stép rynkowych (od 1 do 6 miesiecy) plus marza.

- Kredyty na dziatalno$¢ deweloperskg udzielane na okres do czasu zakonczenia budowy
i uzyskania pozwolenia na eksploatacje (zwykle jest to okres okoto dwdch lat). Odsetki ptatne na
poziomie zmiennych stép rynkowych (od 1 do 6 miesiecy) plus marza. Na tym etapie kredyt na
zakup gruntu stanowi element kredytu na dziatalno$¢ deweloperska.

- Po zakonczeniu budowy i wynajeciu nieruchomosci oraz w sytuacji, gdy nieruchomosc¢ spetnia
wszystkie obowigzujgce warunki wskazane w umowie kredytowej, kredyt na dziatalnosc
deweloperska przyznany na jej finansowanie moze zostac przeksztatcony w kredyt inwestycyjny,
przyznawany zwykle na okres pieciu lat, poczawszy od daty zawarcia umowy kredytu
inwestycyjnego, sptacany po dokonaniu sprzedazy badz refinansowania nieruchomosci.
Zazwyczaj banki sktonne sg podwyzsza¢ kwote kredytow na dziatalnos¢ deweloperskg
do poziomu stanowigcego 65% do 75% wartosci rynkowej nieruchomosci, po spetnieniu
wszystkich obowigzujgcych warunkéw zawartych w umowie kredytowej. Oprocentowanie stanowi
zwykle potgczenie stopy statej i zmiennej. Sptata kapitatu dokonywana jest na poziomie 4—7% w
stosunku rocznym (przecietnie), z czestotliwoscig kwartalng, wraz z kwotg narostych odsetek.

- W odniesieniu do projektéw realizowanych w Polsce: emisja obligacji na okres 3—4 lat o wartosci
667,6 min PLN + 6,3 min EUR i o oprocentowaniu wynoszgcym odpowiednio WIBOR 6M + 3,5—
5% i EURIBOR 6M + 4,3%; przychody z tego tytutu mogg by¢ wykorzystywane na wtasciwych
etapach projektu deweloperskiego.

Spotka aktywnie korzysta z pozyczek udzielanych przez podmioty celowe typu Financing Vehicles
dziatajgce wewnatrz Grupy Ghelamco, wystepujace w charakterze posrednikéw finansowych (na dzien
31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r. gtéwnie Peridot SL) w celu finansowania projektéw budowy
nieruchomosci w Polsce. Kredyty udzielane przez podmioty powigzane oprocentowane sg na poziomie
rynkowych zmiennych stép procentowych.

Kwestia analizy wrazliwosci zostata opisana w nocie 14 dotyczacej oprocentowanych kredytéw
i pozyczek.

2.1.3 Ryzyko operacyjne (gtéwnie ryzyko cenowe)

Ryzyko cenowe

Surowce, zapasy, koszty pracy oraz pozostate koszty bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi
stanowig gtéwng czes¢ aktywdéw budowy nieruchomosci aktywowanych w ksiegach rachunkowych
nalezgcych do Spotki spotek prowadzgcych dziatalnosé deweloperska.

Mimo faktu ze ceny prac budowlanych moga ulega¢ znaczagcym zmianom w trakcie kazdego roku
obrachunkowego, Spotka skutecznie ogranicza ryzyko operacyjne poprzez zawieranie kontraktéw
z okresleniem cen statych bgdz zawieranie z podmiotami powigzanymi i niepowigzanymi kontraktéw
Z opcjg zwrotu kosztow.

Projekty budowlane realizowane sg w wiekszosci we wspotpracy z podmiotami powigzanymi SpofkKi
(patrz nota 26.2).

Badania rynkowe

Przed rozpoczeciem inwestycji zespoty kierownicze Spéitki przeprowadzajg badania rynkowe,

obejmujace ponizsze elementy:

- sytuacja w obowigzujgcym planie zagospodarowania (ewentualnie niezbedny okres czasu na
dokonanie zmian w planie zagospodarowania);

- stosunek wtadz lokalnych do danego projektu;
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- czy rozpoczeto budowe projektéw porownywalnych (czas i lokalizacja);

- rodzaj potencjalnych nabywcoéw/najemcow — rozsgdny termin ukonczenia realizacji projektu;
- prognozowane ceny sprzedazy/najmu w terminie ukonczenia realizacji projektu;

- oczekiwany poziom zwrotu w tym terminie;

- okres niezbedny do osiggniecia hajmu 50—-60% powierzchni.

Ryzyko zwigzane z pozwoleniami

Szczegotowe, uprzednie zapoznanie sie z istniejgcym planem centralnym badz planami
zagospodarowania w znaczgcym stopniu ogranicza ryzyko nieuzyskania pozwolenia na budowe.
Polityka Grupy Ghelamco w tym zakresie zakfada Sciste monitorowanie nowych regulacji z dziedziny
prawa budowlanego oraz preferencji estetycznych witadz miejskich. Nalezy oczywiscie uwzgledniac
takze rodzaje projektéw, ich lokalizacje oraz zasady obowigzujgce w poszczegoélnych krajach.

Ryzyko budowlane

Inzynierowie Grupy Ghelamco ponoszg odpowiedzialnos¢ za monitorowanie czynnikow ryzyka
budowlanego. Okreslajg oni koszt budowy, poczawszy od daty sporzgdzenia studium wykonalnosci,
i ponoszg petng odpowiedzialnos¢ za znaczace rozbieznosci.

Z tego wzgledu precyzyjne dostosowanie budzetéw, wyboér materiatow, technik budowlanych i cen to w
Grupie Ghelamco proces staty, umozliwiajacy unikniecie przekroczen kosztéw i opdznien realizacji.
Ponadto, dzieki pracy zespotu kierownikow budowy, Spoétka zachowuje peing kontrole nad koordynacjg
dziatan wykonawcow i podwykonawcéw na placu budowy.

Ryzyko inzynieryjne

Spotka musi posiadaé statg kontrole nad aspektami projektowania, rozplanowania bgdz elementow
strukturalnych czy wykonczeniowych budynku. Wszelkie zmiany w zakresie inzynierii automatycznie
skutkujg wzrostem badz spadkiem kosztéw. Z tego wzgledu Spétka praktycznie nie zleca zadan tego
typu podmiotom spoza Grupy Ghelamco.

Ryzyko finansowania

Od ponad 10 lat Spétka korzysta z umoéw ramowych zawartych z wiekszoscig partnerow bankowych.
Parametry uméw ramowych moga ulega¢ zmianom w zaleznosci od uwarunkowan ekonomicznych, lecz
pozostajg optacalne w ujeciu ogéinym. Przed rozpoczeciem prac budowlanych (bgdz zawarciem umow
z podwykonawcami) Spoétka oczekuje, ze partnerzy bankowi przedstawig (nie)wigzgacg propozycje
warunkow finansowania.

W ciggu ostatnich trzech lat Spétka potwierdzita zdolno$¢ pozyskania finansowania alternatywnego
w postaci emisji obligacji na okaziciela (tgczna wartosé emisji na dzien 31 grudnia 2015 roku: 667,6 tys.
PLN + 6,3 min EUR).

Ryzyko komercyjne

W przypadku niektérych duzych projektéw wymagane jest zapewnianie (wewnetrznie) rozwigzan typu
pre-lease, w zalezno$ci od réznych parametrow, co wynika ze (znacznej) skali projektu, zmiany
uwarunkowan rynkowych badz rodzaju projektu. Mniejsze projekty uruchamiane sg bez zawierania
umow typu pre-lease. W takim przypadku niezbedne jest natychmiastowe podjecie intensywnych
dziatan przez wewnetrzne departamenty sprzedazy, jak i brokerow zewnetrznych. W dotychczasowej
historii Spdtka notowata poziom co najmniej 50% (lub wiecej) wynajetej powierzchni przed
zakonczeniem prac budowlanych.

Ryzyko inwestycyjne

Decyzje podejmowane przez deweloperéw lub  fundusze inwestycyjne uzaleznione
sg od prognozowanej stopy zwrotu. Z tego wzgledu odpowiednia koordynacja w czasie ma znaczenie
podstawowe. W trakcie dziatarn zwigzanych z pozyskiwaniem finansowania budowy Spdétka negocjuje
takze warunki przeksztatcenia kredytu na cele budowlane w kredyt inwestycyjny. Umozliwia
to zachowanie nieruchomosci w portfelu i oczekiwanie na atrakcyjne oferty ze strony inwestorow.

2.1.4 Ryzyko kredytowe

Pewne ograniczone ryzyko kredytowe moze wynika¢ z zaangazowania kredytowego wzgledem
klientéw/ najemcéw (gtéwnie renomowanych spétek miedzynarodowych) oraz sald nieuregulowanych
rozrachunkéw z podmiotami powigzanymi. Podmioty grupy okreslajg limity kredytowe na podstawie
informacji finansowych i wiedzy biznesowej. Sg one odpowiednio zatwierdzane przez czionkdw
kierownictwa. W roku biezagcym i poprzednim nie byto koniecznosci dokonywania istotnych odpiséw
aktualizujgcych z tytutu braku ptatnosci. Ryzyko kredytowe zwigzane z nabywcami nieruchomosci
mieszkalnych jest ograniczone warunkami aktow notarialnych.

Bardziej szczegotowa analiza zostata przedstawiona w nocie 8.
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2.1.5 Ryzyko ptynnosci

Ostrozne zarzgdzanie ryzykiem ptynnosci oznacza utrzymywanie wystarczajgcego poziomu gotowki,
dostepnosci finansowania w formie przyrzeczonych limitéw kredytéw w odpowiedniej wysokosci oraz
zdolnos$ci pokrycia zapotrzebowania ptynnosciowego Spotki. Ze wzgledu na dynamiczny charakter
dziatalnosci Spoétka aktywnie korzysta z finansowania udzielanego przez podmioty zewnetrzne
i powigzane celem zapewnienia dostepnosci odpowiednich zasobdéw niezbednych do pokrycia
zapotrzebowania kapitatowego Spotki. Zarzgd Spotki monitoruje pozycje ptynnosciowg na podstawie
dwunastomiesiecznych prognoz kroczgcych.

Analize terminéw wymagalnosci zobowigzan finansowych — ze wskazaniem pozostatych umownych
terminéw wymagalnosci — przedstawiono w nocie 14.

Patrz takze: nota 11 i nota 14.1, gdzie omoéwiono dostepne finansowanie.

2.1.6 _Ryzyko gospodarcze

Projekty Spotki realizowane sg przez spoétki zalezne zlokalizowane i prowadzace dziatalno$¢ w Polsce,
nalezgce do cypryjskiej struktury holdingowej. W konsekwencji realizacja takich projektow
i generowanych przychodéw podlega pewnym czynnikom ryzyka wiasciwym dla poszczegdlnych
krajéw, w tym miedzy innymi wynikajgcym z niekorzystnych uwarunkowan politycznych, regulacyjnych
czy podatkowych.

W zwigzku z powyzszym w punkcie 1.16 powyzej opisano zmiany w polskim prawie podatkowym
dotyczace struktur funduszy.

2.2 Zarzadzanie ryzykiem kapitatowym i strukturg bilansu

Cele Spotki w zakresie zarzgdzania kapitalem obejmujg ochrone zdolnosci do prowadzenia dalszej
dziatalnosci oraz wspieranie strategicznych planéw rozwoju Spétki.

Catos¢ zyskow z poprzednich lat jest inwestowana ponownie. Kierownictwo koncentruje sie w znacznym
stopniu na zapewnieniu wsparcia finansowego planéw rozwoju. W celu utrzymania bgadz optymalizac;ji
struktury kapitatowej Spétka moze podjg¢ decyzje o emisji obligacji lub instrumentéw finansowych
podobnego typu na miedzynarodowych rynkach finansowych. Zarzad Spdétki scisle monitoruje poziom
wyptacalnosci, ptynnosci, zwrotu z zainwestowanego kapitatu i rentownosci.

Spotka monitoruje kapitaty przede wszystkim na podstawie wskaznika wyptacalnosci. Wskaznik ten
oblicza sie w sposdb nastepujacy: kapitat wkasny ogétem podzielony przez sume bilansowa. Na dzien
31 grudnia 2015 r. oraz 2014 r. poziom wskaznika wyptacalnosci przedstawiat sie nastepujgco:

2015 2014
Kapitat wiasny 555 884 479 641
Aktywa razem 1164914 883 610
Wskaznik wyptacalnosci 47,7% 54,3%

3. Istotne osady i oszacowania ksiegowe

Sporzadzenie sprawozdania finansowego wymaga od Zarzgdu dokonania osgddéw, oszacowan
i zatozen wptywajgcych na zastosowanie zasad rachunkowosci oraz wykazane kwoty aktywow
i pasywow, przychodow i kosztow.

Oszacowania i zatozenia opierajg sie na doswiadczeniach historycznych i innych czynnikach uznawane
za istotne w danych okolicznosciach, a ich wyniki stanowig podstawe osgadu dotyczgcego wartosci
bilansowej aktywéw i pasywéw, ktére nie zostaty okreslone jednoznacznie w innych Zrédtach.
Rzeczywiste wyniki mogg odbiegac od przyjetych wartosci szacunkowych.

Oszacowania i zwigzane z nimi zatozenia sg stale aktualizowane. Zmiany w oszacowaniach ksiegowych
ujmowane sg w okresie, w ktérym oszacowanie zostato zmienione, jezeli ma ono wptyw tylko na ten
okres, lub w okresie zmiany i przysztych okresach, jezeli zmiana ma wptyw przyszte okresy.

A
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Oprécz oszacowan wyjasnionych w polityce rachunkowosci, ponizej przedstawiono oszacowania
i zatozenia majgce znaczacy wpltyw na wycene aktywow i pasywow.

Utrata warto$ci aktywow

Ryzyko utraty wartosci wynika z niepewnosci typowej dla sektora deweloperskiego. Na dzien bilansowy
nie ujeto skumulowanej utraty wartosci/odpiséw w odniesieniu do mozliwej do uzyskania wartosci netto
zapasow.

Utrata warto$ci skumulowana na poziomie Signal Bud Sp. z 0.0. za zeszty rok (141 tys. EUR) zostata
zrealizowana po likwidacji spétki.

Utrata wartosci skumulowana na poziomie Expert Invest Sp. z 0.0. za zeszly rok (220 tys. EUR) zostata
odwrdécona po pozytywnym rozliczeniu.

Zadne dodatkowe utraty warto$ci/odpisy od zysku nie zostaty uznane za konieczne w 2015 r.
Podatki dochodowe

Spotka prowadzi dziatalnos¢ w zitozonym srodowisku prawno-regulacyjnym. Podatek odroczony ustala
sie, biorgc pod uwage pozycje podatkowg kazdego podmiotu prawnego. Jest on ponownie przeliczany
w kazdej dacie bilansowej, tak aby wzig¢ pod uwage wptyw zmian podatkowych przepiséw prawnych
oraz mozliwosci uzyskania zwrotu.

Podstawowe poziomy podatku dochodowego spotek (z wytgczeniem zwolnien lub innych zachet
podatkowych):

Polska: 19%
Cypr: 12,5%
Luksemburg: 21,84% (wytaczenia dla indywidualnych interpretacji finansowych)

Szacowanie warto$ci godziwej

Zaktada sie, ze wartos¢ bilansowa pomniejszona o odpisy ztytutu utraty wartosci naleznosci
i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug jest zblizona do ich wartosci godziwe;j.

Warto$¢ godziwg zobowigzan finansowych do celéw ujawnien szacuje sie poprzez dyskontowanie
przysztych umownych przeptywdw pienieznych przy pomocy biezgcej rynkowej stopy procentowej, ktéra
jest dostepna Spétce w odniesieniu do podobnych instrumentéw finansowych.

Zgodnie z MSR 39 wszystkie instrumenty pochodne ujmuje sie w bilansie w warto$ci godziwej.

Jezeli chodzi o ustalenie wartosci godziwej wkasnosci nieruchomosci inwestycyjnych w budowie, zobacz
punkt 1.9 powyze;.

4. Lista jednostek zaleznych

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzadzonym zgodnie z MSSF
uwzgledniona nastepujgce jednostki zalezne Granbero Holdings Ltd.:

A

Opis podmiotu Kraj Udziat Udziat Uwagi
procentowy procentowy
w prawach w prawach
glosu na dzien gtosu na dzien
31.12.2015 . 31.12.2014r.
Granbero Capital (oddziat) Luksemburg nie dotyczy nie dotyczy
Apollo Invest Sp. z 0.0 Polska 40 40 *
Expert Invest Sp. z 0.0 Polska 100 100
Industrial Invest Sp. z 0.0 Polska 100 100
Prima Bud Sp. z o0.0. Polska 70 100 4,2
Signal Bud Sp. z 0.0 Polska nie dotyczy 100 4,3
Ghelamco Invest Sp. z 0.0 Polska 100 100
CC 26 F.I.Z. Polska nie dotyczy 100 4.3
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cig Axiom SKA Polska nie dotyczy 100 4,3
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Konstancin SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dystryvest SKA Polska nie dotyczy 100 4,3
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Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Port Zeranski SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 8 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Dahlia SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Tillia SKA Polska 100 100

Innovation Bud Bis Sp. z 0.0. (dawniej Innovation SKA) Polska 100 100

Ghelamco GP 9 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Sobieski Towers SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Office SKA Polska nie dotyczy 100 4,3
Ghelamco GP 1 Spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cig Matejki SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Market SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Erato SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 1 Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pattina SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 1 Spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cig UNIQUE SKA Polska 70 100 4,2
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig PIB SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Callista SKA Polska nie dotyczy 100 4,3
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. (dawniej Fusion Invest Sp. z 0.0) Polska 100 100

Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Capital SKA Polska nie dotyczy 100 4,3
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sienna Towers SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pro Business SKA Polska nie dotyczy 100 4.3
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cig SBP SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Creative SKA Polska nie dotyczy 100 4,3
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Foksal SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. (dawniej Belle Invest Sp. z 0.0) Polska 100 100

Ghelamco GP 3 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Bellona Grzybowska 77 Polska nie dotyczy 100 4.3
SKA

Ghelamco GP 3 Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Grzybowska 77 SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 3 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Logistyka SKA Polska nie dotyczy 100 4.3
Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Wronia SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 7 Sp. z 0.0. (dawniej Power Invest Sp. z 0.0) Polska 100 100

Ghelamco GP 7 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Business Bud SKA Polska nie dotyczy 100 4,3
Ghelamco GP 7 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Postepu SKA Polska 100 100

CC 28 F.1.Z. Polska 100 100

Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Polska 100 100

Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Excellent SKA Polska nie dotyczy 100 43
Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig KBP SKA Polska nie dotyczy 100 43
Ghelamco GP 2 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Primula SKA Polska nie dotyczy 100 4,3
Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Kalea SKA Polska nie dotyczy 100 43
Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 4 Sp. z o0.0. (dawniej Betula Invest Sp. z 0.0) Polska 100 100

Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Kappa SKA Polska nie dotyczy 100 43
Ghelamco GP 2 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig M12 SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Focus SKA Polska nie dotyczy 100 4,3
Ghelamco GP 3 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig £BP SKA Polska nie dotyczy 100 43
Ghelamco Warsaw Spire Sp. z 0.0. (dawniej Immediate Investment Sp. z 0.0) Polska 100 100

Ghelamco Warsaw Spire Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA (dawniej Polska 100 100

Eastern Europe Bud Sp. z 0.0.)

Ghelamco Warsaw Spire Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 6 Sp. z 0.0. (dawniej Opportunity Invest Sp. z 0.0.) Polska 100 100

Ghelamco GP 6 Spdétka z ograniczong odpowiedzialno$cig HQ SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Isola SKA Polska 100 100

Ghelamco GP 8 Sp. z 0.0. Polska 100 100

ACG1 Sp. zo.0. Polska 100 100

Espressivio Sp. z 0.0. Polska 100 nie dotyczy 4,1
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sigma SKA Polska 100 nie dotyczy 4,1
Ghelamco Garden Station Sp. z 0.0. Polska 100 nie dotyczy ad
Ghelamco Nowa Formiernia Sp. z 0.0. (dawniej Budomal) Polska 100 nie dotyczy 4,1
Creditero Holdings Ltd. Cypr 100 100

Bellona Bema 87 Sp. z 0.0. Polska 100 100

(*): Chociaz Spoétka nie zbyta wiekszosci praw gtosu w spétce celowej (SPV), w praktyce nie ma kontroli nad SPV. W zwigzku
z tym SPV uwzgledniono w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, stosujgc metode konsolidacji petnej.

A
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(**): Jednostki zalezne byly (jako spotki gotowe) kontrolowane juz w 2014 r., ale po raz pierwszy zostaty uwzglednione
w konsolidacji w 2015 r.

Przejecia i zbycia nieruchomosci (w tym dziatek gruntu) czesto obejmujg przekazanie spotki, ktéra jest
W posiadaniu nieruchomosci.

Wiekszos¢ jednostek zaleznych (z wyjgtkiem Holdingu, sub-holdingu(éw) i podmiotu celowego typu
Financing Vehicle) to wtasnie takie podmioty celowe posiadajgce nieruchomosci, utworzone do celow
realizacji transakcji dotyczacych nieruchomosci (przejecia gruntu i dziatalnosci w zakresie zabudowy
nieruchomosci).

Zestawienie jednostek zaleznych (i innych jednostek biznesowych) utworzonych, przejetych i zbytych
przez Spoétke w roku zakonczonym 31 grudnia 2015 r. W odniesieniu do przeje¢ i zby¢ jednostek
zaleznych posiadajgcych nieruchomosci stosuje sie podejscie zgodne z zasadg rachunkowosci opisang
w punktach 1.5.2 i 1.5.3 (a nie zgodnie z MSFR 3 ,Potgczenia jednostek gospodarczych”).

4.1 Jednostki zalezne przejete i utworzone

W 2015 r. nabyto i utworzono pewne nowe spotki celowe (SPV), ktére stanowig w 100% (bezposrednio
lub posrednio) wtasnos¢ Spotki. Ponadto wszystkie zostaty nabyte lub utworzone (bezposrednio lub
posrednio) w celu posiadania przysztych nieruchomosci. Dotyczy to nastepujgcych jednostek:
Espressivio Sp. z 0.0., Budomal Sp. z 0.0., Sigma SKA, Ghelamco Gdanska Pl Sp. z 0.0. i Altona SKA.

Poza tym pod koniec pazdziernika 2015 r. zamkniety fundusz inwestycyjny CC28 oraz Finaris SA
(strona powiazana i 100% jednostka zalezna Ghelamco Group Comm. dziatajgca jako zarzadzajacy
komplementariusz) utworzyty Ghelamco Polish Project 1 SCSp (luksemburska spotke komandytowg
specjalng). Nastepnie CC28 wniosta swoje udziaty w Woronicza SKA (ktéra posiada 100% udziatow
w Proof Sp. k.) do Ghelamco Polish Project 1 SCSp w zamian za certyfikaty udziatowe. Powyzsza
operacja zostata zorganizowana zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawnymi i fiskalnymi oraz na
warunkach rynkowych. Nie miata ona zadnego wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Spotki za 2015 .

4.2 Zbycie jednostek zaleznych

W roku zakonczonym 31 grudnia 2015 r. nie zbyto zadnych jednostek zaleznych. W 2015 r. sprzedano
jednak 30% udziatéw spoétek celowych (SPV): Unique SKA, Prima Bud Sp. z 0.0. i Tarima SKA, na rzecz
Deus Comm. VA, strony powigzanej i podmiotu dominujacego Holdingu portfelowego. Udziaty zostaty
sprzedane na warunkach rynkowych, a biorgc pod uwage ograniczong wielko$¢ operacji, miata ona
nieistotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spétki za 2015 r.

4.3 Fuzje i likwidacje jednostek zaleznych

Na koniec sierpnia 2015 r. — i w zwigzku z restrukturyzacjg polskiej struktury organizacyjnej w celu
osiggniecia pewnej dodatkowej efektywnosci i uproszczenia — nastepujgce ,nieczynne” podmioty
zostaty potgczone w ramach nowo utworzonego podmiotu Espressivio Sp. z 0.0. (zobacz powyzej):

- Kalea SKA
- KBP SKA
- LBP SKA

Réwniez na koniec sierpnia 2015 r. do Innovation Bud Bis Sp. z 0.0. witgczono nastepujgce podmioty:

- Signal Bud Sp. z o.0.
- Axiom SKA

- Callista SKA

- Dystryvest SKA

- Office SKA

- Grzybowska SKA

- Logistyka SKA

- Creative SKA

- Pro Business SKA

- Capital SKA
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- (a takze nastepujace spotki gotowe: Mszczondéw SKA, Qbik SKA, GH PL SKA, Services
SKA)

Poza tym we wrzesniu 2015 r. do Ghelamco GP4 Sp. z 0.0. zostaty przylgczone nastepujace
podmioty:

- Excellent SKA
- Kappa SKA

- Primula SKA

- Focus SKA

W wyniku powyzszych fuzji wlasciwe spotki celowe (SPV) zostaty zlikwidowane, a prawa i zobowigzania
w ich posiadaniu zostaty przekazane podmiotom, do ktérych przytagczono te spétki. Wymienione fuzje
miaty ograniczony do zerowego wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spoétki na dzien
31 grudnia 2015 r.

Réwniez w zwigzku z powyzszg restrukturyzacjg fundusz zamkniety CC26 w 2015 r. sprzedat swoje
pozostate udziaty w funduszu zamknietym CC28 i — po umorzeniu swoich certyfikatow na rzecz Spotki
— zostat rozwigzany. Ta operacja takze miata nieistotny wptyw na skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Spdtki na dzien 31 grudnia 2015 r.
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5,1.

Grupa Ghelamco (holding inwestycyjno-developerski) na dzien 31 grudnia 2015 r. 5.2. Dziatalnos¢ deweloperska na polskim rynku nieruchomosci na

dzien 31 grudnia 2015 r.
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6. Nieruchomosci inwestycyjne

Obecna strategia Spdétki polega na utrzymywaniu nieruchomosci komercyjnych celem wynajmu,

podczas gdy nieruchomosci mieszkaniowe przeznaczone sg na sprzedaz.

Wszystkie dziatki gruntu utrzymywane bez okreslonego przeznaczenia, lub jesli kierownictwo stwierdzi,
ze dziatka zostanie wykorzystana do celéw projektu, w wyniku ktérego budynek bedzie wynajety, sg
klasyfikowane na dzien 31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia 2014 r. jako nieruchomosci inwestycyjne.

Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg w wartosci godziwej okreslanej przez niezaleznych
rzeczoznawcow lub zarzad, i sg zaliczane do jednej z czterech kategorii:

A. grunt bez wstepnej akceptacji, utrzymywany ze wzgledu na mozliwos¢ wzrostu wartosci
lub o nieokreslonym przeznaczeniu (wartos¢ godziwa wedtug metody poréwnawczej);

B. Grunt z wstepng akceptacja, przeznaczony pod dziatalnos¢ deweloperskg i inwestycyjng
(wartos¢ godziwa wedtug mozliwosci budowy nadajgcego sie do wynajecia m?);

C. grunt + trwajgca budowa (warto$¢ godziwa wedtug metody rezydualnej);

D. Gotowe projekty utrzymywane do celéw inwestycyjnych.

Spoétka celowa (SPV) Nazwa handlowa Wycena |Kat. | 31/12/2015 | 31/12/2014
tys. EUR | tys. EUR
Apollo Invest Spinnaker Tower KNF B 18 832 17 259
Postepu SKA Postepu Business Park KNF A 10 030 10 043
Sienna Towers SKA Sienna Towers KNF B 56 000 52 897
WS SKA Spire A Tower and Chopin KNF C 269 019 178 443
WS SKA Budynki Spire Bi C D 154 620 65 740
Sobieski SKA Sobieski Tower DTz B 24 824 17 748
Market SKA Logistyka, Mszczonéw DTz A 2832 2832
Synergy Business Park, JLL B 21 316 20 002
SBP SKA Wroctaw
Grzybowska 77 SKA + Isola [Grzybowska KNF A 23 500 9700
Wronia SKA Logistyka KNF C 20778 16 650
Vogla SKA Wilanéw, handel detaliczny KNF D 13 490 6927
Tillia SKA/ACG1 SKA Powisle KNF A 6220 6120
Dahlia SKA Wotoska 24 KNF C 38 829 13 192
RAZEM: 660 290 417 553

Legenda: Man = Wycena przez kierownictwo, KNF = Knight Frank, JLL = Jones Lang Lasalle, DTZ= DTZadelhof,

CLL = Colliers, ASB = Asbud
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Stan na 31 grudnia 2013 r. 480 765
Nabycie nieruchomosci 8 551
Pd6zZniejsze naktady 87 642
Przeniesienia
- Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy
- Pozostate przeniesienia 1515
Korekta do wartosci godziwej przez wynik finansowy 24 120
Zbycia -176 742
Réznice kursowe -8 298
Inne
Stan na 31 grudnia 2014 r. 417 553
Stan na 31 grudnia 2014 r. 417 553
Nabycie nieruchomo$ci 57
Poézniejsze naktady 143 495
Przeniesienia
- Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy
- Pozostate przeniesienia 1588
Korekta do wartosci godziwej przez wynik finansowy 97 547
Zbycia
Réznice kursowe 50
Inne
Stan na 31 grudnia 2015 r. 660 290

Kategorie A B C D Razem
Stan na 1 stycznia 2014 r. 48 434 95 034| 160555| 176 742| 480 765
Nabycie nieruchomo$ci 2120 6 431 8 551
PdzZniejsze naktady 2 705 5 388 71251 79 344
Przeniesienia
- Aktywa zaklasyfikowane jako
przeznaczone do sprzedazy
- Pozostate przeniesienia 1515 -48 643 48 643 1515
Korekta do wartosci godziwe;j -2 502 7484 2041 17 097 24 120
Zbycia -176 742| -176 742
Stan na 31 grudnia 2014 r. 52 272] 107 906] 191 635 65 740| 417 553
Nabycie nieruchomo$ci 57 57
P&zniejsze nakfady (*) 1427 7 006 88 384 46 728| 143 545
Przeniesienia
- Aktywa zaklasyfikowane jako
przeznaczone do sprzedazy
- Pozostate przeniesienia -21 989 16 650 6 927 1588
Korekta do wartosci godziwe;j 10 872 6 060 31900 48 715 97 547
Zbycia 0
Stan na 31 grudnia 2015 . 42 582| 120972| 328626| 168110 660 290

(*) w tym zestawieniu szczegdétowym bez réznic kursowych z przeliczenia (i innych)

A
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Kwoty ujete w rachunku zyskéw i strat obejmuija:
2015 2014
Przychody z najmu 5521 1620

Przychody z najmu za 2015 r. dotyczg gtéwnie uméw najmu w Warsaw Spire (budynki B i C).

Najwazniejsze zalozenia i analiza wrazliwosci

Gtéwng czes¢ polskich nieruchomosci inwestycyjnych w budowie stanowig projekty biurowe (czesto
z powierzchnig handlowg na parterze), ktére wycenia sie metoda rezydualng (jezeli chodzi
o nieruchomosci inwestycyjne w budowie) oraz metodg dochodowg lub metodg zdyskontowanych
przeptywow pienieznych (jezeli chodzi o projekty zrealizowane).

Do celow MSSF 13 projekty dotyczace nieruchomosci inwestycyjnych w budowie przypisuje sie do
poziomu 3.

Srednie stopy zysku (lub kapitalizacji) stosowane w wycenach rzeczoznawcéw na 31 grudnia 2015 r.
przedstawiaty sie nastepujgco:

- od 5,75% do 8,25% dla projektéw polskich w zaleznosci od Iokalizacji, specyfiki
i charakteru obiektu (wobec 6,50% do 8,25% w zesztym roku).

Srednie stawki czynszu stosowane w wycenach rzeczoznawcéw przedstawiaty sie nastepujgco:

- od 11 EUR/m.kw. za miesigc do 25,5 EUR/m.kw. za miesigc dla powierzchni biurowej
(wobec 11 EUR do 18,5 EUR w zesztym roku);

- od 12 EUR/m.kw. za miesigc do 32 EUR/m.kw. za miesigc dla powierzchni handlowej
(wobec 11 EUR do 27,5 EUR w zesztym roku), w zaleznosci od lokalizacji, specyfiki
i charakteru obiektu.

Na dzien 31 grudnia 2015r. Spdétka miata w swoim portfelu kilka nieruchomosci inwestycyjnych
generujgcych dochod (kategoria D), ktorych wartos¢ oszacowano na 168 110 tys. EUR (Warsaw Spire
— budynki B i C oraz Wilanéw Retail). Wzrost/spadek stopy zwrotu o 100 punktéw bazowych przy innych
zmiennych na takim samym poziomie spowoduje spadek/wzrost wartosci o okoto 24 350 tys. EUR.

Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) (kategoria B i C) wycenia sie, stosujgc rézne zatozenia
dotyczace np. kosztu budowy, oczekiwanych wartosci najmu itp., ktére sg wzajemnie powigzane
i w przypadku ktérych analiza wrazliwosci dla poszczegdlnych zmiennych nie miataby sensu.

Opis procesu i metodologii wyceny przedstawiono réwniez w punkcie 1.9.
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\ 7. Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie

Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie na dzien 31 grudnia 2015 r. wynosity 53 666 tys. EUR

(2014 r.: 50 183 tys. EUR).

Wartos¢ bilansowa (po| Wartosé bilansowa (po
koszcie) na 31 grudnia| koszcie) na 31 grudnia
2015r. —tys. EUR 2014 r. —tys. EUR
PROJEKTY POL SKIE
Axiom — Konstancin 4 608 4128
Bellona — Bema 1841 1841
Creative Invest — Foksal 9770 8 963
Dystryvest — Port Zeranski 2942 2725
Erato Invest 1781 1 646
Isola SKA - 1571
M12 SKA 1361 1361
Office Investment — Matejki 1256 1 256
Pattina Invest 7 7
P.1.B. 3020 3017
Primula Invest - 18
Proof Invest — Q-Bik soft lofty 12 553 23 022
Innovation Bud Bis (dawniej Signal) 495 603
Unigue SKA (PI. Grzybowski) 4141 25
Budomal SKA (L.6dz) 9482 -
Garden Station Sp. z 0.0. 354 -
Inne 55 -
RAZEM POLSKA 53 666 50 183
Zobacz réwniez punkt 3.
8. Naleznos$ci dlugoterminowe, rozliczenia miedzyokresowe czynne oraz
krotkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate naleznosci
8,1 Naleznosci dtugoterminowe i diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe czynne
Nota 31/12/2015 31/12/2014
Diugoterminowe
Naleznosci od podmiotow powigzanych 26.3 250 817 223 435
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 12 449 11 561
Razem naleznosci dlugoterminowe i dlugoterminowe 263 266 234 996

rozliczenia miedzyokresowe czynne

Naleznosci od podmiotow powigzanych

Wszystkie pozyczki dtugoterminowe dla podmiotéow powigzanych udzielono na okres od 3 do 5 lat.

A
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Umowne stopy procentowe dla naleznosci dtugoterminowych od podmiotéw powigzanych za 2015 r.
przedstawiaty sie nastepujgco: Euribor/Libor + marza w przedziale od 2% do 4%.

Wiecej informac;ji przedstawiono w nocie 26.3.

Dtugoterminowe naleznoSci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Dtugoterminowe naleznosci z tytutlu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci na dzien 31 grudnia
2015 r. obejmowaty gtéwnie:

- Degi: 649 tys. EUR

- Earn-out i naleznosci z tytutu gwarancji najmu w zwigzku ze sprzedazg projektu Senator
w 2013 r.: 4,5 min EUR

- Naleznosci z tytutu gwarancji najmu na poziomie Espressivio Sp. z 0.0. w zwigzku ze
sprzedazg projektow Mokotéw Nova i topuszanska Business Park: 749 tys. EUR

- Kwoty zatrzymane w zwigzku z gldwng umowa najmu i gwarancjg najmu w odniesieniu do
zbycia Marynarska 12/T-Mobile Office Park: 285 tys. EUR

- Skapitalizowane okresy bezczynszowe i optaty agencyjne na poziomie WS SKA w zwigzku
z wynajmem projektu Warsaw Spire: 5,45 min EUR

- Skapitalizowane optaty agencyjne na poziomie Dahlia SKA w zwigzku z wynajmem
projektu Wotoska 24: 170 tys. EUR

Wartosci bilansowe naleznosci dtugoterminowych sa zblizone do ich wartosci godziwej okreslonej na
podstawie przysztych przeptywéw pienieznych zdyskontowanych stopg obowigzujacg dla podobnych
instrumentéw emitenta o podobnym ratingu.

8,2 Krétkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Nota 31/12/2015 31/12/2014
Krotkoterminowe
Naleznosci od jednostek powigzanych 26.3 1147 3014
Nalezno$ci od stron trzecich 1758 1114
Pomniejszone o: odpisy na nalezno$ci watpliwe (rezerwe
na naleznosci niesciggalne) 0 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug netto 2905 4128
Pozostate naleznosci 852 493
Naleznosci krétkoterminowe od podmiotéw powigzanych 26.3 77 620 75 943
Naleznosci z tytutu VAT 10 509 5674
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 1 086 3 055
Naleznosci z tytutu odsetek 48 724 40 409
Razem krétkoterminowe n_alez’nf)sm z tytutlu dostaw i 141 696 129 702
ustug oraz pozostate naleznosci
RAZEM 404 962 364 698

Krotkoterminowe naleznosSci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Wartosci bilansowe krétkoterminowych naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci
sg zblizone do ich wartosci godziwych okreslonych na podstawie przysztych przeptywow pienieznych
zdyskontowanych stopg obowigzujgcg dla podobnych instrumentéw emitenta o podobnym ratingu
kredytowym.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od podmiotéw powigzanych (i rozliczenia miedzyokresowe czynne;
zobacz ponizej) obejmujg faktury z tytutu ustug budowlanych, technicznych i innych, jak opisano w nocie
26.2.

A
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Nierozliczone saldo naleznosci krotkoterminowych od podmiotéw powigzanych (tgcznie 77 620 tys.
EUR) dotyczy gtéwnie Grupy Ghelamco (70 900 tys. EUR), Ghelamco Poland (3850 tys. EUR) oraz
Tallink Investments (2870 tys. EUR).

Rozliczenia miedzyokresowe czynne

Kwoty nierozliczone na dzien 31 grudnia 2015 r. obejmuja:

- zaliczki w kwocie 703 tys. EUR (wobec 524 tys. EUR w zeszlym roku) (oraz powigzane
koszty) dla SPV Prima Bud na nabycie dziatki gruntu (Lomianki), do celéw budowy centrum
handlowo-rozrywkowego.

- zaliczke w kwocie 383 tys. EUR (wobec 367 tys. EUR w zesztym roku) (oraz powigzane
koszty) dla SPV Pattina Invest na nabycie dziatki gruntu w Piasecznie, na przedmiesciach
Warszawy, do celéw budowy centrum handlowo-ustugowego.

Nalezno$ci z tytutu odsetek

Saldo naleznosci z tytulu odsetek obejmuje naleznosci z tytutu odsetek od podmiotéw powigzanych
w kwocie 48 721 tys. EUR.

Naleznosci z tytutu VAT

Saldo nierozliczone na dzien 31 grudnia 2015 r. dotyczy naleznosci z tytutu VAT zwigzanych gtdwnie
z projektami Wotoska 24 i Warsaw Spire.

Zaangazowane spofki celowe (SPV) mogg zwrdci¢ sie do wladz skarbowych o natychmiastowy zwrot
naleznosci z tytutu VAT w gotéwce lub mogg kompensowaé naleznosci z tytutu VAT z dowolnymi
zobowigzaniami z tytutu VAT.

Naleznosci z tytutu VAT wynikajg z podatku VAT zaptaconego od kosztow inwestycyjnych.

Ekspozycja na ryzyko kredytowe i utrata wartoSci

Przedstawione powyzej naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nalezno$ci sg zaklasyfikowane
jako pozyczki i naleznosci i w zwigzku z tym wycenia sie je wedtug zamortyzowanego kosztu. Kwoty
przedstawione w bilansie sg — we wtasciwym zakresie — po odpisach na nalezno$ci watpliwe.

Odpisy okresla sie dla kazdego przypadku oddzielnie. Odpis z tytutu utraty wartosci ujmuje sie w razie
zaistnienia zidentyfikowanego zdarzenia powodujgcego strate, ktére — na podstawie wczesniejszego
doswiadczenia — stanowi dowdd obnizenia mozliwosci odzyskania przeptywéw pienieznych.

Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe w dacie sprawozdawczej odpowiada wartosci bilansowej
kazdej klasy aktywow przedstawionej powyzej. Spoétka nie posiada zadnego zabezpieczenia tych sald,
poniewaz znaczna czes¢ naleznosci to naleznosci od podmiotéw powigzanych kontrolowanych przez
faktycznych akcjonariuszy Grupy Ghelamco. W zwigzku ztym koncentracje ryzyka kredytowego
dotyczace naleznosci z tytutlu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci ocenia sie jako bardzo
ograniczone.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. i 2014 r. nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
ujawnione powyzej nie zawieraty Zadnych kwot zalegtych na koniec okresu sprawozdawczego, na ktére
Spotka nie utworzytaby w razie potrzeby odpisu na naleznosci watpliwe.

9. Instrumenty pochodne

Na dzien 31 grudnia 2015 r. nie ujeto nierozliczonych sald dotyczacych wartosci rynkowej instrumentow
pochodnych.

Kwota 290 tys. EUR na dzien 31 grudnia 2014 r. dotyczyta wartosci rynkowej nierozliczonych
kontraktéow hedgingowych (na kursy walut i — we wtasciwym zakresie — stopy procentowe). Wycene do
wartosci rynkowej tych instrumentéw pochodnych poziomu 2 ujeto przez rachunek zyskoéw i strat.

Zobacz réwniez punkt 2.1.1 powyze;j.

A
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10. Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania

31/12/2015 31/12/2014

Dtugoterminowe Srodki pieniezne o - 256
ograniczonej mozliwosci dysponowania

Krétkoterminowe srodki pieniezne o
ograniczonej mozliwosci dysponowania

= 256

Saldo nierozliczone na dzien 31 grudnia 2014 r. dotyczyto kwoty na rachunku powierniczym oraz kwoty
wcigz nieprzekazanej po sprzedazy Trinity Park 11l (w 2010 r.). Kwota ta zostata w tym roku przekazana.

11. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

31/12/2015 31/12/2014
Srodki pieniezne na rachunkach bankowych 42 683 46 755
i w kasie
Depozyty krétkoterminowe
42 683 46 755

Srodki pieniezne na rachunkach bankowych sg oprocentowane wedtug zmiennych stép procentowych
opartych na stopach dla dziennych depozytéw bankowych. Depozyty krétkoterminowe mogg dotyczyé
réznych okreséw nieprzekraczajgcych trzech miesiecy, w zaleznosci od zapotrzebowania Spoétki na
Srodki pieniezne, i mogg generowac odsetki wedtug wtasciwych stép dla depozytéw krétkoterminowych.

Spotka ma réwniez dostep do nastepujgcych dodatkowych zrédet finansowania:

- dodatkowych mozliwosci w zwigzku ze stopg zadtuzenia (Ghelamco stara sie utrzymywaé
wysokg marze dla wspétczynnika kredytu do wartosci);

- mozliwosci skorzystania z dodatkowego finansowania dla zakornczonych projektéow na podstawie
wspotczynnika kredytu do wartosci, a nie kredytu do kosztéow (LTC);

- dostepu do finansowania alternatywnego w formie emisji obligacji oraz finansowania typu
mezzanine. W tym wzgledzie zobacz odpowiednie emisje obligacji na okaziciela w Polsce (tagczne
obligacje w obiegu o wartosci 667,6 min PLN + 6,3 min EUR na dzien 31 grudnia 2015 r.).

12. Kapitat podstawowy

31/12/2015 31/12/2014
Zatwierdzony
9731 akcji zwyktych o wartosci 1 euro kazda 10 10
wyemitowane i w petni optacone 10 10

Na dzien 31 grudnia 2015 r. bezposrednimi akcjonariuszami Spofki byli:

A
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- Ghelamco Group Comm VA (Belgia) — 100% (9731 akcji)

12,1 Woyptata dywidend w ramach Grupy

W 2015 r. (ani w 2014 r.) nie zadeklarowano ani nie wyptacono zadnej dywidendy.

12,2 Udziaty niezapewniajgce prawa kontroli

31/12/2015 31/12/2014
saldo na poczatek roku 1902 1901
udziat w zysku za rok

przejecia/zbycia

Saldo na koniec roku 1902 1901

13. Kapitaty rezerwowe i zyski zatrzymane

Kapitaty rezerwowe i zyski zatrzymane na dzien bilansowy przedstawiaty sie nastepujgco:

Skumulowane réznice ZyskKi
kursowe z przeliczenia zatrzymane

Stan na 1 stycznia 2014 r. 7 215 465 771
Skumulowane réznice kursowe z przeliczenia (CTA) -507

Wyptata dywidend dla faktycznych akcjonariuszy

Zmiana zakresu konsolidacji -21
Inne 10
Zysk za rok 5262
Stan na 31 grudnia 2014 r. 6 708 471 022
Skumulowane réznice ZyskKi

kursowe z przeliczenia zatrzymane

Stan na 1 stycznia 2015 r. 6 708 471 022
Skumulowane réznice z przeliczenia (CTA) -2182

Wyptata dywidend dla faktycznych akcjonariuszy

Zmiana zakresu konsolidacji 170
Inne
Zysk za rok 78 254
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Stan na 31 grudnia 2015 r. 4 526 549 446

14. Kredyty i pozyczki oprocentowane

31/12/2015 31/12/2014
Ditugoterminowe
Kredyty bankowe — zmienna stopa procentowa 14,1 199 570 94 515
Inne kredyty i pozyczki 14.2/3 285 324 234 639

484 894 329 154

Krotkoterminowe

Kredyty bankowe — zmienna stopa procentowa 14,1 37 710 19 832
Inne kredyty i pozyczki 14.2/3 11 096 16 568

48 806 36 400
RAZEM 533 700 365 554

14.1 Kredyty bankowe

W ciggu roku Spotka uzyskata nowe zabezpieczone kredyty bankowe w EUR i w PLN oraz wykorzystata
istniejgce linie kredytowe na tgczng kwote 128,1 min EUR, wszystkie oprocentowane w oparciu o stopy
Euribor i Wibor. Z drugiej strony w wyniku sptat i refinansowania na kwote 5,2 min EUR, po odliczeniu
przedtuzenia réznych kredytow i pozyczek, tgczna kwota kredytéw bankowych do sptaty wynosi 237,3
min EUR (wobec 114,3 min EUR na dzieh 31.12.2014 r.).

Pozyskujgc finansowanie dtuzne dla swoich (wiekszych) projektdw, Spotka kazdorazowo negocjuje
umowy ditugoterminowe z bankami. Zgodnie z tymi umowami bank dokonuje konwersji kredytéw na
zakup gruntéw (2-letnich) na kredyty rozwojowe (dodatkowe 2 lata) oraz kredytéw rozwojowych na
kredyty inwestycyjne (zwykle 5-letnie) po spetnieniu uprzednio uzgodnionych warunkéw.

Wiekszos¢ bankéw, z ktérymi Spoétka wspétpracuje, przyjeta powyzsze zasady jako ramy dla
dotychczasowej, biezgcej i przysztej wspotpracy.

Na potrzeby niniejszego sprawozdania finansowego Spétka ujmuje kredyty bankowe (lub czesc
wymagalng kredytéw) jako krétkoterminowe w przypadku, gdy data konwersji z ,kredytu na zakup
gruntéw na kredyt rozwojowy” przypada w ciggu nastepnego roku obrotowego (zobacz nota 1.18
i2.1.2).

Na dzien 31 grudnia 2015 r. Spoétka miata kredyty bankowe dostepne do ciggnienia na fgczng kwote
52,3 min EUR.

Jesli chodzi o nierozliczone kredyty krétkoterminowe, nalezy dodac, ze w 2016 r. czes¢ z nich zostanie
faktycznie sptacona zgodnie z warunkami umownymi, a cze$¢ zostanie przedtuzona lub zrefinansowana
(np. poprzez konwersje na kredyt inwestycyjny).

Zestawienie umownych termindw zapadalnosci zewnetrznych kredytéw i pozyczek bankowych wraz ze
zobowigzaniami z tytutu odsetek:

A
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31.12.2015 31.12.2014
<1 roku od > 5 |at razem |[<1roku od > 5 |at razem
2do 5 lat 2do 5 lat

Kredyty zaciggniete 46 519 104 133 129578 280230 | 24 739 21 669 95617 142 025
w instytucjach

kredytowych

Leasing finansowy 0 0
Razem 46 519 104 133 129578 280230 (24739 21669 95617 142 025
Udziat procentowy  17% 37% 46% 100% 17% 15% 67% 100%

Kredyty i pozyczki zewnetrzne wedtug waluty

Duza czes¢ kredytoéw i pozyczek zewnetrznych denominowana jest w euro, a gtéwny wyjatek stanowig
kredyty i pozyczki dotyczgce projektu Postepu (i niektore finansowanie VAT) w Polsce (kredyt w PLN).

Odsetki od kredytéw i pozyczek bankowych — ryzyko stopy procentowej

Oprocentowanie kredytéw na zakup gruntu i dziatalno$¢ developerskg uznaje sie za zmienne, poniewaz
element zmienny we wzorze na stope procentowg jest zawsze okreslony na okres nieprzekraczajgcy
jednego roku.

Na dzien 31 grudnia 2015r. (i podobnie na dzien 31 grudnia 2014 r.) Spoétka nie posiadata
nierozliczonych kredytow inwestycyjnych.

W zaleznosci od projektu i zabezpieczenia wymaganego przez bank w Polsce obowigzujg nastepujgce
marze na stopy zmienne: od 2,25% do 4,5%.

Kredyty na sfinansowanie VAT w Polsce wyrazone sg w walucie lokalne;j.
Analiza wrazliwos$ci oprocentowania

Wzrost/spadek o 100 punktéw bazowych (Srednich) stép procentowych zadtuzenia bankowego
0 zmiennym oprocentowaniu w dacie sprawozdawczej, przy pozostatych zmiennych na tym samym
poziomie, spowodowatby obnizenie/zwiekszenie zysku brutto za 2015 r. 0 2100 tys. EUR.

14,2  Pozostate zadtuzenie: obligacje (dtugoterminowe: 151 159 tys. EUR, krétkoterminowe: 8335
tys. EUR).

W 2015r. Spétka wyemitowata obligacje publiczne (transza PE) przeznaczone dla inwestorow
kwalifikowanych w ramach swojego programu 200 min PLN, na tgczng kwote 50 min PLN. Obligacje te
zostaty wyemitowane na okres 4 lat i sg oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6 miesiecy + 4,5%.

Ponadto w 2015 r. Spdtka wyemitowata publiczne obligacje detaliczne (transze PPB, PPC i PPD)
w ramach swojego programu 250 min PLN, na fgczng kwote 130 min PLN. Obligacje te zostaty
wyemitowane na okres 4 lat i sg oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6 miesiecy + 3,5-4,0%.

Wplywy z powyzszych emisji obligacji sa przeznaczone na umorzenie innych/obecnych obligaciji
pozostajgcych w obiegu, na obstuge (odsetki) od okreslonych programéw obligacji oraz na finansowanie
kolejnych projektdw inwestycyjnych Spotki na obszarze metropolii warszawskiej, we Wroctawiu lub w
Katowicach.

Jak stwierdzono wczes$niej, w 2015r. Spdotka umorzyta obligacje na tgczng kwote 59 min PLN
(. umorzyta transze C i D w ramach programu obligacji na okaziciela Catalyst 200 min PLN).

taczne saldo wyemitowanych obligacji na dzien bilansowy (159 494 tys. EUR) odpowiada warto$ci
emisji (667,6 min PLN + 6,3 min EUR) pomniejszonej o skapitalizowane koszty emisji, ktére sg
amortyzowane przez okres waznosci obligaciji.

Zestawienie umownych terminéw zapadalnosci obligacji wraz z zobowigzaniami z tytutu odsetek:

A
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31.12.2015
<1 roku od 2 do 5 lat >5 |lat razem
obligacje 17 868 171 277 189 144
Razem 17 868 171 277 0 189 144
Udziat procentowy 9% 91% 0% 100%

Analiza wrazliwo$ci oprocentowania

Wzrost/spadek o 100 punktéw bazowych (Srednio) stép procentowych obligacji o zmiennym
oprocentowaniu w dacie sprawozdawczej, przy pozostatych zmiennych na tym samym poziomie,
spowodowatby obnizenie/zwiekszenie zysku brutto za 2015 r. 0 1485 tys. EUR.

14,3 Inne kredyty i pozyczki: Inne

31/12/2015 136 926 tys. EUR

Inne kredyty i pozyczki w EUR na dzien 31 grudnia 2015 r. obejmujg nastepujgce salda wobec
podmiotéw powigzanych:

- Peridot SL: 132 261 tys. EUR
- Tallink Investments Ltd.: 143 tys. EUR
- Ghelamco Poland Sp. z 0.0.: 176 tys. EUR
- Salamanca Capital Services: 679 tys. EUR
Jak rowniez:
- Depozyty za czynsze: 906 tys. EUR (dtugoterminowe)

= pozyczke dtugoterminowag w kwocie 2750 tys. EUR udzielong przez inwestora
zewnetrznego w zwigzku z okreslonym projektem polskim zapadajaca 30 czerwca
2016 r., oprocentowang wedtug stopy 4,5%

31/12/2014 119 441 tys. EUR

Inne kredyty i pozyczki w EUR na dzien 31 grudnia 2014 r. obejmowaty nastepujgce salda
wobec podmiotéw powigzanych:

- Peridot SL: 115 648 tys. EUR
- Tallink Investments Ltd.: 162 tys. EUR
- Ghelamco Poland Sp. z 0.0.: 176 tys. EUR
- Salamanca Capital Services: 679 tys. EUR
Jak rowniez:
= Depozyty za czynsze: 14 tys. EUR (dtugoterminowe)

= pozyczke dtugoterminowag w kwocie 2750 tys. EUR udzielong przez inwestora
zewnetrznego w zwigzku z okreslonym projektem polskim zapadajgcg 30 wrzesnia
2015 r., oprocentowang wedtug stopy 7%

Analiza wrazliwo$ci oprocentowania

Wzrost/spadek o 100 punktéw bazowych (Srednich) stép procentowych zadtuzenia w ramach grupy
w dacie sprawozdawczej, przy pozostatych zmiennych na tym samym poziomie, spowodowatby
obnizenie/zwigkszenie zysku brutto za 2015 r. 0 1250 tys. EUR.

A
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14.4 Informacje rézne

Na dzien 31 grudnia 2015 r. nie miaty miejsca zadne opdznienia w ptatnosciach ani naruszenia
warunkow umow kredytowych.

Zabezpieczenie kredytow bankowych stanowig m.in. projekty budowlane prowadzone przez Spotke, w
tym grunty oraz roboty w toku, zastaw na udziatach w spétce celowej itp.

Zabezpieczenie wyemitowanych obligacji stanowi gwarancja wykupu udzielona przez Granbero
Holdings Ltd (Spotke).

Umowy o kredyty udzielane przez banki zawierajg niekiedy szereg zobowigzan do spetnienia
okreslonych wymogow (stosunek kwoty kredytu do wartosci nieruchomosci, stosunek wartosci kredytu
do kosztu inwestycji, wskaznik pokrycia obstugi dtugu). W ciggu roku oraz na dzien konczacy rok nie
miaty miejsca zadne zdarzenia stanowigce naruszenie uméw kredytowych.

Ponadto na dzien bilansowy Spotka spetniata wszystkie warunki emisji obligaciji.
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15. Instrumenty finansowe

W tabeli ponizej przedstawiono zestawienie wszystkich instrumentéw finansowych wedtug kategorii
zgodnie z MSR 39 wraz z wartoscig godziwg kazdego instrumentu oraz hierarchig wartosci godziwej:

Instrumenty finansowe

31.12.2015

W wartosci

Pozyczki i naleznosci

godziwej przez Besiredk [/ HTM / zobowiazania Poziom
(x1 000 EUR) wynik finansowy ?Pd 5 finansowe wg Wartos¢ godziwa | wartosci
— przeznaczone do sprzedazy zamortyzowanego godziwej
obrotu kosztu
Pozostate inwestycje finansowe
Pozostate aktywa finansowe - 363 363 2
Naleznosci diugoterminowe
Naleznosci i rozliczenia
miedzyokresowe czynne AT ALY AT ALY 2
Srodki pieniezne o ograniczonej ) ) 5
mozliwosci dysponowania
Naleznosci krétkoterminowe
Naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate naleznosci ) 210 (0 2L 2
Instrumenty pochodne - - 2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 42 683 42 683 2
Aktywa finansowe razem 0 0 436 413 436 413
Kredyty i pozyczki oprocentowane —
dtugoterminowe
Kredyty bankowe 199 570 199 570 2
Obligacje 151 159 155 086 1
Inne kredyty i pozyczki 134 165 134 165 2
Kredyty i pozyczki oprocentowane —
krétkoterminowe
Kredyty bankowe 37 710 37 710 2
Obligacje 8335 8417 1
Inne kredyty i pozyczki 2761 2761 2
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug oraz inne zobowigzania YA HYAEE 2
Zobowigzania finansowe razem - - 582 168 586 177
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31.12.2014
. W wartosci Pozyczki
Instrumenty finansowe (x 1 000 |, 4ziwej przez i naleznosci / HTM Poziom
EUR) wynik finansowy — D:s:ze:;aeido wg Wartos¢ godziwa| wartosci
przeznaczone do p Y zamortyzowanego godziwej
obrotu kosztu
Pozostate inwestycje finansowe
Pozostate aktywa finansowe 1022 1022 2
Naleznosci dtugoterminowe
Naleznosci i rozliczenia
234 996 234 996 2

miedzyokresowe czynne

Srodki pieniezne o ograniczonej

AL : 256 256 2
mozliwosci dysponowania

Naleznosci krotkoterminowe

Naleznosci z tytutu dostavY P 120 972 120 972 >
ustug oraz pozostate naleznosci

Instrumenty pochodne 290 290 2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 46 755 46 755 2
Aktywa finansowe razem 290 404 001 404 291

Kredyty i pozyczki oprocentowane —
dtugoterminowe

Kredyty bankowe 94 515 94 515
Obligacje 117 959 117 959 1
Inne kredyty i pozyczki 116 680 116 680

Kredyty i pozyczki oprocentowane —
krétkoterminowe

Kredyty bankowe 19 832 19 832
Obligacje 13 806 13 806 1
Inne kredyty i pozyczki 2762 2762

Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowm')zanla z tytu"fu dogtaw i 27 597 27 597 5
ustug oraz inne zobowigzania
Zobowigzania finansowe razem 393 151 393 151

Tabela powyzej przedstawia analize instrumentéw finansowych pogrupowanych na poziomie 1-3
w zaleznosci od stopnia, w jakim mozliwe jest okreslenie wartosci godziwej (ujetej w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej lub ujawnionej w notach):

- Poziom 1 wyceny w wartosci godziwej wynika z cen notowanych (nieskorygowanych) na
aktywnych rynkach dla takich samych aktywéw lub zobowigzan.

- Poziom 2 wyceny w wartosci godziwej wynika z danych wejsciowych innych niz ceny
notowane uwzglednione na poziomie 1, ktére obserwuje sie dla sktadnika aktywéw lub
zobowigzania — bezposrednio (ij. jako ceny) lub posrednio (ij. na podstawie cen).

- Poziom 3 wyceny w warto$ci godziwej wynika z technik wyceny uwzgledniajagcych dane
wejsciowe dotyczgce skiadnika aktywéw lub zobowigzania, ktére nie sg oparte na
obserwowanych danych rynkowych (dane wejsciowe nieobserwowalne).

Wartosci godziwe aktywow finansowych i zobowigzan finansowych okresla sie w nastepujgcy sposoéb:

A
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- Wartosci godziwe instrumentéw pochodnych oblicza sie przy pomocy notowanych cen.
Jezeli takie ceny sg niedostepne, przeprowadza sie analize zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych, stosujgc obowigzujagcg krzywg zwrotu za okres instrumentéw dla
instrumentéw pochodnych, ktére nie majg charakteru opcji, oraz modele wyceny opcji dla
instrumentéw pochodnych o charakterze opcji. Walutowe kontrakty terminowe wycenia sie
na podstawie notowanych terminowych kurséw wymiany oraz krzywych zwrotu
wynikajacych z notowanych stop procentowych zgodnych zterminami zapadalnosci
kontraktéw. Swapy na stopy procentowe wycenia sie w wartosci biezgcej przysztych
przeptywow pienieznych oszacowanych i zdyskontowanych na podstawie wifasciwych
krzywych zwrotu wynikajgcych z notowanych stép procentowych.

- WartoSci godziwe pozostatych aktywow finansowych izobowigzan finansowych
(z wytgczeniem wymienionych powyzej) okresla sie zgodnie z ogdlnie przyjetymi modelami
wyceny na podstawie analizy zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

Wartos¢ godziwa zobowigzan oprocentowanych nie rézni sie istotnie od wartosci bilansowej, poniewaz
wszystkie te zobowigzania to zadtuzenie oprocentowane wedtug stopy zmiennej. Wartos¢ godziwg
diugoterminowego zadtuzenia oprocentowanego (w braku publikacji cen notowanych na aktywnych
rynkach) oblicza sie jako warto$¢ biezaca przeptywow pienieznych zdyskontowanych z uzyciem
odpowiednich biezgcych rynkowych stop procentowych skorygowanych o marze dotyczacg spofki.
Przyjmuje sie, ze wartos¢ godziwa krotkoterminowego zadtuzenia oprocentowanego i zadtuzenia
0 zmiennym oprocentowaniu odpowiada wartosci bilansowe;.

Opis sposobu okreslania wartosci godziwej przedstawiono réwniez w nocie 8.1.

16. Podatek odroczony

Aktywa i zobowigzania z tytutu podatku odroczonego kompensuje sie, jezeli istnieje mozliwe do
wyegzekwowania zgodnie z przepisami prawo do kompensaty krétkoterminowych aktywow
podatkowych i krétkoterminowych zobowigzan podatkowych oraz jezeli odroczone podatki dochodowe
dotyczag tego samego organu fiskalnego. Podatki odroczone wynikajg gtéwnie z réznic przejsciowych
zwigzanych z wyceng nieruchomosci inwestycyjnych w budowie, kapitalizowanych kosztéw zadtuzenia
zewnetrznego oraz strat podatkowych do przeniesienia.

w tys. EUR 31/12/2015 31/12/2014
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 2918 2821
Zobowigzania z tytutu podatku odroczonego -23 377 -6 961
RAZEM -20 459 -4 140
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Aktywa/(zobowigzania) z tytutu podatku odroczonego wynikajg z nastepujgcych pozycji:

Niewykorzystane straty

w tys. EUR Réznice przejsciowe i odliczenia podatkowe
Nieruchomosc Straty Odliczenia
i inwestycyjne Inne podatkowe | podatkowe
Stan na 1 stycznia 2014 r. -2 251 -2 089 1674 -
Ujete w rachunku zyskéw i strat -2 533 1663 -595

Ujete w innych catkowitych dochodach

Ujete bezposrednio w kapitale wtasnym

Przeniesienie z kapitatu wlkasnego do
zyskow lub strat

Przejecia

Zbycia

Inne -9

Stan na 31 grudnia 2014 r. -4 784 -435 1079 -
Ujete w rachunku zyskéw i strat -17 191 -830 1407

Ujete w innych catkowitych dochodach

Ujete bezposrednio w kapitale wtasnym

Przeniesienie z kapitatu wlkasnego do
zyskow lub strat

Przejecia

Zbycia

Inne 295

Stan na 31 grudnia 2015 r. -21 975 -970 2 486 -

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ujmuje sie dla strat podatkowych do przeniesienia, w takim
zakresie, w jakim prawdopodobna jest realizacja powigzanej korzysci podatkowej na podstawie
przysztych zyskéw do opodatkowania.

Na date sprawozdania nie ujeto nastepujgcych aktywow z tytutu podatku odroczonego:

31/12/2015 31/12/2014
Aktywa z tytutu podatku odroczonego od 15 514
niewykorzystanych strat podatkowych
Aktywa z tytutu podatku odroczonego od
niewykorzystanych odpiséw podatkowych
RAZEM 15 514

Straty podatkowe w polskich spétkach celowych (SPV) mogg byé wykorzystywane przez okres 5 lat.
W tym wzgledzie w tych spétkach celowych (SPV) nie ujeto zadnych aktywow z tytutu podatku
odroczonego od strat podatkowych do przeniesienia, w takim zakresie, w jakim stwierdzono brak
mozliwosci uzyskania wystarczajgcego zysku do opodatkowania, ktéry umozliwitby wykorzystanie
czesci tych strat podatkowych.

Straty podatkowych w innych krajach mogg by¢ wykorzystywane przez czas nieokreslony.

Nie ujeto zobowigzania z tytutlu podatku odroczonego od zyskéw niepodzielonych w podmiotach
zaleznych. Nalezy zauwazy¢, ze wyptata dywidend przez podmioty zalezne na rzecz podmiotu
dominujgcego (cypryjskiego) nie spowodowataby zadnego obcigzenia podatkowego.

A
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17. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania majg nastepujacg strukture:

31/12/2015
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug: strony trzecie 2149
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug: jednostki powigzane 17 915
Zobowigzania krotkoterminowe wobec jednostek powigzanych 5175
Rdézne zobowigzania krétkoterminowe 23 926
Przychody przysztych okresow 1895
Krotkoterminowe swiadczenia pracownicze -
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania razem 51 060

31/12/2014
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug: strony trzecie 2381
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug: jednostki powigzane 1888
Zobowigzania krétkoterminowe wobec jednostek powigzanych 5199
Rézne zobowigzania krétkoterminowe 18 651
Przychody przysztych okresow 2901
Krotkoterminowe swiadczenia pracownicze -
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowiazania razem 31 020

Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug wobec stron powigzanych obejmujg miedzy
innymi kwoty nalezne na rzecz Holdingu ustugowego z tytutu otrzymanych ustug budowlanych i
koordynacji technicznej. Na dzien 31.12.2015 r. zobowigzania z tytutu dostaw i ustug obejmowaty kwote
17 915 tys. EUR wobec stron powigzanych (wobec 1 888 tys. EUR w zesztym roku), jak ponizej:

- Apec Ltd: 581 tys. EUR (891 tys. EUR w zesztym roku)
- Ghelamco Poland Sp. z 0.0.: 16 606 tys. EUR (668 tys. EUR w zesztym roku)
- Pozostate: 728 tys. EUR (329 tys. EUR w zesztym roku)

Nierozliczone saldo zobowigzan krotkoterminowych wobec stron powigzanych (5 175 tys. EUR)
w catosci dotyczy Ghelamco Poland Sp. z o.0.

Rézne zobowigzania krotkoterminowe obejmujg gtéwnie zobowigzania z tytutu odsetek (na rzecz stron
powigzanych i trzecich), zobowigzania z tytutu VAT, bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw i inne.

Podobnie jak w zesztym roku saldo nierozliczonych przychodéw przysztych okreséw dotyczy gtéwnie
przychodow przysztych okreséw z przedsprzedazy projektu mieszkaniowego QBik.

Zobowigzania ztytutu dostaw iustug nie sg oprocentowane ipodlegajg rozliczeniu zgodnie
z warunkami umowy. Wartosci bilansowe zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz innych zobowigzan
sg zblizone do ich wartosci godziwej, poniewaz sg to salda krotkoterminowe.

A
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18. Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku

Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku mozna przypisa¢ nastepujgcym krajom:

- Luksemburg: 418 tys. EUR (wobec 355 tys. EUR w 2014 r.)
- Cypr: 475 tys. EUR (wobec zero w 2014 r.)
- Polska: 0 tys. EUR (wobec 79 w 2014 r.)

19. Przychody

Przychody pochodzg gtéwnie z nastepujacych zrodet:

w tys. EUR|31.12.2015 31.12.2014

Sprzedaz inwestycji mieszkaniowych 11 329 14 835
Przychody z najmu 5521 1620
PRZYCHODY OGOLEM 16 850 16 455

Przychody z najmu na dzien 31 grudnia 2015 r. dotyczg czynszu z inwestycji handlowych (gtéwnie
Warsaw Spire, budynki B i C).

Sprzedaz inwestycji mieszkaniowych na dzien 31 grudnia 2015 r. dotyczy:

» Sprzedazy mieszkan typu soft loft w ramach projektu QBik zlokalizowanego w Warszawie
(11 329 tys. EUR).

Zestawienie przyszfych minimalnych przychodoéw z najmu

Wartosc pieniezna przysztych minimalnych przychodéw z najmu do pierwszego terminu wygasniecia
umaow najmu niepodlegajgcych anulowaniu podlega nastepujgcym warunkom w zakresie windykaciji:

w tys. EUR|31.12.2015 31.12.2014

Przyszte minimalne przychody z najmu:

Ponizej 1 roku 13 239 4 046
Od 1 roku do 2 lat 17 626 7 106
Od 2 do 3 lat 17 968 7 803
Od 3 do 4 lat 18 189 8 007
Od 4 do 5 lat 17 832 8111
Powyzej 5 lat 47 967 25 625
PRZYSZLE MINIMALNE PRZYCHODY Z NAJMU RAZEM 132 820 60 699

Wzrost w poréwnaniu z zesztym rokiem jest zwigzany gtéwnie z ewolucjg w ogdinym etapie realizacji
(zakonczenie realizacji budynkéw B i C w ramach Warsaw Spire w 2015 r. w porownaniu ze sprzedaza
projektow Katowice Business Point, Marynarska 12/T-Mobile Office Park oraz topuszanska Business
Park w 2014 r.).
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20. Inne pozycje uwzglednione w zysku operacyjnym/stracie operacyjnej

Pozostate przychody operacyjne i koszty operacyjne w 2015 r. i 2014 r. obejmuja nastepujace
pozycje:

Inne przychody operacyjne 2015 2014
Zysk netto ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnej - 7757
Inne 2999 1853

Zysk netto ze zbycia rzeczowego majatku trwatego

Razem: 2999 9610

Pozostate przychody operacyjne za biezgcy rok w istotnym zakresie dotyczg przeniesienia obcigzenia
z tytutu kosztu wyposazenia (w Warsaw Spire) dla najemcow.

Pozostate przychody operacyjne w zesztym roku obejmowaty zysk netto ze zbycia projektow Katowice
Business Point, Marynarska 12/T-Mobile Office Park i topuszanska Business Park.

2015 2014

Zyski z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 97 547 24 120

Korekty wartosci godziwej dokonane w 2015 r. wynoszg 97 547 tys. EUR, co wynika gtéwnie z
kontynuowanych w biezgcym roku dziatan developerskich, budowlanych oraz w zakresie wynajmu
(gtéwnie w ramach projektéw Warsaw Spire i Grzybowska 77) w potgczeniu ze zmiang warunkow
rynkowych (zmiana poziomow zysku i czynszu).

Pozostale koszty operacyjne 2015 2014
Koszty z tytutu leasingu operacyjnego/czynszu 329 21
Podatki i optaty 991 719
Koszty ubezpieczenia 71 69
Koszty audytéw, obstugi prawnej i podatkowej 493 1543
Promocja 670 400
Koszty sprzedazy 1 049 6 073
Koszty gwarancji najmu 2476 4226
Koszty wyposazenia — Senator - 530
Koszty utrzymania i napraw 810 72
Koszty operacyjne ze stronami powigzanymi 2971 1074
Rézne 2229 3977
Razem: 12 089 18 704

Pozostate koszty operacyjne z podmiotami powigzanymi obejmujg gtdwnie koszty wyposazenia
naliczone przez Ghelamco Poland (a nastepnie przeniesione na najemcdéw) oraz pozostate koszty
refakturowane (np. w ramach Uméw w Sprawie Poziomu Ustug z IRS Comm. VA i Deus Comm. VA
(podmiotami zaleznymi)). Zobacz réwniez punkt 26.3.

A
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Stosunkowo wysokie pozostate koszty operacyjne w zesztym roku w istotnym zakresie wynikaty ze
zbycia trzech duzych projektéw na rzecz Starwood Capital (Katowice Business Point, Marynarska 12/T-
Mobile Office Park i topuszanska Business Park).

21. Koszt zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie

Koszt zapasoéw obejmujgcych projekty deweloperskie skfada sie z réznych pozyciji, jak ponize;j:

2015 2014

Zmiana stanu zapasow -6 347 -13 307
Zakupy (*) -3066 -3 369
-9413 -16 676

(*) Zobacz Nota 26.2

Zakupy (gtéwnie od stron powigzanych) dotyczyty projektéw w zakresie nieruchomosci inwestycyjnych,
ktére nie zostaty ujete w powyzszych zakupach, poniewaz ujeto je bezposrednio w nieruchomosciach
inwestycyjnych. Dotyczy to kwoty 127 178 tys. EUR.

\ 22. Przychody i koszty finansowe

Przychody i koszty finansowe obejmujg rézne pozycje, jak ponizej:

2015 2014
Dodatnie réznice kursowe 1251 1993
Dochody odsetkowe 10172 9461
Inne przychody finansowe s =
Przychody finansowe razem 11 423 11 454
Koszty z tytutu odsetek -8 347 -14 697
Inne koszty finansowe -2 231 -4102
Ujemne réznice kursowe - -
Koszty finansowe razem -10 578 -18 799

Nalezy zauwazyC, ze powyzsze wartosci za 2015 i 2014 r. nie obejmujg kosztow z tytutu odsetek
zwigzanych z nieruchomosciami inwestycyjnymi, poniewaz zostaty one skapitalizowane bezposrednio
w nieruchomosciach inwestycyjnych. Dotyczy to kwoty 16 500 tys. EUR (wobec 10 635 tys. EUR
w zesztym roku).

Koszty z tytutu odsetek dotyczg gtéwnie odsetek od kredytéw bankowych, obligacji i innych pozyczek
(Peridot, strona powigzana).

Dochody odsetkowe obejmujg gtéwnie dochody z tytutu pozyczek dla stron powigzanych.

Nalezy wspomnie¢, ze gtéwna czes¢ réznic kursowych jest niezrealizowana (i dotyczy przeliczenia
niesptaconych kredytéw/pozyczek). Réznice kursowe odzwierciedlajg sytuacje na koniec roku i moga
ulec istotnej zmianie w zaleznosci od zmiany kursu wymiany EUR/PLN.

Inne koszty finansowe za biezgcy (i poprzedni rok) obejmujg wyniki zabezpieczen i przede wszystkim
wycene do wartosci rynkowej nierozliczonych kontraktéw hedgingowych (walutowych i na stopy
procentowe) na date bilansowg (strata 290 tys. EUR wobec straty 1 552 tys. EUR za zeszly rok).
Z wyjatkiem tej ostatniej pozycji wszystkie przychody i koszty finansowe wymienione w powyzszej tabeli
dotyczg instrumentéw finansowych wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu.

A
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23. Podatki dochodowe

Obcigzenie z tytutu podatku dochodowego ujete w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat:

31.12.2015 31.12.2014
Biezgca czes¢ podatku dochodowego 1582 456
Podatek odroczony 16 614 1465
Razem 18 196 1921

Obcigzenie podatkowe wyniku Spotki brutto rézni sie od kwoty teoretycznej, ktéra wynikiaby
Z zastosowania obowigzujgcych srednich stawek podatku do zyskéw spétek podlegajgcych konsolidacii.

Ponizej przedstawiono analize:

Uzgodnienie kosztu podatku dochodowego za okres do zysku ksiegowego:

wtys. EUR| 31.12.2015 31.12.2014
Wynik przed naliczeniem podatku dochodowego 96 450 7183
Obcigzenie z tytutu podatku dochodowego wedtug stopy 19% 18 326 1 365
Wplyw odmiennych stawek podatku w innych jurysdykcjach 116 450
Whptyw kosztéw niestanowigcych kosztu uzyskania przychodu 405 157
Wplyw przychodéw nieopodatkowanych -1319 -475
Wptyw wykorzystania/ujecia nieujetych wczesniej strat podatkowych -1 000 -
Wptyw strat za biezgcy rok, dla ktérych nie ujeto aktywéw z tytutu 773 563
podatku odroczonego
Wptyw zachet podatkowych nieujetych w rachunku zyskéw i strat - -
Wptyw przeszacowania/niedoszacowania w poprzednich latach 842 -92
Wptyw zmiany lokalnych stawek podatku - -
Whptyw innych zwigekszen podatku 56
Inne -3 -47
KOSZT PODATKU UJETY W RACHUNKU ZYSKOW | STRAT 18 196 1921

Teoretyczna stopa podatku zastosowana w powyzszym uzgodnieniu to wynoszgca 19%

ustawowa

stopa podatku od os6b prawnych (w Polsce) ptatnego przez podmioty gospodarcze w Polsce od zyskéw

opodatkowanych zgodnie z prawem podatkowym.
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\ 24. Zobowigzania i aktywa warunkowe

\ 24,1 Gwarancje (bankowe)

Cate zadluzenie zewnetrzne podmiotdéw zaleznych jest zabezpieczone gwarancjami korporacyjnymi
udzielonymi lub umowami poreczenia zawartymi przez Granbero Holdings Ltd. Te gwarancje obejmujg
ryzyko niedoboru srodkéw pienieznych, przekroczenia kosztéw, ryzyko zwigzane z zakonczeniem oraz
ryzyko stopy procentowej i ryzyko niepetnej sptaty. W latach 2015 i 2014 nie skorzystano z zadnych
gwaranciji.

Spoétka Nazwa Kwota kredytu Gwarancja korporacyjna na dzien 31.12.2015 r.
projektu bankowego — (tys. EUR)
w ksiegach (tys. EUR)
POLSKA Gwarancja udzielona przez
Granbero Holdings Ltd.
Warsaw Spire  Warsaw Spire EUR 188 095 188 095 Umowa poreczenia i gwarancji
SKA korporacyjnej
Sienna Towers Sienna EUR 7 707 7 707 Gwarancja korporacyjna
SKA Towers
Wronia SKA Wronia EUR 4022 Poreczenie, niedobor srodkow
pienieznych
SBP SKA Wroctaw EUR 7 000 7 000 Gwarancja korporacyjna, niedobor
Business Park srodkow pienieznych
Foksal SKA Foksal EUR 4 000 4 000 Gwarancja korporacyjna, niedobor
srodkow pienieznych
Sobieski SKA Sobieski EUR 3330 Poreczenie, niedobdr srodkow
Towers pienieznych
Postepu SKA Postepu 2 EUR(*) 1968 Poreczenie, niedobér srodkow
pienieznych
Grzybowska77  Grzybowska EUR 3238 Umowa poreczenia
SKA 77
Vogla SKA Plac Vogla EUR 6 331 6 331 Gwarancja korporacyjna
Dahlia SKA Wotoska 24 EUR 11 587 Poreczenie i niedobdr sSrodkéw
pienieznych

(*): Sam kredyt bankowy jest denominowany w PLN.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. Spotka nie udzielita zadnych gwaranciji korporacyjnych w celu zapewnienia
sptaty kredytéw bankowych stron powigzanych (pod wspdlng kontrolg faktycznych akcjonariuszy) (co
nie dotyczy podmiotu zaleznego Spofki).

Spotka nie stosuje wzajemnej odpowiedzialnosci, co oznacza, ze Granbero Holdings Ltd nie gwarantuje
kredytéw podmiotéw stowarzyszonych nalezgcych do innych holdingéw Ghelamco.

A
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242  Os$wiadczenia igwarancje przedstawione w odniesieniu do sprzedanych inwestycji
developerskich.

Jako strona sprzedajgca udziaty/akcje swoich podmiotéw zaleznych, Spoétka jest gwarantem
w odniesieniu do oswiadczen i gwarancji zawartych w umowach sprzedazy nieruchomosci zawartych
w przesztosci. Jest to zwigzane gtéwnie z oSwiadczeniami dotyczacymi tytutu do akcji/udziatow,
nieruchomosci, kwestii finansowych, kwestii podatkowych i kwestii umownych. Odpowiedzialno$¢
Spofki za naruszenie tych oswiadczen i gwarancji generalnie obejmuje okres 2—3 lat od daty sprzedazy
(z wyjatkiem oswiadczen zwigzanych z kwestiami podatkowymi, ktére dotyczg okresu do siedmiu lat
zgodnie z lokalnymi wymaganiami ustawowymi).

Historyczne doswiadczenia kierownictwa pokazujg, ze przeciwko Spdtce wnoszone sg bardzo
ograniczone roszczenia gwarancyjne dotyczace jej nieruchomosci. Na podstawie oceny ryzyka Spotka
uznata, ze nie ma potrzeby utworzenia rezerwy na zobowigzania z tytutu o$wiadczen i gwaranciji.

24.3 Gwarancje otrzymane od wykonawcow

Zobowigzania ztytutu rekojmi ze strony dostawcow ustug budowlanych obejmujg ryzyko wad
konstrukcyjnych i innych nieruchomosci. Dostawcy ustug budowlanych (w tym strony powigzane Spotki)
w Polsce majg obowigzek prawny naprawienia wszelkich wad konstrukcyjnych, ktére pojawig sie
w ciggu pierwszych pieciu lat po zakonczeniu budowy elementéw konstrukcyjnych. W odniesieniu do
innych elementéw obowigzujg krétsze okresy gwarancji, w zalezno$ci od charakteru takich elementow
(kazdy podwykonawca ma podobne zobowigzania wzajemne).

24.4 Zabezpieczenia ustanowione na aktywach

Spotki celowe (SPV) zawierajgce transakcje finansowania zewnetrznego oferujga nastepujgce
zabezpieczenie:

. hipoteka gtéwna do okreslonej kwoty na nieruchomosci nalezgcej do SPV (grunt + budynki);
. zastaw rejestrowy na akcjach/udziatach kredytobiorcy;
. cesja wiekszosci naleznosci (miedzy innymi przychodéw z uméw najmu, czynszéw, sprzedazy,

gwarancji wykonania, ubezpieczen itd.);

. niedobor srodkow pienieznych/przekroczenie kosztow (,letter of comfort”/list wspracia) ze strony
akcjonariusza (jezeli dotyczy);

. poddanie sie egzekucji.

Poszczegdlne SPV nie udzielajg gwarancji wzajemnych na aktywach ani Zadnego innego rodzaju
poreczen, zobowigzanh dotyczgcych przekroczenia kosztéw ani obstugi zadtuzenia.
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\ 25. Zobowigzania

‘ 25,1 Zobowigzania (kapitatowe)

Wydatki (kapitatowe i inne) zakontraktowane na date bilansowa, ale jeszcze nieponiesione,
przedstawiajg sie nastepujgco:

2015 2014
Umowy architektoniczne i inzynieryjne 10 591 16 013
Umowy budowlane 54 428 129 230
Zakup dziatek gruntu - -
Zakup akgji/udziatéw (w zwigzku z bankiem ziemskim) - -
Razem 65 019 145 243

Na dzien 31 grudnia 2015 r. Spétka zawarta rézne umowy ze stronami trzecimi na zakup nastepujgcych
aktywow (dziatek gruntu) lub akcji/udziatow:

Umowy wigzace
- Brak w odniesieniu do dziatek gruntu do celéw budowy obiektéw mieszkalnych/handlowych

Umowy niewigzace

- Rézne inne umowy opcyjne lub prawa do nabycia nieruchomosci bez obowigzku przejecia
nieruchomosci przez Spotke.

Jako developer realizujgcy obiekty mieszkalne i handlowe, Spétka jest zobowigzana do zabudowy
nieruchomosci bedacych przedmiotem umow ze spotkami budowlanymi, czesto we wspotpracy
ze stronami powigzanymi Spo&iki.

Jezeli chodzi o powyzsze umowy architektoniczne i inzynieryjne oraz umowy budowlane, wydatki
roztozone sg na kolejne 2—3 lata, w zaleznosci od decyzji kierownictwa w sprawie dalszej realizacji
poszczegdlnych projektéw.

Poza tym Spotka deklaruje wystarczajgcg elastycznos¢ w odniesieniu do zobowigzan, poniewaz ich
znaczng czes¢ stanowig zobowigzania zakontraktowane z podmiotami powigzanymi nalezgcymi do
Holdingu ustugowego Ghelamco.

Biorgc pod uwage umowy budowlane w trakcie realizacji, poszczegdlne spdétki celowe (SPV) zawarty
wigzgce umowy w sprawie finansowania budowy z r6znymi bankami.

Gtéwne umowy budowlane zawarte w powyzszym zestawieniu dotyczg nastepujgcych projektow:

- Warsaw Spire: 17 995 tys. EUR
- Projekt Budomal w todzi (powierzchnie biurowe okoto 25 000 m.kw.): 27 116 tys. EUR
- Wotoska 24: 5936 tys. EUR
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25,2 Zobowigzania z tytutu leasingu operacyjnego (prawa do leasingu gruntu)

2015 2014

Do 1 roku 763 688
Powyzej 1 roku, ale nie wiecej niz 5 lat 2961 2752
Wiecej niz 5 lat 54 341 50 248
58 065 53 688

Spotka zawarta niepodlegajgce anulowaniu umowy leasingu operacyjnego dotyczace praw do gruntu
z podstawowym okresem leasingu wynoszacym zwykle 99 lat. Wszystkie umowy leasingu zawierajg
klauzule umozliwiajgcg coroczng korekte w gore obcigzenia ztytutu najmu w zaleznosci od
obowigzujgcych warunkdéw rynkowych.

25,3 Gwarancje najmu

W zwigzku ze sprzedazg dwoch obiektow biurowych w 2014 r. (Marynarska 12/T-Mobile Office Park
oraz topuszanska Business Park) zawarto umowy w sprawie gwarancji najmu i gldwnej umowy najmu
w odniesieniu do niewynajetej (w momencie sprzedazy) powierzchni biurowej i miejsc parkingowych.
Umowy gwarancji najmu obowigzujg przez 60 miesiecy, umowy dotyczgcej gtdwnej umowy najmu —
przez 84 miesigce.

W zwigzku ze sprzedazg dwoch obiektow biurowych w 2013 r. (Mokotéw Nova i Senator) zawarto
umowy w sprawie gtéwnej umowy najmu w odniesieniu do niewynajetej (w momencie sprzedazy)
powierzchni najmu, obowigzujgce przez okres 60 miesiecy.

W zwigzku z tym w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na 31.12.2015 r. ujeto rezerwe na
gwarancje najmu na kwote 2000 tys. EUR.
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26. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Wraz z innymi holdingami (sub-holdingami) z Grupy Ghelamco, Holdingiem ustugowym i Holdingiem
portfelowym — wszystkimi bedgcymi stronami powigzanymi — Spotka pozostaje pod wspdlng kontrolg
faktycznych akcjonariuszy, Panstwa Gheysens.

Podczas konsolidacji wyeliminowano salda i transakcje pomiedzy Spoétkg a jej podmiotami zaleznymi
i te salda itransakcje nie zostaty ujawnione w niniejszej nocie. Ponizej przedstawiono szczegétowe
informacje o transakcjach pomiedzy Spdétkg a innymi stronami powigzanymi (nalezgcymi do Holdingu
inwestycyjnego i deweloperskiego, Holdingu ustugowego i Holdingu portfelowego).

26.1. Relacje z cztonkami zarzadu i kierownictwa

Za rok zakonczony 31 grudnia 2015 r. Konsorcjum (w ktérego sktad wchodzi Spétka) wyptacito tgcznie
okoto 8000 tys. EUR na rzecz cztonkéw zarzadu i komitetu zarzadzajgcego. Ta kwota obejmuje
wynagrodzenia za ustugi zarzadcze naliczane przez cztonkéw Komitetu Zarzadzajgcego podmiotom
prawnym uwzglednionym w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Kwota ta stanowi petne wynagrodzenie. Cztonkowie zarzadu i komitetu zarzadzajgcego nie otrzymali
zadnych innych swiadczen krétko- ani dtugoterminowych, opcji na akcje ani innych Swiadczen po
okresie zatrudnienia.

26.2. Transakcje handlowe: zakup ustug budowlanych, inzynieryjnych oraz innych zwigzanych z nimi
ustug od podmiotéw powigzanych

Ustugi budowlane i deweloperskie

Spotka zawarta umowy o ustugi deweloperskie i budowlane ze spétkami deweloperskimi i budowlanymi
(,Wykonawcy”) — podmiotami posrednio zaleznymi od Holdingu ustugowego (International Real Estate
Services Comm. VA — podmiotu dominujgcego ,,Holdingu ustugowego” nalezgcego do Ghelamco):

* Ghelamco Poland z siedzibg w Warszawie;

Ten podmiot Swiadczy ustugi na rzecz podmiotéw dziatajgcych w sektorze nieruchomosci nalezgcych
do Spofki, zgodnie z postanowieniami uméw developerskich, w tym miedzy innymi nastepujgce ustugi:

- uzyskanie wstepnych pozwolen i dokumentéw projektowych niezbednych do realizaciji
projektu;

- realizacja prac budowlanych zgodnie z wymaganymi pozwoleniami, zgodami, przepisami,
planami i specyfikacjami;

- zamawianie materiatoéw i urzadzen niezbednych do realizacji prac budowlanych;

= zawieranie umow z dostawcami mediéw, innymi podmiotami i wtadzami, umozliwiajgcych
eksploatacje wybudowanych obiektow;

- uzyskiwanie wymaganych pozwolen na uzytkowanie;

- zapewnienie zgodnosci z przepisami lokalnymi, w tym dotyczacymi bezpieczenstwa,
ochrony przeciwpozarowej, warunkéw pracy iwarunkéw higienicznych, prawa
budowlanego;

- utrzymanie ubezpieczenia w odniesieniu do prac budowlanych przez caty okres budowy.

Zgodnie z postanowieniami umoéw dotyczacych budowy obiektéw Wykonawca ma prawo do korzystania
z placu budowy przez caty okres budowy. Wykonawca przekazuje prawo do korzystania z placu budowy
wraz z wybudowanymi obiektami Spétce po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie od wtadz lokalnych
lub po podpisaniu protokotu zdawczo-odbiorczego dla budynku pomiedzy spotkg dziatajagcg w branzy
nieruchomosci Spotki a Wykonawcg. Wykonawca w dalszym ciggu ma obowigzek naprawienia
wszelkich wad wykazanych w protokole zdawczo-odbiorczym pomiedzy Spotkg a uzytkownikami (jezeli
uzytkownicy przejmujg prawo wtasnosci do swoich obiektow).

Dostawcy ustug budowlanych (w tym Wykonawcy) w Polsce majg obowigzek prawny pokrycia kosztéw
naprawy wszelkich wad konstrukcyjnych, ktére pojawig sie w okresie gwarancji po zakonczeniu budowy.
Wykonawcy majg obowigzek naprawienia wszelkich wad budowlanych, ktére zostang stwierdzone
w okresie rekojmi, ktéry w Polsce wynosi 5 lat.

A
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Cena ustug budowlanych iinnych powigzanych ustug jest statg ceng uzgodniong przy zawieraniu
umowy. Platnosci realizowane sg na podstawie faktur wystawianych co dwa tygodnie do miesigca.
Jezeli chodzi o prace zakohczone i odebrane, strony podpisujg protokét roboczy co kazde dwa tygodnie
do miesigca po zatwierdzeniu przez niezaleznego inspektora projektu wyznaczonego przez zewnetrzng
strone zapewniajgcg finansowanie. Ceny ustug odzwierciedlajg normalne komercyjne warunki przy
Sredniej marzy okoto 15% do 20%.

Ustugi w zakresie projektow inzynieryjnych i architektonicznych

APEC Architectural Engineering Projects Limited (spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig prawa
irlandzkiego) oraz Safe Invest Sp. z 0.0. (spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig prawa polskiego),
obie bedgce bezposrednio i posrednio jednostkami zaleznymi International Real Estate Services Comm.
VA (podmiotu dominujgcego nalezgcego do Ghelamco ,Holdingu ustugowego”), koordynujg ustugi
inzynieryjne i architektoniczne swiadczone na rzecz Spotki zgodnie z warunkami odpowiednich umow.
Zakup ustug od Apec Ltd i Safe Invest Sp. z 0.0. stanowi powyzej 80% wszystkich ustug inzynieryjnych,
w zakresie projektowania architektonicznego oraz innych z nimi zwigzanych nabywanych przez Spétke.
Ustugi te obejmuja:

- szczegotowe programy funkcjonalne, techniczne, konstrukcyjne i zagospodarowania
powierzchni oraz prace wykonczeniowe;

- pomoc w wyborze inzynieréw odpowiedzialnych za przedsiewziecie;

- szczegobtowy wstepny projekt architektoniczny oraz opracowanie projektu budowlanego
zgodnie z lokalnymi wymaganiami ustawowymi;

- opracowanie wszystkich dokumentéw, wnioskdéw o pozwolenia, atakze weryfikacje
i uzyskanie wszystkich pozwolen wymaganych do ztozenia wniosku o pozwolenie na
budowe, jak réwniez ztozenie wniosku o pozwolenie na budowe;

- szczegotowy architektoniczny plan realizacyjny, uzgodnienia analiz technicznych,
okreslenie specyfikaciji i szczegotow;

- nadzoér nad pracami przez caty okres budowy;

- pomoc podczas wstepnego odbioru i wsparcie przy uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie;

- koszty komercyjne.

Cene tych ustug okresla sie na etapie ustalania optacalnosci projektu deweloperskiego, w zaleznosci
od wartosci inwestycyjnej projektu (z wytgczeniem kosztu nabycia gruntu), i zwykle wynosi ona 11,5%
wartosci budowy projektu. To wynagrodzenie wyptaca podmiot zajmujacy sie zagospodarowaniem
nieruchomosci po zrealizowaniu przez Apec Ltd lub Safe Invest Sp. z o0.0. kluczowych etapow
uzgodnionych w umowie (zatwierdzenie projektu wstepnego, ztozenie wniosku o pozwolenie na budowe
wraz z dokumentacjg, realizacja projektu, osiggniecie celu komercjalizacji itp.). Ceny ustug
odzwierciedlajg normalne komercyjne warunki obowigzujgce lokalnie.

26.3. Przejecia i zbycia udziatéw i akcji oraz pozostate transakcje ze stronami powigzanymi

2015

Z wyjatkiem wniesienia przez CC28 swojego udziatu w Woronicza SKA do Ghelamco Polish Project 1
SCSp, jak opisano w punkcie 4.1, sprzedazy przez Spoétke 30% akcji/udziatéw w spotkach celowych
(SPV) Unique, Prima Bud i Tarima, jak opisano w punkcie 4.2, oraz fuzji ilikwidacji podmiotow
zaleznych, jak opisano w punkcie 4.3 niniejszego raportu, w 2015 r., nie zawarto zadnych innych
transakcji dotyczacych akcji/udziatéw ani innych istotnych transakcji ze stronami powigzanymi.

2014

Z wyjatkiem finalizacji fuzji, jak opisano powyzej w niniejszym raporcie, i sprzedazy udziatéw w Portfolio
Invest Ltd. na rzecz Holdingu ustugowego, w 2014 r. nie zawarto zadnych innych transakcji dotyczgcych
akgji/udziatdéw ani innych istotnych transakcji ze stronami powigzanymi.

Inne

Nadwyzki sSrodkdw pienieznych wygenerowane przez dziatalno$¢ deweloperskg Spotki mogg zostaé nie
tylko ponownie zainwestowane w podmioty nalezagce do Holdingu inwestycyjnego i deweloperskiego,
w zakresie zgodnym z warunkami ostatnich emisji obligacji iz uwzglednieniem wymagan tych
warunkéw, lecz réwniez zainwestowane w podmioty nalezgce do Holdingu ustugowego Ghelamco
i Holdingu portfelowego w postaci pozyczek krétko- i diugoterminowych. Pozyczki te udzielane sg na

warunkach rynkowych.
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Opisane powyzej transakcje i rozrachunki z jednostkami powigzanymi mozna wyszczegdlnic¢
nastepujaco:

31/12/2015 31/12/2014

Zakup ustug budowlanych, inzynieryjnych i ustug w zakresie -122 684 -69 573
projektowania architektonicznego:

Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug od stron powigzanych 1147 3014

zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec podmiotéw powigzanych -17 915 -1888

naleznosci z tytutu pozyczek dtugoterminowych udzielonych stronom

powigzanym 250 378 223 435
naleznosci z tytutu odsetek od stron powigzanych 48 721 40 409
naleznosci krotkoterminowe od stron powigzanych 73 620 75943

zobowigzania ztytutu pozyczek dlugoterminowych wobec stron

powigzanych -133 259 -116 664
zobowigzania z tytutu odsetek wobec stron powigzanych -17 593 -13 323
zobowigzania krotkoterminowe wobec stron powigzanych -5 175 -5199

27. Zdarzenia po dniu bilansowym

Dnia 29 stycznia 2016 r. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita podstawowy prospekt Ghelamco
Invest Sp. z 0.0. dotyczgcy emisji publicznych obligacji detalicznych na tagczng kwote 350 min PLN
w zwigzku z IV Programem Emisji Obligacji. Oferta publiczna i przydziat obligacji (seria PPE) na kwote
50 000 tys. PLN inwestorom instytucjonalnym i detalicznym miaty miejsce w marcu 2016 r. Emisja
obligacji zostanie sformalizowana 30 marca 2016 r. Termin zapadalnosci obligacji przypada 30 marca
2020 r. i obligacje sg oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6 miesiecy + 4,0%. Przewidywana data
wprowadzenia do obrotu przypada 7 kwietnia 2016 r. Réwniez w marcu 2016 r. zrealizowano oferte
publiczng innej transzy obligacji (seria PPF) na kwote 30 000 tys. PLN, ktére zostaty przydzielone
inwestorom instytucjonalnym i indywidualnym. Emisja obligacji zostanie sformalizowana na poczatku
kwietnia 2016 r. Termin zapadalnosci obligacji przypada 30 marca 2020 r. i obligacje sg oprocentowane
wedtug stawki WIBOR 6 miesiecy + 4,0%. Przewidywana data wprowadzenia do obrotu przypada
14 kwietnia 2016 r. Obie serie obligacji sg zabezpieczone gwarancjg udzielong przez Granbero
Holdings Ltd.

Jezeli chodzi o inne kwestie, nie odnotowano zadnych istotnych zdarzen.
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Granbero Holdings Ltd.

Raport niezaleznego biegtego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony 31 grudnia 2015 r.

Przedstawiamy raport z badania, ktérego wykonanie zostato nam zlecone. Niniejszy raport zawiera nasza opinie na
temat skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje
skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzierh 31 grudnia 2015 r., skonsolidowany rachunek zyskow
i strat, skonsolidowane Sprawozdanie z catkowitych dochodéw, skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale
wtasnym oraz skonsolidowane zestawienie przeptywdw pienieznych za rok zakonczony 31 grudnia 2015 r., a takze
podsumowanie istotnych zasad (polityki) rachunkowosci i pozostate informacje dodatkowe.

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego — Opinia bez zastrzezen

Przeprowadzilismy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Granbero Holdings Ltd. (,spotki”) i jej
podmiotéw zaleznych (facznie: ,grupy”), sporzadzonego zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji
finansowej wykazuje aktywa o tgcznej wartosci 1 164 914 (000) EUR, a skonsolidowany rachunek zyskéw i strat
wykazuje zysk skonsolidowany (udziat grupy) za rok zakohnczony we wskazanej dacie w wysokosci 78 254 (000) EUR.

Odpowiedzialno$¢ Zarzadu za sporzgdzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Zarzad ponosi odpowiedzialno$¢ za sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zapewniajgcego
rzetelng prezentacje sytuacji finansowej zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF), ktére zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska, oraz za takg kontrole wewnetrzng, jaka Zarzad uzna za
niezbedng do celdéw sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego wolnego od istotnych znieksztatcen
wynikajgcych z naduzy¢ lub z btedow.

Odpowiedzialno$¢ niezaleznego biegtego rewidenta

Naszym obowigzkiem jest wyrazenie opinii na temat tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego na
podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Badanie to przeprowadziliSmy zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Rewizji Finansowej (MSRF). Standardy te wymagajg, aby$my dziatali zgodnie z zasadami etyki oraz
zaplanowali i przeprowadzili badanie tak, aby uzyskaé wystarczajgcg pewnos¢, ze skonsolidowane sprawozdanie
finansowe jest wolne od istotnych nieprawidtowosci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur celem zgromadzenia dowodéw potwierdzajacych kwoty oraz
informacje przedstawione w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Wybér tych procedur zalezy od osadu
niezaleznego bieglego rewidenta, podobnie jak ocena ryzyka wystapienia w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym istotnych nieprawidtowosci, wynikajacych z naduzyé lub btedéw. Dokonujac oceny ryzyka, biegty
rewident bierze pod uwage kontrole wewnetrzng prowadzong w badanej grupie w zwigzku ze sporzgdzaniem
skonsolidowanego sprawozdania finansowego dajgcego rzetelny obraz sytuacji. Celem tego dziatania jest wybor
procedur badania stosownych do okoliczno$ci, nie zas wydanie opinii ha temat skutecznosci kontroli wewnetrznej
stosowanej przez grupe. Badanie obejmuje réwniez ocene odpowiedniosci wybranych zasad (polityki) rachunkowosci
oraz racjonalnosci szacunkéw ksiegowych dokonanych przez kierownictwo, jak réwniez oceng ogdinej prezentaciji
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Pracownicy i kierownictwo grupy zapewnili nam wyjasnienia
i informacje niezbedne do celéw realizacji badania.

Uwazamy, ze zebrane przez nas dowody sg wystarczajgce i odpowiednie, aby uzasadni¢ naszg opinie z badania.

/podpis nieczytelny/
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Deloitte

Opinia bez zastrzezen

Naszym zdaniem skonsolidowane sprawozdanie finansowe Granbero Holdings Ltd. przedstawia rzetelny i prawdziwy
obraz kapitatu wlasnego netto grupy i jej sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2015 r., a takze jej wynikow i przeptywow
pienieznych za rok zakonczony 31 grudnia 2015r., zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, ktére zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska.

Diegem, 29 marca 2016 r.
Biegty rewident

DELOITTE Bedrijfsrevisoren / Ueviseurs d’Entreprises
BV o.v.v.e. CVBA/SC s f.d. SCRL

Reprezentowany przez Rika Neckebroecka

Granbero Holdings Ltd. Raport niezaleznego biegtego rewidenta na temat skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakoriczony 31 grudnia 2015 r.
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