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Szanowni Panstwo,

Rok 2016 zapisze sie w historii GTC jako ten, ktéry postawit przed nami wielkie wyzwania, ale réwniez jako okres, ktory
przyniést wiele satysfakcji. Wyznaczyt on kolejny kamien milowy na drodze naszego rozwoju. GTC, po wdrozeniu
rygorystycznego programu restrukturyzacii, jest obecnie jednym z wiodacych uczestnikow rynku, osigga wysokie zyski i
realizuje szeroko zakrojony program zakupéw nieruchomosci na rynkach Europy Srodkowowschodniej i Potudniowo-
wschodnie.

Zakonczenie procesu restrukturyzacji i rozpoczecie okresu inwestycji

Kluczowe znaczenie dla naszego sukcesu miaty $rodki pozyskane w 2015 roku i zainwestowanie w 2016 roku. W 2016 roku
zainwestowaliSmy okofo 162 min euro w aktywa generujace przychody oraz wybrane dziatki, zgodne z naszq strategia.
Kupilismy budynek Pixel w Poznaniu (biurowiec o powierzchni 14.500 m kw.), Premium Plaza i Premium Point w Bukareszcie
(dwa budynki biurowe o facznej powierzchni 15.000 m kw.), Neptun Office Center w Gdarisku (biurowiec o powierzchni 16.000
m kw.) i Sterlinga Business Center w Lodzi (biurowiec o powierzchni 13.500 m kw.), projekt Artico (biurowiec w budowie) w
Warszawie, dziatki w Budapeszcie, Belgradzie i Sofii, a takze 41% udziatéw w City Gate. Wszystkie nowe zakupy miaty miejsce
wylacznie na naszych rynkach docelowych, zgodnie z nowa strategig wzrostu. Zakupione nieruchomosci i zakoriczone
inwestycje pozwolity na wzrost NOI 0 9,4 min euro rocznie.

Rygorystyczna restrukturyzacja kredytow dla nabytych aktywow, skutkujaca istotng poprawa ich wskaznika FFO, byta gtéwnym
czynnikiem naszego sukcesu. Restrukturyzacja spotek zaleznych oraz refinansowanie kredytdw dla wybranych projektow,
potaczone ze skuteczng strategig hedgingowa doprowadzity do duzych oszczednosci w kosztach finansowych GTC oraz daty
podstawe do pozyskania dalszych funduszy.

Finansowanie

W 2016 roku GTC pozyskata 62 min euro finansowania na poziomie grupy (z czego 28 min euro wyptacone w 2017 roku), a
takze 240 min euro w 16 kredytach projektowych. Laczne koszty finansowe spadty drugi rok z rzedu. W 2016 roku wyniosty
29,5 min euro w poréwnaniu do 33,2 min euro w 2015 roku, pomimo wzrostu catkowitego zadtuzenia z 739 min euro na dzien
31 grudnia 2015 roku do 893 min euro na dzien 31 grudnia 2016 roku.

Wszystkie te czynniki, w szczegdlnosci przejecia i 0szczednosci w kosztach finansowych, przyczynity sie do wzrostu srodkéw
z dziatalnosci operacyjnej (FFO) z 28 min euro w 2014 do 43 min euro w 2016 roku. Powyzsze wyniki odzwierciedlajg znaczaca
poprawe wynikéw operacyjnych i sukces postepowania naprawczego, ktdre osiggneta GTC w ubiegtym roku.

Poprawa FFO i stabilne wptywy skfonily zarzad do zarekomendowania wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy, po raz pierwszy
w historii GTC, i ustanowienia polityki dywidendy na najblizsze lata.

Atrakcyjny portfel aktywow i przyszlych inwestycji

W trakcie 2016 roku, w ramach procesu restrukturyzacji, sprzedaliSmy pie¢ niestrategicznych aktywdéw i dzigki temu
pozyskalismy 23 min euro wolnych $rodkéw. Ponadto sprzedali$my niestrategiczne dziatki, ktore nie zostaty przeznaczone do
zabudowy w najblizszej perspektywie czasowej. W rezultacie powyzszych dziatah uwolniliSmy kapitat, ktéry zostanie
wykorzystany do realizacji naszej strategii wzrostu. Na dzieri 31 grudnia 2016 roku nasz EPRA NAV wynidst 897 min euro (lub
1,95 euro za akcje) (w poréwnaniu do 614 min euro na koniec 2014 roku), a warto$¢ aktywow brutto (GAV) naszego portfela
wyniosta okoto 1,6 mid euro. 78% z nich to aktywa generujace przychody a projekty w budowie stanowity 15%, ponadto 3%
stanowity aktywa niestrategiczne. Nasz wyjatkowy portfel projektéw w budowie skiada sie gtéwnie z ksztattujacych swoje
otoczenie centréw handlowych i budynkdw biurowych klasy A, posiadajacych znaczacy potencjat wzrostu wartosci aktywow
netto (NAV) po realizacji. Nasz portfel obejmuje piec projektow na etapie budowy i sze$¢ projektéw na etapie planowania.



Poprawa podstawowych danych operacyjnych

W 2016 roku dotozyliSmy wielu staran, aby aktywa w naszym portfelu utrzymaty stope najmu na imponujacym poziomie 94%.
Niebywaty sukces odnotowali$my w zakresie naszego portfela nieruchomosci biurowych, wynajmujac tacznie 113.200 m kw.
powierzchni. W ramach portfela handlowego wynajelismy 30.800 m kw. powierzchni, w tym 18.700 m kw. w nowopowstajacej
Galerii Pétnocnej. Powyzsze wyniki skutkujg 95% poziomem wynajecia aktywow handlowych. Na ogolny poziom najmu w 2016
roku wptyneto nabycie dodajacych warto$¢ aktywow z nieco nizszym poziomem powierzchni niewynajetych oraz zakoriczenie
inwestycji University Business Park B w Warszawie i FortyOne Il w Belgradzie, dla ktérych proces wynajmu zostat zakohczony
na poczatku 2017 roku. Przedtuzenie uméw w Galerii Jurajskiej przyczyni sie do dalszego wzrost ogélnego poziomu najmu.

Biezace projekty inwestycyjne

Oprécz zarzadzania naszymi podstawowymi nieruchomos$ciami biurowymi i handlowymi, dokonali$my réwniez znaczacych
postepdw w zakresie naszego portfela projektow biezacych. W trakcie 2016 roku przyspieszyli$my proces budowy i zawierania
wstepnych uméw najmu w naszych gtéwnych projektach: Galerii Pétnocnej, jednego z gtéwnych centréw handlowych w
Warszawie, o tacznej wartosci inwestycji 185 min euro, ktéra jest obecnie na etapie budowy a jej oddanie jest planowane na
sierpien 2017 r. Drugi etap University Business Park w Lodzi, o tacznej wartosci inwestycji wynoszacej 15 min euro, zostat
zrealizowany w drugim kwartale 2016 roku, a drugi etap FortyOne, budynku biurowego w Belgradzie o facznych kosztach
inwestycji wynoszacych 11 min euro, zostat zakoriczony w trzecim kwartale 2016 roku. Obecnie realizujemy pieC projektow
biurowych i handlowych o tgcznej powierzchni ponad 139.000 m kw.: Galeria Pétnocna (Warszawa), Ada Mall (Belgrad),
FortyOne Ill (Belgrad), Artico (Warszawa), oraz White House (Budapeszt). Projekty w fazie projektowej obejmujg centrum
handlowe Galeria Wilanéw (Warszawa) i projekt biurowy Budapest City Tower (Budapeszt), Green Heart (Belgrad), GTC X
(Belgrad), Avenue Park Zagreb (Zagrzeb) a takze Advance Business Center (Sofia).

Strategia Catkowitej Stopy Zwrotu w 2017 roku

W 2017 roku GTC po raz kolejny zamierza skupi¢ sie¢ na powigkszeniu portfela aktywow generujacych przychody jak i
kontynuowac realizacje swoich projektow budowlanych. Zgodnie z naszg strategig wzrostu, mamy zamiar dalszej wyszukiwa¢
i wykorzystywa¢ wybrane mozliwosci zakupu aktywow o znacznej wartosci dodanej na naszych rynkach podstawowych.
Biezace projekty budowlane, takie jak Galeria Pétnocna i Artico w Warszawie, White House w Budapeszcie oraz FortyOne |lI
i Ada Mall w Belgradzie, zostang oddane do uzytku w 2017 i 2018 roku. Dziatania te daja nam pewno$¢, ze GTC jest dobrze
przygotowana na 2017 rok i kolejne lata, aby zapewni¢ najwyzszy poziom wzrostu swoim wszystkim interesariuszom, wraz z
imponujacym wzrostem dywidendy.

Nasi interesariusze

Przy tej okazji, chcielibySmy wyrazi¢ uznanie naszym pracownikom, ktorych zaangazowanie i ciezka praca znaczaco
przyczynity sie do naszych wynikéw w 2016 roku. ChcielibySmy réwniez podziekowaé naszym akcjonariuszom za ich wsparcie
i zaufanie do naszej strategii. Na koniec wielkie podziekowania kierujemy do naszych partneréw biznesowych oraz najemcéw.

Z niecierpliwo$cig czekamy na rok 2017 i wierzymy, ze bedzie kolejnym rokiem sukceséw i dalszego przyspieszenia realizaci
naszej strategii wzrostu.

Thomas Kurzmann Erez Boniel
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu,

Dyrektor Finansowy
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Punkt 1. Wprowadzenie

Grupa GTC jest wiodacym deweloperem i zarzadca nieruchomosci komercyjnych w regionie Europie Srodkowej, Wschodniej
i Potudniowej, prowadzacym dziatalno$¢ w Polsce, Rumunii, Chorwacji, Serbii, Butgarii i na Wegrzech. Dodatkowo Grupa
posiada grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng na Ukrainie. Grupa powstata w 1994 r. i od tego czasu prowadzi
dziatalno$¢ na rynku nieruchomosci komercyjnych.

Portfel nieruchomos$ci Grupy obejmuije: (i) ukoficzone nieruchomosci komercyjne; (i) nieruchomosci komercyjne w budowie;
(iii) grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng lub na sprzedaz, (iv) projekty i grunty mieszkaniowe.

Od momentu powstania do dnia 31 grudnia 2016 r. Grupa (i) wybudowata okoto 1 miliona m kw. powierzchni najmu brutto
i okoto 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej, (i) sprzedata okoto 500 tysiecy m kw. powierzchni brutto w ukonczonych
nieruchomosciach komercyjnych i okoto 299 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej oraz (iii) nabyta okoto 90 tysiecy m kw.
powierzchni brutto w ukoficzonych nieruchomosciach komercyjnych.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. portfel nieruchomosci Grupy obejmowat;

e 31 ukoniczonych nieruchomos$ci komercyjnych, w tym 27 nieruchomosci biurowe i 4 nieruchomos$ci handlowe o tacznej
powierzchni najmu brutto wynoszacej okoto 596 tysiecy m kw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 579
tysiecy m kw.;

e 5 nieruchomos¢ w budowie, w tym 3 projekty biurowe i 2 centra handlowe, o tacznej powierzchni najmu netto okoto 139
tysiecy mkw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 139 tysiecy m kw.;

e  grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng o powierzchni wynoszacej okoto 842 tysiecy m kw.;
o 1 projekt mieszkaniowy w budowie o powierzchni wynoszace;j 4 tys. m kw., oraz
o projekty mieszkaniowe oraz grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa.

Grupa jest réwniez wiascicielem dziatki potozonej na Ukrainie, jak réwniez dziatki pod projekt Ana Tower potozonej w Rumunii.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci Grupy wynosita 7.183.652 zt, przy czym: (i) ukoficzone
nieruchomos$ci komercyjne Grupy stanowity 78% tej warto$ci; (i) nieruchomo$ci komercyjne w budowie 15%; (iii) grunty
przeznaczone pod zabudowe komercyjna— 6%; (iv) projekty i grunty mieszkaniowe — 1%. Na podstawie oceny Grupy okoto
97% portfela nieruchomosci stanowig kluczowe projekty, a pozostate 3% stanowig projekty niezwigzane z dziatalnoScig
podstawowa Grupy, w tym grunty przeznaczone na sprzedaz i projekty mieszkaniowe.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. nieruchomosci wchodzace w skiad portfela Grupy na najwiekszych trzech rynkach, tj. w Polsce,
na Wegrzech i w Rumuni, stanowity odpowiednio 44%, 17% i 15% catkowitej wartosci ksiegowej wszystkich ukoriczonych
nieruchomosci komercyjnych.

Dodatkowo Grupa zarzadza aktywami nalezacymi do podmiotow trzecich: trzema budynkami biurowymi w Warszawie oraz
jednym budynkiem biurowym w Katowicach.

Akcje Spotki sa notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartociowych i na Gietdzie Papierow WartoSciowych w
Johannesburgu (inward listing) oraz wchodzg w sktad indeksu WIG30, Dow Jones STOXX Eastern Europe 300 Index.

Siedziba Spotki Globe Trade Centre S.A. znajduje sie w Warszawie, przy ulicy 17 Stycznia 45A.

W Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej odwotania do Spétki lub GTC dotyczg Globe Trade Centre S.A., a
wszystkie odwotania do Grupy lub Grupy GTC stosuje sie do Globe Trade Centre S.A. oraz jej spotek zaleznych, podlegajacych
konsolidacji w sprawozdaniu finansowym. Wyrazenia takie jak "Akcje" odnoszg sie do akcji Globe Trade Centre S.A., ktore
zostaty wprowadzone do publicznego obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w maju 2004 r. oraz w latach
pdzniejszych i sg oznaczone kodem PLGTC0000037 oraz zostaly wprowadzone do obrotu na Gietdzie Papierdw
Warto$ciowych w Johannesburgu (inward listing) w dniu 18 sierpnia 2016 r. i sg oznaczone kodem ISIN PLGTC0000037;
“Obligacje” odnoszg sie do obligacji wyemitowanych przez spdtke Globe Trade Centre S.A. i wprowadzonych na rynek
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alternatywny odpowiednio pod kodami PLGTC0000144, PLGTC0000177. PLGTC0000219 i PLGTC0000227; "Sprawozdanie"
odnosi sie do Sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej przygotowanego zgodnie z art. 92 Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem czionkowskim; ,CEE” odnosi sie do grupy krajéw lezacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej
(. Polski i Wegier); ,SEE” odnosi sie do grupy krajéw lezacych w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej (ij. Butgarii,
Chorwaciji, Rumunii i Serbii); ,NRA” ,NLA”, ,powierzchnia najmu netto” odnosi si¢ do miary powierzchni bedacej podstawg dla
okreslenia warto$ci nieruchomos$ci przez rzeczoznawcéw majatkowych w wycenach. Dla nieruchomosci komercyjnych,
powierzchnia najmu netto to cata powierzchnia nieruchomosci, za ktorg najemcy danej nieruchomosci ptacg czynsz, lub
przeznaczona pod wynajem. Szczegétowe zasady obliczania NRA moga sie rézni¢ pomiedzy poszczegdlnymi
nieruchomosciami ze wzgledu na r6zng metodologie i standardy na poszczegoinych rynkach geograficznych, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢; “GRA”, “"GLA” lub powierzchnia najmu brutto” odnosi sie do miary catkowitej powierzchni najmu
powigkszonej o wspdtczynnik udzialu w powierzchniach wspélnych; Nieruchomo$ci komercyjne” odnoszg sie do
nieruchomosci biurowych oraz handlowych, tzn. nieruchomosci, ktore generujg przychody z czynszu; ,PLN” lub ,zt" odnosi sie
do waluty obowiazujacej na terenie Rzeczpospolitej Polskiej; ,€”, "EUR" lub "euro" odnosi sie do wspdlnej waluty Pafstw
Cztonkowskich uczestniczacych w Trzecim Etapie Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej Traktatu Ustanawiajacego
WspoéInote Europejska, wraz z pézniejszymi zmianami; “JSE odnosi sie do gietdy papieréw wartosciowych w Johannesburgu.

Prezentacja informacji finansowych

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

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

Prezentacja informacji o nieruchomosciach

Informacje na temat nieruchomos$ci przedstawiono pro rata zgodnie z zasada konsolidacji udziatow Grupy w kazdej z
nieruchomo$ci. Wycena nieruchomo$ci oparta jest o wartodci, ktére Grupa konsoliduje w swoim skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. Stopiei wynajecia dla kazdego rynku jest pokazany na dzier 31 grudnia 2016 r.

Dane branzowe i rynkowe

W niniejszym Sprawozdaniu Grupa podaje informacje dotyczace jej dziatalnoSci i rynkow na ktérych dziata i na ktérym dziatajg,
jej konkurenci. Informacje dotyczace rynkéw, ich potencjatu, sytuacji makroekonomicznej, obtoZenia, czynszéw
i innych danych branzowych dotyczacych rynkéw, na ktérych dziata Grupa, oparte sg o dane i raporty sporzadzane przez
podmioty zewnetrzne. Informacje zawarte w tej cze$ci nie sg zaprezentowane w tysigcach i opierajg sie o raporty rynkowe
sporzadzonej przez JLL.

Grupa uwaza, ze powyzsze publikacje branzowe na ktorych si¢ opiera, badania i prognozy sg wiarygodne, ale nie
przeprowadzita ona ich niezaleznej weryfikacji i nie moze zagwarantowac ich dokfadno$ci i kompletnosci.

Ponadto w wielu przypadkach Grupa zamieScita w tym Sprawozdaniu o$wiadczenia dotyczace branzy, w ktdrej dziata,
w oparciu 0 wlasne doswiadczenia i badanie warunkéw rynkowych. Grupa nie moze zagwarantowaé, ze zatozenia
te prawidlowo odzwierciedlajg wiedze Grupy na temat rynkéw na ktorych dziata. Wewnetrzne badania Grupy nie zostaty
zweryfikowane przez niezalezne zrodta.
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Zastrzezenia

Sprawozdanie to moze zawiera¢ stwierdzenia odnoszace sig do przysztych oczekiwan dotyczacych dziatalnosci Grupy, jej
sytuacji finansowej i wynikéw dziatalno$ci. Mozna znalez¢ te stwierdzenia poprzez odniesienie do stow takich jak "moze",
"bedzie", "oczekiwac", "przewidywac", "wierzy¢", "szacowac" oraz podobnych, w niniejszym Sprawozdaniu. Ze swojej natury
stwierdzenia wybiegajace w przyszto$¢ sg przedmiotem wielu zatozen, ryzyka i niepewnosci. W zwigzku z tym rzeczywiste
wyniki mogg, si¢ znacznie rézni¢ od tych, ktére sq sugerowane lub wnioskowane w wypowiedziach prognozujgcych. Grupa
ostrzega czytelnikdw, zeby nie polegali na takich stwierdzeniach, ktére sg aktualne tylko na dzien niniejszego Sprawozdania.
Powyzsze zastrzezenia powinny by¢ rozpatrywane w zwigzku z wszelkimi pdzniejszymi pisemnymi lub ustnymi wypowiedziami
prognozujacymi, ktére mogq zosta¢ ogtoszone przez Grupe lub osoby wystepujace w jej imieniu. Grupa nie podejmuje
zobowigzania do przegladu lub potwierdzenia oczekiwan analitykéw lub oszacowan lub do publikacji jakichkolwiek zmian
wszelkich wypowiedzi prognozujacych w celu odzwierciedlenia zdarzen lub okoliczno$ci wystepujacych po dacie niniejszego
Sprawozdania.

W Punkcie 3 "Kluczowe czynniki ryzyka", Punkcie 5 "Omaowienie danych operacyjnych i finansowych" i w innych miejscach w
niniejszym Sprawozdaniu Grupa publikuje istotne czynniki ryzyka, ktére mogq spowodowac, ze jej rzeczywiste wyniki beda sie
znacznie rézni¢ od jej oczekiwan. Powyzsze ostrzezenia dotyczg wszystkich wypowiedzi opublikowanych przez Grupe lub
osoby dziatajace w imieniu Grupy. Gdy Grupa wskazuje, ze zdarzenie, warunki i okolicznosci mogg lub mogtyby mie¢
negatywny wptyw na Grupe, oznacza to wptyw na jej dziatalnos¢, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci.

Punkt 2. Wybrane dane finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane historyczne dane finansowe Grupy za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2016
r. i 2015 r. Historyczne informacje finansowe powinny by¢ interpretowane w potaczeniu z Punktem 5 "Oméwienie danych
operacyjnych i finansowych" oraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za rok zakoriczony 31 grudnia 2016 r.
(tacznie z jego notami). Grupa prezentuje dane finansowe zgodnie z MSSF pochodzace ze zbadanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok zakoriczony 31 grudnia 2016 r.

Wybrane pozycje sprawozdan finansowych wyrazone w Euro zostaty zaczerpniete ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok zakoriczony 31 grudnia 2016 r. przygotowanego w Euro zgodnie z MSSF.

Czytelnicy nie powinni interpretowac takich przeliczen jako stwierdzenie, ze dana kwota w Euro faktycznie odzwierciedla
okreslong kwote w PLN lub moze zosta¢ przeliczona na PLN wedtug wskazanego kursu lub wedtug innego kursu.
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Za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia

2016 . 2015r.
(wtys.) PLN EUR PLN EUR
Skonsolidowany rachunek wynikéw
Przychody operacyjne 524.814 120.301 491.035 117.363
Koszty operacyjne 143.766 (32.955) (156.198) (37.333)
Zysk brutto z dziatalno$ci operacyjne; 381.048 87.346 334.837 80.030
Koszty sprzedazy 14.117 (3.236) (11.384) (2.7121)
Koszty administracyjne 53.371 (12.234) (46.211) (11.045)
Zysk / (strata) z aktualizacji wartosci aktywdw / utrata
warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych i
mieszkaniowych netto 371.373 84.551 111.717 26.222
Udziat w zysku /(stracie) jednostek stowarzyszonych 19.518 (4.474) (34.153) (8.163)
Koszty finansowe netto (122.918) (28.176) (122.822) (29.356)
Zysk/(strata) netto 699.369 159.575 184.158 43.639
Rozwodniony zysk na jedna akcje (nie w tys.) 1,51 0.34 0.50 0.12

Srednia wazona liczba wyemitowanych akcii

. 460.216.478  460.216.478 371.301.287  371.301.287
zwyktych (nie w tys.)

Skonsolidowane przepltywy srodkow pienieznych
Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci

. 319.688 73.281 305.882 73.109
operacyjnej
!:’rzep%ywy sr.odkow pienieznych z dziatalnosci (1.011.183) (231.790) (95.702) (22.835)
inwestycyjnej
F.’rzep%ywy.srodkow pienieznych z dziatalnosci 614266 140,806 165.863 37 379
finansowe;
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 662.768 149.812 722.205 169.472
Skonsolidowane sprawozdanie z  sytuacji
finansowej
Nieruchomosci inwestycyjne 6.643.830 1.501.770 4.959.244 1.163.522
Grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng 455.252 102.905 531.822 124.977
Grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg i 84 570 19116 197 564 20,934
zapasy
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 662.768 149.812 722.205 169.472
Pozostate 291.484 65.887 305.189 71.615
Aktywa facznie 8.137.904 1.839.490 6.646.024 1.559.550
Zobowigzania dtugoterminowe 3.773.075 852.865 3.438.897 806.969
Zobowigzania krotkoterminowe 868.439 196.302 559.871 131.379
Kapitat wiasny 3.496.390 790.323 2.647.256 621.202
Kapitat podstawowy 46.022 10.410 46.022 10.410
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Punkt 3. Gtéwne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cia Grupy i Spoétki

Pogorszenie lub utrzymanie sie trudnej sytuacji gospodarczej w krajach, w ktorych Grupa prowadzi dziatalno$¢, moze
wpfyna¢ na dziatalno$¢ Grupy

Pogorszenie ogoinych warunkéw gospodarczych oraz sytuacji na rynku nieruchomosci krajow, w ktérych Grupa prowadzi
dziatalno$¢, moze mie¢ negatywny wptyw na gotowos¢ i zdolnos¢ klientdw do pozyskania finansowania i nabycia lub najmu
nieruchomosci. Przy spadku popytu Grupa moze by¢ zmuszona do sprzedazy lub wynajecia swoich obiektow ze stratg lub
moze nie mie¢ mozliwosci sprzedazy lub wynajecia swoich obiektéw w ogéle. Potencjalne pogorszenie ogdlnych warunkow
gospodarczych i sytuaciji na rynku nieruchomosci w Polsce lub w innych krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, moze
takze prowadzi¢ do spadku wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy. Kryzys na rynkach finansowych moze réwniez wywrze¢
niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy w inny sposab, przyktadowo spowodowaé upadto$¢ najemcdw Grupy lub instytucji
finansowych zapewniajacych Grupie finansowanie.

Przyktadowo, ze wzgledu na pogarszajaca sie sytuacje makroekonomiczng, jak réwniez silng konkurencje (co doprowadzito
do obnizenia stawek czynszéw, ktére w duzej mierze uzaleznione byty od obrotéw osigganych przez najemcéw), Grupa byta
zmuszona wynajgé centrum handlowe Avenue Mall Osijek ze stratg od momentu jego ukonczenia (fj. od 2011 r.) az do
momentu sprzedazy w 2015 r., co pociggato za sobg znacznq utrate wartosci tego aktywa. Podobna sytuacja miata miejsce
w przypadku centrum handlowego Galeria Arad, ktére Grupa réwniez zmuszona byta wynaja¢ za stratg od momentu jej
ukoniczenia (tj. od 2011 r.), ze wzgledu na pogarszajaca sie sytuacje makroekonomiczng i spadek dochodu rozporzadzalnego,
co mialy wptyw na spadek stawek czynszu.

Kazde z tych zdarzeh moze wywrze€ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.
Grupa moze nie zrealizowac swojej strategii

Grupa realizuje obecnie strategie rozwoju, w ramach, ktérej planuje: (i) rozwija¢ swoj portfel nieruchomosci przez nabywanie
i poprawianie efektywnosci nieruchomosci generujacych przychody z najmu w Polsce oraz w stolicach wybranych krajéw CEE
i SEE, gdzie Grupa prowadzi dziatalno$¢, oraz dodatkowo realizowa¢ wybrane najbardziej atrakcyjne projekty deweloperskie
z Portfela Nieruchomos$ci Grupy; (ii) poprawia¢ efektywno$¢ swojej dziatalnosci w zakresie zarzadzania aktywami
i maksymalizowa¢ swoje wyniki i efektywno$¢ operacyjng oraz (iii) sprzeda¢ aktywa niezwigzane z podstawowa dziatalno$cia,
co moze pozwoli¢ Grupie na obnizenie zadtuzenia lub na uzyskanie $rodkéw przeznaczonych na finansowanie nowych
inwestycji.

W rezultacie niektére wiasciwosci i cechy Portfela Nieruchomosci Grupy mogg ulec zmianie pod wzgledem podziatu
geograficznego, stosunku warto$ci zrealizowanych nieruchomosci do warto$ci nieruchomosci w budowie, a takze podziatu
Portfela Nieruchomosci Grupy na klasy aktywdw (tj. nieruchomo$ci handlowe, biurowe, mieszkaniowe i inne). W konsekwenc;i
rézne wskazniki charakteryzujace dziatalnos¢ Grupy i okresowe przeptywy $rodkéw pienieznych pochodzacych z dochodéw
z tytutu wynajmu moga ulec zmianie. Ponadto nie mozna zapewnic, ze przyszte strategie inwestycyjne realizowane zgodnie
ze strategiq Grupy przyczynig sie do wzrostu wartosci Portfela Nieruchomos$ci Grupy i zwieksza rentowno$¢ Grupy.
W szczegdlno$ci sukces strategii biznesowej Grupy uzalezniony jest od zatozen i warunkdw, ktére moga okazac sie, w catosSci
lub cze$ci, nieprawidtowe lub niedoktadne. Dotyczy to takze zatoZen dotyczacych poziomu rentowno$ci przedmiotéw nabycia,
ktére majq zosta¢ pozyskane w przysztosci, a takze kryteriow inwestycyjnych, ktére zostaty opracowane przez Grupe w celu
osiggniecia oczekiwanych stép zwrotu z nabywanych nieruchomo$ci.

Grupa moze nie osiggna¢ swoich podstawowych celéw ze wzgledu na czynniki wewnetrzne i zewnetrzne o charakterze
regulacyjnym, prawnym, finansowym, spotecznym lub operacyjnym, z czego niektére mogg by¢ poza kontrola Grupy.
W szczegdlno$ci niestabilne warunki rynkowe, brak zasobdw kapitatowych niezbednych dla rozwoju, a takze zmiany cen
dostepnych nieruchomosci na sprzedaz na wiasciwych rynkach mogq przeszkodzi¢ lub uniemozliwi¢ Grupie wdrozZenie
kluczowych elementdw jej strategii. Dodatkowo rozw6j dziatalno$ci w sektorze zarzadzania aktywami moze zostac zaktdcony
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lub nawet uniemozliwiony ze wzgledu na rosnaca konkurencje ze strony innych zarzadcdw nieruchomosci i inwestoréw na
rynku nieruchomosci.

Jezeli Grupa napotka opisane powyzej lub inne wyzwania, moze nie zrealizowaé swojej strategii w catosci lub w ogéle, moze
postanowi¢ zmieni¢ lub zawiesi¢ realizacje swojej strategii lub planu rozwoju albo od nich odstapi¢ i moze nie by¢ zdolna do
ich osiggniecia lub moze napotka¢ op6znienia w osiggnieciu planowanych synergii lub oczekiwanych korzysci ze swojej
strategii i planu rozwoju. Moze to mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoSci
Grupy.

Wycena nieruchomosci Grupy jest z natury niepewna, moze by¢ nieprecyzyjna i podlega wahaniom

Grupa przedstawia wycene wiekszo$ci swoich nieruchomosci wedtug wartoci godziwej, kidra byta wyceniana przez
zewnetrznych rzeczoznawcow dziatajacych na rynku nieruchomosci.

Wycena nieruchomosci jest z natury subiektywna i niepewna, poniewaz dokonuje si¢ jej na podstawie zatozen, ktére mogq
rézni¢ sie od rzeczywistych przyszlych zdarzen. Przyktadowo Raporty z Wyceny zostaly sporzadzone na podstawie
okreslonych prognoz i zatozen dotyczacych rynku nieruchomosci w regionach, gdzie Grupa prowadzi swojg dziatalnos¢.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych i gruntéw niezabudowanych w banku ziemi ustalana jest przynajmniej co
potroku (tj. na dzien 30 czerwca i 31 grudnia kazdego roku) przez niezaleznych rzeczoznawcéw na podstawie
zdyskontowanych oczekiwanych przeptywéw pienieznych z nieruchomos$ci inwestycyjnych przy wykorzystaniu stawek
dyskontowych majacych zastosowanie do danego lokalnego rynku nieruchomosci lub, w przypadku czesci nieruchomosci
inwestycyjnych, przy zastosowaniu metody poréwnawczej. W wigkszosci przypadkdéw niezalezni rzeczoznawcy nie
sporzadzajg wycen na dzien 31 marca i 30 wrzesnia kazdego roku, kiedy to wyceny sg weryfikowane wewnetrznie i w razie
potrzeby aktualizowane.

Nie ma pewnosci, ze wyceny nieruchomosci Grupy (niezabudowanych, w trakcie realizacji oraz zakoriczonych) beda
odzwierciedlaly faktyczne ceny ich sprzedazy ani ze zostanie osiagnieta szacowana stopa kapitalizacji, ani ze zostanie
zrealizowany zaktadany roczny przychod z najmu nieruchomosci, ani tez, ze wyceny nie zostang zakwestionowane m.in. przez
organy regulacyjne. Prognozy mogg okaza¢ sie nieprawidtowe z powodu ograniczonej ilosci oraz mozliwej niedoktadnos$ci
publicznie dostepnych danych i badan dotyczacych Polski oraz pozostatych rynkéw, na ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢
w poréwnaniu z rynkami rozwinigtymi. Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na wycene oraz w szczegolno$ci na planowanie
projektéw sg koszty budowy. Koszty te sg przez Grupe szacowane i okre$lane na podstawie aktualnych cen oraz
prognozowanych kosztéw budowy w przysziosci, natomiast w rzeczywisto$ci mogg okazaé sie inne. Dodatkowo niektore
wyceny zostaty sporzadzone na podstawie zatozen dotyczacych przysztych decyzji zwigzanych z planami zagospodarowania
przestrzennego. Niektore zatozenia mogq sie nie speti¢, w wyniku czego Grupa nie bedzie miata mozliwo$ci realizacji
okre$lonych nieruchomo$ci zgodnie z planem. Moze to wywrzeC niekorzystny wptyw na wycene takich nieruchomosci
W przysztoSci.

Jezeli prognozy i zatozenia stanowigce podstawe dokonanych wycen nieruchomoéci w Portfelu Nieruchomo$ci Grupy okazg
sie nieprawidtowe, rzeczywista warto$¢ nieruchomosci w Portfelu Nieruchomos$ci Grupy moze istotnie rézni¢ sie od wskazanej
w Raportach Wyceny. Nieprawidtowe wyceny nieruchomosci Grupy oraz wahania wycen moga wywrzec istotny, niekorzystny
wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalno$ci Grupy.

Przyktadowo wartos¢ niektérych nieruchomosci inwestycyjnych (przynoszacych straty na poziomie operacyjnym — np. Galeria
Arad oraz Avenue Mall Osijek) i niektérych dziatek budowlanych (gtownie na Wegrzech) zostata dostosowana do cen
transakcyjnych na dzien 31 grudnia 2014 r. co spowodowato rozpoznanie 160,3 min EUR straty z aktualizacji wartoSci
aktywow/utraty wartosci aktywdw z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych oraz 34,1 min EUR straty z tytutu utraty wartosci
projektow mieszkaniowych w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2014 .

Spadek warto$ci wymienionych powyzej nieruchomosci negatywnie wptynat na zobowigzanie Grupy do utrzymania zatozonego
wspotczynnika warto$ci kredytu do wartoSci nieruchomosci w ramach umow kredytowych zawartych przez Grupe i doprowadzit
do naruszenia zobowigzan wynikajacych z uméw kredytowych.

Ponadto spadek wartosci nieruchomosci stanowiacych aktywa Grupy moze rdwniez negatywnie wptyna¢ na zobowigzania
Grupy do utrzymywania zatozonego wspotczynnika wartosci kredytu do warto$ci nieruchomosci (ang. loan-to-value ratio —
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LTV) w ramach uméw finansowania projektdw zawartych przez Grupe oraz moze pogorszy¢ zdolno$¢ Grupy do pozyskiwania
i obstugi finansowania zewnetrznego. Kazde z tych zdarzen moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

Wartosci podane w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej i skonsolidowanym rachunku zyskéw
i strat Grupy moga podlegac istotnym zmianom ze wzgledu na wahania warto$ci godziwej nieruchomosci Grupy na
skutek aktualizacji ich wyceny

Nieruchomosci Grupy generujace przychody z najmu oraz obiekty w budowie sg poddawane przynajmniej co p6t roku
niezaleznej wycenie, dokonywanej zgodnie z zasadami rachunkowos$ci Grupy. Tym samym, zgodnie z zasadami opisanymi
w MSR 40 ,Nieruchomosci Inwestycyjne”, przyjetym przez UE, wszelki wzrost lub obnizenie warto$ci nieruchomosci ustalane
przy zastosowaniu modelu warto$ci godziwej rozpoznawane sg jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny w skonsolidowanym
rachunku zyskéw i strat Spotki za okres, w ktorym wystepuje aktualizacja. Ponadto nieruchomosci inwestycyjne w budowie,
ktérych wartosci godziwej nie mozna okreslié w sposéb wiarygodny, sg wyceniane wedtug kosztu historycznego
pomniejszonego o ewentualne skumulowane odpisy z tytutu utraty warto$ci. Takie nieruchomosci sg testowane na utrate
wartosci przynajmniej raz na p6t roku. Jesli kryteria utraty wartosci zostang spetnione, strata jest ujmowana
w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat Grupy.

W zwigzku z powyzszym Grupa moze odnotowywac znaczace zyski lub straty niepieniezne w poszczegolnych okresach
w zalezno$ci od zmian wartosci godziwej jej nieruchomosci inwestycyjnych, bez wzgledu na to, czy nieruchomosci takie
zostang sprzedane, czy tez nie. Przyktadowo, Grupa moze odnotowywac straty z tytutu aktualizacji wartosci aktywéw oraz
utraty warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych i projektéw mieszkaniowych w jednym roku, a zysk z tytutu aktualizacji warto$ci
aktywow oraz utraty wartosci nieruchomosci inwestycyjnych i projektéw mieszkaniowych w innym roku.

Jezeli warunki rynkowe i ceny poréwnywalnych nieruchomosci komercyjnych pozostang niestabilne, Grupa moze w dalszym
ciggu odnotowywaé¢ znaczne zyski lub straty z aktualizacji wyceny istniejgcych nieruchomosci Grupy w przysztosci. Jesli
wystapi znaczne obnizenie warto$ci godziwej nieruchomosci Grupy w diuzszym horyzoncie czasowym, moze to mie€ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci Grupy.

Dziafalno$¢ Grupy uzalezniona jest od jej zdolno$ci do aktywnego zarzqdzania aktywami

Jedng z podstawowych czesci dziatalnosci Grupy jest aktywne zarzadzanie majatkiem, co obejmuje zarzadzanie
wspotczynnikiem niewynajetych powierzchni i poziomem czynszu oraz warunkami zawartych uméw najmu dla wszystkich
nieruchomo$ci komercyjnych, a takze kompletowaniem pozadanej grupy najemcéw (ang. fenant mix) w przypadku
nieruchomo$ci handlowych. Wspomniane dziatania majg szczegdine znaczenie w stosunku do duzych nieruchomosci
komercyjnych Grupy, takich jak np. Galeria Jurajska, City Gate i Avenue Mall Zagreb. Oprdcz ograniczen prawnych zdolno$é
Grupy do wynajecia wolnej powierzchni, renegocjacji czynszu i tworzenia pozadanego sktadu najemcéw jest cze$ciowo
uzalezniona od czynnikéw rynkowych. Niektére z tych czynnikdw, takie jak ogolne otoczenie gospodarcze, zaufanie
konsumentéw, inflacja oraz stopy procentowe, sg poza kontrolg Grupy. W okresach recesji lub spowolnienia gospodarczego
z powodu konkurencji pomiedzy inwestorami i deweloperami trudniej jest utrzymac obecnych najemcéw i pozyska¢ nowych.
Jezeli Grupa nie bedzie zdolna do wygenerowania lub wykorzystania popytu na swoje nieruchomosci dzieki np. poprawie
jakosci ustug Swiadczonych na rzecz swoich najemcéw lub wtasciwemu motywowaniu zewnetrznych przedstawicieli ds.
sprzedazy, redukcja wspdtczynnika niewynajetych powierzchni lub renegocjacje stawek czynszu w pozadany sposéb mogq
by¢ niemoZliwe.

Jezeli wspbtczynnik niewynajetych powierzchni bedzie wysoki i utrzyma sie przez diuzszy czas, moze spowodowaé ogdlne
obnizenie stawek czynszu ptaconych przez najemcéw i znacznie utrudni¢ wzrost Srednich stawek czynszu planowanych przez
Grupe. Wysokie wspotczynniki niewynajetej powierzchni powodujg réwniez wzrost ogoélinych kosztéw operacyjnych Grupy ze
wzgledu na koniecznos¢ pokrycia kosztdw generowanych przez puste nieruchomosci lub powierzchnie. Kazdy taki spadek
przychodow z wynajmu lub wzrost kosztdw operacyjnych moze mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej
sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene akcji.
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Rozwdj i rentownosé Grupy zaleze¢ bedq od zdolnosci Grupy do okreslenia i nabycia atrakcyjnych nieruchomosci
generujacych przychody z najmu, efektywnego zarzqdzania Portfelem Nieruchomo$ci Grupy oraz od realizacji
wybranych projektow

Zgodnie ze swojq strategia Grupa zamierza rozwijaC swojg dziatalno$¢ przez: (i) nabywanie nieruchomosci generujacych
przychody z najmu, (ii) zarzadzanie aktywami ukierunkowane na uwolnienie potencjatu wzrostu warto$ci i korzystanie
z warto$ci Portfela Nieruchomosci Grupy oraz (iii) realizacje wybranych projektow deweloperskich. Odpowiednio rozwoj
i rentowno$¢ Grupy, a takze sukces jej planowanej strategii biznesowej zalezg w znacznym stopniu od jej zdolnosci do
lokalizacji i nabywania generujacych przychody z najmu nieruchomo$ci po atrakcyjnych cenach oraz na korzystnych
warunkach.

Zdolno$¢ do okreslenia i pozyskania projektdw generujgacych przychody z najmu w celu wykorzystania mozliwosci
wykreowania wartosci dodanej wigze sie z niewiadomymi oraz ryzykiem, wigcznie z ryzykiem, ze nabyta nieruchomo$¢ lub
projekt po dokonaniu przez Grupe ich analizy pod wzgledem biznesowym, technicznym, Srodowiskowym, ksiegowym
i prawnym, nie bedzie mimo wszystko generowac¢ przychodéw. Grupa podlega takze ryzyku, ze konkurencja moze przewidzie¢
niektére mozliwosci inwestycyjne i rywalizowa¢ o ich nabycie. Dodatkowo kazde ewentualne nabycie nieruchomo$ci moze
wigza¢ sie z koniecznoscig poniesienia kosztow wstepnych, ktdre Grupa zobowigzana bedzie ponies¢, nawet jezeli zakup
nieruchomosci nie zostanie sfinalizowany. Nie mozna zapewni¢, ze Grupa bedzie zdolna do: (i) okre$lenia i pozyskania
inwestycji zaspokajajacych jej cele pod wzgledem stopy zwrotu i realizacji wzrostu wartosci oraz (i) nabycia nieruchomosci
odpowiednich dla zarzadzania w przysziosci po atrakcyjnych cenach i na korzystnych warunkach.

W ramach swojej strategii Grupa zamierza skoncentrowaé sie na maksymalizacji wynikéw operacyjnych i skutecznosci
aktywnego zarzadzania Portfelem Nieruchomos$ci Grupy generujacych przychody z najmu nieruchomosci komercyjnych.
Realizujac ten cel, Grupa moze ponie$¢ znaczace koszty (obejmujace zaréwno $rodki pieniezne, jak i czas zarzadzajacych)
w zwigzku z zarzadzaniem nieruchomosciami, ktére nie generujg oczekiwanych zwrotow, i utrzymywaniem oczekiwanych
wskaznikéw na wymaganym poziomie z powodu, np. spadku popytu na lokale do wynajecia lub poziomu czynszéw, ktorych
nie mozna przewidziec.

Jezeli Grupa nie okresli i nie nabedzie odpowiednich nieruchomosci, nie bedzie efektywnie zarzadza¢ swoim portfelem
nieruchomosci i nie bedzie realizowa¢ swoich projektow, moze to mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci Spotki.

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

Nabycie nieruchomosci wymaga doktadnej analizy czynnikow wptywajacych na jej warto$¢, a w szczegoinosci poziomu
przysztych wartosci czynszdw oraz potencjalnych mozliwosci dotyczacych poprawy zysku operacyjnego netto (ang. NOI). Taka
analiza sktada si¢ z wielu réznorodnych elementow, w tym i subiektywnej oceny, a takze opiera sie na roéznych zatozeniach.
Mozliwe jest, ze przy podejmowaniu decyzji o nabyciu Grupa lub jej ustugodawcy niewtasciwie ocenig poszczegdlne aspekty
danego projektu lub ze oceny, na ktérych Grupa opiera swojg decyzje, sq niedoktadne lub powstaty na podstawie zatozen,
ktdre okaza sie btedne. Takie btedy w osadzie moga doprowadzi¢ do niewtasciwej analizy i wyceny nieruchomosci przez Grupe
i moga wyj$¢ na jaw dopiero na pdzniejszym etapie realizacji inwestycji, co moze spowodowa¢ konieczno$¢ obnizenia kwoty
wyceny. Grupa nie moze takze zagwarantowaé, ze ustugodawca wybrany do przeprowadzenia analizy ekonomiczno-
finansowej (ang. due diligence) przy zakupie nieruchomosci zidentyfikuje wszystkie zagrozenia zwigzane z dang
nieruchomosciq. Ponadto Grupa nie moze zagwarantowa, ze bedzie miata roszczenie regresowe do sprzedawcy
nieruchomos$ci w zwigzku z nieujawnieniem okreslonego ryzyka lub informacji. Jezeli Grupa nie pozna tych ryzyk, moze to
doprowadzi¢ Grupe do niekorzystnych skutkéw finansowych i gospodarczych. Grupa nie moze zagwarantowaé, ze bedzie
mogta dochodzi¢ naprawienia szkdd od danego sprzedawcy za nieujawnianie tego typu ryzyk. Wystepowanie jednego lub kilku
takich czynnikéw ryzyka moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

Grupa nie moze zagwarantowac, ze w dalszym ciggu bedzie generowaé przychody z najmu na zakfadanym poziomie

Poziom czynszéw uzyskiwanych z nieruchomos$ci Grupy zasadniczo podlega og6inym warunkom gospodarczym, a takze
uwarunkowaniom samego Portfela Nieruchomosci Grupy (w tym zmianom skfadu Portfela Nieruchomo$ci Grupy wynikajacym
z przysztych akwizycji oraz wynikom osigganym przez istniejacy Portfel Nieruchomosci Grupy), takim jak rozwéj wybranych
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istniejacych projektéw, ich uwarunkowania pod wzgledem infrastruktury oraz wskaznik powierzchni niewynajetych. Wszystkie
powyzsze elementy sq uzaleznione od czynnikéw bedacych czesciowo poza kontrolg Grupy. W szczegoinosci ze wzgledu na
wyzszg konkurencje oraz presje cenowg dotyczaca czynszéw najmu, a takze pogarszajacq sie sytuacje finansowa najemcow
Grupa moze nie by¢ w stanie odnowi¢ wygasajacych umoéw najmu dotyczacych jej obecnych nieruchomosci na korzystnych
warunkach, jezeli w ogéle uda sie jej to zrobi¢, lub moze nie pozyskac albo nie utrzymaé najemcéw gotowych zawrze¢ umowy
najmu na warunkach, ktére bedg przynajmniej tak korzystne, jak warunki, na jakich Grupa wynajmowata nieruchomosci w
przesztosci. Ponadto Portfel Nieruchomos$ci Grupy zawierat i bedzie nadal zawieraC wiele nieruchomosci, ktorych czynsze nie
sq state, lecz sg powigzane z obrotami uzyskiwanymi przez najemcow. Odpowiednio, jezeli obroty takich najemcéw spadng,
czynsz nalezny od nich takze bedzie nizszy. Dodatkowo Grupa nie ma wptywu na dziatalno$¢ swoich najemcéw i moze nie
mie¢ mozliwosci ciggtego monitorowania uzyskiwanych przez nich obrotdw w celu zapewnienia, ze poziom obrotu
odzwierciedla najlepsze i faktyczne wysitki najemcow Grupy. W zwigzku z tym kwoty przychodow z najmu uzyskiwane przez
Grupe z nieruchomoéci biurowych i handlowych w przesztosci nie mogg byé podstawa do przewidywania przysztych
przychodéw i nie mozna zagwarantowaé, ze przychody z najmu beda rosty w przyszto$ci.

Dodatkowo spadek wartoSci osigganych przez Grupe z przychoddw z najmu moze nastgpic w wyniku sprzedazy
nieruchomosci (przyktadowo, Grupa przewiduje, ze sprzedaz Centrum Biurowego Kazimierz spowoduje spadek rocznych
przychodéw z najmu osigganych przez Grupe o ok. 3,7 min EUR) lub nabycia nieruchomosci o niezadowalajacych
mozliwo$ciach generowania przychodow. W ramach swojej strategii Grupa zmienia strukture swojego portfela nieruchomosci
i zamierza naby¢ nieruchomosci generujace przychody z najmu i posiadajgce potencjat wzrostu wartosci i sprzeda¢ aktywa,
ktdre nie sg wykorzystywane w dziatalno$ci podstawowej Grupy. Zgodnie z tq strategig planuije sie zintegrowa¢ nowo nabyte
nieruchomosci z istniejacym Portfelem Nieruchomosci Grupy i wynajmowac je w celu generowania przychodéw z najmu na
rzecz Grupy. Jezeli nieruchomosci nie zostang w petni wynajete lub stawki czynszéw zostang uzgodnione na poziomie nizszym
niz szacowane, Grupa moze nie uzyska¢ oczekiwanej stopy zwrotu z nowych nieruchomosci.

Mniej korzystny lub negatywny rozwdj tendencji przychodéw z najmu i zyskéw moze mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na
dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Rozwigzanie lub wygasniecie uméw najmu lub niemozno$é wynajecia obecnie niewynajetej powierzchni moze mieé
trwaly, niekorzystny wplyw na rentowno$¢ Grupy i warto$¢ jej portfela nieruchomosci

Kluczowy dla rentownosci Grupy w dituzszej perspektywie jest stan, w ktérym nieruchomosci generujace przychody z najmu
bedace jej wlasnoscig oraz te, ktore zamierza naby¢ w przysztosci sg wynajmowane, o ile jest to tylko mozliwe, w sposéb
nieprzerwany. To samo odnosi sie do utrzymania wyceny nieruchomosci posiadanych przez Grupe, a tym samym wyceny
catego Portfela Nieruchomo$ci Grupy. W zakresie rozwigzywanych i wygasajacych uméw najmu, Grupa nie moze
zagwarantowa¢, ze dane nieruchomosci zostang natychmiast ponownie wynajete. Wzrost wskaznika niewynajetych
powierzchni spowoduje obnizke przychoddéw z wynajmu istniejacych nieruchomo$ci i nizszg wycene nieruchomosci oraz
catego Portfela Nieruchomo$ci Grupy. Oczekiwany poziom niewynajetych powierzchni jest juz odzwierciedlony w Raportach
z wyceny na dzien 31 grudnia 2016 r. State koszty utrzymania powierzchni niewynajetych, jak réwniez brak dochodu z najmu
takich powierzchni, mogg mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.

Petne odzyskanie przez Grupe kosztow eksploatacyjnych nieruchomosci od najemcoéw moze byé¢ niemozliwe

Struktura wiekszosci uméw najmu Grupy umozliwia przenoszenie niektorych kosztow zwigzanych z wynajmowang
nieruchomoscia na najemce, a w szczegdlnosci kosztdw marketingowych, kosztéw energii elektrycznej dla czesci wspélnych,
podatku od nieruchomosci, ubezpieczenia budynku, kosztow eksploatacyjnych i konserwacji. Jednakze Grupa nie moze
przenie$¢ wszystkich takich kosztéw na najemcdw, w szczegdinosci w bardzo konkurencyjnym otoczeniu, w ktorym Grupa
musi oferowac atrakcyjne warunki aby konkurowac z innymi budynkami biurowymi lub musi zaoferowac lepsze warunki swoim
najemcom, aby pozyska¢ nowych najemcéw dla swoich nieruchomos$ci komercyjnych. Pogarszajace si¢ warunki rynkowe,
wzrost konkurencji i wymagan najemcdw moga dodatkowo ograniczy¢ mozliwosci Grupy do przenoszenia takich kosztow,
wcatosci lub w czesci, na najemcéw. Opfaty eksploatacyjne nieruchomosci mogg wzrosna¢ z kilku powodow,
a w szczegoInosci z powodu wzrostu kosztow energii elektrycznej lub wzrostu kosztdw konserwaciji. Ponadto, jezeli wzro$nie
wskaznik powierzchni niewynajetych, Spotka zobowigzana bedzie do pokrycia czesci opfat eksploatacyjnych zwigzanych
z powierzchnig niewynajetg. Niektére umowy najmu okre$lajg maksymalng warto$¢ potaczonego czynszu i optat
eksploatacyjnych platnych przez najemce. W takich przypadkach, jezeli optaty eksploatacyjne wzrosng, Grupa nie bedzie
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mogta przenies¢ takich kosztdw na najemcéw. Przyktadowo, w przypadku Galerii Arad oraz Avenue Mall Osijek, ze wzgledu
na pogorszenie warunkéw makroekonomicznych oraz silng konkurencje, Grupa nie byta w stanie przenie$¢ catych kosztéw
eksploatacyjnych na najemcéw w okresie od ich ukoAczenia do momentu sprzedaz, co skutkowato wynajmowaniem
powierzchni handlowych ze stratg po stronie Grupy.

Wszelkie istotne wzrosty kosztéw nieruchomosci, ktére nie mogg byé skompensowane poprzez wzrost poziomu kosztéw
ponoszonych przez najemcdw, mogg mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy.

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

Pozyskanie renomowanych najemcéw, a szczegdlnie najemcdw kluczowych (ang. anchor tenants), dla projektéw handlowych
Grupy jest niezwykle istotne dla zapewnienia sukcesu komercyjnego Grupy. Kluczowi najemcy odgrywajgq wazng role
w generowaniu ruchu klientéw oraz przycigganiu innych, mniejszych najemcéw. Grupa moze napotkac trudnosci w zakresie
pozyskiwania najemcow w okresach spadku aktywnosci konsumentéw, wzrostu stawek czynszéw albo w przypadku
konkurowania o najemcéw z innymi obiektami. Ponadto rozwigzanie umowy najmu przez ktdregokolwiek z kluczowych
najemcdw moze negatywnie wplynagé na atrakcyjnosé projektu. W przypadku gdy najemca nie wywigzuje sie z zawartej umowy
najmu, ogtosi upadios¢ lub bankructwo, moze nastapi¢ (tymczasowo lub dtugoterminowo) opdznienie w ptatnosciach czynszu
lub spadek wysokosci przychodéw z wynajmu, ktérych skutkéw Grupa moze nie skompensowaé z powodu trudnosci
w znalezieniu odpowiedniego najemcy zastepczego. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie przedtuzy¢ obowigzujgacych uméw najmu
z kluczowymi najemcami lub szybko zastgpi¢ ich nowymi, moze ponosi¢ istotne koszty dodatkowe lub utraci¢ cze$é
przychodow, co z kolei moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Grupa konkuruje z innymi wia$cicielami, menedzerami nieruchomosci i deweloperami nieruchomosci komercyjnych

Grupa byta i jest przedmiotem rosnacej konkurencji ze strony innych wiascicieli, tak miejscowych, jak miedzynarodowych,
menedzeréw nieruchomosci i deweloperdéw nieruchomosci komercyjnych. Powyzsza konkurencja moze wptyngé na zdolnosé
Grupy do pozyskiwania i utrzymywania najemcow i moze obnizy¢ stawki czynszu stosowane przez Grupe.
W nieruchomos$ciach konkurujacych z nieruchomosciami Grupy wskaznik powierzchni niewynajetej moze by¢ wyzszy niz
w nieruchomosciach Grupy, a tym samym ich wasciciele moga by¢ bardziej sktonni do udostepniania powierzchni za czynsz,
ktérego stawki sg nizsze niz stawki zwykle stosowane przez Grupe, a ktdre Grupa zobowiazana bedzie jednak zaoferowac.
Konkurencja na rynku nieruchomos$ci moze takze doprowadzi¢ do wzrostu kosztéw marketingowych i deweloperskich.

Biorac pod uwage, Ze zadowalajacy rozwdj i rentowno$¢ Grupy zalezg od: (i) poziomu jej wskaznika powierzchni
niewynajetych; (i) wzrostu i utrzymania wskaznika powierzchni wynajetych na najlepszych warunkach rynkowych, jakie mozna
uzyskag; (iii) poziomu stawek czynszu i $ciggalnosci czynszu; (iv) optymalizacji kosztéw utrzymania nieruchomosci oraz (v)
nabycia nieruchomo$ci po najnizszych mozliwych cenach, wzrost konkurencji ze strony innych wiascicieli, zarzadcow
nieruchomosci i deweloperéw nieruchomosci komercyjnych, a takze zwigzane z tym czynniki mogg miec niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci Grupy.

Grupa moze podlegac znaczacej konkurencji w zwigzku z pozyskiwaniem inwestycji i moze zwiekszyc cene zakupu
nabywanych nieruchomosci

Spotka konkuruje z wieloma spétkami nieruchomos$ciowymi i deweloperami w zakresie nieruchomosci, obiektéw, wykonawcow
i klientéw. Niektorzy konkurenci Grupy mogq dziata¢ na wigksza skale lub posiada¢ wigksze zasoby finansowe, techniczne
i marketingowe niz Grupa, a tym samym Grupa moze nie mie¢ mozliwosci skutecznego konkurowania o inwestycje i obiekty.

Ponadto zrealizowanie transakcji nabycia istniejacych nieruchomosci, ktore generujg przychody z najmu i ktore Spotka uwaza
za atrakcyjne moze okazac¢ sie trudne. Odpowiednio realizacja strategii Spotki w zakresie posiadania inwestycji w kluczowych
lokalizacjach moze zosta¢ opdzniona lub nawet byé niemozliwa.

Konkurencja na rynku nieruchomos$ci moze takze doprowadzi¢ do znaczacego wzrostu cen nieruchomos$ci dostepnych na
sprzedaz, mogacych by¢ potencjalnymi przedmiotami zainteresowania Grupy. Kazde z wymienionych powyzej ryzyk moze
mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.
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Grupa nie moze zagwarantowaé rentownosci swoich projektow

Grupa obecnie nie posiada projektdw, ktére ponoszg straty, jednak w przesztosci Grupa posiadata projekty, ktore ponosity
straty przede wszystkim ze wzgledu na niewystarczajacy poziom wynajetej powierzchni i wysoko$¢ ptaconych stawek czynszu.
Grupa nie moze wykluczy¢, ze inne projekty Grupy moga réwniez zaczaé generowaé straty w przysztosci. Kazde z takich
wydarzen moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, kondycje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

Grupa moze nie mie¢ mozliwosci odpowiednio szybkiej sprzedazy swoich nieruchomosci

Czescig strategii Grupy jest sprzedaz jej aktywow niewykorzystywanych w jej podstawowej dziatalnosci. Sprzedaz
nieruchomosci to zazwyczaj ztozony i dtugotrwaty proces. Jednakze w pewnych okoliczno$ciach szybka sprzedaz jednej lub
kilku nieruchomosci przez Grupe moze by¢ dla niej korzystna. Przyktadowo, Grupa moze zdecydowa¢ sie na sprzedaz
w krotkim terminie, jezeli uzna, ze warunki rynkowe sg optymalne lub jezeli zwréci sie do niej podmiot zainteresowany
nabyciem okreslonej nieruchomo$ci na warunkach atrakcyjnych finansowo. Jednakze mozliwo$¢ szybkiej sprzedazy
nieruchomosci Grupy moze zostac ograniczona przez szereg czynnikow lezacych poza kontrolg Grupy.

Nieruchomosci Grupy mogq stanowi¢ zabezpieczenie udzielone podmiotom zapewniajacym zewnetrzne finansowanie, co
moze dodatkowo ogranicza¢ lub opdznia¢ ich zbywalno$¢ poprzez konieczno$¢ uzyskania uprzedniej zgody podmiotu
udzielajgcego finansowania. Kilka projektéw Grupy jest takze przedmiotem wspdtwlasnosci w ramach wspdlnych
przedsiewzie¢ z osobami trzecimi, a tym samym moze podlega¢ prawnym lub umownym ograniczeniom zbywalno$ci, takim
jak prawo pierwokupu albo prawa do wspoinej sprzedazy (ang. co-sale rights) albo wymdg uzyskania tacznej zgody na takg
sprzedaz. Ograniczenia te mogq negatywnie wptyna¢ na zdolno$¢ Grupy do realizacji transakcji i generowania $rodkéw
pienieznych w miare zapotrzebowania na nie, poprzez odpowiednio szybka sprzedaz swoich projektow po korzystnych cenach
oraz do zroznicowania Portfela Nieruchomosci Grupy w odpowiedzi na warunki ekonomiczne lub inne warunki mogace mie¢
wplyw na wartos¢ nieruchomosci. Jezeli Grupa nie bedzie miata mozliwosci sprzedazy konkretnego obiektu w odpowiednim
czasie, moze nie zdota¢ zapewni¢ przeptywéw pienieznych niezbednych do finansowania biezacej dziatalnosci, nie dokonaé
inwestycji w nowe projekty albo nie wykorzysta¢ korzystnych warunkéw gospodarczych lub zredukowaé wptywu
niekorzystnych warunkéw gospodarczych, gdyby takie powstaty, co moze miec¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.

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

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

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

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

Grupa nie moze zagwarantowac, ze wszelkie pozwolenia, zgody lub decyzje wymagane od organéw administracji publicznej
w zwigzku z istniejacymi lub nowymi projektami deweloperskimi zostang uzyskane w terminie albo ze zostang uzyskane
w ogdle, ani ze posiadane obecnie lub otrzymane w przysztoSci pozwolenia, zgody lub decyzje nie zostang cofnigte.
Przyktadowo, w ramach swojej dziatalno$ci w Polsce, Grupa, podobnie jak inne podmioty dziatajace w branzy nieruchomosci,
dokonuje okresowych zakupdw gruntéw o przeznaczeniu innym niz komercyjne. Wszelka zabudowa takich nieruchomosci
w celach komercyjnych wymaga albo nowego miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego (,MPZP”), albo decyzji
o warunkach zabudowy. Przyjecie zmienionego MPZP albo wydanie korzystnego pozwolenia na budowe nie moze zostaé
zagwarantowane, a Grupa miafa juz w przeszto$ci trudnosci przy wprowadzaniu zmian do MPZP, jak réwniez przy uzyskiwaniu
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wspomnianych zezwoler. Dodatkowo organizacje spoteczne i organizacje zajmujace sie ochrong $rodowiska, a takze
wiaciciele nieruchomosci sasiednich oraz okoliczni mieszkaficy moga podejmowac dziatania zmierzajace do uniemozliwienia
uzyskania wymaganych pozwolen, zezwolen lub decyzji.

Co do zasady Grupa nabywa grunty z przeznaczeniem na konkretne cele i do realizacji konkretnych projektéw. W niektorych
przypadkach nabywa jednak nieruchomosci, co do ktérych zachodzg jedynie przestanki, ze bedzie je mozna wykorzystaé
w okreslony sposdb. W takich sytuacjach konieczne moze by¢ przyjecie nowego MPZP lub uzyskanie odpowiedniej decyzji
o warunkach zabudowy. Mozliwe jest jednak, ze Grupa bedzie dazyta do zmian w niektorych projektach, tak aby wykorzystaé
je w bardziej efektywny sposéb, przy czym wprowadzenie takich zmian moze okaza¢ sig niemozliwe ze wzgledu na trudnosci
w uzyskaniu wymaganych pozwolen i decyzji.

Jezeli Grupa nie bedzie w stanie uzyska¢ wymaganych pozwolen i decyzji w odpowiednim czasie albo w ogéle, realizacja jej
projektow zostanie opdzniona lub zaniechana, co moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$é, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

Grupa moze ponosi¢ wyzsze koszty lub doswiadczac¢ opdznien w realizacji swoich projektéw lub wycofac sie z nich
catkowicie, jezeli nie zdofa zatrudnic¢ generalnych wykonawcéw budowy na warunkach uzasadnionych komercyjnie
albo w ogdle, lub jezeli zatrudnieni przez niq generalni wykonawcy nie zrealizujg budowy projektéw Grupy zgodnie
z przyjetymi standardami, w terminie lub w ramach budzetu

Grupa zleca budowe swoich projektdw generalnym wykonawcom. Powodzenie realizacji budowy projektdw zalezy od
zdolnosci Grupy do zatrudnienia generalnych wykonawcow, ktdrzy realizujq projekty zgodnie z przyjetymi standardami jakosci
i bezpieczenstwa, na komercyjnie uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach zatwierdzonego
budzetu. Brak mozliwo$ci zatrudnienia generalnych wykonawcow na komercyjnie uzasadnionych warunkach moze skutkowaé
wzrostem kosztow. Catkowity brak mozliwosci zatrudnienia generalnych wykonawcoéw moze spowodowac opoznienia realizacii
projektow lub ich zaniechanie. Z powodu niedotrzymania przez generalnych wykonawcdw przyjetych standardow jakosci
i bezpieczenstwa lub nieukonczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu mogg wzrosnag koszty realizacji
przedsiewzigcia, wystapi¢ op6znienia w jego realizacji, a takze pojawi¢ si¢ roszczenia wobec Grupy. Ponadto wyzej
wspomniane zdarzenia moga negatywnie wptyna¢ na wizerunek Grupy i mozliwosci sprzedazy ukoriczonych projektow. Jezeli
Grupa nie bedzie w stanie uzgodni¢ z generalnymi wykonawcami lub podwykonawcami postanowien umownych
zapewniajacych uzasadnione komercyjnie warunki umowne lub wykonajg oni prace wadliwie, moze to mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene Akcji.

Sita finansowa i ptynnos¢ generalnych wykonawcéw Grupy moze okazaé sie niewystarczajaca w przypadku znacznego
pogorszenia koniunktury na rynku nieruchomo$ci, co z kolei mogtoby doprowadzi¢ do ich upadto$ci. Chociaz wigkszo$¢ umédw
zawieranych przez Spotki Zalezne z generalnymi wykonawcami przewiduje odszkodowanie dla Spotek Zaleznych w przypadku
jakichkolwiek roszczen wysuwanych przez podwykonawcdw zatrudnionych przez takich generalnych wykonawcéw, nie ma
pewnosci, ze takie postanowienia odszkodowawcze bedg w petni skuteczne, zwtaszcza jesli takie odszkodowanie zostanie
zakwestionowane na drodze procesowej. Grupa stara sie¢ wymagac¢ od generalnych wykonawcow zabezpieczenia wykonania
zobowigzan wynikajacych z odpowiednich uméw, w szczegdlno$ci poprzez przedstawienie gwarancji bankowych. Jednak nie
ma pewnosci, Ze takie gwarancje obejma cato$¢ kosztdw i szkdd poniesionych przez Grupe w zwigzku z niewywigzaniem sig
przez generalnych wykonawcdw z zawartych uméw.

Uzaleznienie Grupy od generalnych wykonawcéw i podwykonawcdw naraza Grupe na wszelkie ryzyka zwigzane z niskg
jakoscig pracy takich wykonawcow lub ich podwykonawcow i pracownikéw oraz wadami konstrukcyjnymi budynkéw. Grupa
moze ponosi¢ straty ze wzgledu na konieczno$¢ zaangazowania wykonawcow do naprawy wadliwych prac lub zaptaty
odszkodowania na rzecz osob, ktére poniosty straty w zwigzku z wadliwie przeprowadzonymi pracami. Ponadto istnieje
mozliwo$¢, ze takie straty lub koszty nie zostang pokryte z ubezpieczenia Grupy, przez wykonawce ani przez odpowiedniego
podwykonawce — w szczegdlnosci w przypadku architektow zatrudnionych przez generalnego wykonawce, gdyz zaréwno
zakres ich odpowiedzialno$ci, jak i sita finansowa sg ograniczone w poréwnaniu z warto$cig projektéw Grupy. Ewentualna
niska jako$¢ pracy generalnych wykonawcéw lub podwykonawcow Grupy moze mieé istotny, niekorzystny wpltyw na
dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.
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Grupa moze byé narazona na roszczenia z tytutu wad konstrukcyjnych, co moze wpfywaé negatywnie na wizerunek
Grupy i moze mie¢ niekorzystny wplyw na jej sytuacje konkurencyjng

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

Czynniki, na ktore Grupa ma ograniczony wplyw albo nie ma zadnego wpfywu, mogq op6znié realizacje projektow
Grupy lub wywrzeé na nie inny niekorzystny wplyw

Realizacja projektdw Grupy moze zosta¢ op6zniona lub w inny sposob utrudniona przez m.in. nastepujace czynniki, nad
ktérymi Grupa nie ma zadnej kontroli albo jej kontrola w stosunku do nich jest ograniczona:

o wzrost kosztow materiatow, kosztow zatrudnienia lub pozostatych kosztéw mogacy spowodowaé, ze ukoriczenie projektu
bedzie nieoptacalne;

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

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

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

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

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

o  Dbledne metody realizacji budowy lub wadliwe materiaty budowlane.

Niezdolno$¢ do zakoriczenia projektu budowlanego w terminie, w ramach budzetu lub w ogole, z ktérejkolwiek z powyzszych
albo innych przyczyn moze wptyngé na wzrost kosztéw lub opdznié realizacje projektu badz spowodowaé zaniechanie jego
realizacji, co moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowa, wyniki dziatalnosci.

Grupa podlega ogoéinym rodzajom ryzyka, ktore mogq zwiekszy¢ koszty lub opo6zni¢ badz uniemozliwi¢ realizacje
projektow deweloperskich

Realizacja czesci projektdw Grupy nie zostata jeszcze rozpoczeta a projekty te na dzien przekazania niniejszego Raportu, nie
generujg zadnych przychodéw. Powodzenie realizacji tych projektdéw stanowi wazny czynnik przysztego sukcesu Grupy
i obejmuje wiele, w znacznym stopniu zmiennych czynnikow, ktére z natury podlegajg ryzyku. Grupa jest w szczegdlnosci
narazona na nastepujace rodzaje ryzyka zwigzane z realizacjg projektow:

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

e odpowiedzialno$¢ wobec podwykonawcéw zwigzana z upadtoscig generalnego wykonawcy;
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e zmiana obowigzujacych przepisdw albo ich interpretacii lub praktyki stosowania (np. wzrost stawek podatku od towaréw
i ustug, ktory wptywa na popyt na mieszkania);

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

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

e  brak zdolnosci do pozyskania finansowania na korzystnych warunkach lub w ogdle dla poszczegolnych projektow lub
grupy projektow;

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

o trudnosci zwigzane z opuszczeniem dziatki przez jej dotychczasowych uzytkownikéw;

e  zobowigzania do zabudowy przylegajacych nieruchomosci;

o brak mozliwosci uzyskania pozwolenia na budowe dla planowanego celu;

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

e  zobowigzania dotyczace ochrony srodowiska i dziedzictwa kulturowego w Polsce oraz w innych krajach, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢, jak réwniez inne zobowigzania spoteczne.

Powyzsze czynniki oraz inne czynniki, nad ktérymi Grupa nie ma kontroli, moga zwiekszy¢ zobowigzania albo stworzy¢
trudnosci lub przeszkody w realizacji projektow Grupy. Jezeli realizacja obiektu w terminie lub w ogéle nie bedzie mozliwa
z ktérejkolwiek z powyzszych przyczyn, moze to spowodowacC wzrost kosztow lub opéznienie realizacji albo zaniechanie
projektu, co z kolei moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

W zwiazku z brakiem wymaganej infrastruktury lokalnej i dostepu do mediow realizacja projektéw Grupy moze zosta¢
opobzniona lub zaniechana lub tez Grupa moze nie uzyska¢ petnej oczekiwanej warto$ci z ukonczonych projektow

Projekty Grupy moga by¢ realizowane wylacznie wtedy, gdy dziatki, na ktorych sg umiejscowione, maja zapewniong
wymagana przez prawo infrastrukture techniczng (np. dostep do drég wewnetrznych, mozliwo$¢ podigczeh do mediéw czy
okre$lone procedury ochrony przeciwpozarowej i odpowiednie instalacje zapewniajace te ochrone). Jezeli dziatka nie
zapewnia wymaganej infrastruktury, to pozwolenie na uzytkowanie dla projektu moze zosta¢ wydane dopiero w momencie,
gdy zostanie ona zapewniona. Mozliwe jest takze, ze odpowiednie organy administracji publicznej zobowiazg Grupe do
stworzenia takiej infrastruktury w ramach prac zwigzanych z projektem, co moze istotnie wptynaé na koszty prac budowlanych.
Organy publiczne moga takze uzalezni¢ wydanie decyzji administracyjnych od wybudowania infrastruktury technicznej, ktéra
nie jest integralnie zwigzana z samym projektem, lecz moze by¢ oczekiwana jako wkfad inwestora w rozwoj miejskiej lub
gminnej infrastruktury.

Oprocz konieczno$ci posiadania odpowiedniej infrastruktury w trakcie prac budowlanych, sukces i rentownos¢ projektow Grupy
po ich ukoficzeniu zalezy od dostepnosci oraz jakosci lokalnej infrastruktury i medidw. W niektorych przypadkach naktady na
budowe i konserwacje infrastruktury mediow, sieci telekomunikacyjnych i systeméw drég lokalnych nie byty ponoszone od
dziesiecioleci, co skutkuje ich brakiem, przestarzatymi technologiami lub podatno$cig na awarie. W celu zapewnienia
prawidiowego funkcjonowania istniejacej infrastruktury lokalnej i mediow niezbedne moze by¢ dokonanie ulepszen,
modernizacji lub wymiany. W zwigzku ze wspomnianym wyzej brakiem konserwacji Grupa moze np. okresowo boryka¢ sie
z przerwami w dostawach energii elektrycznej i innych medidw. Nie mozna zapewnic, ze poprawa infrastruktury w projektach
Grupy oraz wokaét nich albo infrastruktury zintegrowanej z takimi projektami nastapi przed ukoficzeniem projektdw lub Ze takie
ulepszenia wystarczg do zapewnienia wsparcia dla ukoficzonych projektéw. PowyZzsze czynniki mogg mieé istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowa, wyniki dziatalno$ci.
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W przypadku czesci swoich projektéw Grupa uzalezniona jest od wspélnikéw i uméw o wspéinej inwestycji a tym
samym podlega ryzyku dotyczacym jej wsp6lnikéw

Grupa czasem kupuje lub realizuje nieruchomosci we wspotpracy z innymi inwestorami, a w szczegolno$ci lokalnymi
i migdzynarodowymi deweloperami, bankami, wiascicielami gruntéw i innymi wspolnikami. W takich inwestycjach Grupa moze
nie mie¢ wytacznej kontroli nad okreslaniem lub nabyciem nieruchomosci lub realizacjg finansowania, wynajmem,
zarzadzaniem i innymi aspektami tych inwestycji i nie ma takze kontroli nad dziatalnoscig swoich wsp6inikéw w ramach
wspdlnego przedsiewziecia ani nie moze zagwarantowac, ze beda oni zdolni do zabezpieczenia optymalnej realizacji takich
projektéw. Ponadto wspdlnik moze mie¢ interesy i cele, ktdre nie sg zgodne lub moga zakt6ci¢ interesy lub cele Grupy.
W ramach takich inwestycji Grupa moze polega¢ na zasobach swoich wspdlnikéw, a kazdy spér ze wspdlnikiem moze
prowadzi¢ do istotnego zaktdcenia projektu lub spowodowaé powstanie sporu sgdowego, nawet jezeli Grupa bedzie mogta
przeja¢ kontrole nad projektem w wyniku przyszlych ustalenn pomiedzy inwestorami. Powyzsze okolicznosci mogg mie¢
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci Grupy.

Dodatkowo Spétka Zalezna moze by¢ strong umowy wspoinikow, ktéra naktada okreslone ograniczenia na taka spotke,
a w szczegoinosci w stosunku do rozporzadzania udziatami oraz jej uprawnien w zakresie przychoddw i podziatu kapitatu.
Taka umowa wspdlnikéw, niebedaca wspoinym przedsiewzigciem w rozumieniu MSSF 11, moze uprawnia¢ pozostatych
wspoInikéw do uprzywilejowanego udziatu w przychodach lub zwrotu z kapitatu albo innych praw zwigzanych z inwestycjq
w okreslonych okoliczno$ciach lub praw pierwszenstwa w stosunku do sprzedazy udziatéw w Spotce Zaleznej. Kazda umowa
wspdlnikdw moze takze naktada¢ zobowigzania na Spdtke Zalezng, ktora jest jej strona. Kazde ze wspomnianych powyze;
zagadnien moze wptyna¢ na warto$¢ inwestycji Grupy w takie aktywa. Dodatkowo Spotka Zalezna moze by¢ odpowiedzialna
za koszty, podatki i zobowigzania solidarnie ze swoimi wspotinwestorami, a w przypadku niewywigzania sie przez nich
z wspomnianych wczes$niej zobowigzan Spotka Zalezna moze by¢ narazona na wigkszy niz proporcjonalny udziat w danych
kosztach, podatkach lub zobowigzaniach. Moze to mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci lub perspektywy Grupy.

Grupa narazona jest takze na ryzyko kredytowe swoich kontrahentéw we wspomnianych formach wspdtpracy lub umowach
wspolnej inwestycii i ich zdoInosci zaspokajania warunkéw uméw zawartych z nimi przez Spétki Zalezne. Odpowiednia Spétka
Zalezna moze do$wiadczy¢ opdznienia w likwidacji swoich udziatow i ponie$¢ znaczace straty, wiacznie ze spadkiem wartosci
jej inwestycji w okresie, w ktérym podejmowata bedzie starania w celu egzekucji swoich praw lub niemozno$¢ pozyskania
jakichkolwiek zyskéw z inwestycji w takim okresie oraz moze ponie$S¢ optaty i koszty w zwigzku z egzekucjg swoich praw.
Istnieje ryzyko, Zze niemoZliwe jest efektywne i szybkie sprawowanie kontroli, szczegdlnie w przypadku upadtosci lub
niewypfacalnosci wspélnika. Odpowiednia Spétka Zalezna moze byé zmuszona do finansowania projektu nawet jezeli wspoinik
naruszyt swojg umowe z odpowiednig Spotkg Zalezng. Moze to mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci lub perspektywy Grupy.

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

Jezeli Grupa dokona sprzedazy swoich projektéw, moze by¢ zobowigzana do udzielenia oSwiadczen, gwarancji i podjecia
zobowigzan, ktorych naruszenie moze skutkowa¢ odpowiedzialno$cig odszkodowawczg. Tym samym Grupa moze staé sie
strong sporéw lub postepowar sadowych dotyczacych powyzszych postanowier i moze zosta¢ zobowigzana do dokonania
ptatnosci na rzecz osob trzecich, co mogtoby wywrzeé niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci.

Grupa podlega przepisom dotyczacym ochrony srodowiska

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

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

Dziatalno$¢ Grupy zwigzana jest z zakupem, wynajmem, sprzedazg i zarzadzaniem nieruchomos$ciami, w tym w ramach uméw
0 wspotpracy, z ktorymi wigze sie ryzyko postepowan prawnych. Spory prawne, ktére indywidualnie sa wzglednie mato istotne,
mogaq zostaé potaczone ze sporami opartymi na podobnych stanach faktycznych, w wyniku czego taczne zaangazowanie
Grupy moze sta¢ sie istotne dla jej dziatalnosci. Nieruchomosci Grupy moga by¢ przedmiotem roszczen, a Grupa moze zostaé
uznana za odpowiedzialng za zdarzenia na placach budowy, takie jak wypadki, urazy lub zgony swoich pracownikéw,
pracownikéw swoich wykonawcéw lub innych oséb odwiedzajacych place budowy. W transakcjach na rynku nieruchomosci
przyjeta praktykq jest sktadanie przez sprzedajacego o$wiadczen i gwarancji w umowie sprzedazy dotyczacej niektorych
aspektow nieruchomosci. Zazwyczaj gwarancje sktadane przez sprzedawce w umowie sprzedazy nie obejmujg wszystkich
ryzyk lub potencjalnych probleméw, ktére mogg wyniknaC dla Grupy w zwigzku z zakupem nieruchomosci przez Grupg.
Ponadto Grupa moze nie by¢ w stanie, z réznych powodéw, w tym w szczegolnosci w przypadku niewyptacalnosci
sprzedajacego, dochodzi¢ swoich roszczen na podstawie powyzszych gwarancji. W takim przypadku Grupa moze ponie$¢
straty finansowe.

Ponadto jesli nieruchomosci Grupy stang sie przedmiotem roszczen ze strony osoéb trzecich i nie zostanie osiggniete
rozwigzanie czy porozumienie, roszczenia te mogg op6znic, na diuzszy czas planowane dziatania Grupy. Sytuacje te mogg
obejmowacé np. roszczenia ze strony 0sob trzecich dotyczace dziatek, na ktérych Grupa wybudowata projekty, ktdre nastepnie
zamierza sprzeda¢, a takze roszczenia ze strony 0séb trzecich dotyczace poszczegéinych dziatek, ktére Grupa zamierza
naby¢ w celu realizacji danego projektu (np. dziatki sasiadujgce z dziatkami, ktére na dzier przekazania niniejszego Raportu
sq jej wiasnoscia), co moze opdznic przejecie tych dziatek przez Grupe.

Wystapienie jednego lub kilku z wyzej wymienionych czynnikéw ryzyka moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢
Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

W zwiazku z wynajmem lub sprzedazq nieruchomos$ci, Grupa moze spotkac sie z roszczeniami z tytutu wadliwo$ci
zapewnien, w odniesieniu do ktérych Grupa nie ma odpowiednich roszczen regresowych

Grupa udziela réznego rodzaju gwarancji lub zapewnie przy wynajmowaniu nieruchomosci, zwtaszcza w odniesieniu do tytutu
prawnego oraz braku wad jako$ciowych, jak rowniez dotyczacych istniejgcych zanieczyszczer i uméw najmu. To samo odnosi
sie do sprzedazy nieruchomosci. Grupa moze zostaé pociggnigta do odpowiedzialno$ci za naruszenie tych gwarancji. Wady,
ktérych istnienia Grupa nie byta $wiadoma, ale o ktorych powinna byta wiedzie¢ przy zawieraniu transakcji, stanowig
szczegoine zagrozenie. Ewentualne prawa Grupy do wysuniecia roszczen regresowych wobec sprzedawcéw nieruchomosci
moga by¢ nie do wyegzekwowania z powodu niemozno$ci dowiedzenia, Ze osoby odpowiedzialne za sprzedaz wiedziaty lub
powinny byty wiedzie¢ o tych wadach, z powodu uptywu terminu przedawnienia, z powodu niewyptacalnosci stron, do ktérych
skierowano roszczenia, badz z innych powoddw. Wystepowanie jednego lub kilku z wyZej wymienionych czynnikéw ryzyka
moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.

Grupa moze posiadac niewystarczajgcaq ochrone ubezpieczeniowq

Posiadane przez Grupe polisy ubezpieczeniowe moga nie zabezpiecza¢ Grupy przed wszystkimi stratami, jakie Grupa moze
ponie$¢ w zwigzku z prowadzeniem swojej dziatalnosci. Ponadto niektdre rodzaje ubezpieczenia moga by¢ niedostepne na
uzasadnionych komercyjnie warunkach lub w ogdle. W zwigzku z powyzszym posiadana przez Grupe ochrona
ubezpieczeniowa moze nie by¢ wystarczajaca, aby w petni zrekompensowac poniesione straty zwigzane z powstatymi
szkodami na nieruchomosciach. Ponadto istnieje wiele rodzajow ryzyka, ogdlnie zwigzanego z katastrofami, takimi jak
powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, ktorych ubezpieczenie moze by¢é niemozliwe lub komercyjnie
nieuzasadnione. Inne czynniki, takie jak inflacja, zmiany w prawie budowlanym oraz kwestie zwigzane z ochrong $rodowiska,
takze moga spowodowac, ze wptywy z ubezpieczenia bedg, niewystarczajace do naprawy lub odtworzenia nieruchomosci
w przypadku ich uszkodzenia lub zniszczenia. Grupa moze ponie$¢ znaczace straty lub szkody, za ktére moze nie uzyskac
petnego odszkodowania lub nie uzyska go w ogdle. W wyniku powyzszego Grupa moze nie posiada¢ wystarczajacej ochrony
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przed wszelkimi szkodami, ktére mogg zosta¢ przez nig poniesione. W przypadku wystapienia szkody nieobjetej ochrong
ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajgacej sume ubezpieczenia Grupa moze straci¢ kapitat zainwestowany w dany projekt
bedacy przedmiotem tych strat, a takze zaktadany przyszly przychod z tego projektu. Grupa moze takze by¢ zobowigzana do
naprawy szkdd poniesionych w wyniku zdarzen, ktére nie podlegaty ubezpieczeniu. Ponadto Grupa moze takze ponosi¢
odpowiedzialno$¢ z tytutu zadtuzenia lub innych zobowigzan finansowych zwigzanych z uszkodzong nieruchomoscig. Nie
mozna zapewnic, ze w przysziosci nie powstang istotne szkody przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej. Wszelkie
szkody nieobjete ochrong ubezpieczeniowg lub szkody przewyzszajace warto$¢ ochrony ubezpieczeniowej mogq mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoci.

Grupa jest uzalezniona od ograniczonej liczby kluczowych cztonkéw jej kierownictwa
Sukces Grupy jest uzalezniony od dziatan i wiedzy czlonkéw jej kierownictwa. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie zatrzymaé

kluczowych cztonkdw swojego kierownictwa, moze to mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnosci.

Brak wykwalifikowanych pracownikéw i innych specjalistow moze opdznic¢ realizacje projektow Grupy lub podniesé
ich koszty

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

Czynniki ryzyka zwigzane z sytuacja finansowa Grupy

Wysoki poziom zadtuzenia Grupy i koszty jego obsfugi mogq znaczaco wzrosnaé, wywofujac negatywne skutki dla jej
dziatalno$ci, sytuacji finansowej lub wynikow dziafalno$ci

Na dzien przekazania niniejszego Raportu Grupa posiada, wysoki poziom zadtuzZenia i wysokie koszty obstugi dtugu. Laczny
poziom krétkoterminowych i dtugoterminowych zobowigzan Grupy na poziomie skonsolidowanym (z instrumentami
hedgingowymi wigcznie) wynosit 4.641.514 zt (1.049.167 EUR) oraz 3.998.768 zt (938.348 EUR) na dzien, odpowiednio,
31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r.

Grupa przewiduje, ze wysoki poziom zadtuzenia moze utrzymywac sie w przewidywanej przyszto$ci.
Wysoki poziom zadtuzenia Grupy moze mie¢ istotne konsekwencje dla inwestordw, w tym w szczegoInosci moze wptynaé na:

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

e ograniczenie zdolnosci Grupy do pozyskania finansowania przysztych przedsiewzie¢, nakfadéw inwestycyjnych,
wykorzystywania okazji, przeje¢ lub innych ogdlnych celéw korporacyjnych oraz wzrost kosztéw przysziego finansowania;

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

e  konieczno$¢ przeznaczania znacznej cze$ci przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej Grupy do sptaty kapitatu
i odsetek, co oznacza, ze przeptywy te nie bedg mogty zostaé wykorzystane na finansowanie dziatalno$ci, naktadéw
inwestycyjnych, przeje¢ lub innych celéw korporacyjnych Grupy;
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e ograniczenie elastycznoci Grupy przy planowaniu lub reagowaniu na zmiany w jej dziatalnoSci, otoczeniu
konkurencyjnym i na rynku nieruchomosci; oraz

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

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

Ponadto Grupa moze zaciggna¢ dodatkowe zadtuzenie w przysztosci. Zaciagniecie dodatkowego zadtuzenia zwiekszytoby
opisane w niniejszym Raporcie ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia Grupy. Moze to wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

Grupa moze ponies¢ znaczne straty jezeli naruszy zobowigzania wynikajace z uméw kredytowych a ponadto
ograniczenia nafozone przez te umowy moga uniemozliwi¢ Grupie sprzedaz jej projektow

W celu zabezpieczenia swoich kredytéw Grupa podejmowata i bedzie podejmowata w przysztosci dziatania w celu obcigzenia
swoich aktywow hipoteka i ustanawiania zastawéw na udziatach w swoich podmiotach zaleznych, udzielania gwaranciji i bedzie
zobowigzywata sie wzgledem wierzycieli do dalszego nieobcigzania swego obecnego i przysztego majatku hipotekami
i zastawami bez ich zgody (tzw. negative pledge). Ponadto umowy kredytowe Grupy zawierajg ograniczenia jej zdolnosci do
rozporzadzania niektérymi z jej kluczowych aktywdw, co z kolei moze byé konieczne w celu zaspokojenia okreslonych
zobowigzan finansowych. Grupa moze nie byé w stanie dokona¢ spiaty kwoty gtéwnej lub odsetek lub naruszy¢ inne
zobowigzania zawarte w umowach kredytowych Grupy. W niektérych przypadkach Grupa moze naruszy¢ zobowigzania
w wyniku okolicznosci bedacych poza kontrolg Grupy. Zobowigzania te mogg dotyczyé wymogow w zakresie utrzymania
okreslonych wskaznikow wartosci kredytu do warto$ci zabezpieczenia, pokrycia obstugi kredytu i wymogdw kapitatu
obrotowego. Naruszenie takich zobowigzan przez Grupe moze skutkowac utratg obcigzonych hipoteka aktywow lub uznaniem
jej zobowigzan pfatniczych za wymagalne, wymagalnosciq gwarancji, wykonaniem postanowien dotyczacych naruszen
zobowigzan z tytutu innych uméw (ang. cross-default), a efektem moze by¢ konieczno$¢ natychmiastowej sptaty kredytéw albo
utrudnienie lub uniemozliwienie zaciagniecia kredytow w przysztosci. W takich okoliczno$ciach Grupa moze by¢ takze
zmuszona w dtuzszym horyzoncie czasowym do sprzedazy niektdrych aktywoéw w celu zaspokojenia swoich zobowigzan
kredytowych oraz opdznienia lub wstrzymania ukofczenia projektow.

W przesztosci Grupa naruszyta zobowigzania dotyczace utrzymania okreslonych wskaznikéw LTV wynikajacych z wymogow
umoéw kredytowych. W konsekwencji Spotka byta zmuszona m.in. do przeklasyfikowania zobowigzan z uméw kredytowych
z zobowigzan dtugoterminowych na zobowigzania krétkoterminowe, (i) poniewaz okres ich naprawczy byt krotszy niz
12 miesiecy (w przypadku projektow Galeria Arad i Galeria Stara Zagora); (i) renegocjowania uméw kredytowych i podpisania
umow restrukturyzacyjnych (w przypadku projektéw Galeria Piatra Neamt, Galeria Arad, Galeria Stara Zagora); lub (iii) zbycia
nieruchomosci lub projektéw (w przypadku projektu Galeria Varna). Nie mozna zapewni¢, ze naruszenia takie nie wystapig
ponownie w przysztosci lub Zze Grupa bedzie miata mozliwos¢ ich szybkiej naprawy lub naprawy w ogdle.

Kazde z wyzej opisanych zdarzer moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$é¢, sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci Grupy.

Grupa moze nie by¢ w stanie odnowié lub zrefinansowac kredytéw w terminie ich zapadalnosci lub moze by¢ w stanie
odnowi¢ lub zrefinansowac takie kredyty jedynie na mniej korzystnych warunkach

Wszystkie projekty Grupy sa finansowane z kredytéw udzielanych na okre$lony okres. Grupa moze nie by¢ w stanie odnowié¢
lub zrefinansowac takich uméw w czesci lub w cato$ci lub moze zosta¢ zmuszona do zaakceptowania mniej korzystnych
warunkow refinansowania. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie odnowi¢ kredytu lub zabezpieczy¢ sobie nowego finansowania,
moze zosta¢ zmuszona do sprzedazy jednej lub wiekszej liczby ze swoich nieruchomosci biurowych w celu uzyskania
niezbednej plynnosci. Dodatkowo, jezeli Grupa nie bedzie zdolna do odnowienia niektérych kredytéw, nieruchomosci
finansowane poprzez kredyty bedg niedofinansowane, a tym samym nie bedg generowaty oczekiwanych zwrotéw z kapitatu.
Kazda kombinacja wyzej wymienionych okoliczno$ci miataby istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢, przeptywy pieniezne,
sytuacje finansowg i wyniki dziatalno$ci Grupy.
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Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw wymiany walut

Sprawozdania finansowe Grupy sporzadzane sg w euro i euro jest walutg funkcjonalng Spotki. Wiekszo$¢ przychodéw Grupy,
szczegolnie przychodéw z tytutu czynszu, wyrazona jest w euro. Pewna cze$¢ kosztow Grupy, takich jak niektdre pozycje
kosztow budowlanych, koszty robocizny i wynagrodzer dla okreslonych generalnych wykonawcdw, ponoszona jest w walutach
odpowiednich rynkdw geograficznych, w tym polski ztoty, butgarska lewa, czeska korona, chorwacka kuna, wegierski forint,
rumunski lej lub serbski dinar.

W celu dokonania szacunkowych wyliczen co do poziomu kapitatu niezbednego dla realizacii jej celdw strategicznych Grupa
wykorzystata euro jako walute odniesienia. Ponadto wigkszo$¢ inwestycji planowanych przez Grupe w ramach jej strategii
biznesowej bedzie wyrazana w euro. W zwigzku z powyzszym nie mozna zapewnic, ze wptywy uzyskane i wyrazone w zlotych
bedg wystarczajace dla spetnienia wymogdw inwestycyjnych projektdw, ktére Grupa zamierza naby¢. Chociaz Spétki Zalezne
w celu zabezpieczenia ryzyka walutowego (ang. currency hedging) i aby zmniejszy¢ niestabilno$¢ zwrotéw z inwestycii
spowodowanych wahaniami kursowymi, mogg zawiera¢ umowy zabezpieczajace takie ryzyko, m.in. poprzez transakcje na
instrumentach pochodnych, pozyskiwa¢ finansowanie dtuzne denominowane w euro oraz zawieraC umowy z wykonawcami
okre$lajace wynagrodzenie wyrazone w euro, nie mozna jednak zapewni¢, ze takie transakcje hedgingowe bedg w petni
skuteczne lub korzystne. Niektorzy wykonawcy Grupy zawierajg umowy zabezpieczajgce ich ryzyko walutowe zwigzane
z faktem, ze zawierajg z Grupg umowy denominowane w euro, co np. moze ograniczy¢ ich elastyczno$¢ dotyczacq
rozwigzania kontraktu lub zmiany jego harmonogramu. Ponadto zwazywszy ze ptatnosci nalezne z tytutu wiekszosci
komercyjnych uméw najmu Grupy sg wyrazone jako réwnowartos¢ kwoty w euro wyrazonej w lokalnej walucie, niektorzy
najemcy Grupy, w szczegdlnosci najemcy powierzchni handlowych, mogg mie¢ trudno$ci z wypetnieniem swoich zobowigzan
ptatniczych wynikajacych z takich uméw najmu, jako ze osiagaja oni przychody w swoich walutach lokalnych. W zwigzku
z powyzszym wszelka istotna aprecjacja walut lokalnych wobec euro moze znacznie obnizy¢ przychody Grupy wyrazone
w walutach lokalnych i moze miec istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami stop procentowych

Umowy kredytowe Grupy oprocentowane sg w oparciu 0 zmienne stopy procentowe. Wysoko$¢ stop procentowych jest
w wysokim stopniu uzalezniona od wielu czynnikéw, wigcznie z rzadowg politykqg monetarng oraz krajowymi
i migdzynarodowymi warunkami gospodarczymi i politycznymi, a takze innymi czynnikami poza kontrola Grupy. Ekspozycja
grupy na ryzyko zwigzane ze stopami procentowymi i zakres, w jakim Grupa zabezpiecza to ryzyko, sq zréznicowane
w podziale na obszary geograficzne, na ktorych grupa prowadzi dziatalno¢, jednakze zmiany stop procentowych moga
zwiekszy¢ koszt finansowania Grupy z tytutu istniejacych kredytéw, a przez to wptyngé na jej rentownosé. Ewentualna
konieczno$¢ zabezpieczenia ryzyka stdp procentowych jest rozpatrywana przez Grupe dla kazdego przypadku indywidualnie,
z wylgczeniem projektow, w ktorych zabezpieczenie stosownego ryzyka stdp procentowych jest wymogiem kredytodawcow.
Zmiany stép procentowych moga mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Dziatalno$¢ Grupy jest kapitatochfonna i moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej dodatkowe finansowanie moze byc
niedostepne na korzystnych warunkach

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

Ponadto umowy kredytéw deweloperskich generalnie umozliwiajq wykorzystanie $rodkow z kredytdw po osiggnieciu z géry
ustalonych etapéw realizacji budowy, wynajeciu okre$lonych powierzchni lub sprzedazy okreslonej liczby mieszkan. Jezeli
Grupa nie osiggnie zaktadanych celéw, dostepno$¢ $rodkdw z kredytu moze by¢ opdzniona i spowodowaé dalsze opdznienia
harmonogramu realizacji budowy. Ograniczenia dostepu do Zrédet finansowania zewnetrznego, jego opdznienia, jak réwniez
warunki finansowania odbiegajace od zaktadanych moga mieé istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci Grupy.
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Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem makroekonomicznym, politycznym i prawnym na rynkach, na ktdrych dziata
Grupa

Ryzyko polityczne, ekonomiczne i prawne zwigzane z krajami rynkéw wschodzqcych, w tym krajami CEE i SEE

Wszystkie przychody Grupy pochodzq z dziatalnosci w krajach regiondw CEE i SEE, a w szczeg6Inosci z Polski, Rumunii
Serbii, Chorwacji i Wegier. Rynki te s narazone na wieksze ryzyko niz bardziej rozwiniete rynki. Kraje regionéw CEE i SEE
nadal niosg ze sobg réznego rodzaju ryzyko dla inwestoréw, takie jak niestabilno$¢ lub zmiany wiadz krajowych lub lokalnych,
wywlaszczenia gruntéw, zmiany w prawie podatkowym i przepisach wykonawczych, zmiany w praktykach i zwyczajach
biznesowych, zmiany w ustawach i przepisach zwigzanych z transferem $rodkéw pienieznych i ograniczenia dotyczace
poziomu inwestycji zagranicznych. W szczegdlno$ci Grupa jest uzalezniona od zasad i przepiséw dotyczacych zagranicznych
wiacicieli nieruchomosci i innych débr majatkowych. Takie przepisy mogg zmienia¢ si¢ szybko i w znacznym zakresie, a w
rezultacie wptyna¢ na wiasno$¢ Grupy i moga spowodowac utrate mienia lub aktywdw bez prawa do odszkodowania.

Ponadto niektore kraje moga regulowac lub wymaga¢ zgody od rzagdu na transfer dochodéw z inwestycji, przychodéw, kapitatu
lub wplywéw ze sprzedazy papieréw wartosciowych przez inwestoréw zagranicznych. Ponadto w przypadku pogorszenia
bilansu ptatniczego kraju lub z innych powoddw kraj moze natozy¢ tymczasowe ograniczenia na transfer kapitatu za granice.
Wszelkie tego typu ograniczenia mogq niekorzystnie wptyngé na mozliwosci transferu kredytdw inwestycyjnych lub wyptaty
dywidendy przez Grupe. Niektdre kraje regionow CEE i SEE odnotowywaty wysokie a okresowo bardzo wysokie stopy inflacji.
Inflacja i gwattowne wahania wskaznika inflacji miaty i wcigz moga mie¢ negatywny wptyw na gospodarke i rynek papierow
warto$ciowych niektorych krajow wschodzacych.

Ponadto negatywne zdarzenia gospodarcze lub polityczne w krajach sasiadujacych mogg mie¢ znaczacy wplyw, m.in., na
Produkt Krajowy Brutto, handel zagraniczny lub ogélnie na gospodarke poszczegolnych krajow. Kraje i regiony, gdzie Grupa
prowadzi dziatalno$¢, doswiadczyty w przesztosci i moga doswiadcza¢ w przysziosci politycznej niestabilnosci spowodowanej
zmianami rzadéw, politycznym impasem w procesie legislacyjnym, napige¢ i sporéw pomigdzy wiadzami centralnymi
a lokalnymi, korupcji wsrdd urzednikéw panstwowych oraz niepokojow spotecznych i etnicznych. W szczegdlno$ci konflikt
zbrojny na terytorium Ukrainy, a takze brak pewnosci co do relacji z Rosjg moga wptynac na postrzeganie przez inwestorow
regionalnego rynku nieruchomosci oraz na ich gotowos$¢ do inwestowania w krajach sasiadujacych z Ukraing i Rosja, gdzie
Grupa prowadzi dziatalno$¢.

Grupa moze nie by¢ w stanie osiagna¢ oczekiwanych stdp zwrotu, jesli rynki nieruchomosci w krajach, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢ osiggng stopien nasycenia i wzrosnie na nich konkurencja. Na kazdym z rynkéw nieruchomo$ci moze
dojs¢ do sytuacji, w ktérej podaz nieruchomosci przewyzsza popyt. Takie nasycenie rynku doprowadzi do wzrostu liczby
niewynajetych powierzchni lub spadek stawek czynszéw na rynku i cen sprzedazy. Poniewaz rynki nieruchomo$ci
komercyjnych w krajach CEE i SEE charakteryzujg sie gtéwnie najmem krétkoterminowym, Grupa spodziewa sie, ze stawki
czynszu spadng natychmiast w reakcji na postrzegang nadpodaz powierzchni komercyjnej na tych rynkach. Jezeli
wspbtczynnik niewynajetych powierzchni wzro$nie lub obnizone zostang stawki czynszéw najmu, Grupa moze nie zrealizowac
oczekiwanych stop zwrotu ze swoich projektéw lub w ogéle nie byé w stanie wynaja¢ badz sprzeda¢ swoich nieruchomosci,
co moze mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

Urzeczywistnienie sie ktérego$ z powyzszych czynnikow ryzyka miatoby istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$é Grupy, jej
sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Cykliczno$¢ rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomo$ci jest rynkiem cyklicznym. W rezultacie liczba projektow ukoriczonych przez Grupe byta rézna
w poszczegblnych latach, w zaleznosci od m.in. ogélnych czynnikéw makroekonomicznych, zmian demograficznych
dotyczacych okreslonych obszardéw miejskich, dostepnosci finansowania oraz cen rynkowych istniejacych i nowych projektow.
Co do zasady rosnacy popyt przyczynia sie do wzrostu oczekiwan co do realizowanego zysku oraz wigkszej liczby nowych
projektow, jak réwniez do wzrostu aktywnosci ze strony konkurentéw Grupy. Ze wzgledu na znaczny czas pomiedzy podjeciem
decyzji o rozpoczeciu budowy projektu a terminem jego faktycznej realizacji, czesciowo wynikajacym z diugotrwatej procedury
pozyskiwania wymaganych zezwole od administracji publicznej oraz czasu budowy, istnieje ryzyko, Ze z chwilg zakorczenia
projektu rynek bedzie nasycony, a inwestor nie bedzie magt wynajaé ani sprzedaé projektu przy oczekiwanym poziomie zysku.
Po okresie poprawy koniunktury na rynku przewaznie nastepuje pogorszenie koniunktury, a inwestorzy sg zniechecani do
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rozpoczynania nowych projektow z powodu spadku potencjalnych zyskdw. Nie ma pewnosci, ze w czasie pogorszenia
koniunktury na rynku Grupa bgdzie w stanie wybiera¢ projekty, ktore wypetnia rzeczywisty popyt w okresie ozywienia na rynku.
Ponadto organy korporacyjne odpowiednich Spétek Zaleznych, od ktérych oczekuje sie, ze podejmg okre$lone decyzje
inwestycyjne, moga by¢ niezdolne do prawidtowej oceny cyklu rynku nieruchomosci, a wiec prawidtowego zdefiniowania
najbardziej korzystnego etapu dla zakoriczenia danej inwestycji.

Wszystkie te okoliczno$ci mogg wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci.

Miejsca, w ktérych znajdujq sie nieruchomos$ci Grupy, sq narazone na ryzyko regionalne i moga straci¢ na
atrakcyjnosci

Lokalizacja kazdej z nieruchomosci podlega wptywom sytuacji makroekonomicznej panujacej w regionach, w ktorych dziata
Grupa, jak réwniez szczegolnych lokalnych uwarunkowan panujacych na danym regionalnym rynku. Nieruchomosci Grupy
stanowig przede wszystkim nieruchomos$ci komercyjne, co znaczaco naraza Grupe na negatywne zjawiska w tych segmentach
rynku nieruchomosci w krajach, w ktdrych Grupa prowadzi dziatalnos$¢, a w szczegolnosci na intensyfikacje konkurencji
i wyzsze nasycenie.

Upadiosci, zamkniecia lub wyprowadzki duzych spdtek lub spétek z poszczegdlnych lub kilku sektoréw na skutek
niekorzystnych wydarzen, lub z innych powodéw, mogg mie¢ niekorzystny wptyw na rozwoj gospodarczy danej lokalizacj,
a tym samym na Portfel Nieruchomosci Grupy jako catosci. Grupa nie ma kontroli nad takimi czynnikami. Negatywne zmiany
gospodarcze w jednej lub kilku lokalizacjach moga obnizy¢ przychody Grupy z najmu lub doprowadzi¢ do utraty przychodéw
z czynszu, ktére wynikaja z braku mozliwosci zaptaty czynszu w catosci lub w czesci przez czes¢ najemcéw, jak réwniez
spowodowac¢ spadek wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy, co moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Zmiany w przepisach podatkowych lub ich interpretacji moga wplynaé na sytuacje finansowq Grupy i jej przeplywy
pieniezne

Przepisy prawa podatkowego w niektérych krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, z Polskg wigcznie, sg
skomplikowane i niejasne oraz podlegajgq czestym zmianom. Praktyka stosowania prawa podatkowego przez organy
podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie sadéw administracyjnych w zakresie prawa podatkowego wystepuijq istotne
rozbieznosci. Spdtka nie moze zapewni¢, ze organy podatkowe nie zastosujg innej interpretaciji przepiséw podatkowych niz
majace zastosowanie do Spdétek Grupy, co moze okazaC sie¢ niekorzystne dla Grupy. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze
indywidualne interpretacje podatkowe uzyskane juz i zastosowane przez Spotki Grupy zostang zmienione lub
zakwestionowane. Istnieje takze ryzyko, ze wraz ze zmiang lub wprowadzeniem nowych regulacji podatkowych Spétki Grupy
zobowigzane beda do podjecia dziatan w celu dostosowania sie do nich, co moze skutkowa¢ wyzszymi kosztami wymuszonymi
okoliczno$ciami zwigzanymi z przestrzeganiem zmienionych lub nowych regulacii.

Z uwagi na powyzsze nie mozna wykluczy¢ zakwestionowania przez organy podatkowe prawidtowosci rozliczen podatkowych
podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy w zakresie nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych oraz okre$lenia zalegtosci
podatkowych tych podmiotéw, co moze mie€ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, perspektywy
rozwoju lub wyniki Grupy.

Ponadto na dziatalno$¢ Grupy, z uwagi na transgraniczny charakter, majg rowniez wptyw umowy miedzynarodowe, w tym
umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania zawarte przez Rzeczpospolitg Polskg z innymi panstwami. Odmienna
interpretacja umow o unikaniu podwojnego opodatkowania dokonywana przez organy podatkowe, jak réwniez zmiany tychze
umow moga miec réwniez istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Transakcje z podmiotami powigzanymi realizowane przez Spotki Grupy mogq zosta¢ zakwestionowane przez organy
podatkowe

Spotki z Grupy przeprowadzajg transakcje z podmiotami powigzanymi w rozumieniu przepisow podatkowych. Zawierajac
i realizujgc transakcje z podmiotami powigzanymi, Spdtki z Grupy staraja sie dba¢ w szczegdlnosci o zapewnienie, aby
transakcje te byly zgodne z obowigzujacymi przepisami dotyczacymi cen transferowych. Niemniej jednak ze wzgledu na
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szczegolny charakter transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozono$¢ i niejednoznacznosé przepisdw prawnych regulujgcych
metody badania stosowanych cen, jak tez trudno$ci w zidentyfikowaniu poréwnywalnych transakcji do celéw odniesien, nie
mozna zapewni¢, ze poszczegdine Spotki z Grupy nie zostang poddane kontrolom lub innym czynno$ciom sprawdzajacym
podejmowanym przez organy podatkowe lub organy kontroli skarbowej. W przypadku zakwestionowania metod okre$lenia
warunkéw rynkowych do celéw powyzszych transakcji, moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa, perspektywy rozwoju lub wyniki Spétek z Grupy.

Zmiany w przepisach prawnych moga negatywnie wplyna¢ na Grupe

Dziatalno$¢ Grupy podlega réznym regulacjom w Polsce, Rumunii, na Wegrzech, w Chorwacji, Serbii, Butgarii, na Stowacii
i winnych krajach, w ktoérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, takim jak wymogi przeciwpozarowe i bezpieczenstwa, przepisy
prawa ochrony $rodowiska, przepisy prawa pracy oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntéw. Jezeli projekty
i nieruchomosci Grupy nie bedg spetniaty tych wymogdw, Grupa moze zosta¢ zobowigzana do zaptaty ustawowych kar lub
odszkodowania.

Ponadto jezeli optaty z tytutu prawa uzytkowania wieczystego w Polsce zostang podwyzszone, nie mozna zapewni¢, ze Grupa
bedzie mogta przenies¢ takie koszty na najemcow w postaci podwyzki optaty eksploatacyjnej, poniewaz taki wzrost mogtby
spowodowa¢ spadek konkurencyjnosci danej nieruchomo$ci w poréwnaniu z nieruchomos$ciami, ktére nie s potozone na
gruntach bedacych przedmiotem uzytkowania wieczystego.

Co wigcej, wejscie w zycie bardziej restrykcyjnych przepiséw z zakresu ochrony $rodowiska, zdrowia i bezpieczeristwa albo
procedur wykonawczych w krajach CEE i SEE moze skutkowa¢ znaczacymi kosztami i zobowigzaniami Grupy, a obiekty
bedace wiasnoscig Grupy lub przez nig eksploatowane (albo obiekty, ktére bylty wtasnoscig lub byty eksploatowane przez
Grupe w przesztosci) mogq sta¢ sie przedmiotem nadzoru i kontroli bardziej rygorystycznych niz obecnie. W zwigzku
z powyzszym przestrzeganie tych praw moze przyczynic sie do powstania znaczacych kosztdéw wynikajacych z koniecznosci
usuniecia, badania lub rekultywacji szkodliwych substancji, a obecnosé tych substancji na terenie nieruchomosci Grupy moze
ograniczy¢ jej mozliwosci sprzedazy obiektow lub wykorzystania obiektéw jako przedmiotu zabezpieczenia.

Przyjecie nowych albo nowelizacje juz istniejacych ustaw, rozporzadzen, przepisow lub zarzadzen moze wymagaé
znaczacych, nieprzewidzianych wydatkow lub ustanawia¢ ograniczenia w korzystaniu z nieruchomosci oraz moze mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowa, wyniki dziatalno$ci Grupy.

Niezgodne z prawem, wybidrcze lub arbitralne dziatania administracji publicznej mogaq wptynaé na zdolno$¢ Grupy
do pozyskania uméw, kontraktow i pozwolen, ktore sa wymagane, aby Grupa mogfa realizowac swoje projekty

Organy panistwowe na rynkach geograficznych, na ktérych Grupa prowadzi dziatania, majg znaczny zakres uznaniowych
upowaznien decyzyjnych i mogg nie podlega¢ nadzorowi innych organéw, wymogom do wystuchania stron lub dokonania
uprzedniego zawiadomienia lub kontroli publicznej. Organy paristwowe w takich krajach mogq korzysta¢ z przyznanej
dyskrecjonalno$ci w sposob arbitralny lub wybiérczy albo niezgodny z prawem oraz pod wptywem okoliczno$ci politycznych
lub gospodarczych. Grupa otrzymata juz w przeszto$ci decyzje administracyjne, ktére zmusity jg do nieplanowanej zmiany
plandw inwestycyjnych (w tym ograniczenia skali projektu). Wspomniana uznaniowo$¢ moze mie€ istotny, niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci Grupy.

System ksiag wieczystych obowiazujacy w niektorych krajach CEE i SEE nie jest przejrzysty i efektywny,
a nieruchomosci Grupy moga podlegac roszczeniom reprywatyzacyjnym

System ksiag wieczystych w niektorych krajach CEE i SEE jest nieprzejrzysty i nieefektywny, co moze m.in. skutkowaé
opdznieniami procedury nabywania nieruchomosci gruntowych i procedury scalenia wielu dziatek w jedng oraz ujawnienia
scalonej dziatki w ksiegach wieczystych, co stanowi wymég dla rozpoczecia realizacji niektérych projektow. Wspomniana
nieefektywnos¢ moze miec istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, przeptywy pieniezne, sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci Grupy.

Ponadto Grupa moze by¢ narazona na nieuniknione ryzyko zwigzane z inwestowaniem w krajach CEE i SEE wynikajace
z nieuregulowanego stanu prawnego czesci nieruchomosci potozonych w tych krajach. Po wejsciu w Zycie przepiséw
o0 nacjonalizacji w niektérych krajach CEE i SEE, w tym w Polsce i na Wegrzech w okresie powojennym, wiele prywatnych
nieruchomosci i przedsigbiorstw zostato przejetych przez wiadze panstwowe. W wielu przypadkach mienie zostato odebrane
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z naruszeniem obowigzujacych przepisow prawa. Po przejsciu przez kraje CEE i SEE do systemu gospodarki rynkowej w
latach 1989-1990 wielu bylych wiascicieli nieruchomosci albo ich nastepcow prawnych podjeto starania o odzyskanie
nieruchomosci lub przedsiebiorstw utraconych po wojnie lub uzyskanie odszkodowania. Przez wiele lat podejmowano proby
uregulowania kwestii roszczen reprywatyzacyjnych w Polsce. Pomimo tego w Polsce nie uchwalono zadnej ustawy, ktora
regulowataby procedury reprywatyzacyjne. Zgodnie z aktualnie obowigzujgacymi przepisami byli wtasciciele nieruchomosci lub
ich nastepcy prawni mogg sktada¢ wnioski do organdw publicznych o uchylenie decyzji administracyjnych, na mocy ktérych
dokonano odebrania nieruchomos$ci. Na dzien przekazania niniejszego Raportu nie toczg si¢ zadne postepowania o
stwierdzenie niewazno$ci decyzji administracyjnych wydanych przez organy publiczne w stosunku do nieruchomosci bedacych
wiasnoscig Grupy. Nie ma jednak gwarancji, ze roszczenia reprywatyzacyjne nie zostang wniesione przeciwko Grupie w
przysztosci, co moze mie¢ istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

Posiadany przez Grupe tytut prawny do nieruchomosci inwestycyjnych i projektéw deweloperskich moze byé
w niektorych przypadkach kwestionowany, a odpowiednie pozwolenia odnoszace sie do tych nieruchomosci mogfy
zostaé uzyskane z naruszeniem obowiazujacych przepiséw prawa

Grupa moze mie¢ trudnosci, aby bezsprzecznie ustali¢, ze tytut prawny do nieruchomosci zostat przyznany odpowiedniej
Spotce Zaleznej, a w niektdrych przypadkach ustalenie takie moze by¢ niemozliwe ze wzgledu na fakt, ze przepisy regulujace
kwestie zwigzane z nieruchomosciami w Polsce i innych krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos$¢, sg zlozone, czesto
wieloznaczne lub wewnetrznie sprzeczne, a dane zawarte w odpowiednich rejestrach moga nie by¢ wiarygodne. Np., zgodnie
z przepisami obowigzujgacymi w Polsce, transakcje zwigzane z nieruchomo$ciami moga by¢ kwestionowane z wielu réznych
powodow i w oparciu o wiele podstaw prawnych, a w szczegéinosci w przypadkach, gdy sprzedajacy lub przekazujacy
nieruchomos$¢ nie posiadat prawa do rozporzadzania dang nieruchomoscig, na podstawie naruszenia wymogow dotyczacych
uzyskania zezwolen korporacyjnych przez drugg strone transakcji lub jezeli przeniesienie tytutu nie zostato wpisane do
urzedowego rejestru w wymaganym terminie. Jednakze nawet jezeli tytut prawny do nieruchomosci zostat zarejestrowany,
moze on by¢ nadal zakwestionowany. W zwigzku z powyzszym nie mozna zapewnic, ze Grupa zachowa przystugujacy jej tytut
wiasnosci w przypadku, gdyby zostat on zakwestionowany. Ponadto istnieje mozliwo$¢, ze zezwolenia, autoryzacije, decyzje
0 zmianie decyzji o warunkach zabudowy lub inne podobne wymogi zostaly uzyskane z naruszeniem obowigzujacych
przepiséw lub regulacji. Kwestie takie mogg podlega¢ pdzniejszemu podwazeniu. Podobne problemy mogg powstaé
w kontekscie zgodnosci z procedurami prywatyzacyjnymi oraz aukcjami zwigzanymi z pozyskaniem dzierzawy gruntéw i praw
do zabudowy. Monitorowanie, ocena lub weryfikacja tych obaw moze by¢ trudna lub niemozliwa. Jezeli takie zezwolenie,
autoryzacja lub decyzja o zmianie decyzji o warunkach zabudowy albo podobne wymogi zostang zakwestionowane, czynniki
te moga negatywnie wptyng¢ na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg, wyniki dziatalno$ci.

Czynniki ryzyka dotyczace struktury akcjonariatu Spétki i tadu korporacyjnego

Pomiedzy Grupa a akcjonariuszem dominujacym Grupy moze istnie¢ potencjalny konflikt intereséw

LSREF IIl GTC Investments B.V. (,LSREF”), spbtka w petni kontrolowana przez Lone Star Real Estate Fund IIl LP (z siedzibg
w Stanach Zjednoczonych) oraz Lone Star Real Estate Fund Ill LP (z siedzibg na Bermudach) (tacznie ,Lone Star Real Estate
Fund III"), jest akcjonariuszem dominujacym Grupy na dzieh przekazania niniejszego Raportu. Lone Star Real Estate Fund
I, fundusz specjalizujgcy sie w inwestycjach w nieruchomosci, jest zarzadzany przez Lone Star Funds. Lone Star Funds
(,Lone Star”) jest wiodaca firma private equity, realizujacg globalne inwestycje w nieruchomo$ci, aktywa kapitatowe, diuzne
iinne.

Przedstawiciele Lone Star stanowig wigkszo$¢ cztonkéw Rady Nadzorczej i tym samym kontrolujg powotywanie Zarzadu.
W konsekwenciji Lone Star moze wptywaé na procesy podejmowania decyzji w Spétce. Odpowiednio, rozwazajac jakakolwiek
inwestycje, dziatalno$¢ lub kwestie operacyjne Spétki, a takze najlepsze sposoby wykorzystania dostepnych Srodkéw Spétki,
interesy Lone Star oraz Lone Star Real Estate Fund lll moga nie by¢ zgodne z interesami Spotki lub jej innych akcjonariuszy.

Ponadto Lone Star oraz Lone Star Real Estate Fund Il prowadzg dziatalno$é¢ na tym samym rynku co Grupa i mogq
konkurowa¢ z Grupg w zakresie inwestycji bedacych przedmiotem zainteresowania Grupy.

Wszelkie takie konflikty intereséw moga mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci lub
perspektywy Grupy.
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Poniewaz Spétka jest spotkq holdingowa, jej zdolnosé do wypftaty dywidendy zalezy od zdolnosci jej podmiotow
zaleznych do wypfaty dywidendy i przekazywania Srodkéw finansowych

Polityka dywidendy jest Scisle zwigzana z 0gdlng strategig biznesowa, Grupy. Jednakze z chwilg osiggniecia zamierzonego
poziomu $rodkéw niezbednych dla dziatalno$ci Grupy Spétka moze rozwazy¢ wyptate dywidendy. Ponadto kwota jaka moze
zosta¢ przeznaczona przez Spotke do podziatu zgodnie z przepisami prawa polskiego uzalezniona jest od zysku netto oraz
szeregu innych wartoci odzwierciedlonych w jednostkowych sprawozdaniach finansowych Spétki. WartoSci te mogg, by¢é
odmienne od wartosci przedstawionych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Spotki sporzadzanych zgodnie z
MSSF.

Poniewaz Spotka jest spotkg holdingowa, jej zdolno$¢ do wyptaty dywidendy zalezy od zdolno$ci podmiotéw zaleznych do
wyptaty dywidendy i przekazywania $rodkéw Spétce. W zwigzku z powyzszym nie mozna zapewni¢, ze Spétka ogtosi lub
wyplaci dywidende swoim akcjonariuszom w przysztosci. Wyptata oraz kwota jakiejkolwiek przysztej dywidendy bedzie
zalezata od oceny przez Zarzad takich czynnikow jak rozwéj diugoterminowy i wyniki finansowe osiggane w przysztosci,
konieczno$¢ zapewnienia wystarczajacej ptynnosci, potrzeba inwestycji w istniejacy Portfel Nieruchomosci Grupy, istnienie
alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych oraz ogdlnej sytuaciji finansowej Spétki. Powyzsze czynniki moga mie¢ znaczagy,
negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Przyszte oferty diuznych lub udzialowych papieréw warto$ciowych oferowanych przez Spétke moga negatywnie
wplynaé na cene rynkowa Akcji i rozwodnié udziafy akcjonariuszy

W celu finansowania przysztych akwizycji Spétka moze pozyskiwa¢ dodatkowy kapitat poprzez oferowanie dtuznych papieréw
wartoSciowych albo dodatkowych udziatowych papierébw wartoSciowych, w tym, obligacji zamiennych, obligacji
$rednioterminowych, obligacji nadrzednych lub podporzadkowanych oraz akcji zwyktych. Emisja udziatowych lub dituznych
papieréw wartosciowych zamiennych na akcje moze rozwodnié¢ prawa majgtkowe i prawa gtosu obecnych akcjonariuszy, jezeli
zostanie zrealizowana bez prawa poboru lub jakichkolwiek innych praw do subskrypcji albo obnizy¢ cene Akcji lub spowodowaé
wystapienie obydwu tych zdarzen jednoczesnie. Udziaty akcjonariuszy w kapitale zaktadowym mogg zostaé dodatkowo
rozwodnione w wyniku wykonywania prawa do zamiany lub prawa opcji przez posiadaczy obligacji z warrantami, ktére Spétka
moze wyemitowa¢ w przysziosci. Posiadacze akcji zwyktych Spdtki posiadajg ustawowe prawo poboru uprawniajace ich do
nabywania okreslonego procentu akcji z kazdej emisji akcji zwyktych Spétki. Tym samym posiadacze akcji zwyktych Spotki
moga w pewnych okolicznosciach mie¢ prawo do nabycia akcji zwyktych, ktére mogg zosta¢ wyemitowane przez Spotke
w przysztosci, w celu utrzymania swojego procentowego udziatu w kapitale Spétki, obnizajac procent udziatu w kapitale
dostepnym dla pozostatych inwestoréw. Poniewaz kazda decyzja Spotki o emisji dodatkowych papieréw warto$ciowych zalezy
od warunkéw rynkowych oraz innych czynnikéw bedacych poza kontrolg Spétki, Spétka nie moze przewidzie¢ kwoty, terminu
ani charakteru takich przysztych emisji. Tak wiec przyszli inwestorzy ponosza ryzyko obnizenia ceny rynkowej Akcji
i rozwodnienia ich udziatu w kapitale zaktadowym Spétki w wyniku ofert realizowanych przez Spotke w przyszto$ci.

Punkt . 4. Prezentacja Grupy i Spétki
Punkt 4.1. Ogélne informacje na temat Grupy

Grupa GTC jest wiodacym deweloperem i zarzadca nieruchomosci komercyjnych w regionie Europie Srodkowej, Wschodniej
i Potudniowej, prowadzacym dziatalno$¢ w Polsce, Rumunii, Chorwacji, Serbii, Butgarii i na Wegrzech. Dodatkowo Grupa
posiada grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng na Ukrainie. Grupa powstata w 1994 r. i od tego czasu prowadzi
dziatalno$¢ na rynku nieruchomosci komercyjnych.

Portfel nieruchomos$ci Grupy obejmuije: (i) ukoficzone nieruchomos$ci komercyjne; (ii) nieruchomosci komercyjne w budowie;
(iif) grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng lub na sprzedaz, (iv) projekty i grunty mieszkaniowe.

Od momentu powstania do dnia 31 grudnia 2016 r. Grupa (i) wybudowata okoto 1 miliona m kw. powierzchni najmu brutto
i okoto 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej, (ii) sprzedata okoto 500 tysiecy m kw. powierzchni brutto w ukoriczonych
nieruchomosciach komercyjnych i okoto 299 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej oraz (iii) nabyta okoto 90 tysiecy m kw.
powierzchni brutto w ukoficzonych nieruchomosciach komercyjnych.
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Na dzien 31 grudnia 2016 r. portfel nieruchomosci Grupy obejmowat;

o 31 ukoniczonych nieruchomosci komercyjnych, w tym 27 nieruchomoéci biurowe i 4 nieruchomosci handlowe o faczne;
powierzchni najmu brutto wynoszacej okoto 596 tysiecy m kw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 579
tysiecy m kw.;

e 5 nieruchomo$¢ w budowie, w tym 3 projekty biurowe i 2 centra handlowe, o tacznej powierzchni najmu netto okoto 139
tysiecy mkw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 139 tysiecy m kw.;

e grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng o powierzchni netto wynoszacej okoto 842 tysiecy mkw.;
o 1 projekt mieszkaniowy w budowie o powierzchni wynoszacej 4 tys. m kw., oraz
o projekty mieszkaniowe oraz grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa.

Grupa jest réwniez wiascicielem dziatki potozonej na Ukrainie, jak rowniez dziatki pod projekt Ana Tower potozonej w Rumunii.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomos$ci Grupy wynosita 7.183.652 zt, przy czym: (i) ukoriczone
nieruchomosci komercyjne Grupy stanowity 78% tej warto$ci; (i) nieruchomosci komercyjne w budowie 15%; (iii) grunty
przeznaczone pod zabudowe komercyjna— 6%; (iv) projekty i grunty mieszkaniowe — 1%. Na podstawie oceny Grupy okoto
97% portfela nieruchomosci stanowig kluczowe projekty, a pozostate 3% stanowig projekty niezwigzane z dziatalno$cig
podstawowg Grupy, w tym aktywa przeznaczone na sprzedaz i projekty mieszkaniowe.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. nieruchomosci wchodzace w skiad portfela Grupy na najwiekszych trzech rynkach, tj. w Polsce,
na Wegrzech i w Rumuni, stanowity odpowiednio 44%, 17% i 15% catkowitej warto$ci ksiegowej wszystkich ukoriczonych
nieruchomosci komercyjnych.

Dodatkowo Grupa zarzadza aktywami nalezacymi do podmiotow trzecich: trzema budynkami biurowymi w Warszawie oraz
jednym budynkiem biurowym w Katowicach.

Akcje Spotki sa notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych i na Gietdzie Papierow WartoSciowych w
Johannesburgu (inward listing) oraz wchodzg w skfad indeksu WIG30, Dow Jones STOXX Eastern Europe 300 Index.

Siedziba Spotki Globe Trade Centre S.A. znajduje sie w Warszawie, przy ulicy 17 Stycznia 45A.
Punkt 4.2. Gtéwne wydarzenia
Nastepujace wydarzenia miaty miejsce w okresie 12 miesiecy zakoficzonym 31 grudnia 2016 r.:

W styczniu 2016 r. Grupa GTC nabyta pozostate 10% udziatbw w GTC Ukraine B.V. oraz pozyczki udzielone przez
udziatowcow mniejszosciowych na projekt, za kwote 1 EUR (nie w tysigcach). Po dokonaniu transakcji GTC pozostat jedynym
wiascicielem spotki zaleznej. W wyniku tej transakcji, udziat akcjonariuszy mniejszosciowych wzrést 0 9.600 zt (2.200 EUR),
kapitat zapasowy wzrost o0 1.700 zt (400 EUR), za$ warto$¢ kredytow udzielonych przez udziatowcow mniejszosciowych
zmniejszyta sie 0 11.300 zt (2.600 EUR). W zwigzku z powyzszym, kapitat wiasny ogotem wzrést o 11.300 zt (2.600 EUR).

W dniu 28 stycznia 2016 r. Grupa nabyta budynek biurowy Pixel w Poznaniu. Cena netto zakupu nieruchomosci oraz innych
praw i aktywéw ruchomych objetych umowa wynosita 140.500 zt (32.200 EUR). Zakup zostat sfinansowany ze $rodkéw
wiasnych spétki oraz z kredytu bankowego udzielonego przez PKO BP w wysokos$ci 98.000 zt (22.500 EUR). Biurowiec jest w
cato$ci wynajety przez renomowanych najemcdw i Grupa zamierza trzymac budynek jako czes$¢ portfela inwestycyjnego.

W marcu 2016 r. Grupa nabyta dziatke w Budapeszcie za 50.000 zt (11.300 EUR). Grupa zamierza wybudowaé budynek
biurowy na zakupionych gruntach.

W kwietniu 2016 r. Grupa nabyta dwa biurowce w Bukareszcie (Premium Plaza i Premium Point) za 140.000 zt (32.000 EUR),
0 tacznej powierzchni najmu brutto okoto 15.000 m kw. Nabycie nieruchomosci zostato sfinansowane ze $rodkoéw wiasnych
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Grupy. Biurowiec jest w 90% i wynajety przez renomowanych najemcéw i Grupa zamierza trzyma¢ budynek jako cze$¢ portfela
inwestycyjnego.

W kwietniu 2016 r. Grupa otrzymata pozwolenie na uzytkowanie drugiego budynku University Business Park w todzi, co
zakonczyto inwestycje. Kompleks sktada sie z dwdch budynkéw biurowych klasy A, a jego catkowita powierzchnia najmu brutto
wynosi ok. 40.000 m kw.

W dniu 1 lipca 2016 r., Grupa nabyta dwa biurowce: Neptun Office Center oraz Sterlinga Business Center, zlokalizowane
odpowiednio w Gdansku i todzi. Te dwa budynki biurowe klasy A o tacznej powierzchni najmu brutto wynoszacej 30.000 m
kw. | dysponujace 364 miejscami parkingowymi, ktore wzbogaca polski portfel inwestycyjny Grupy. Zakup zostat finansowany
ze $rodkéw wiasnych spdtki oraz z kredytu bankowego z banku Pekao w wysoko$ci 168.000 zt (39.000 EUR). Biurowce sg
wynajete odpowiednio w 75% i 96% przez renomowanych najemcoéw.

W lipcu 2016 r. Grupa podpisata umowe kredytowa na Duna Tower w Budapeszcie z OTP Bank Nyrt. Laczna wartos¢
nominalna kredytu wynosi 123.000 zt (28.000 EUR). Ponadto, Grupa i bank zobowigzaly sie do zrefinansowania kredytu
wynoszacego 171.000 zt (38.900 EUR), obecnie finansowanego przez MKB Bank Zrt, zaciggnietego na inwestycje Center
Point. Nowy kredyt udzielony przez OTP Bank Nyrt, zaciggniety na ten cel wyniesie 207.000 zt (47.000 EUR).

W lipcu 2016 r. Grupa sprzedata10 ha gruntéw w Konstancinie za kwote 37.000 zt (8.600 EUR).

W lipcu 2016 r. Grupa nabyta spdtke Artico Sp.z 0.0., ktéra prowadzi budowe budynku biurowego w Warszawie. Budynek
bedzie obejmowat ok. 7.600 m.kw. powierzchni najmu. Budynek ma zostaé ukoriczony w 2017 r..

W czerwcu 2016 r. spdtka CID Holding S.A. sprzedata centrum handlowe Galerie Harfa w Pradze. W zwigzku z powyzszym,
w lipcu 2016 r. spétka CID splacita pozyczke od GTC w kwocie 50.000 zt (11.300 EUR).

W sierpniu 2016 r. GTC sprzedato swoje udziaty w Lighthouse Holdings Limited S.A za kwote 5.800 zt (1.300 EUR).

W lipcu 2016 r. Gielda Papierow Wartosciowych w Johannesburgu (Johannesburg Stock Exchange, "JSE") zatwierdzita
notowanie Spétki na parkiecie gietdowym. Pierwsze notowanie miato miejsce 18 sierpnia 2016 r.

W sierpniu oraz wrzesniu 2016 r. Grupa sprzedata spotki bedace wiascicielami Galleria Piatra Neamt oraz Galleria Arad
odpowiednio za 12.000 zt (2.700 EUR) oraz 9.100 zt (2.100 EUR).

W celu (i) wprowadzenia szybszej i bardziej efektywnej kontroli nad spotkami Grupy GTC oraz zoptymalizowania procesu
zarzadzania w Grupie, (i) obnizenia kosztéw operacyjnych i administracyjnych oraz (iii) zwiekszenia przejrzystosci Grupy dla
wiascicieli i inwestoréw, 30 marca 2016 r. Zarzad Spotki GTC S.A. ogtosit plan transgranicznego potaczenia GTC S.A. oraz
dwaoch spotek zaleznych (,potaczenie”). W maju 2016 r. plan potaczenia zostat zatwierdzony przez akcjonariuszy GTC S.A.
Potaczenie zostato sfinalizowane w dniu 30 wrze$nia 2016 .

We wrze$niu 2016 r. Grupa ukonczyta drugi budynek FotyOne z catkowita powierzchnig najmu brutto wynoszaca 7.200 m kw.
Budowa trzeciego biurowca rozpoczeta sie w pierwszej potowie 2016 r., a ukoficzenie planowane jest w pierwszym kwartale
2017 r.

W listopadzie 2016 r. Grupa zakupita udzialy w serbskiej spétce posiadajacej grunty w Belgradzie za kwote 19.800 zt (4.600
EUR). Grupa planuje wykorzystanie gruntu pod budowe budynku biurowego

W listopadzie 2016 r. Spotka wyemitowata 3 letnie obligacje, denominowane w euro, na taczng kwote w wysokosci 124.500 zt
(28.781 EUR). Obligacje majq staty 6-miesieczny kupon w wysoko$ci 3,75% rocznie.

W listopadzie 2016 r., Grupa podpisata umowe kredytowa z Alfa Bank o udzieleniu kredytu inwestycyjnego w wysoko$ci 19.000
EUR dla nieruchomosci Premium Plaza i Premium Point w Rumunii

W grudniu 2016 r., Spdtka wyemitowata 3- letnig pozyczke Schuldschein na tgczng kwote 22.000 zt (5.000 EUR).
Oprocentowanie pozyczki jest state w wysokosci 3,25% rocznie (3,61% uwzgledniajac podatki) ptatne co 6 miesiecy.
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W 2016 r. Grupa GTC rozpoczeta budowe centrum handlowego Ada Mall w Belgradzie i biurowca White House w
Budapeszcie.

Wydarzenia majace miejsce po 31 grudnia 2016 r.:

W styczniu 2017 r. Spdtka wyemitowata 3- letnig pozyczke Schuldschein nataczng kwote 44.000 zt (10.000 EUR).
Oprocentowanie pozyczki jest state w wysokosci 3,25% rocznie (3,61% uwzgledniajac podatki) ptatne co 6 miesiecy.

W marcu 2017 r. Spdtka wyemitowata 3 letnie obligacje, denominowane w euro, na taczng kwote w wysokosci 79.855 zt
(18.500 EUR).

Punkt 4.3. Struktura organizacyjna Grupy

Struktura Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre na dzieft 31 grudnia 2016 r. jest przedstawiona w niebadanym skréconym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za okres12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2016 r. w Nocie 7 Inwestycje w
jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspofzaleznych.

W strukturze Grupy wystapity nastepujace zmiany w okresie 12 miesigcy zakoficzonym 31 grudnia 2016 r.:

e  Grupa GTC zakupita pozostatq ilo$¢ udziatow spdtki GTC Real Estate Investments Ukraine B.V.;

e  Grupa GTC. zakupita pozostatg ilo$¢ udziatéw spotki Complexul Residential Colentina S.R.L

e  Grupa GTC zakupita pozostatq ilo$¢ udziatow spdtki Stara Zagora AD

e  Grupa GTC zakupita Artico Sp. z 0.0.

e  Grupa GTC zakupita spotke Julesberg Sp. z 0.0.

e  Grupa GTC zakupita Jowett Sp. z 0.0.

e  Grupa GTC zakupita Calobra Sp. z 0.0.

e  Grupa GTC zakupita Mantezja 4 Sp. z o.0.

e  Grupa GTC zakupita Glamp d.0.0.

e  Potaczenie spotek Immo Buda Kft oraz Szemi Ingatlan Ltd, ktdre po potaczeniu przyjety nazwe Albertfalva
Kft.;

e  Potaczenie spotek GTC Medj Razvoj Nekretnina d.o.0. i GTC Real Estate Developments d.o.o.

e Spotka GTC SA potaczyta sie przez przejecie ze spdtkami GTC Real Estate Investments Ukraine B.V i
GTCRHB.V.

e Spotka GC Renaissance Plaza Kft zmienita nazwe na GTC White House Kft.;

o  Zatozono spotke VRK Tower Kft (Wegry);

e  Zalozono spotke ABC EAD (Bulgaria)

e  Zlikwidowano spotke Galeria Ikonomov GmbH (Austria)

o Zlikwidowano spétke Nibiru Developments doo

e  Sprzedano spotke Mars Commercial Center S.R.L.

e  Sprzedano spotke Preston Park Kit.

e  Sprzedano spétke SASAD Il Kft.

Punkt 4.4. Zmiany podstawowych zasad zarzadzania Spétki i Grupy
Nie zaszly Zadne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spdtka i Grupa.

Punkt 4.5. Strategia Grupy

Celem Grupy jest kreowanie wartosci w wyniku;

o  aktywnego zarzadzania rosnacym portfelem nieruchomosci komercyjnych w CEE i SEE, jak réwnieZ realizacji wybranych
projektéw deweloperskich; oraz

e zwiekszenia czestotliwosci i wolumenu realizowanych transakcji, ograniczania ryzyka i optymalizacji realizacji transakcji
poprzez platforme regionalng Grupy,
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poprzez inwestycje Srodkéw wiasnych, Srodkéw pochodzacych z podwyzszenia kapitatu oraz reinwestycje potencjalnych
wplywéw ze sprzedazy nieruchomosci.

W celu osiggniecia swoich strategicznych celéw Grupa wdraza m.in. nastepujace elementy.

Nabywanie nieruchomosci generujacych przychody z najmu w Polsce oraz w stolicach wybranych krajéow CEE i SEE

Celem strategicznym Grupy jest rozwijanie Portfela Nieruchomos$ci Grupy poprzez nabywanie nieruchomos$ci generujacych
przychody z najmu w Polsce oraz stolicach wybranych krajow CEE i SEE, posiadajacych potencjat wykreowania wartosci
dodane;j.

Zarzad uwaza, ze aktualne warunki rynkowe, a w szczegdlnoSci atrakcyjne ceny nieruchomos$ci generujacych przychody z
najmu, a takze coraz szersze grono potencjalnych sprzedawcéw, zapewniajg niezwykle atrakcyjne mozliwo$ci zakupu
nieruchomosci (zaréwno pojedynczych projektéw, jak i portfeli nieruchomosci) po korzystnych cenach. Zarzad doktadnie
rozwazy i oceni atrakcyjno$¢ potencjalnych projektdw inwestycyjnych, ktdre spetniajg kryteria Grupy, biorac pod uwage
aktualnie obowigzujace na rynku stopy zwrotu z inwestycji oraz cele inwestycyjne Grupy.

Ponadto, realizujac cele strategiczne rozwoju swojego portfela nieruchomosci, Grupa ma doskonatg pozycje aby wykorzystac:
e nadzwyczaj wysokq réznice pomigdzy poziomem stop kapitalizacji (ang. yield) a niskim poziomem stop procentowych,

pozwalajacg na istotny wzrost wartosci;

e  przyszly potencjat wzrostu w Polsce, w szczegdlnosci w Warszawie oraz w innych stolicach krajow, w ktorych Grupa
prowadzi dziatalno$¢, zwlaszcza w Belgradzie, Bukareszcie i Budapeszcie, pod warunkiem poprawy otoczenia
makroekonomicznego;

e  obecne bankowe ograniczenia w zakresie udzielania kredytow przez banki w regionach CEE i SEE, ktore ograniczajg
konkurencje ze strony innych potencjalnych nabywcow;

e czynsze w krajach z rejondéw CEE i SEE sg na niskich poziomach z powodu globalnego kryzysu finansowego
wysylanego przez rynki finansowe w 2009, ktdry spowolnit gospodarki w krajach w ktérych prowadzi dziatainos¢ GTC
co z kolei spowodowato spadek podazy na nieruchomosci, wzrost wspdtczynnika wolnej powierzchni i wzrost konkurencii
na rynku nieruchomo$¢ komercyjnych.

Strategia Grupy obejmuje nabywanie nieruchomo$ci generujgcych przychody z najmu, w ktérych Grupa bedzie mogta
wykreowaé warto$¢ dodang na podstawie opisanych ponizej kryteriow:

e nieruchomosci biurowe i handlowe;
e potozone w Warszawie lub innych gtéwnych miastach Polski oraz w stolicach krajow CEE i SEE;
e  generujace przychody z wynajmu;

e pozwalajace na wzrost przychodéw z dziatalnoSci operacyjnej netto (NOI) poprzez m.in. wynajecie powierzchni
niewynajetych, optymalizacje stawek czynszu oraz $redniego okresu wynajmu, lub repozycjonowanie;

e potencjat wzrostu zwrotu z kapitatu dzigki aktywnemu zarzadzaniu aktywami.

Ekspansja Grupy bedzie selektywna, a mozliwos¢ jej realizacji bedzie oparta o dostepne $rodki finansowe, wliczajac
potencjalne podwyzszenie kapitatu, warunki rynkowe, popyt i zwrotu z inwestycji. Grupa moze inwestowa¢ samodzielnie lub
tacznie z innymi podmiotami, co umozliwi wigksza dywersyfikacje i zasieg portfela nieruchomo$ci Grupy.

Oceniajac warunki panujgce na rynkach, na ktérych dziata GTC oraz spetniajac wewnetrzne surowe kryteria zainwestowali$my
533.525 zt (122.298 EUR) w nieruchomo$ci generujace przychody i posiadajace potencjalng warto$¢ dodatnig w roku 2016.
Nabylismy budynki biurowe klasy A na naszych gtéwnych rynkach. W ciggu roku zakupilismy :

e Pixel (budynek biurowy zlokalizowany w Poznaniu, Polska)
e Premium Point (budynek biurowy zlokalizowany w Bukareszcie, Rumunia)
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e  Premium Plaza (budynek biurowy zlokalizowany w Bukareszcie, Rumunia)
o Neptun Office Center (budynek biurowy zlokalizowany w Gdansku Polska)
e  Sterlinga Business Center (budynek biurowy zlokalizowany w Lodzi, Polska)

Poprawa efektywno$ci dziatan w zakresie zarzadzania nieruchomosciami i maksymalizacja wynikoéw operacyjnych i
efektywnosci

Grupa bedzie nadal aktywnie zarzadza¢ swoim biezacym i przysztym portfelem nieruchomo$ci komercyjnych generujacych
przychody z najmu w celu zmaksymalizowania wydajnosci i efektywnosci operacyjnej, dywersyfikacji ryzyka najemcow i
zwigkszenia przychoddw z najmu.

Grupa zamierza zwigkszy¢ warto$¢ portfela nieruchomosci poprzez zarzadzanie swoimi aktywami. Dziatania te obejmuja;

. poprawe i utrzymanie wskaznikow powierzchni wynajetych, przy zachowaniu najlepszych mozliwych do uzyskania
na rynku warunkow najmu;

. poprawe $ciggalno$ci naleznosci poprzez utrzymanie dobrych relacji z najemcami i wspétprace z nimi w celu
poprawy ich wynikéw;

. podejmowanie staran w celu zapewnienia niskich i efektywnych kosztéw poprzez zastosowanie energooszczednych
technologii i optymalizacje kosztow napraw i konserwacji nieruchomosci;

. optymalizacje kosztéw deweloperskich poprzez analize i inzynierie kosztowa jej projektow deweloperskich bez
szkody dla konkurencyjnego charakteru jakiejkolwiek konkretnej nieruchomosci;

. optymalizacje kosztéw administracyjnych, jezeli tyko bedzie to mozliwe; oraz
. optymalizacje kosztéw finansowania poprzez zmniejszenie skali zadtuzenia i jego refinansowanie, jezeli bedzie to
tylko mozliwe.

Zarzad uwaza, ze diugoterminowo aktywne zarzadzanie gotowymi nieruchomo$ciami stanowi niezwykle wazny element
strategii Grupy. Grupa bedzie réwniez wykorzystywata inne mozliwosci zwiekszania wartosci swojego biznesu, wraz z
pojawianiem sie takich mozliwosci.

Realizacja wybranych projektéw deweloperskich

Kolejnym obszarem wzrostu okre$lonym w strategii Grupy jest realizacja projektéw komercyjnych w lokalizacjach, w ktorych
istnieje popyt na powierzchnie komercyjne. Projekty te obejmujg centra handlowe Galeria Wilanéw i Galeria Pétnocna w
Warszawie, Ada Mall w Belgradzie, a takze projekty biurowe FortyOne IlI, Green Heart i GTC X w Belgradzie, White House i
Budapest City Tower w Budapeszcie, Artico w Warszawie, Avenue Park Zagreb w Zarzebiu jak réwniez Advance Business
Center w Sofii.

Realizacja tych projektow, ktére na dzien przygotowania Sprawozdania byty na etapie budowe (Galeria Pétnocna, Ada Mall,
Artico, White House i FortyOne ll) lub na etapie poprzedzajacym budowy (Galeria Wilanéw, Green Heart, GTC X, Budapest
City Tower, Avenue Park Zagreb, Advance Business Center), stanowi istotny czynnik wzrostu wartosci Grupy. Na dziefi 31
grudnia 2016 r. projekty w budowie stanowity szacunkowo 15% warto$ci ksiegowej portfela nieruchomosci Grupy.

Obecnie posiadamy 5 projektdw w budowie oferujacych tacznie 139,000 m kw. powierzchni biurowej i handlowej

o  Galeria Pétnocna - centrum handlowo-rozrywkowe, ktére zostanie wybudowane przez Grupe w Warszawie o tacznej
NLA inwestycji okoto 64.800 m kw.; budowa rozpoczeta sie w czerwcu 2015 r. a wielkie otwarcie planowane jest na
sierpien 2017 .

e Ada Mall - centrum handlowo-rozrywkowe, ktore zostanie wybudowane przez Grupe w Belgradzie o tacznej NLA
inwestycji okoto 34.400 m kw.
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o  FortyOne Il — ostatni budynek w kompleksie trzech budynkéw biurowych, ktéry zostanie wybudowany w Belgradzie
w Serbii, budowa pierwszego budynku (10.100 m kw. GLA.) ukofczyta sie w sierpniu 2015 r., budowa drugiego
budynku ( 7.200 m kw. GLA) ukonczyta sie we wrzesniu 2016 r. a budowa trzeciego budynku (10.700 NLA)
rozpoczeta sie w pierwszej potowie 2016 r.; i planowane jest ukofczenie w pierwszym kwartale 2017 r.

o Artico — w petni wynajety budynek biurowy o powierzchni netto do okoto 7.600 m kw., zlokalizowany w Warszawie;
o White House — budynek biurowy o powierzchni netto do okoto 21.500 m kw., zlokalizowany w Budapeszcie

Dodatkowo posiadamy 6 projektow oferujacych tacznie 180,900 m kw. powierzchni biurowej i handlowej bedacych w fazie
projektowania:

e  Green Heart - kompleks trzech budynkow biurowych o powierzchni netto do okoto 25.500 m kw., ktory zostanie
wybudowany w Belgradzie, Serbia,

e  GTC X - budynek biurowy o powierzchni netto do okoto 17.000 m kw., ktéry zostanie wybudowany w Belgradzie,
Serbia;

o  Budapest City Tower - budynek biurowy o powierzchni netto do okoto 42.500 m kw., ktéry zostanie wybudowany w
Budapeszcie, Wegry;

o Avenue Park Zagreb - budynek biurowy o powierzchni netto do okoto 20.800 m kw., ktdry zostanie wybudowany w
Zagrzebiu, Chorwacja;

e Advance Business Center - budynek biurowy o powierzchni netto do okoto 14.100 m kw., ktdry zostanie
wybudowany w Sofii, Belgradzie;

e  Galeria Wilanéw — centrum handlowe i rozrywkowe o planowanej powierzchni najmu okoto 61.000 m kw., ktore
zostanie zrealizowane przez Grupe w Warszawie.

Grupa zamierza pozycjonowa¢ sie jako inwestor na rynku nieruchomosci i deweloper oraz dostosowa¢ swojg dziatalno$é
deweloperskg do warunkow rynkowych. Zarzad uwaza, ze powyzsze podejscie umozliwi Grupie bardziej elastyczna reakcje
na zmieniajace sie warunki na rynku nieruchomosci oraz skoncentrowanie sie na bardziej aktywnym i efektywnym zarzadzaniu
nieruchomosciami w jej aktualnie istniejgcym jak i potencjalnie rozbudowanym w przysziosci portfelu nieruchomosci. Z
zastrzezeniem istniejacych warunkéw rynkowych, w celu zapewnienia utrzymujacych sie dochoddw operacyjnych, w $rednim
terminie Grupa zamierza ksztattowa¢ swdj portfel nieruchomosci w taki sposéb, aby ponad potowa jego warto$ci przypisywana
byta nieruchomo$ciom generujgcym przychody z najmu, a pozostata czes¢ przypisana byta obrotowi nieruchomo$ciami i
dziatalno$ci deweloperskie;.

Sprzedaz nieruchomosci niezwigzanych z podstawowa dziafalno$cia Grupy

Grupa zamierza sprzeda¢ swoje nieruchomo$ci niezwigzane z jej dziatalnoScig podstawowg (tj. wszystkie nieruchomosci
mieszkaniowe oraz niektére grunty przeznaczone pod zabudowe, tj. grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg oraz
grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng, w szczegdinosci potozone poza Warszawg w innych duzych miastach w
Polsce lub poza stolicami innych krajéw CEE/SEE) w celu poprawy swojej ptynnosci i pozyskania kapitatu przeznaczonego na
finansowanie nowych inwestycji i zakupéw.

Zarzad uwaza, Ze poprzez zbycie nieruchomo$ci niezwigzanych z dziatalno$cig podstawowg Grupy Grupa bedzie mogta
zracjonalizowac strukture portfela nieruchomo$ci i poprawi¢ wyniki osiagane przez te nieruchomosci, ktére wykorzystywane
sq W podstawowej dziatalnosci Grupy.

Sprzedaz ustabilizowanych nieruchomosci

Grupa moze sprzedac niektdre ze swoich ustabilizowanych nieruchomosci znajdujacych sie w jej portfelu nieruchomosci Grupy
(tj. zrealizowane nieruchomos$ci komercyjne przynoszace stabilne przychody z czynszu, ktére, w ocenie Grupy, osiggnety
swojg dtugoterminowg warto$¢). Ponadto po nabyciu istniejacych nieruchomos$ci generujacych przychody z najmu i
doprowadzeniu do wzrostu ich warto$ci Grupa moze takze sprzedawac takie nieruchomosci.
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Utrzymanie zbilansowanej struktury inwestycji w regionach CEE i SEE oraz dostosowywanie si¢ do zmian na rynku
nieruchomosci

Grupa zamierza kontynuowa¢ koncentracje swojej dziatalnoci gospodarczej na nieruchomosciach potozonych w Warszawie
lub w innych duzych miastach w Polsce oraz w stolicach krajow CEE i SEE, kidre charakteryzujg sie¢ stabilno$cig
makroekonomiczna, perspektywg dalszego wzrostu PKB oraz popytem ze strony inwestoréw i najemcow. Grupa uwaza, ze
niektore rynki, na ktérych prowadzi dziatalnos¢, réwniez oferujg dtugoterminowy potencjat wzrostu ze wzgledu na relatywnie
stabo rozwinigty oraz relatywnie mato ptynny rynek nieruchomosci. Dalsze inwestycje na tym rynku bedg realizowane przy
Scistych ograniczeniach dotyczacych niezbednych stop zwrotu skorygowanych o ryzyko. Jednoczes$nie natozone zostang
konkretne wymogi co do wynikéw osigganych ze wszystkich nieruchomosci w portfelu nieruchomosci Grupy.

Celem Grupy jest kreowanie i maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy poprzez ciagta adaptacje do zmian na rynku, na
ktorym Grupa prowadzi dziatalnos¢, przy utrzymaniu maksymalnych wynikéw osigganych z jej podstawowego portfela
nieruchomosci.

Punkt 4.6. Opis dziatalnosci

Grupa dziata w sektorze nieruchomosci komercyjnych, gdzie aktywnie zarzadza rosnacym portfelem nieruchomosci
komercyjnych w regionie CEE i SEE, a ponadto realizuje wybrane projekty deweloperskie. Na dzien 31 grudnia 2016 r., warto$¢
ksiegowa nieruchomosci inwestycyjnych, projektdw mieszkaniowych oraz gruntéw przeznaczonych pod zabudowe komercyjng
i mieszkaniowg wyniosta 7.183.652 zt (1.623.791 EUR).

Nieruchomosci inwestycyjne

Na dzien 31 grudnia 2016 r. Grupa zarzadza projektami komercyjnymi o facznej powierzchni brutto okofo 596 tys. m kw.,
obejmujacymi 27 projektow biurowych i 4 centréw handlowych. Na dzien 31 grudnia 2016 r. jej portfel obejmuje nieruchomosci
inwestycyjne stanowigce 78% catego portfela (pod wzgledem wartosci).

Budynki biurowe Grupy zapewniajg wygode, elastyczne wnetrza i petny komfort pracy. Potozenie w samym sercu dzielnic
biznesowych, w poblizu najwazniejszych szlakéw komunikacyjnych, w tym miedzynarodowych lotnisk, gwarantuje doskonatg,
komunikacje nie tylko z resztg kraju, ale réwniez z catym $wiatem. Projekty Grupy zdobyly zaufanie znacznej liczby
miedzynarodowych korporacji i innych prestizowych instytucji, w tym: Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, Microsoft,
Bertelsmann, Hewlett Packard, IBM, KPMG, Lotos, Allianz, Motorola, Noble Bank, spétki z grupy Publicis , Levi's, Honeywell,
Roche, State Street, Aviva, ExxonMobile, Peugeot, Samsung czy Verifone.

Centra handlowe Grupy znajdujg sie zaréwno w stolicach, jak réwniez w mniejszych miastach w Polsce, Butgarii, Chorwacji.
Zawsze towarzyszy im wysoka pozycja w miastach w ktorych sie znajduja. Ich najemcami s duze koncerny miedzynarodowe,
jak réwniez marki lokalne, takie jak: Carrefour, Cora, Zara, Reserved, Peek & Cloopenburg, C&A, H&M, Cinema City, New
Yorker, i inne.

Projekty w trakcie budowy

Na dzieh 31 grudnia 2016 r., Grupa posiadta 5 projekty zaklasyfikowane jako projekty w trakcie budowy o fgcznej wartosci
1.064.972 z} (240.726 EUR), co stanowito 15% catego portfela nieruchomosci Grupy (pod wzgledem wartosci).

Grunty pod zabudowe komercyjng

Na dzief 31 grudnia 2016 r., Grupa posiadta grunty zaklasyfikowane jako grunty pod zabudowe komercyjna o tacznej warto$ci
455.252 zt (102.905 EUR), co stanowito 6% catego portfela nieruchomosci Grupy (pod wzgledem warto$ci). Grunty zawierajg,
dziatki pod projekty, ktore Grupa planuje w nadchodzacych lata, takie jak: Galeria Wilanéw, Avenue Park Zagreb, Budapest
City Tower, Green Heart, GTC X i Advance Business Center i stanowig 4% wartosci portfela (55% warto$ci gruntow
komercyjnych).
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Projekty mieszkaniowe oraz grunty pod zabudowe mieszkaniowq

Przez ponad 23 lat Grupa realizowata réwniez projekty mieszkaniowe na sprzedaz, jednak obecnie stopniowo wycofuje sie z
tego segmentu rynku. Na dziert 31 grudnia 2016 r. Grupa posiadata projekty mieszkaniowe oraz grunty przeznaczone pod
zabudowe mieszkaniowg o wartosci 84.570 zt (19.116 EUR), co stanowito 1% cato$ci portfela nieruchomosci Grupy (pod
wzgledem warto$ci).

Punkt 4.6.1. Analiza segmentowa nieruchomosci inwestycyjnych

Grupa dziata w sektorze nieruchomosci komercyjnych, gdzie aktywnie zarzadza rosnacym portfelem nieruchomosci
komercyjnych w regionie CEE i SEE, a ponadto realizuje wybrane projekty deweloperskie. Grupa prowadzi dziatalno$¢ w
Polsce, Rumunii, na Wegrzech, Chorwaciji, Serbii oraz Butgarii. Portfel Grupy obejmuje w szczegélnosci nieruchomosci
komercyjne, gtéwnie budynki biurowe i parki biurowe, oraz centra handlowo-rozrywkowe. Nieruchomosci inwestycyjne
obejmuja nieruchomosci generujace przychody z wynajmu (ukofczone projekty), nieruchomosci w trakcie budowy oraz grunty
przeznaczone pod zabudowe komercyjna.

Punkt 4.6.1.1. Nieruchomos$ci inwestycyjne generujace przychody

Na dzien 31 grudnia 2016 r. Grupa posiadata w swoim portfelu 31 nieruchomos$ci wykazanych jako nieruchomosci
inwestycyjne o tacznej powierzchnia brutto 596 tys. m kw. i warto$ci 5.578.858 zt (1.261.044 EUR). Poziom najmu na dzien
31 grudnia 2016 r. siegat 94%. Warto$é portfela zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie 7,5%. Sredni
okres najmu dla nieruchomosci komercyjnych wynosit 4,0 lata, a $rednia stawka czynszu wynosita 14,7 EUR/m kw./miesiac.

Okoto 44% ukoniczonych nieruchomosci inwestycyjnych znajduije sie w Polsce, 17% znajduje sie na Wegrzech, 15% w Rumuni,
11% w Serbii, a pozostate 13% znajduje sie w innych krajach, w ktorych Grupa prowadzi dziatalno$¢.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. nieruchomosci biurowe stanowity okoto 74% warto$ci portfela nieruchomosci inwestycyjnych, a
nieruchomosci handlowe pozostate 26%.

Ponizsza tabela przedstawia nieruchomosci inwestycyjne generujace przychody na dzien 31 grudnia 2016 r. wedtug typu
powierzchni: :

Udziat Udziat

Pow. Catkowita wedtug Sredni wedtug

konsolidowana pow. najmu pow. poziom  Warto§¢  wartosci

przez GTC brutto najmu najmu ksiegowa ksiegowej

Typ powierzchni (m kw.) (m kw.) (%) (%) (EUR) (%)
Biurowe 456.000 456.000 76% 93%  936.125 74%
Handlowe' 140.000 140.000 24% 95%  324.919 26%
Razem 596.000 596.000 100% 93% 1.261.044 100%

1 Zawiera powierzchnie Avenue Center w Chorwacii.
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Ponizsza tabela przedstawia nieruchomosci inwestycyjne generujace przychody na dzien 31 grudnia 2016 r. wedtug krajow,
w ktdrych dziata Grupa:

Udziat Udziat

Pow. Catkowita wediug Sredni wedtug

konsolidowana pow. najmu pow. poziom  Warto§¢ wartosci

przez GTC brutto najmu najmu ksiegowa ksiegowej

Kraj (m kw.) (m kw.) (%) (%) (EUR) (%)
Polska 254.000 254.000 42% 91%  558.924 44%
Wegry 119.000 119.000 20% 96%  216.206 17%
Rumunia 62.000 62.000 10% 94% 185.520 15%
Serbia 70.000 70.000 12% 95% 139.981 1%
Chorwacja 34.000 34.000 6% 99% 103.213 8%
Butgaria 57.000 57.000 10% 97% 57.200 5%
Razem 596.000 596.000 100% 94% 1.261.044 100%

Punkt 4.6.1.1.1. Portfel nieruchomosci biurowych

Na dzief 31 grudnia 2016 r. portfel nieruchomosci biurowych Grupy skiadat sie z 27 projektow biurowych. Powierzchnia najmu
brutto wynosita 456 tys. m kw. w poréwnaniu do 365 m kw. w 2015 r. Laczna wartos¢ portfela nieruchomosci biurowych na
dzien 31 grudnia 2016 r. wynosita 936.271 EUR wobec 744.632 EUR na dzien 31 grudnia 2015 r. Wzrost warto$ci wynika
gtéwnie z nabycia budynkéw Pixel w Poznaniu, Premium Point i Premium Plaza w Bukareszcie, Sterlinga Business Center w
todzi, i Neptun Office Center w Gdansku oraz ukonczenia budynkéw FortyOne Il w Belgradzie i University Business Park B w
todzi. Budynki biurowe Grupy zlokalizowane sg w Polsce, oraz stolicach panstw z rejonu SEE i CEE: Budapeszt, Belgrad,
Zagrzeb i Bukareszt. (Avenue Center ktore stanowi cze$¢ biurowa Avenue Mall Zagreb i jest zaprezentowane razem z Avenue
Mall Zagreb w cze$ci opisujacej centra handlowe).

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych na dzien 31 grudnia 2016 r. wedtug krajéw w ktdrych dziata
Grupa:

Udziat Udziat

Pow. Calkowita  wediug Sredni wediug

konsolidowana pow. najmu pow. poziom  Wartos¢ wartosci

przez GTC brutto najmu najmu ksiegowa ksiegowej

Kraj (m kw.) (m kw.) (%) (%) (EUR) (%)
Polska 205.000 205.000 45% 9M%  394.418 42%
Wegry 119.000 119.000 26% 9%  216.206 23%
Rumunia 62.000 62.000 14% 94%  185.520 20%
Serbia 70.000 70.000 15% 95%  139.981 15%
Razem 456.000 456.000 100% 93%  936.125 100%

Punkt 4.6.1.1.1.1. Portfel nieruchomosci biurowych w Polsce

Catkowita powierzchnia najmu brutto w 14 projektach biurowych w Polsce wynosita 205 tys. m kw. Biurowce zlokalizowana sg
w Warszawie, Krakowie, Lodzi, Katowicach, Poznaniu, Wroctawiu i Gdarisku. Poziom najmu wynosit 91%. Sredni okres najmu
nieruchomosci biurowych wynosit 3,7 roku, a Srednia stawka czynszu wynosita 13,7 EUR/m. kw./miesigc. Warto$¢ portfela
nieruchomosci biurowych zostata oszacowana przy Sredniej stopie kapitalizacji na poziomie 7,5% i wynosita 394.418 EUR na
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dzien 31 grudnia 2016 r., w poréwnaniu do 266.436 EUR na dzie 31 grudnia 2015 r. Rdznica wynika gtéwnie z nabycia
budynkéw Pixel, Sterlinga Business Center i Neptun Office Center oraz ukoficzenia University Business Park B.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych w Polsce:

Pow.

Udziatl konsolidowana Catkowita pow.
Nieruchomosé Lokalizacja GTC przez GTC najmu brutto  Rok ukoriczenia

(%) (m kw.) (m kw.)
Galileo Krakow 100% 11.000 11.000 2003
Globis Poznan Poznan 100% 13.000 13.000 2003
Newton Krakow 100% 11.000 11.000 2007
Edison Krakow 100% 11.000 11.000 2007
Nothus Warszawa 100% 10.000 10.000 2007
Zephirus Warszawa 100% 10.000 10.000 2008
Globis Wroctaw Wroctaw 100% 16.000 16.000 2008
University Business Park ~ £6dz 100% 20.000 20.000 2010
Francuska Office Centre Katowice 100% 23.000 23.000 2010
Corius Warszawa 100% 10.000 10.000 2011
Pascal Krakow 100% 6.000 6.000 2014
Pixel! Poznan 100% 15.000 15.000 2013
University Business Park?  £6dz 100% 20.000 20.000 2016
Sterlinga Business Center!  £o6dz 100% 13.000 13.000 2010
Neptun Office Center Gdansk 100% 16.000 16.000 2014

Razem 205.000 205.000

"Nieruchomos$c nabyta w 2016 r.
2Nieruchomos$cu ukoriczona w 2016 r.

Punkt 4.6.1.1.1.2. Portfel nieruchomosci biurowych na Wegrzech

taczna powierzchnia najmu netto w 4 projektach biurowych Grupy na Wegrzech obejmuje 119 tys. m kw. Nieruchomosci
zlokalizowane sa w Budapeszcie. Poziom najmu wynosit 96%. Sredni okres najmu nieruchomosci biurowych wynosit 3,1 roku,
a $rednia stawka czynszu wynosita 12,0 EUR/m kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci biurowych zostata oszacowana
przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie 7,5% i wynosita 216.206 EUR na dziefi 31 grudnia 2016 r. w poréwnaniu do
208.496 EUR na dzien 31 grudnia 2015 r. Réznica wynika gtéwnie z wzrostu wartosci budynku biurowego Duna Tower w
nastepstwie wzrostu poziomu najmu i spadku stopy kapitalizacji.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych na Wegrzech:

Pow. Catkowita
konsolidowana pow. najmu
Nieruchomos¢ Lokalizacja udziat GTC przez GTC brutto Rok ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Center Point I&l] Budapeszt 100% 41.000 41.000 2004/2006
Duna Tower Budapeszt 100% 31.000 31.000 2006
Spiral &I Budapeszt 100% 31.000 31.000 2009
Metro Budapeszt 100% 16.000 16.000 2010
Razem 119.000 119.000

Punkt 4.6.1.1.1.3. Portfel nieruchomosci biurowych w Serbii

taczna powierzchnia najmu netto w 5 projektach biurowych Grupy w Serbii obejmuje 70 tys. m kw. Nieruchomosci
zlokalizowane sa w Belgradzie. Poziom najmu wynosit 95%. Sredni okres najmu nieruchomosci biurowych wynosit 2,9 roku, a
$rednia stawka czynszu wynosita 16,3 EUR/m kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomos$ci biurowych zostata oszacowana
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przy Sredniej stopie kapitalizacji na poziomie 8,5% i wynosita 139.981 EUR na dzieri 31 grudnia 2016 r., w poréwnaniu do
123.600 EUR na dzier 31 grudnia 2015 r. Wzrost wynika gtownie z ukoriczeniu budynku biurowego FortyOne Il i wzrostu

warto$ci nieruchomosci.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych w Serbii;

Pow.
konsolidowana Catkowita pow. Rok
Nieruchomos¢ Lokalizacja udziat GTC przez GTC najmu brutto ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
GTC House Belgrad 100% 14.000 14.000 2005
Avenue 19 Belgrad 100% 17.000 17.000 2008
GTC Square Belgrad 100% 22.000 22.000 2008
FortyOne phase | Belgrad 100% 10.000 10.000 2015
FortyOne phase II' Belgrad 100% 7.000 7.000 2016
Razem 70.000 70.000

Punkt 4.6.1.1.1.4. Portfel nieruchomosci biurowych w Rumunii

Powierzchnia biurowa

taczna powierzchnia najmu netto w 3 projektach biurowym w Rumunii obejmuje 62 tys. m kw. Nieruchomosci zlokalizowane
sq w Bukareszcie. Poziom najmu wynosit 94%. Sredni okres najmu nieruchomosci biurowych wynosit 4,3 roku, a $rednia
stawka czynszu wynosita 18,2 EUR/m kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci biurowych zostata oszacowana przy
$redniej stopie kapitalizacji na poziomie 7,5% i wynosita 185.520 EUR na dzieri 31 grudnia 2016 r., w poréwnaniu do 146.100
EUR na dzieri 31 grudnia 2015 r. Wzrost ten wynika z zakupu dwdch budynkéw biurowych Premium Point and Premium Plaza
oraz wzrostu warto$ci nieruchomosci od chwili zakupu za skutek poprawy ich wynikdw operacyjnych.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych sie w Rumunii:

Pow. Catkowita
konsolidowana pow. najmu Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC przez GTC brutto ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
City Gate Bukareszt 100% 48.000 48.000 2009
Premium Point! Bukareszt 100% 6.000 6.000 2009
Premium Plaza’ Bukareszt 100% 8.000 8.000 2008
Razem 62.000 62.000

Punkt 4.6.1.1.1.5. Portfel nieruchomosci biurowych w Chorwacji

taczna powierzchnia najmu projektéw biurowych w Chorwacji obejmuje 7 tys. m kw. w jednym projekcie biurowym. Poziom
najmu (100%) oraz warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci biurowych w Chorwacji zostaty uwzglednione w danych

dotyczacych Avenue Mall Zagreb.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych w Chorwacii:

Pow.

konsolidowana Catkowita pow.

Rok

Nieruchomos¢ Lokalizacja udziat GTC przez GTC najmu brutto ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)

Avenue Center Zagrzeb 70% 7.000 7.000 2007
Razem 7.000 7.000
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Punkt 4.6.1.1.2. Portfel nieruchomos$ci handlowych

Na dzieri 31 grudnia 2016 r. portfel nieruchomosci handlowych Grupy sktadat sie z 4 centrow handlowych o tacznej powierzchni
najmu netto wynoszacej 140 tys. m kw. w pordwnaniu do 159 tys. m kw. na dzieri 31 grudnia 2015 r. Laczna warto$¢ portfela
nieruchomosci handlowych na dzien 31 grudnia 2016 r. wynosita 324.919 EUR w poréwnaniu do 311.100 EUR na dzier 31
grudnia 2015 r. Wzrost wartosci wynika gtéwnie ze wzrostu wartosci Galerii Jurajskiej i Gallerii Burgas na skutek poprawy
wynikéw operacyjnych, czeSciowo skompensowane przez sprzedaz Gallerii Arad i Gallerii Piatra Neamt. Nieruchomosci
handlowe Grupy znajduja sie w Polsce, Butgarii i Chorwacii.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych na dzief 31 grudnia 2016 r. wedtug krajow w ktorych dziata
Grupa:

Udziat Udziat

Pow. Calkowita  wedlug Sredni wediug

konsolidowana pow. najmu pow. poziom Warto§¢  wartosci

przez GTC brutto najmu najmu ksiegowa ksiegowej

Kraj (m kw.) (m kw.) % (%) (EUR) (%)
Polska 49.000 49.000 35% 90%  164.506 51%
Chorwacja’ 34.000 34.000 24% 99%  103.213 32%
Bulgaria 49.000 49.000 35% 90%  164.506 51%
Razem 140.000 140.000 100% 95%  324.919 100%

1 Zawiera powierzchnie Avenue Center w Chorwacji.
Punkt 4.6.1.1.2.1. Portfel nieruchomosci handlowych w Polsce

Catkowita powierzchnia najmu netto w 1 centrum handlowym w Polsce, w Czgstochowie, wynosita 49 tys. m kw. Poziom najmu
wynosit 90%. Sredni okres najmu nieruchomosci handlowych wynosit 5,8 roku, a $rednia stawka czynszu wynosita 19,8 EUR/m
kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci handlowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie
6,9% i wynosita 164.506 EUR na dzier 31 grudnia 2016 r., w poréwnaniu do 150.200 EUR na dzier 31 grudnia 2015 r. Wzrost
wartosci wynika gtéwnie ze wzrostu wartosci Galerii Jurajskiej na skutek poprawy jej wynikow operacyjnych oraz ze spadku
stopy kapitalizacji.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych w Polsce:

Pow.
konsolidowana Catkowita pow. Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC przez GTC najmu brutto ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Galeria Jurajska Czestochowa 100% 49.000 49.000 2009
Razem 49.000 49.000

Punkt 4.6.1.1.2.2. Portfel nieruchomosci handlowych w Chorwacji

taczna powierzchnia najmu netto w 1 centrum handlowym w Chorwacji, w Zagrzebiu, obejmuje 34 tys. m kw. (uwzglednia
Avenue Center). Poziom najmu wynosit 97%. Sredni okres najmu nieruchomosci handlowych wynosit 5,8 roku, a $rednia
stawka czynszu wynosita 20,8 EUR/m kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomos$ci handlowych zostata oszacowana przy
$redniej stopie kapitalizacji na poziomie 7,1% i wynosita 103.2013 EUR na dziei 31 grudnia 2015 r., w poréwnaniu do 102.100
EUR na dzien 31 grudnia 2015 r.
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Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomoéci handlowych w Chorwacii:

Pow. Catkowita

konsolidowana pow. najmu Rok

Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC przez GTC brutto ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)

Avenue Mall Zagreb Zagrzeb 70% 34.000 34.000 2007
Total 34.000 34.000

Punkt 4.6.1.1.2.3. Portfel nieruchomosci handlowych w Butgarii

taczna powierzchnia najmu netto w 2 centrach handlowych w Butgarii obejmuje 57 tys. m kw. Nieruchomo$ci zlokalizowane
sq w Burgas i w Stara Zagora. Poziom najmu wynosit 97%. Sredni okres najmu nieruchomosci handlowych wynosit 5,2 lat, a
$rednia stawka czynszu wynosita 10,5 EUR/m kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomos$ci handlowych zostata oszacowana
przy Sredniej stopie kapitalizacji na poziomie 8,6% i wynosita 57.200 EUR na dzien 31 grudnia 2016 r., w poréwnaniu do
54.900 EUR na dzien 31 grudnia 2015 r. Wzrost warto$ci wynika gtownie ze wzrostu wartoéci Galleria Burgas na skutek
poprawy jej wynikdw operacyjnych.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych w Butgarrii:

Pow. Catkowita

konsolidowana pow. wynajmu Rok

Nieruchomos¢ Lokalizacja udziat GTC przez GTC brutto  ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)

Galleria Stara Zagora Stara Zagora 100% 21.000 21.000 2010

Galleria Burgas Burgas 80% 36.000 36.000 2012
Razem 57.000 57.000

Punkt 4.6.1.2. Nieruchomosci w budowie

Na dzieft 31 grudnia 2016 r. portfel nieruchomos$ci w budowie sktadat sie z 5 projektéw w budowie zawierajacych dwa projekty
handlowe i trzy projekty biurowe o facznej powierzchni najmu netto wynoszacej 139 tys. m kw. Laczna warto$¢ nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie na dzier 31 grudnia 2016 r. wynosita 240.726 EUR.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci w budowie:
Catkowita pow.

Projekt Segment Lokalizacj U((i;z.li_z(a:l najmu netto :;Z:Zlanniz
(m kw.)
Fortyone Il biura Belgrad, Serbia 100% 11.000 Q12017
Galeria Pétnocna centra handlowe Warszawa, Poland 100% 65.000 Q3 2017
Artico biura Warszawa, Poland 100% 7.000 2017
White House biura Budapeszt, Wegry 100% 22.000 2018
Ada Mall centra handlowe Belgrad, Serbia 100% 34.000 2018
Total 139.000

Punkt 4.6.1.3 Dziatki pod zabudowe komercyjna

Zarzad przeprowadzit dogtebng analize catego portfela aktywéw, rownolegle podejmujac decyzje o skoncentrowaniu wysitkéw
Grupy na projektach deweloperskich wytgcznie na najsilniejszych rynkach, przy réwnoczesnym wsparciu jedynie dla tych
projektéw w jej portfelu, ktdre dajg najsilniejszy $redniookresowy potencjat wzrostu. Jednoczes$nie Zarzad zdecydowat o
ograniczeniu przydziatu Srodkéw na projekty, ktére wykazujg dtugoterminowy horyzont inwestycyjny. Powyzsza decyzja
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skutkuje zmiang harmonogramu niektérych z projektéw znajdujacych sie w portfelu gruntéw GTC, odsunigciem ich w czasie
lub przeznaczenie ich na sprzedaz.

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

Na dzien 31 grudnia 2016 r. Grupa posiadata grunty zaklasyfikowane jako grunty pod zabudowe komercyjng lub na sprzedaz
0 facznej warto$¢ 102.905 EUR. Grunty pod zabudowe komercyjng zawierajg projekty, ktérych realizacje Grupa planuje
rozpocza¢ w najblizszych latach.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomoéci planowanych do rozpoczecia budowy:

Catkowita pow.
najmu netto

Projekt Segment Lokalizacja Udziat GTC (m kw.)
Galeria Wilanow centra handlowe Warszawa, Poland 100% 61.000
GTCX biura Belgrad, Serbia 100% 17.000
Budapest City Tower biura Budapeszt, Wegry 100% 42.500
Green Heart biura Belgrad, Serbia 100% 25.500
Avenue Park Zagreb biura Zagrzeb, Chorwacja 100% 21.000
Advance Business Center biura Sofia, Butgaria 100% 14.000
Razem 181.000

Punkt 4.6.2. Projekty mieszkaniowe oraz grunty pod zabudowe mieszkaniowa

Na dzien 31 grudnia 2016 r. Grupa posiadata projekty mieszkaniowe oraz grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg
o wartosci 84.570 z (19.116 EUR), co stanowito 1% catosci portfela nieruchomosci. Segment mieszkaniowy nie jest kluczowym
segmentem dla Grupy, tym niemniej GTC podjeta decyzje o rozpoczeciu realizacji jednego projektu mieszkaniowego - Osiedla
Konstancja, szostej i ostatniej fazy osiedla luksusowych domow, zlokalizowanego na obrzezach Warszawy. Pozostate grunty
przeznaczone sg na sprzedaz.

Projekt Lokalizacja Udziat GTC Liczba doméw
Konstancin Jeziorna

Osiedle Konstancja, faza VI (obrzeza Warszawy) 100% 17
Polska

Punkt 4.7. Przeglad sytuacji rynkowej w krajach dziatania Grupy

Przeglad sytuacji rynkowej zostat przygotowany przez Grupe w oparciu o publicznie dostepne informacje i dotyczy
najistotniejszych rynkéw na ktorych dziata Grupa.

Punkt 4.7.1. Rynek powierzchni biurowych

Ponizszy opis rynku nieruchomosci biurowych jest w petni oparty o publicznie dostepne raporty JLL i przedstawia jej opinie
wedtug stanu na koniec roku. Opis ten nie uwzglednia zadnych wydarzen, ktére miaty miejsce po zakoriczeniu roku.

Polska

Warszawa: 2016 byt dobrym rokiem dla rynku najmu w Warszawie. Pomimo znacznie mniejszej liczby duzych uméw najmu
(tylko dwie transakcje na ponad 10.000 m kw. w poréwnaniu do dziesieciu w 2015 r.), sytuacja na rynku byta bardzo dobra.
Interesujaca cecha rynku powierzchni biurowych w 2016 r. byt powrdt Warszawy jako waznego miejsca dla nowoczesnych
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ustug biznesowych. Wraz z nasyceniem rynku pracy i wzrostem ptac w miastach regionalnych, Warszawa po raz kolejny stata
sie interesujacym miejscem dla nowych centrow ustug w Polsce. Taka sytuacja nie miata miejsca w ciggu ostatnich kilku lat i
oznacza powrot znaczacych mozliwosci dla rynku powierzchni biurowych w stolicy. Dzigki powyzszym trendom catkowity popyt
dla roku wyniost 754,900 m kw., co stanowito wynik jedynie nieco nizszy niz w rekordowym 2015 roku, ale nadal 0 23% wyzszy
niz w catym 2014 roku. Co wazne to fakt, ze zaufanie najemcow do Warszawy stale ro$nie, co dobrze rokuje na najblizsze
lata. Firmy z wielu rdznych sektoréw najmowaly powierzchnie w Warszawie w 2016 r., jednakze kilka z nich wykazywato
szczegbine zainteresowanie powierzchniami w tym mie$cie. Ustugi, firmy produkcyjne, IT & Telecomy oraz firmy z sektora
bankowego byty tacznie odpowiedzialne za ponad 74% catkowitego popytu w Warszawie. Prawie 328.300 m kw. wynajete;
powierzchni (43%) dotyczyto nowych uméw w istniejacych budynkach, co jest konsekwencjg stosunkowo wysokiej stopy
powierzchni niewynajetych i dostepnosci istniejacej powierzchni biurowej w Warszawie. Okoto 219.400 m kw. pochodzito z
odnowienia uméw najmu, 125.500 m kw. stanowity wstepne umowy a 6.100 m kw. byto zajete przez wiascicieli. Powigkszenia
powierzchni najmu stanowity 75.700 m kw., co stanowi wynik wyzszy niz dla catego 2015 r. i jest imponujgcym rezultatem,
biorac pod uwage ogdlny spadek popytu ro do roku.

2016 byt wyjatkowym rokiem dla Warszawy po podazowej stronie rynku. W miescie ukoriczono budowe ponad 407.000 m kw.
nowoczesnej powierzchni biurowej, gdzie najbardziej spektakularne nowe inwestycje to dwie wieze, czyli Warsaw Spire A
(59.100 m kw. od Ghelamco Polska) i Q22 (46.400 m kw. od Echo Investment), jak réwniez Gdanski Business Center D
(29.300 m kw. od HB Reavis) i West Station | (28.700 m kw. réwniez od HB Reavis), oraz inne. Obecnie w Warszawie w
budowie jest okoto 675.000 m kw. powierzchni biurowej, z czego 46% znajduje sie w centralnej lokalizacji, a 54% poza nia.
Aktywno$¢ deweloperdw w Warszawie jest na do$¢ wysokim poziomie, jednakze liczba inwestycji ukonczonych w 2017 roku
powinna spas¢ w poréwnaniu do 2016 r. Ostatni rok przyniost znaczace wahania wskaznika powierzchni niewynajetych w
Warszawie. W pierwszej potowie 2016 r. ulegt on gwattownemu wzrostowi, w wyniku duzej podazy skierowanej na rynek.
Jednakze wysoki poziom popytu umozliwit stopniowe wchtanianie nowej powierzchni i dzigki temu w drugiej potowie 2016 .
nastapit nieznaczny spadek tej stopy.

W rozbiciu szczegdtowym, w poréwnaniu do stanu na koniec 2015 r., wskaznik powierzchni niewynajetych wzrést o 1,9 pp (z
12,3% w czwartym kwartale 2015 r. do 14,2% w IV kwartale 2016 r.). W pierwszej potowie 2016 r., kiedy to ponad 360.100 m
kw. nowoczesnej powierzchni biurowe;j trafito na rynek, wskaznik powierzchni niewynajetej osiagnat w Warszawie szczyt na
poziomie 15,4% (17,1% w Centrum, 17,9% na obrzezach Centrum i 14,4% w lokalizacjach poza Centrum). Czynsze za
najlepsze powierzchnie pozostaty w wigkszosci na niezmienionym poziomie w ciggu 2016 r.. Jednakze kilka podstref
doswiadczyto drobnych korekt, gtéwnie w tariszych lokalizacjach. Obecnie czynsze wywotawcze za najlepsze powierzchnie w
centrum Warszawy wynoszg pomiedzy 20,5 euro a 23,5 euro/m kw./miesigc (spadek z przedziatu 21 - 23,5 euro/m kw./miesigc
w poprzednich kwartatach). Stawki najmu za lokalizacje poza Centrum wynosza od 11 do 17 euro/m kw./miesigc (co stanowi
nieznaczny spadek z poziomu 11 - 18 euro/m kw./miesigc).

Czynsze za najlepsze powierzchnie mogg doswiadczy¢ pewnej presji spadkowej wraz z uptywem 2017 r.. Jednakze presja ta
bedzie najprawdopodobniej odzwierciedlona w wyzszym poziomie zachet dla najemcéw (zwykle w formie okresu bez
czynszowego i doptat do wykoriczenia powierzchni) a nie w obnizkach czynszéw.

Miasta regionalne: Rynki regionalne odnotowaty absolutnie spektakularne wynik w 2016 r.: dziatalno$¢ deweloperska i
absorpcja netto znacznie wyprzedzity poziom osiggniety w Warszawie, a do ich sukcesu najbardziej przyczynity sie duze
umowy najmu i stabilny poziom czynszéw. Osiem duzych miast poza Warszawg utrzymato szybkie tempo wzrostu we
wszystkich aspektach rynku. Jak zwykle, do gwiazd 2016 r. nalezaty Krakdw i Wroctaw, do ktérych w tym roku dotaczyta t6dz,
osiggajac doskonaty wynik dzieki przyciagnieciu wielu duzych, miedzynarodowych firm i zakoficzyta rok z najnizszg stopa
powierzchni niewynajetych w Polsce. Rok 2017 bedzie bez watpienia $wiadkiem dalszego szybkiego wzrostu i rozwoju rynku.

Popyt na powierzchnie biurowe w 2016 r. wynidst prawie 585.700 m kw., gdzie dwoch niekwestionowanych lideréw, Krakéw i
Wroctaw (odpowiednio 187.800 m kw. i 124.500 m kw. powierzchni najmu), byto odpowiedzialnych za 53% catkowitego popytu.
Okoto 38% wszystkich zawartych uméw (222.000 m kw.) stanowity wstepne umowy najmu, a kolejne miejsce zajety nowe
umowy w istniejacych budynkach (33%, czyli 190.700 m kw.) i odnowienia uméw (16%, czyli 94.700 m kw.). Powiekszenie
powierzchni najmu dotyczyto 78,300 m. kw. Po raz kolejny, popyt napedzaly firmy z sektora nowoczesnych ustug biznesowych,
ktore byty odpowiedzialne za 59% wszystkich transakcji na rynkach poza Warszawa. We wszystkich wigkszych miastach, z
wyjatkiem Poznania i Szczecina, udziat tego sektora w catkowitym popycie przekroczyt 50%. Prognozy wzrostu dla tego
sektora sg bardzo pozytywne, co bedzie dalej wzmacnia¢ rynek.
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Rok 2016 przyni6st rekordowy poziom nowej podazy (ponad 491.400 m kw.) na o$miu najwiekszych rynkach biurowych poza
Warszawg. Krakow i Wroctaw byly odpowiedzialne za prawie 59% tej powierzchni; jednakze liczba zrealizowanych inwestyciji
byta réwniez znaczaca w Tréjmiescie i Katowicach. Aktywno$¢ budowlana jest nadal na wysokim poziomie, przy 819.700 m
kw. powierzchni biurowej w budowie, z czego prawie 33% jest objeta wstepnymi umowami najmu. Krakéw jest zdecydowanym
liderem w tym zakresie, gdzie obecnie ponad 259.000 m kw. powierzchni znajduje si¢ w budowie, natomiast Tréjmiasto i
Wroctaw odnotowuja 0 40% nizszg aktywno$¢ developerdw niz Krakéw. Kolejnym miastem ktére doswiadcza wysokiej
aktywnosci budowlanej jest £6dz, ktéra réwniez posiada najwyzszy wspdtczynnik wstepnie wynajetej powierzchni w Polsce
(ponad potowa powierzchni jest zabezpieczona wstepnymi umowami).

Wiekszo$¢ regionalnych rynkéw biurowych odnotowata drobne wahania w kwartalnej stopie powierzchni niewynajetych w
ciggu 2016 r.. Poznan i L6dZ doswiadczyly spadku poziomu powierzchni niewynajetych w pordwnaniu do czwartego kwartatu
2015 r., podczas gdy wiekszo$¢ innych miast odnotowata ich wzrost. Wskaznik powierzchni niewynajetych w TréjmieScie
pozostat bez zmian.

Czynsze pozostawaly na stosunkowo niezmiennym poziomie w catym czwartym kwartale, przy niewielkiej korekcie
odnotowanej w Poznaniu. Obecnie czynsze wywotawcze w najlepszych lokalizacjach wahajq si¢ w zakresie od 11 do 12 euro
/m kw./miesiac w Lublinie oraz od 14 do 14,5 euro /m kw./miesigc we Wroctawiu. Perspektywy dla czynszéw w 2017 r. sg
stabilne, przy mozliwych niewielkich korektach. Jednakze, z powodu silnej konkurencji na rynku najemcy mogg spodziewac
sie bogatych pakietéw zachet.

Rumunia

Popyt w Bukareszcie w 2016 r. osiggnat rekordowy poziom w historii przy 364.000 m kw., co stanowito wzrost 0 46% w
poréwnaniu do 2015 r.. Popyt netto (nowe umowy i zwiekszenia powierzchni uméw) wynidst okoto 155.000 m kw., co stanowi
wzrost 0 42% w poréwnaniu z 2015 r.. Firmy z sektora IT i telekomunikacji oraz z sektora BPO wykazywaly najwiekszg
aktywno$¢ w zakresie najmu, a za nimi uplasowalty sie firmy motoryzacyjne oraz $wiadczace ustugi dla biznesu. Centralno-
zachodnia i zachodnia cze$¢ rynku przyciagnety blisko 37% catkowitego popytu, a kolejne miejsce przypadto pétnocnej czesci
Bukaresztu (Floreasca Barbu Vacarescu i Dimitrie Pompeiu), ktdre razem przyciagnety blisko 31% catkowitego popytu. Stopa
powierzchni niewynajetych w Bukareszcie wzrosta w ciggu roku do 13,5%, 20 pb powyzej poziomu czwartego kwartatu 2015
r.. Dzieje sie tak gtéwnie ze wzgledu na wysoki poziom nowej podazy, ktdra byta tylko czeSciowo objeta wstepnymi umowami
najmu. Oczekuije sie, ze poziom powierzchni niewynajetych pozostanie na stosunkowo stabilnym poziomie w 2017 r., a podaz
bedzie najprawdopodobniej pokryta nowym popytem. Wedtug zapowiedzi, do kohca 2017 r. oczekuje sie zakonczenia
inwestycji o powierzchni okoto 184.000 m kw. W dalszym ciggu utrzymuje sie nierbwnowaga pomiedzy poziomem powierzchni
niewynajetych w poszczegolnych segmentach rynku, co znajduje réwniez odzwierciedlenie w zmianach poziomu czynszéw.

Serbia

Od poczatku 2016 r. nastapit wzrost aktywnosci budowlanej wraz z wypuszczeniem na rynek kilku nowych budynkéw, gtéwnie
w Nowym Belgradzie. Developerzy dostarczyli 62.000 m kw. powierzchni biurowej w ciggu roku, w wyniku czego fgczna
wielko$¢ powierzchni na rynku osiggneta poziom 703.000 m kw. na koniec roku. Aktywno$¢ na rynku byta zdominowana przez
popyt netto, poparty przeprowadzkami i nowymi umowami (86% wszystkich transakcji najmu). Najwigksi najemcy pochodzili z
sektora IT, za ktérym uplasowat sie sektor ustug dla biznesu. Stopa powierzchni niewynajetych poszta nieznacznie w gére do
poziomu 6,7% (z 4,2% w 2015 r.). Poziom czynszow za najlepsze powierzchnie pozostat niezmieniony.

Wegry

W ciggu roku na rynek trafito sze$¢ nowych budynkéw: trzeci etap Vaci Greens (25.600 m kw.), Vaci 1 (5.700 m kw. powierzchni
biurowej), V17 (12.350 m kw.), Nordic Light (24.900 m kw.), Buda Loft (2.320 m kw.) i Nokia Skypark (25.400 m kw.). Popyt
brutto wynidst 467,110 m kw., podczas gdy popyt netto osiagnat 284,590 m kw. Pomimo, iz oba wskazniki znajdujq sie ponize;
poziomu z 2015 r., sg one znacznie powyzej 10-letniego $redniego poziomu popytu brutto i netto i stanowig drugi najlepszy
wynik roczny w historii. Absorpcja netto wyniosta 147.860 m kw., co stanowi poziom o 27% wyzszy niz Srednioroczny poziom
absorpcji z ostatnich 10 lat. Wielko$¢ nowej podazy odnotowuje dynamiczny wzrost. Dla projektéw bardzo szybko podpisywane
sq wstepne umowy najmu, dlatego tez sq one realizowane przy juz znacznym poziomie wynajecia powierzchni. Odnotowano
réwniez pojawienie si¢ inwestycji spekulacyjnych.
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Chorwacja

W drugiej potowie 2016 r., odnotowano wzrost aktywno$ci budowlanej, dzieki realizacji dwoch nowych projektow biurowych.
Weczesniej, w pierwszej potowie roku, zrealizowano jeden mniejszy projekt, Avenija. Zwigkszenie aktywnosci na rynku byto
napedzane przez popyt netto - przeprowadzki i nowe umowy. Wigkszo$¢ aktywno$ci miata miejsce w centrum miasta, w
dzielnicy biznesowej Eastand. Najbardziej aktywne byly sektory IT i dobr konsumpcyjnych. Przyszta podaz bedzie polega¢
gtéwnie na realizacji projektéw o mniejszej skali, natomiast zakoriczenie wigkszych projektéw jest wcigz niepewne. VMD
planuje zakonczy¢ swdj projekt 0 mieszanym przeznaczeniu, Kunis¢ak, w drugim kwartale 2017 r., natomiast kolejny duzy
projekt, Crystal Tower, zostat zgtoszony do realizacji w llica i bedzie obejmowa¢ lokale mieszkalne, hotel i powierzchnie
handlowa,

Butgaria

Osiagajac 9% wzrost popytu, do poziomu 104.942 m kw., rynek biurowy w Sofii zarejestrowat ozywiong aktywno$¢ w okresie
dziewieciu miesiecy. Postepujgca ekspansja najemcédw z sektora BPO i ITO nadal napedza rynek powierzchni biurowych,
obejmujac prawie 60% umdw najmu. Czynsze za najlepsze powierzchnie w Sofii pozostajg stabilne na poziomie 13 euro/m
kw./miesigc, podczas gdy stopa powierzchni niewynajetych nadal zmniejszata si¢ w trzecim kwartale 2016 r. i w 15 czotowych
budynkach biurowych ksztattowata si¢ na poziomie ponizej 3%.

Punkt 4.7.2. Rynek nieruchomosci handlowych
Polska

Na koniec 2016 r., poziom nowoczesnej powierzchni handlowej w aglomeracji warszawskiej wynidst 1,7 min m kw., gdzie
centra handlowe zachowaly najwigkszy udziat (69%). Warszawa posiada jeden z najnizszych wskaznikow nasycenia centrami
handlowymi wérdd najwiekszych miast Polski przy wyniku 463 m kw. na 1000 mieszkancéw. Ograniczona nowa podaz, ktére;
dowodem byt brak nowych realizacji w drugim i trzecim kwartale 2016 r., w potaczeniu z 1,4% stopg powierzchni niewynajetych
w istniejacych aktywach handlowych, zwigksza apetyty deweloperéw w stolicy. Obecnie w trakcie budowy jest okoto 186.300
m kw. GLA we wszystkich formatach handlowych. Przy najwyzszej sile nabywczej w Polsce przekraczajacej $rednig krajowg
0 68%, Warszawa jest najbardziej poszukiwang lokalizacjg dla sprzedawcow, ktdrzy czesto postrzegajg Warszawe jako
przyczdtek do dalszej ekspansji na polskim rynku.

Serbia

W trakcie 2016 r. aktywno$¢ na rynku opierata sie na budowie parkéw handlowych, kiedy to kilka z nich zostato oddane do
uzytku w calym kraju. Poziom nasycenia wysokiej jakosci powierzchniami handlowymi w Belgradzie jest najnizszy w regionie,
przy 78 m kw. na 1000 mieszkarncéw. Rynek cieszy sie duzym zainteresowaniem ze strony nowych podmiotéw (CCC i Huawei
Experience otwierajg swoje pierwsze sklepy). Czynsze dla wysokiej jako$ci powierzchni pozostajg na stabilnym poziomie.

Chorwacja

Brak nowych centréw handlowych w Zagrzebiu. Aktywno$¢ budowlana koncentruje si¢ na mniejszych miastach wraz z
otwarciem Pula City Mall.

Butgaria

W Sofii nie oddano do uzytku zadnych nowych centrow handlowych. Zwiekszenie aktywnosci budowlanej w mniejszych
miastach. Dalsza modernizacja istniejacych projektéw. Rozwoj istniejgcych sieci handlowych.

Punkt 4.7.3. Rynek nieruchomosci inwestycyjnych
Polska

Rok 2016 byt wyjatkowy pod wzgledem wolumenu transakcji inwestycyjnych, ktérych warto$¢ wyniosta 4,54 mid euro. Wedtug
sektoréw podziat przedstawiat sie nastepujaco: ok. 1,958 mld euro aktywa handlowe, 1,8 mld euro biurowe i 769 milionéw euro
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magazynowe. We wszystkich sektorach aktywni byli inwestorzy reprezentujacy wszystkie profile; trzon stanowili inwestorzy
oportunistyczni, ktérzy zawierali transakcje poczawszy od matych, pojedynczych aktywéw az po zlozone transakcje
platformowe.

Flagowa transakcjq roku 2016 byt zakup 75% udziatéw w Echo Prime Property Portfolio, ktére mocno cigzy w kierunku handlu,
przez Redefine. Inwestorzy pochodzenia potudniowoafrykarskiego stanowili 75% catego wolumenu w sektorze. Inne kluczowe
transakcje obejmowaty nabycie czterech centréw handlowych przez Rockcastle, w tym Bonarka City Center w Krakowie za
361 miliondw euro, portfela Focus Mall (w tym centrow w Zielonej Gérze i Piotrkowie Trybunalskim) za 161 min euro i Galerii
Warminskiej w Olsztynie za 150 min euro. Stopa kapitalizacji najwyzszej jako$ci powierzchni handlowych wynosi 5,00%.

W zakresie nieruchomoéci biurowych w 2016 r., stopy kapitalizacji osiggnety nowy poziom, wynoszacy 5,25% dla transakcii
zakupu Prime Corporate Center przez Warburg-HIH Invest Real Estate od Golub GetHouse. Kolejne transakcje obejmowaty
zakup Q22 od Echo Investment zrealizowany przez Invesco za 273 min euro (cena przy stanie petnego najmu) ze stopg
kapitalizacji wynoszacq 5,35% i zakup Atrium 2 od Skanska zrealizowany przez Hansainvest przy stopie kapitalizacji 5.40%.
Malaysian Capital weszta na warszawski rynek biurowy z EPF za po$rednictwem SIM, wraz z zakupem Gdariski Business
Center (A i B) od HB Reavis za 186 min euro. Przewiduje sig, ze stopy kapitalizaciji dla najlepszych powierzchni pozostang
stabilne, z mozliwo$cig kompresji do ok 5,00% w 2017 r..

Zainteresowanie inwestoréw i plany na rok 2017 wygladajq obiecujaco. Oczekuje sie, ze obroty mogg przekroczy¢ poziom
osiagniety w 2016 r..

Rumunia

W 2016 r. wartos¢ inwestycji w nieruchomos$ci w Rumunii wyniosta ponad 860 milionéw euro, co stanowi warto$¢ prawie o
30% wyzsza niz wynik odnotowany w 2015 r. (663 min euro). Jednakze liczba transakcji byta nieco mniejsza, co oznacza, ze
Srednia warto$¢ transakcji wzrosta. Bukareszt odpowiadat za ponad 70% catkowitej warto$ci inwestycji, mniej niz w 2015 r.,
pokazujac, ze ptynno$¢ w mniejszych miastach jest nieco lepsza. Rynek zostat zdominowany przez transakcje biurowe (45%),
natomiast aktywa handlowe i przemystowe stanowity po okoto 26%. Najwiekszg transakcjg odnotowang w 2016 r. byto nabycie
26,88% akcji Globalworth przez potudniowoafrykanski Growthpoint za okoto 186 min euro. Globalworth jest najwigkszym
wiascicielem powierzchni biurowych w Rumunii. Najwiekszg transakcjg sprzedazy powierzchni handlowej byto nabycie Sibiu
Shopping City przez Nepi od ARGO, o facznej wartosci 100 min euro, co stanowi najwyzszg oferte za pojedynczy sktadnik
aktywow poza Bukaresztem, od czasu kryzysu gospodarczego. W obszarze nieruchomosci przemystowych, najwieksza
transakcjq byt zakup P3 Logistic Parks przez GIC, parstwowy fundusz z Singapuru, poprzez ogélnoeuropejski zakup P3.

W 2016 r. odnotowalismy wejScie kilku nowych graczy na rumunski rynek nieruchomo$ci, poprzez zakup platform regionalnych
lub pojedynczych aktywéw. Wsérod nich znajdujg sie Logicor (europejski oddziat przemystowy Blackstone), GIC, PPF i
Growthpoint. Fundamenty rynkowe pozostajg solidne. Popyt najemcéw znajduje sie na rekordowo wysokim poziomie we
wszystkich segmentach rynku. Dostepnos¢ wysokiej jakosci produktéw rosnie i odnotowujemy znaczne réznice pomiedzy
stopami kapitalizacji pomiedzy Rumunig a Polskg czy Czechami. Po stronie finansowania, w ciggu ostatniego roku
odnotowali$my znaczng poprawe oraz zblizenie sie do warunkdw, ktérych mozna sie spodziewaé na gtéwnych rynkach Europy
Srodkowowschodniej. W zwigzku z tym, sentyment inwestoréw jest silny a transakcje osiagnely taczna warto$é okoto 630 min
euro na roznych etapach negocjacji. Stopy kapitalizacji najlepszych nieruchomoéci biurowych wynosza 7,50%, nieruchomo$ci
handlowych 7,25%, natomiast stopy kapitalizacji nieruchomosci przemystowych wynosza 9,00%. Stopy dla nieruchomosci
biurowych i przemystowych sg na tym samym poziomie co 12 miesiecy temu, a stopy dla powierzchni handlowych ulegty
spadkowi 0 25 pb w ciagu roku. W 2017 r. spodziewamy sie dalszej kompres;ji stop kapitalizacji, zwtaszcza dla nieruchomosci
przemystowych i tagodnej kompresji stop zaréwno dla nieruchomosci biurowych jak i handlowych.

Wegry

Czwarty kwartat 2016 r. przyniost catkowity wolumen transakcji na poziomie 255 min euro, skutkujac roczng warto$cig
inwestycji na poziomie ok. 1,7 mld euro, co stanowi najwyzszy wolumen od szczytu na rynku w 2007 r.. Flagowa transakcijg,
ostatniego kwartatu byt zakup Vaci 1, ostatnio odnowionego projektu o mieszanym przeznaczeniu, przez GLL Real Estate
Partners. Kolejne znaczace transakcje obejmowaty sprzedaz Vaci Green C przez Atenor oraz zakup Office Garden I. Obie
nieruchomos$ci zostaly zakupione przez nowych uczestnikéw rynku. Na powyzszy wynik ztozyty sie wyniki z segmentu
nieruchomosci biurowych, ktérych udziat wyniést 47%, a nastepnie z segmentu nieruchomosci handlowych przy udziale 28%,

przemystowych i hotelowych przy udziale 15%, oraz innych aktywéw z przeznaczeniem na przebudowe, odpowiedzialnych za
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pozostate 10%. Stopy kapitalizacji dla najlepszych powierzchni biurowych pozostaty na niezmienionym poziomie 6,75%,
podczas gdy w skali kwartat do kwartatu ulegty skurczeniu o 25 pb, spadajac odpowiednio w sektorze nieruchomosci
handlowych do 6,50% i logistycznych do 8,25%.

Chorwacja

Po latach recesji, Chorwacja w coraz szybszym tempie wychodzi z kryzysu. Jest to wynikiem nie tylko silniejszej konsumpcji,
ale takze wzrostu eksportu i inwestycji po przystapieniu do UE w 2013 r.. Inne korzystne zmiany obejmujg poprawe na rynku
pracy i boom turystyczny. Wyniki chorwackiego sektora turystycznego w 2016 r. moga by¢ rekordowe. Wydatki konsumentéw
réwniez wykazuja pozytywny trend, przy 5,8% realnego wzrostu zanotowanego w grudniu 2016 r., w poréwnaniu do grudnia
2015 r., co stanowi najwiekszy wzrost od 2007 r..

Butgaria

Zainteresowanie inwestoréw butgarskim rynkiem powierzchni biurowych rosto w 2016 r., wraz ze stabilizacjg fundamentow
wspierajacych rynek najmu. Gtéwny nacisk ktadziony jest na dobrej jakosci, przynoszace przychody aktywa. Stopy kapitalizacji
dla najwyzszej jakoSci powierzchni ulegajg presji spadkowej (osiagajac 8%), w oczekiwaniu na wzrost poziomu
zainteresowania i wraz ze wzrostem liczby transakgji, ktére znajdujg sie w zaawansowanym stadium negocjacji (wérdd nich
znajdujq sie Business Park Sofia, Sofia Tower, ETC, Tao Business Center). W$réd aktywnych funduszy miedzynarodowych,
ktdre obecnie poszukujgq mozliwosci akwizycji w tym kraju, znajdujg sie Kildare, Griffin Capital, PIMCO, New Europe Property
Investments (NEPI), Reef Investment.

Punkt 4.8 Informacja na temat polityki Spétki w zakresie dziatalnosci sponsorskiej, charytatywnej oraz podobnej
dziatalnosci.

Grupa aktywnie realizuje ustanowiong w tym zakresie polityke, ktdra polega na wspomaganiu lokalnych spotecznosci
mieszkajacych na terenie lub w poblizu inwestycji realizowanych przez Grupe. Wsparcie takie przewiduje:

o poprawe lokalnej infrastruktury, w tym drogowej i komunikacyjnej. Infrastruktura tworzona w zwigzku z realizowanymi
inwestycjami lub na ich potrzeby jest przekazywana nieodptatnie miastu do korzystania przez wszystkich
mieszkancdw. Ponadto przed przystapieniem do realizacji projektéw Grupy na dziatkach, ktére nie sg zabudowane
albo bedg otaczaly przyszte inwestycje, tworzone sg ogdlnodostepne tereny zielone (skwery, parki etc.);

e  sponsorowanie lokalnych inicjatyw — Grupa uczestniczy w lokalnych inicjatywach (np. ,Bieg przez most”, ,Mini Euro”,
,Dni Wilanowa” oraz turniej siatkéwki) oraz je wspiera;

e dziatalno$¢ charytatywna - GTC przekazato darowizne dla fundacji ISKIERKA. Darowizna zostata przeznaczona na
spastyczne wyposazenie medyczne dla oddziatu onkologicznego w Szpitalu Klinicznym Uniwersytetu Medycznego
w Katowicach

e |okalne inicjatywy. Spétka zorganizowata | pomogta w przeprowadzce 11 rodzin z Domu Samotnej Matki “Bajka”

o certyfikacia ekologiczna — w trosce o ekologie inwestycje Spdtki i Grupy sg realizowane zgodnie z wytycznymi
ekologicznej certyfikacji budynkow (LEED).

Punkt 5. Prezentacja wynikow finansowych i operacyjnych
Punkt 5.1. Ogélne czynniki wptywajace na wyniki finansowe i operacyjne
Czynniki ogélne majace wpfyw na wyniki operacyjne i finansowe

Kluczowe czynniki wptywajace na wyniki finansowe i operacyjne Grupy oméwiono ponizej. Zarzad uwaza, ze od zakoriczenia
okresu objetego ostatnimi opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi na wyniki dziatalnosci Grupy wptynely czynniki i
trendy rynkowe wymienione ponizej oraz przewiduje, ze te czynniki i trendy beda nadal istotnie wptywac¢ na wyniki dziatalnoSci
Grupy w przysztosci.
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Warunki gospodarcze w Europie Srodkowo-Wschodniej (CEE) oraz Europie Potudniowo-Wschodniej (SEE)

Globalny kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat si¢ na przetomie 2008 i 2009 r., wywart wptyw na wyniki biznesowe Grupy.
Globalny kryzys na rynkach finansowych wptynat na sytuacje wielu instytucii finansowych a rzady czesto byty zmuszone do
interwencji na rynkach kapitafowych na niespotykang dotad skale. Skutkiem tych zdarzer byt ograniczony dostep
przedsiebiorcdw do finansowania bankowego, wzrost stép procentowych naliczanych od kredytéw bankowych oraz spadek
wydatkéw konsumpcyjnych, w wyniku czego wielu najemcéw wnioskowato o tymczasowa lub statg obnizke czynszu albo o
zmniejszenie wynajmowanej powierzchni. Wszystkie te czynniki wptynety na rynek nieruchomosci oraz spowodowaty spadek
wartosci nieruchomo$ci.

Kryzys na rynkach finansowych spowodowat ogoélne spowolnienie gospodarki w krajach, w ktorych Grupa prowadzi
dziatalno$¢. Skutkiem pogorszenia koniunktury byt obnizony popyt na nieruchomos$ci, wzrost wskaznika powierzchni
niewynajetych oraz wigksza konkurencja na rynku nieruchomosci, co niekorzystnie wptyneto na zdolno$é Grupy do sprzedazy
jej zrealizowanych projektéw na warunkach pozwalajacych na uzyskanie oczekiwanych przychoddw i stép zwrotu.

Obnizony popyt na nieruchomosci, ktory z jednej strony, spowodowat spadek dynamiki sprzedazy, a z drugiej, wzrost
wskaznika powierzchni niewynajetych i nizsze stopy zwrotu z wynajmowanej powierzchni, znaczaco wpltynat na wyniki
dziatalnosci Grupy. W szczegéinosci Grupa zostata zmuszona do zmiany niektérych planoéw inwestycyjnych, przyktadowo w
stosunku do wielu projektéw w Butgarii, Rumunii i Chorwacji, poniewaz projekty te nie spetniaty poczatkowo zaktadanych stép
zwrotu. Ponadto Grupa nie mogta realizowa¢ wielu plandéw w krajach, w ktérych prowadzi dziatalno$c¢.

Rynek nieruchomosci w CEE i SEE

Wiekszo$¢ przychoddw Grupy pochodzi z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych i z tytutu ustug. W okresie 12
miesiecy zakonczonych w dniu 31 grudnia 2016 r. oraz 2015 r. odpowiednio 72% i 68% przychodéw Grupy pochodzito z
wynajmu powierzchni, ktére zalezg w duzym stopniu od stawek czynszu za m2i od stopy wynajecia. Wysoko$¢ czynszu jakiego
moze zazada¢ Grupa w duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomosci oraz od lokalnych trendéw rynkowych i stanu
gospodarki danego kraju. Na przychody Grupy z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych wptywa zwiaszcza
oddawanie nowych powierzchni pod wynajem, zmiany wskaznika powierzchni niewynajetej oraz mozliwosci Grupy w zakresie
podnoszenia czynszéw. Przychody z wynajmu zalezg réwniez od terminu zakonczenia realizacji inwestycji budowlanych Grupy
oraz od mozliwoéci wynajecia zrealizowanych nieruchomosci po korzystnych stawkach czynszu. W okresie 12 miesiecy
zakoriczonych w dniu 31 grudnia 2016 r. oraz 2015 r. odpowiednio 23% oraz 22% przychoddéw Grupy pochodzito z ustug z
tytutu obstugi nieruchomosci, co odzwierciedla niektdre koszty, ktre Grupa przenosi na swoich najemcéw.

Znaczna wigkszo$¢ umow wynajmu Grupy jest zawierana w euro i obejmuije klauzule petnej indeksacji czynszu w powigzaniu
z EICP (europejski wskaznik cen konsumpcyjnych). W przypadku zawarcia umowy najmu w innej walucie umowa taka jest
przewaznie powigzana ze wskaznikiem cen konsumpcyjnych w odpowiednim kraju tej waluty.

W pewnym zakresie na wyniki operacyjne Grupy wptywajq_ jej przychody z tytutu sprzedazy mieszkan, ktére w okresie 12
miesiecy zakornczonym w dniu 31 grudnia 2016 r. oraz w dniu 31 grudnia 2015 r., wynosity odpowiednio 5% i 11% tacznych
przychoddw Grupy. Podaz nowych mieszkan na rdznych rynkach, na ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, oraz popyt na tych
rynkach wptywajg na ceny mieszkan. Popyt na mieszkania jest takze zalezny od wahan stép procentowych, dostepnosci
kredytow i generalnie rynku hipotecznego. Przyktadowo przychody Grupy z nieruchomosci mieszkaniowych spadaty
réwnomiernie przez ostatnie kilka lat ze wzgledu na spowolnienie sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych w potaczeniu ze
wzrostem upustow, jakich trzeba byto udziela¢ kupujacym mieszkania Grupy w celu wsparcia sprzedazy.

Wycena nieruchomosci

Wyniki dziatalno$ci Grupy w duzym stopniu zalezg od zmian cen na rynkach nieruchomosci. Grupa aktualizuje warto$¢ swoich
nieruchomosci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych ujmuje sie nastepnie
jako zysk lub strate z aktualizacji warto$ci aktywdw w rachunku zyskdw i strat.
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Na wycene nieruchomosci Grupy majg wptyw trzy zasadnicze czynniki: (i) przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej, (i)
oczekiwane stawki czynszu oraz (iii) stopy kapitalizacji wynikajace z rynkowych stop procentowych i premii za ryzyko majgcych
zastosowanie do dziatalnosci Grupy.

Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej zaleza przede wszystkim od biezacych przychoddw z wynajmu brutto za metr
kwadratowy, stopy powierzchni niewynajetej, tacznej wielkosci Portfela Nieruchomosci Grupy, kosztéw utrzymania i kosztéw
administracyjnych oraz kosztow dziatalno$ci operacyjnej. Oczekiwane warto$ci najmu sg przewaznie okre$lane na podstawie
oczekiwanego rozwoju wskaznikéw makroekonomicznych, takich jak wzrost PKB, dochéd do dyspozycijiitp., a takze warunkow
mikro-, takie jak nowe nieruchomosci w bezpo$rednim sasiedztwie, konkurencja itp. Na stopy kapitalizacji maja wptyw
obowigzujace stopy procentowe i wysoko$¢ premii za ryzyko. W przypadku braku innych zmian, gdy rosng stopy kapitalizaci,
spada warto$¢ rynkowa, i vice versa. Niewielkie zmiany jednego lub kilku z tych czynnikéw moga mie¢ znaczacy wptyw na
warto$¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych Grupy i wyniki jej dziatalnosci.

Ponadto wycena gruntéw Grupy przeznaczonych pod zabudowe zalezy réwniez od praw budowlanych oraz przewidywanego
harmonogramu inwestycji. Warto$¢ banku ziemi, ktéry wyceniany jest przy wykorzystaniu metody poréwnawczej, ustalana jest
przez odniesienie do cen rynkowych stosowanych w transakcjach dotyczacych podobnych nieruchomosci.

Grupa rozpoznata zysk z tytutu aktualizacji wartosci aktywow oraz utraty wartosci nieruchomosci inwestycyjnych i projektow
mieszkaniowych w wysokosci 84.551 EUR i zysk w wysoko$ci 26.222 EUR w, odpowiednio, okresie 12 miesigcy zakoriczonym
w dniu 31 grudnia 2016 r. i w dniu 31 grudnia 2015 r.

Wplyw zmian stopy procentowej

Zasadniczo wszystkie kredyty i pozyczki Grupy sq oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, zazwyczaj powigzane;
ze stopg EURIBOR. Obligacje wyemitowane przez Spdtke sg wyrazone w ztotych i oprocentowane w powigzaniu ze stopg
WIBOR. Na dzien 31 grudnia 2016 r. szacunkowo 70% wartosci kredytéw Grupy jest zabezpieczonych transakcjami
hedgingowymi. Wzrosty stop procentowych zazwyczaj zwigkszajg koszty finansowania ponoszone przez Grupg. Np. wzrost
stopy procentowej 0 50 punktow bazowych stopy Euribor doprowadzitaby do zmiany zysku/(straty) przed opodatkowaniem o
12.591 zt (2.846 EUR). Ponadto, w otoczeniu ekonomicznym o wystarczajgcym dostepie do finansowania, popyt na
nieruchomosci inwestycyjne zazwyczaj wzrasta, gdy stopy sq niskie, co moze prowadzi¢ do wyzszej wyceny istniejacego
Portfela Nieruchomosci Grupy. Z drugiej strony wzrost stép procentowych zazwyczaj ma niekorzystny wptyw na wycene
nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do koniecznosci ujecia straty z tytutu aktualizacji wartosci lub utraty wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych i projektéw mieszkaniowych, co z kolei moze mie¢ niekorzystny wplyw na dochody Grupy

W przesziosci stopy EURIBOR wykazywaty znaczne wahania, zmieniajac si¢ z 1,343% na dzien 2 stycznia 2012 r. poprzez
0,188% na dziefi 2 stycznia 2013 r. do 0,280% na dzien 3 stycznia 2014 r. 0,076% na dzieri 2 stycznia 2015 ., -0,1320 na
dzien 4 stycznia 2016 r. oraz -0.3180% dzien 2 stycznia 2017 (EURIBOR dla depozytow trzymiesigcznych).

Wplyw zmian kurséw walut obcych

Za okresy 12 miesiecy zakoficzone w dniu 31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia 2016 r. znakomita wigkszo$¢ przychodéw i kosztéw
Grupy byta wyrazona w euro. Jednakze kursy wymiany w stosunku do euro walut krajowych w krajach, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢ stanowig istotny czynnik, poniewaz uzyskiwane kredyty moga by¢ denominowane albo w euro albo w
walutach krajowych.

Grupa prezentuje swoje skonsolidowane sprawozdania finansowe w euro, prowadzi jednak dziatalno$¢ w Polsce, Rumunii, na
Wegrzech, w Chorwacji, Serbii, Butgarii i w innych krajach. Grupa uzyskuje wiekszo$¢ swoich przychodéw z czynszu
denominowanego w euro, lecz otrzymuje cze$é swoich przychoddw (wiacznie z przychodami ze sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych) i ponosi wiekszo$¢ swoich kosztow (wtacznie ze znakomitg wiekszo$cig kosztéw sprzedazy i kosztéw
administracyjnych) w walutach krajowych, a w szczegélno$ci w polskich ztotych, butgarskich lewach, czeskich koronach,
chorwackich kunach, wegierskich forintach, rumuriskich lejach i serbskich dinarach. W szczeg6lno$ci znaczaca cze$¢ kosztow
finansowych ponoszonych przez Grupe obejmuje: (i) oprocentowanie obligacji wyemitowanych przez Grupe w polskich ztotych
oraz (ii) oprocentowanie kredytu zaciggnietego przez Grupe w wegierskich forintach. Kursy wymiany walut krajowych
wzgledem euro byly przedmiotem wahar w przesztosci.
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Obcigzenie wyniku finansowego podatkiem dochodowym (biezacym i odroczonym) w systemach prawnych, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢, wyrazone jest w walutach krajowych. W zwigzku z tym obcigzenie podatkowe byto i moze w przysztosci
podlega¢ powaznym zmianom w zwigzku z wahaniami kurséw walut.

Odpowiednio, zmiany kurséw walut majg istotne znaczenie dla dziatalnosci i wynikow finansowych Grupy.
Dostepnos¢ finansowania

Na rynkach CEE i SEE spotki deweloperskie, w tym Spotki Zalezne, zazwyczaj finansujg inwestycje dotyczace nieruchomosci
kredytami bankowymi, pozyczkami od swoich spétek holdingowych albo emisjg papieréw diuznych. Dostepnos¢ i koszty
uzyskania finansowania majq istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych Grupy i tym samym dla jej
perspektyw rozwojowych, a takze dla jej mozliwosci sptaty aktualnego zadtuzenia. Ponadto dostepno$¢ i koszt finansowania
moga mie¢ wptyw na dynamike sprzedazy i zysk netto Grupy.

W przesztosci gtéwnym zrédiem finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy, poza srodkami pozyskanymi ze sprzedazy
aktywow, byty kredyty bankowe i $rodki pochodzace z emis;ji obligacii.

Punkt 5.2. Szczegétowe czynniki wplywajace na wyniki finansowe i operacyjne

W listopadzie 2015 r. Grupa nabyta biurowiec Duna Tower w Budapeszcie, na Wegrzech, catkowity koszt transakcji wynidst
222.081 zt (53.080 EUR). Duna Tower znajduje sie w 13 dzielnicy Budapesztu i jest wynajmowana przez miedzynarodowych
najemcow.

W grudniu 2015 r. Grupa nabyta pozostate 41,1% w BCG (wfasciciel firmy, ktora jest wiascicielem budynku biurowego City
Gate w Bukareszcie) za taczng kwote 78.955 zt (EUR 18.108).

W dniu 28 stycznia 2016 r. Grupa nabyta budynek biurowy Pixel w Poznaniu. Cena netto zakupu nieruchomosci oraz innych
praw i aktywéw ruchomych objetych umowa wynosita 140.500 zt (32.200 EUR). Zakup zostat sfinansowany ze $rodkéw
wiasnych spétki oraz z kredytu bankowego udzielonego przez PKO BP w wysokos$ci 98.000 zt (22.500 EUR). Biurowiec jest w
cato$ci wynajety przez renomowanych najemcdw i Grupa zamierza trzymac budynek jako czes$¢ portfela inwestycyjnego.

W marcu 2016 r. Grupa nabyta dziatke w Budapeszcie za 50.000 zt (11.300 EUR). Grupa zamierza wybudowaé budynek
biurowy na zakupionych gruntach.

W kwietniu 2016 r. Grupa nabyta dwa biurowce w Bukareszcie (Premium Plaza i Premium Point) za 140.000 zt (32.000 EUR),
0 facznej powierzchni najmu brutto okoto 15.000 m kw. Nabycie nieruchomos$ci zostato sfinansowane ze $rodkéw wtasnych
Grupy. Biurowiec jest w 90% i wynajety przez renomowanych najemcéw i Grupa zamierza trzymaé budynek jako cze$¢ portfela
inwestycyjnego.

W kwietniu 2016 r. Grupa otrzymata pozwolenie na uzytkowanie drugiego budynku University Business Park w todzi, co
zakoniczyto inwestycje. Kompleks sktada sie z dwdch budynkow biurowych klasy A, a jego catkowita powierzchnia najmu brutto
wynosi ok. 40.000 m kw.

W dniu 1 lipca 2016 r. Grupa nabyta dwa biurowce: Neptun Office Center oraz Sterlinga Business Center, zlokalizowane
odpowiednio w Gdansku i Lodzi. Te dwa budynki biurowe klasy A o tacznej powierzchni najmu brutto wynoszacej 30.000 m
kw. | dysponujace 364 miejscami parkingowymi,, ktdre wzbogaca polski portfel inwestycyjny Grupy. Zakup zostat finansowany
ze $rodkéw wiasnych spdiki oraz z kredytu bankowego z banku Pekao w wysokosci 168.000 zt (39.000 EUR). Biurowce sg
wynajete odpowiednio w 75% i 96% przez renomowanych najemcow.

W lipcu 2016 r. Grupa podpisata umowe kredytowag na Duna Tower w Budapeszcie z OTP Bank Nyrt. Laczna warto$¢
nominalna kredytu wynosi 123.000 zt (28.000 EUR). Ponadto, Grupa i bank zobowigzaly sie do zrefinansowania kredytu
wynoszacego 171.000 zt (38.900 EUR), obecnie finansowanego przez MKB Bank Zrt, zaciggnietego na inwestycje Center
Point. Nowy kredyt udzielony przez OTP Bank Nyrt, zaciagniety na ten cel wyniesie 207.000 zt (47.000 EUR).
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W lipcu 2016 r. Grupa nabyta spétke Artico Sp.z 0.0., ktéra prowadzi budowe budynku biurowego w Warszawie. Budynek
bedzie obejmowat ok. 7.600 m.kw. powierzchni najmu, i jest prawie w petni wynajety. Budynek ma zostaé ukoriczony
w2017 .

W czerweu 2016 r. spétka CID Holding S.A. sprzedata centrum handlowe Galerie Harfa w Pradze. W zwigzku z powyzszym,
w lipcu 2016 r. spotka CID splacita pozyczke od GTC w kwocie 50.000 zt (11.300 EUR).

W lipcu 2016 r. Gietda Papieréw WartoSciowych w Johannesburgu (Johannesburg Stock Exchange, "JSE") zatwierdzita
notowanie Spétki na parkiecie gietdowym. Pierwsze notowanie miato miejsce 18 sierpnia 2016 r.

W sierpniu oraz wrze$niu 2016 r. Grupa sprzedata spdtki bedace wiascicielami Galleria Piatra Neamt oraz Galleria Arad
odpowiednio za 12.000 zt (2.700 EUR) oraz 9.100 zt (2.100 EUR).

W celu (i) wprowadzenia szybszej i bardziej efektywnej kontroli nad spotkami Grupy GTC oraz zoptymalizowania procesu
zarzadzania w Grupie, (i) obnizenia kosztéw operacyjnych i administracyjnych oraz (iii) zwiekszenia przejrzystosci Grupy dla
wiacicieli i inwestoréw, 30 marca 2016 r. Zarzad Spétki GTC S.A. ogtosit plan transgranicznego potaczenia GTC S.A. oraz
dwaoch spotek zaleznych (,potaczenie”). W maju 2016 r. plan potaczenia zostat zatwierdzony przez akcjonariuszy GTC S.A.
Potaczenie zostato sfinalizowane w dniu 30 wrzesnia 2016 r.

We wrzes$niu 2016 r. Grupa ukonczyta drugi budynek FotyOne z catkowita powierzchnig najmu brutto wynoszacg 7.200 m kw.
Budowa trzeciego biurowca rozpoczeta sie w pierwszej potowie 2016 a ukonczenie planowane jest w pierwszym
kwartale 2017 r.

W listopadzie 2016 r. Grupa zakupita udziaty w serbskiej spétce posiadajacej grunty w Belgradzie za kwote 19.800 zt
(4.600 EUR). Grupa planuje wykorzystanie gruntu pod budowe budynku biurowego

W listopadzie 2016 r. Spotka wyemitowata 3 letnie obligacje, denominowane w euro, na taczng kwote w wysokosci 124.500 zt
(28.781 EUR). Obligacje majq staty 6-miesieczny kupon w wysokosci 3,75% rocznie.

W listopadzie 2016 r. Grupa podpisata umowe kredytowg z Alfa Bank o udzieleniu kredytu w wysokosci 19.000 EUR
w celu finansowania nabycia budynkéw biurowych Premium Plaza i Premium Point w Rumunii

W grudniu 2016 r. Spétka wyemitowata 3 - letnig pozyczke Schuldschein na taczng kwote w wysokosci 22.000 zt (5.000 EUR).
Oprocentowanie pozyczki jest state w wysokosci 3,25% rocznie (3,61% uwzgledniajac podatki) ptatne co 6 miesiecy

Punkt 5.3 Prezentacja réznic migedzy osiagnietymi wynikami finansowymi a opublikowanymi prognozami
Grupa nie publikowata prognoz na rok 2016.

Punkt 5.4. Przeglad sytuacji finansowej

Punkt 5.4.1. Gtdwne pozycje przegladu sytuacji finansowej

Nieruchomosci Inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne bedace wiasnoscig Grupy obejmujg powierzchnie biurowe i handlowe, w tym nieruchomosci
w budowie. Nieruchomo$ci inwestycyjne moggq byé podzielone na: (i) ukonczone nieruchomosci inwestycyjne; (i)
nieruchomosci inwestycyjne w budowie; oraz (iii) grunty przeznczone pod zabudowe komercyjna.

Zasob dziatek mieszkaniowych

Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe, jako aktywa obrotowe lub aktywa trwate wedtug etapu ich zagospodarowania
w ramach cyklu operacyjnego firmy. Normalny cykl operacyjny w wiekszo$ci przypadkéw przypada na okres od jednego do
pieciu lat. Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe, ktorych rozpoczecie zagospodarowania jest planowane, na co
najmniej rok po dniu bilansowym, jako zasdb dziatek mieszkaniowych, ktéry jest czescig jej aktywdw trwatych.
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Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

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

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Aktywa przeznaczone do sprzedazy obejmujg powierzchnie biurowe lub powierzchnie handlowe oraz niezabudowane dziatki,
ktdre sq przeznaczone do sprzedazy.

Zapasy

Zapasy dotycza projektow mieszkaniowych w budowie i sg przedstawiane wedtug nizszego z kosztéw i warto$ci realizowanej
netto. Koszty zwigzane z budowg projektu sg ujete w zapasach.

Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe jako aktywa obrotowe lub aktywa trwate wedtug etapu ich zagospodarowania
w ramach cyklu operacyjnego firmy. Normalny cykl operacyjny w wigkszo$ci przypadkoéw miesci sie w okresie od jednego
do pieciu lat. Aktywne projekty mieszkaniowe zalicza si¢ do zapasow obrotowych.

Lokaty krétkoterminowe

Depozyty krétko- i dtugoterminowe sg depozytami o ograniczonej mozliwosci dysponowania i mogq by¢ wykorzystywane
jedynie do pewnych dziatan operacyjnych, zgodnie z postanowieniami zawartymi w ich umowach.

Instrumenty pochodne

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

Punkt 5.4.2. Poréwnanie sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2016 r. i 2015 .

Wartos¢ aktywow ogdtem wzrosta o 1.491.880 zt (22%) i wynosita 8.137.904 zt na dzier 31 grudnia 2016 r. Wzrost ten wynikat
ze wzrostu warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych w wyniku zakupu i inwestycji w nieruchomosci inwestycyjne.

Aktywa

Warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych wzrosta o 1.608.016 zt (lub 29%) do 7.099.082 zt na dzie 31 grudnia 2016 r.
w poréwnaniu do 5.491.066 zt na dziert 31 grudnia 2015 r. gtownie w wyniku zakupu aktywow ukoriczonych, gruntéw i spdtek
zaleznych w wysokosci 665.705 zt na skutek nabycia budynkéw biurowych Pixel, Premium Plaza i Premium Point, Sterlinga
Business Center, Neptune Office Center, projektu biurowego Artico oraz dziatek w Budapeszcie, Belgradzie i Sofii oraz,
inwestycji w nieruchomosci w wysoko$ci 423.014 zt gtéwnie w nieruchomosci w budowie ,takie jak Galeria Pétnocna, Artico,
University Business Park B w todzi, Fortyone Il i Il oraz Ada Mall, jak réwniez rozpoznania zysku z aktualizacji wyceny tych
projektow.

Warto$¢ zapasow i gruntdw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowg spadta 0 42.994 zt (lub 34%) do 84.570 zt na dzieh
31 grudnia 2016 r. w poréwnaniu do 127.564 zt na dzien 31 grudnia 2015 r., gtéwnie w wyniku sprzedazy gruntéw pod
inwestycje mieszkaniowe.

Warto$¢ inwestycji w jednostki stowarzyszone i wspétzalezne spadta o0 81.476 zt (lub 83%) do 16.824 zt na dziert 31 grudnia

2016 r. w poréwnaniu do 98.300 zt na dzieri 31 grudnia 2015 r. gtéwnie w wyniku sptaty kredytu przez spétke CID Holding S.A
(w wyniku sprzedazy nieruchomosci).
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Warto$¢ naleznosci z tytutu podatku VAT oraz innych podatkdw wzrosta 0 55.685 zt do 76.929 zt na dzieri 31 grudnia 2016 r.
z 21.244 7t na dzien 31 grudnia 2015 r., gtéwnie w wyniku zaptaty podatku VAT od zakupy budynkéw Sterlinga Business
Center i Neptune Office Center w IIl kwartale 2016 r, oraz podatku VAT zwigzanego z pracami budowlanymi.

Warto$¢ $rodkoéw pienieznych i ich ekwiwalentéw spadta o 59.437 zt (8%) do 662.768 zt na dzien 31 grudnia 2016 r.
w poréwnaniu do 722.205 zt na dzien 31 grudnia 2015 r. gtéwnie w wyniku dziatalno$ci inwestycyjnej wspomnianej powyze.

Pasywa

Warto$¢ kredytow i obligacji wzrosta o 800.609 zt do 3.950.335 zt na dzien 31 grudnia 2016 r. w poréwnaniu do 3.149.726 zt
na dzien 31 grudnia 2015 r., gtdwnie w wyniku zaciggniecia nowych kredytéw w wysokosci 230.000 zt (uwzglednia kredyt na
VAT) na zakup budynkéw biurowych Neptun Office Center oraz Sterlinga Business Center, dodatkowego kredytu w wysokosci
192.900 zt na budowe Galerii Potnocnej, kredytu w wysokosci 123.900 zt zwigzanego z budynkiem biurowym Duna Tower,
nowego kredytu w wysoko$ci 99.500 zt na zakup budynku biurowego Pixel, nowego kredytu w wysoko$ci 84.000 zt zwigzanego
z budynkami biurowymi Premium Point i Premium Plaza jak réwniez emisji nowych obligacji w wysokosci 124.500 zt oraz
pozyczki Schuldschein w wysokosci 22.000 zt.

Warto$¢ rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego spadta o 134.118 zt do 434.600 zt na dziert 31 grudnia 2016 r. w
poréwnaniu do 568.718 zt na dzien 31 grudnia 2015 r. Spadek ten gtéwnie wynika z rozwigzania rezerwy na podatek odroczony
od réznic przejsciowych zwigzanych z wewnatrzgrupowymi pozyczkami w wysokosci 242.873 zt. Dodatkowo spadek stopy
podatkowej na Wegrzech i Chorwacji wywar pozytywny wptyw w wysokosci 37.334 zt. Spadek ten zostat czesciowo
skompensowany przez wzrost netto o 130.933 zt zwigzany z rozpoznaniem zysku z dziatalno$ci operacyjnej za rok zakornczony
31 grudnia 2016.

Warto$¢ zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz innych zobowigzan i rezerw wzrosta 0 39.913 zt (33%) do 162.533 zt na dzien
31 grudnia 2016 r. w poréwnaniu do 122.620 zt na dzien 31 grudnia 2015 r. glownie w wyniku wzrostu aktywnosci
deweloperskiej.

Warto$¢ zobowigzan zwigzanych z zakupem udziatéw niekontrolujacych spadta o 77.167 zt (100%) do 0 zt na dzien 31 grudnia
2016 r. w poréwnaniu do 77.167 zt na dzieft 31 grudnia 2015 r., w wyniku zaptaty za zakup pozostatych udziatow w City Gate
(w I kwartale 2016 r.).

Kapitat wlasny

Warto$¢ kapitatow wzrosta 0 849.134 zt (lub 32%) do 3.496.390 zt na dzieri 31 grudnia 2016 r. w poréwnaniu do 2.647.256 zt
na dzief 31 grudnia 2015 r., gtéwnie w wyniku wzrostu zyskéw zatrzymanych o 694.868 zt do 707.732 zt na dzieri 31 grudnia
2016 .

Punkt 5.5. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Punkt 5.5.1. Gtéwne pozycje skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat

Przychody z dziafalno$ci operacyjnej
Przychody z dziatalnosci operacyjnej obejmuja;

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

e przychody z tytutu ustug, ktére obejmujg optaty ponoszone przez najemcoéw nieruchomosci inwestycyjnych Grupy
na pokrycie kosztéw ustug $wiadczonych przez Grupe w odniesieniu do ich najmu; oraz
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e przychody ze sprzedazy domow i mieszkan, ktére obejmujg przychody ze sprzedazy doméw lub mieszkan, ktére
sq Uznawane, jesli takie domy lub mieszkania zostaly w znacznej cze$ci wybudowane, zaakceptowane przez klienta
a znaczna czes¢ kwoty wynikajacej z umowy sprzedazy zostata zaptacona przez nabywce.

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Koszty dziatalnosci operacyjnej obejmuja;

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

o  koszty wlasne sprzedazy nieruchomos$ci mieszkaniowych, ktére obejmujq koszty zwigzane z budowg sprzedanych
nieruchomosci mieszkalnych. Koszty zwigzane z budowg nieruchomosci mieszkalnych poniesione w okresie
ich budowy sg kapitalizowane w zapasach. Gdy przychéd zostanie juz uznany, wtedy wykazuije sie koszty z tytutu
sprzedanych nieruchomosci.

Marza brutto na dziatalnosci operacyjnej

Marza brutto na dziatalno$ci operacyjnej réwna jest przychodom z dziatalnosci operacyjnej pomniejszonym o koszty
dziatalnosci.

Koszty sprzedazy

Koszty sprzedazy obejmuja;
e  prowizje brokerskie i podobne optaty poniesione na wynajem lub sprzedaz powierzchni;
o  Kkoszty reklamy; oraz

e wynagrodzenia i zwigzane z nimi.
Koszty administracyjne

Koszty administracyjne obejmuja;

e wynagrodzenie, koszty zarzadzania i inne wydatki, ktére obejmujg wynagrodzenia wszystkich pracownikow, ktorzy
nie sg bezpo$rednio zaangazowani w sprzedaz lub wynajem;

e  rezerwy na rzecz programu motywacyjnego opartego na akcjach, ktéry zostat przyznany kluczowym pracownikom;
e  Kkoszty zwigzane ze sprzedaza nieruchomosci inwestycyjnych;

e  Kkoszty audytu, doradcdw prawnych i innych;

e wydatki biurowe;

e  koszty amortyzacji obejmujgce amortyzacje rzeczowych aktywow trwatych Grupy; oraz

e inne.
Zysk/(strata) z aktualizacji wyceny/utraty wartosci aktywoéw

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

Przychody/(koszty) finansowe netto

Przychody finansowe obejmujg odsetki od pozyczek udzielonych sptkom stowarzyszonym i odsetki od lokat bankowych.
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Koszty finansowe obejmujg odsetki od pozyczek oraz kosztdw odroczonego zadtuzenia. Koszty finansowania zewnetrznego
sg ujmowane w okresie, w ktorym zostaly poniesione, z wyjatkiem tych, ktdre sg bezposrednio zwigzane z budownictwem.
W takim przypadku koszty finansowania zewnetrznego sg kapitalizowane jako cze$¢ kosztu danego skfadnika aktywow. Koszty
finansowania zewnetrznego obejmujg odsetki oraz réznice kursowe.

Ponadto przychody lub koszty finansowe obejmuja rozliczenia aktywdw finansowych i zysku lub straty wynikajacych
ze zmian wartosci godziwej instrumentéw pochodnych, ktére nie sg kwalifikowane do rachunkowo$ci zabezpieczen.

Opodatkowanie

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

Punkt 5.5.2. Poréwnanie wynikéw finansowych za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2016 r. z tym samym
okresem roku 2015.

Przychody z dziafalno$ci operacyjnej

Przychody z dziatalnosci operacyjnej wzrosty 0 33.779 zti wyniosty 524.814 zt za okres 12 miesigcy zakoficzony 31 grudnia
2016 r. Przychody z tytutu wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych i przychody z tytutu ustug wzrosty o 59.507 zt i
wyniosty 498.813 zt w wyniku nabycia 5 nieruchomosci generujacych przychodu oraz ukorczenia dwdch budynkéw biurowych.
Przychody ze sprzedazy doméw i mieszkan spadty 0 25.728 zt i wyniosty 26.001 zt, w nastepstwie ukofczenia sprzedazy
prawie wszystkich projektow mieszkaniowych w poprzednich okresach.

Koszty operacyjne

Koszty operacyjne spadly 0 12.432 zt i wyniosty 143.766 zt za okres 12 miesiecy zakoficzony 31 grudnia 2016 r. Koszty z
tytutu wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych oraz ustug wzrosty o 10.955 zt i wyniosty 121.670 zt za 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia 2016 r. w wyniku nabycia projektow inwestycyjnych. Koszt wiasny sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych spadt o 23.387 zt i wynidst 22.096 zt, w nastepstwie ukonczenia sprzedazy prawie wszystkich projektéw
mieszkaniowych.

Zysk brutto z dziatalno$ci operacyjnej

Zysk brutto z dziatalnosci operacyjnej wzrdst 0 46.211 zt i wynidst 381.048 zt za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia
2016 r. Zysk brutto z wynajmu i ustug wzrdst 0 48.525 zt i wynidst 377.1116 zt. Marza brutto z wynajmu powierzchni biurowych
i komercyjnych za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2016 r. wyniosta 76% w poréwnaniu do 75% za okres 12 miesigcy
zakoniczony 31 grudnia 2015 r. Zysk brutto ze sprzedazy nieruchomos$ci mieszkaniowych za okres 12 miesiecy zakofczony
31 grudnia 2016 r. spadt 0 2.341 zt i wynidst 3.905 zt. Marza brutto ze sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych za okres 12
miesiecy zakonczony 31 grudnia 2016 r. wyniosta 15% w poréwnaniu do 12% za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia
2015r.

Koszty sprzedazy

Koszty sprzedazy wzrosty 0 2.733 zti wyniosty 14.117 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2016 r., w poréwnaniu
do 11.384 zt za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2015 .

Koszty administracyjne

Koszty administracyjne, po wytgczeniu kosztéw programu motywacyjnego, wzrosty 0 6.871 zti wyniosty 49.471 zt za okres 12
miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2016 r. Rozpoznano koszty z tytutu transakcji opartych na ptatno$ciach w formie akgji
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fantomowych (patrz punkt 12.9) w wysoko$ci 3.900 zt wobec 3.611 zt kosztdw za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia
2015t

Zysk/(strata) z aktualizacji wartosci aktywéw / utrata warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych i projektow
mieszkaniowych

Zysk netto z tytutu aktualizacji wyceny wartosci aktywdw, utraty wartosci inwestycji, nieruchomosci inwestycyjnych i projektéw
mieszkaniowych za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2016 r. wynidst 371.373 zt w poréwnaniu do zysku w wysokosci
111.717 zt za okres 12 miesiecy zakofczony 31 grudnia 2015 r. i wynikat z rozpoznania z zysku z aktualizacji wartosci
inwestycji na skutek postepu w budowie Galerii Potnocnej, University Business Park B i FortyOne I1i lll jak réwniez z zysku z
aktualizacji wartosci Galerii Jurajskiej, Duna Tower, Premium Point i Premium Plaza oraz Gallerii Burgas w nastepstwie
poprawy wynikéw operacyjnych tych centrow handlowych i budynkdw biurowych.

Pozostate koszty netto

Pozostate koszty netto zwigzane miedzy innymi z gruntami i kosztami prowadzenia projektdw, wyniosty 7.163 zt za okres 12
miesiecy zakonczony 31 grudnia 2016 r. w poréwnaniu z kosztami netto w wysokosci 3.284 zt w okresie 12 miesiecy
zakoriczony 31 grudnia 2015 .

Zysk/(strata) z tytutu réznic kursowych

Zysk z tytutu réznic kursowych wyniést 10.618 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2016 r. w poréwnaniu do zysku
z tytutu réznic kursowych w wysokosci 5.832 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2015 r. gtwnie z powodu wptywu
kursu euro do sumy bilansowe w walutach r6znych krajow, w ktérych grupa prowadzi dziatalno$¢.

Przychody finansowe

Przychody finansowe spadly o 10.328 zt i wyniosly 5.776 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2016 r. wobec
16.104 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2015 .

Koszty finansowe

Koszty finansowe wyniosty 128.694 zt za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2016 r. wobec 138.926 zt za okres 12
miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2015 r. Spadek ten wynikat gtownie ze spadku $redniej efektywnej stopy procentowej dla
kredytow Grupy z 3,4% w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2015 r. do poziomu 3,2% w okresie 12 miesiecy
zakoriczonym 31 grudnia 2016 r. jak rowniez optymalizacji kosztéw instrumentéw pochodnych, mino wzrostu sumy bilansowe;
kredytow.

Udziat w stratach jednostek stowarzyszonych

Udziat w stratach jednostek stowarzyszonych wynidst 19.518 zt w okresie 12 miesiecy zakohnczonym 31 grudnia 2016 r.
w poréwnaniu do straty w wysokosci 34.153 zt w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2015 r. i wynikat obnizenia
wartosci spdtek CID Holdings SA, Lighthouse Holdings Limited S.A. i Yatelsis Viborgskaya Limited of Nicosia.

Podatek dochodowy

Zysk z tytutu podatku dochodowego za okres 12 miesiecy zakoinczony 31 grudnia 2016 r. wynidst 153.417 zt. | zawierat w
szczegolnosci biezacy podatek dochodowy w wysokosci 16.124 zt, podatek odroczony w wysokosci 156.165 zt oraz podatek
dotyczacy lat ubiegtych w wysokosci 13.376 zt.

Zysk netto

Zysk netto w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2016 r. wynidst 699.369 zt w pordwnaniu do 184.158 zt w okresie
12 miesigcy zakoniczony 31 grudnia 2015 r. gtownie na skutek rozpoznania zysku z aktualizacji wartosci aktywéw i utraty
wartosci projektow mieszkaniowych w wysokosci 371.373 zt w pofaczeniu z rozpoznaniem zysku z tytutu podatku
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dochodowego w nastepstwie potaczenia GTC SA z holenderskimi spétkami.
Analiza segmentowa

Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢ w poszczegoinych segmentach poprzez swoje spotki zalezne, ktdre realizujg projekty
nieruchomosciowe.
Segmenty operacyjne sg agregowane w segmenty sprawozdawcze w oparciu o charakter dziatalno$ci, rynki, na ktérych

Obecne segmenty operacyjne sg podzielone na strefy geograficzne, ktdre odzwierciedlajg aktualny charakter struktury
sprawozdawczosci zarzadczej:

a. Polska i Wegry,
b. Stolice panstw w krajach SEE (potudniowa i wschodnia Europa: Rumunia, Serbia, Chorwacja, Stowacja),
C. Pozostate miasta w SEE (Butgaria, Chorwacja, Rumunia)

Zarzad monitoruje marze brutto z dziatalno$ci operacyjnej w jednostkach w celu oceny wynikdw i podejmowania decyzji.
Wyniki w poszczegolnych segmentach oceniane sg na podstawie marzy brutto.

Decyzje Zarzadu dotyczace alokacji zasobdéw podejmowane sa, miedzy innymi, na podstawie analizy segmentow
operacyjnych.

Ponizsza tabela przedstawia analize segmentowg za lata zakoriczone dnia 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 ..

Polska i Wegry Stolice panstw w Pozostate miasta w Skonsolidowane
krajach SEE krajach SEE
31 grudni 31 grudnia 31 grudnia 31 grudni 3 3 31 grudni 31 grudni
grudnia grudnia grudnia grudnia grudnia  grudnia grudnia grudnia
2016 2015 2016 2015 2016 2015
2016 2015
Przychody operacyjne 288.048 265.644  193.054 177.347 43712 48.044 524814 491.035
Koszty operacyjne (67.989) (69.562)  (62.349)  (66.122) (13.428) (20.514) (143.766) (156.198)
220.059 196.082  130.705  111.225  30.284  27.530 381.048 334.837
Wynik
Zysk/(Strata) z
aktualizacji wyceny
aktywow
Nieruchomosci 330.664 119112 43404 7716 (2464)  (9.572) 371.604 117.256
inwestycyjne
Nieruchomosci
mieszkalne 6.453 (5.539) (2.321) - (4.363) - (231) (5.539)
337117 113.573 41.083 7.716  (6.827) (9.572) 371.373 111.7117
Aktywa razem

5.424.882 4.100.012 2.353.798 2.204.248 359.224 341.764 8.137.904 6.646.024

Zobowigzania razem 3344137 2612224 1434322  O75.147 163.055 411307 4641514  3.998.768
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Punkt 5.6. Skonsolidowany rachunek przeplywow pienigznych

Punkt 5.6.1. Gléwne pozycje skonsolidowanego rachunku przeptywéw pienieznych.
Srodki pieniezne netto z (wykorzystane w) dziaalnosci operacyjnej.

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej to Srodki pieniezne, ktére Grupa generuje w wyniku swojej dziatalnoSci
obejmujace wplywy pieniezne z dziatalnosci wynajmu i sprzedazy projektéw mieszkaniowych.

Srodki pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej.

Inwestycyjne przeptywy pienigzne to tgczna zmiana pozycji gotéwkowej Grupy wynikajaca z zyskéw (lub strat) z inwestycji na
rynkach finansowych, z nieruchomosci inwestycyjnych i dziatalnosci spétek zaleznych, jak rdwniez zmiany wynikajace z kwot
wydatkowanych na inwestycje w $rodki trwate, takie jak rzeczowe aktywa trwate.

Przeplywy pieniezne netto z (wykorzystane w) dziatalnosci finansowej.

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

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty.

Saldo $rodkéw pienieznych sktada sie z gotdwki w bankach. Srodki pieniezne w bankach sa oprocentowane wedtug zmiennych
stép procentowych na podstawie stop dziennego oprocentowania depozytéw bankowych. Lokaty krétkoterminowe sg
dokonywane na okresy od jednego dnia do trzech miesiecy, w zalezno$ci od biezacego zapotrzebowania Grupy na $rodki
pieniezne, i s oprocentowane wedtug odpowiednich krotkoterminowych stdp depozytowych. Catos¢ gotdwki, bez wzgledu na
kwote, jest deponowana w bankach. Wszystkie $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty sg dostepne do wykorzystania przez Grupe.
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Punkt 5.6.2. Analiza przeplywdw pienieznych

Ponizsza tabela przedstawia rachunek przeptywdw pienieznych za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2016 r.i 2015 ..

Okres 12 Okres 12
. . L miesiecy miesiecy
Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywoéw pienieznych zakoriczony zakoriczony

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ:
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 319.688 305.882

PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ:

Wydatki na nieruchomo$ci inwestycyjne (406.842) (140.240)
Zakup nieruchomosci inwestycyjnych i grunty (609.206) (222.081)
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 55.142 178.506
Sprzedaz gruntéw inwestycyjnych oraz zapaséw - 35.580
Podatek zaptacony (38.826) (19.125)
Sprzedaz udziatéw w jednostkach zaleznych 44.406 54.525
Sprzedaz udziatéw w jednostkach stowarzyszonych oraz wspéizaleznych 17.219

Nabycie udziatéw w jednostkach zaleznych (42.944) (799)
Nabycie udziatu mniejszosciowego (80.959) (3.347)
Likwidacja spotek wspdtzaleznych - 16.112
Pozostate pozyczki, odsetki i podobne koszty 50.827 5.167
Srodki pienigzne netto z / (wykorzystane w) dziatalnosci inwestycyjnej (1.011.183) (95.702)
PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ

Wplywy z tytutu emisji akcji - 595.716
Koszty zwigzane z emisjg akcji - (10.420)
Wplywy z tytutu zaciggniecia pozyczek i kredytow dtugoterminowych 1.193.218 263.364
Splata obligacji, pozyczek i kredytéw dtugoterminowych (450.179) (577.253)
Rozliczenie instrumentéw zabezpieczajacych - (8.067)
Odsetki zaptacone (109,390) (111.744)
Koszty pozyskania kredytoéw (9724) (4.803)
Zmiana stanu depozytéw krétkoterminowych (9,659) 19.070
Srodki pienigzne netto z (wykorzystane w) dziatalnosci finansowej 614.266 165.863
Rdznice kursowe z przeliczenia 17.792 647
Zwigkszenie/(zmniejszenie) stanu netto srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow (59.437) 376.690
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu/roku 722.205 345.515
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu/roku 662.768 722.205

Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 319.688 zt w okresie 12 miesiecy zakofczonym 31 grudnia 2016 r.,
w porownaniu do 305.882 zt w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2015 r., przede wszystkim w wyniku wzrostu
portfela nieruchomosci generujacych przychody.

Przeptywy pieniezne wykorzystane w dziatalno$ci inwestycyjnej wyniosty 1.011.183 zt w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31
grudnia 2016 r., w poréwnaniu do 95.702 zt przeptywdw pienieznych wykorzystanych w dziatalno$ci inwestycyjnej w okresie
12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2015 r. Przeptywy pieniezne wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej wynikaty gtéwnie
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z wydatkdw na nabycie nieruchomosci inwestycyjnych, projektow w budowie i gruntdw w wysokoéci 609.206 zt w okresie 12
miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2016 r., co zwigzane jest gtownie z zakupem 5 nieruchomosci generujacych przychody,
jednego biurowca w budowie; inwestycji w budynki biurowe i komercyjne w budowie w wysoko$ci 406.842 zt, co zwigzane jest
gtéwnie z inwestycjami poniesionymi na biurowiec FortyOne Il i Il i Ada Mall (Belgrad, Serbia), biurowiec University Business
Park B (Lodz, Polska), Artico i Galerie Potnocng (Warszawa, Polska) oraz inwestycjami na zakup udziatéw w budynku
biurowym City Gate w wysoko$ci 80.959 zt.

Przeptywy pieniezne z dziatalnoSci finansowej wyniosty 614.266 zt w okresie 12 miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2016 r., w
poréwnaniu do 165.863 zt przeptywdw pienieznych z dziatalnoéci finansowej za okres 12 miesiecy zakoficzonym 31 grudnia
2015 r. Przeptywy pieniezne z dziatalnoci finansowej gtéwnie sktadaty sie z wptywow z tytutu zaciggniecia pozyczek i kredytow
dtugoterminowych w wysokosci 1.193.218 z}, co zwigzane jest z kredytami na nowo nabyte nieruchomosci, refinansowanie
nieruchomosci i projekty w budowie, jak rdwniez z emisji obligacii i pozyczki Schuldschein w wysoko$ci 146.500 zt co zostato
czesciowo skompensowanych przez splate, pozyczek i kredytow diugoterminowych w wysokosci 450.179 zt, co zwigzane jest
gtéwnie z amortyzacjg kredytow inwestycyjnych wigczajg restrukturyzowane kredyty.

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na dzien 31 grudnia 2016 r. wyniosty 662.768 zt, w poréwnaniu do 722.205 zt na dzien
31 grudnia 2015 r. Grupa utrzymuje swoje $rodki pieniezne w formie lokat bankowych gtéwnie w walucie euro, w réznych
miedzynarodowych bankach.

Punkt 5.7. Przyszta ptynnos$¢ i zasoby kapitatowe

Na dzien 31 grudnia 2016 r. Grupa posiada $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty w wysoko$ci 662.768 zt. Grupa jest zdania, ze
jej stan $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw wraz z Srodkami generowanymi z najmu powierzchni w budynkach nalezacych
do portfela inwestycyjnego Grupy, jak réwniez srodki pieniezne dostepne z obecnych lub przyszitych kredytow powinny by¢
wystarczajace do pokrycia biezacych potrzeb Grupy

Grupa stara sie efektywnie zarzadza¢ wszystkimi swoimi zobowigzaniami i obecnie sprawdza swoje plany finansowania
zwigzane z: (i) budowg i nabyciem nieruchomosci komercyjnych, (i) obstugg dtugu istniejacego portfela aktywdw oraz (iii)
wydatkami inwestycyjnymi. Takie finansowanie opiera sie o dostepng gotowke, zysk operacyjny, sprzedaz aktywow i
refinansowanie.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. zobowigzania dtugoterminowe Grupy wyniosty 3.773.075 zt, w poréwnaniu do 3.438.897 zt
na dzief 31 grudnia 2015 r.

Catkowite zadtuzenie Grupy wynikajace z dtugo- i krétkoterminowych kredytéw i pozyczek na dzieh 31 grudnia 2016 r. wynosito
3.950.335 zt, w poréwnaniu do 3.149.726 zt na dzieh 31 grudnia 2015 r. Kredyty i pozyczki Grupy sg denominowane gtéwnie
w euro (83%). Inna waluta obejmuje obligacje korporacyjne i pozyczki VAT denominowane w zlotych oraz kredyt dla projektow
denominowane w HUF.

Wskaznik zadtuZenia do warto$ci nieruchomosci (LTV) Grupy wynidst 43,3% na dzien 31 grudnia 2016 r., w poréwnaniu do
39,4% na dzien 31 grudnia 2015 r. Strategia Grupy zaktada utrzymanie tego wskaznika w okolicach 50%.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. 70% catkowitego zadtuzenia Grupy wedtug wartosci byto zabezpieczone lub czg$ciowo
zabezpieczone. Wykorzystywane instrumenty pochodne obejmujg swapy procentowe i collar.

Punkt 6. Opis wykorzystania przez Spotke wplywow z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania z dziatalno$ci

W listopadzie 2016 r. Spétka wyemitowata 3 letnie obligacje denominowane w euro na faczng kwote w wysokosSci 124.500 zt
(28.781 EUR). Wptywy netto z emisji obligacji wyniosty 123.100 zt (28.464 EUR) Grupa przeznaczyta sptate istniejacych
obligacji oraz zadtuzenia jak réwniez na ogoina dziatalno$¢ biznesowa.

Punkt 7. Informacje na temat udzielonych kredytow, ze szczegélnym uwzglednieniem jednostek powigzanych

W 2016 r. Grupa nie udzielita Zzadnych nowych kredytéw swoim jednostkom zaleznym, stowarzyszonym i wspdizaleznym.

64



Ponizsza tabela przedstawia saldo kredytow dtugoterminowych, ktére zostaty udzielone spdtkom zaleznym i stowarzyszonym
Grupy na dzien 31 grudnia 2016 ..

Oryginalna Kwota Waluta Oprocentowanie
kwota kredytu
kredytu (PLN)
Podmiot stowarzyszony (EUR)
Yatelsis Viborgskaya Limited of Nicosia 2,843 12.577 usb 9%
Ana Tower Offices S.R.L 960 4.247 EUR 3m Euribor+3.25%

Punkt 8. Informacje na temat udzielonych i otrzymanych gwarancji, ze szczegélnym uwzglednieniem gwaranc;ji
udzielonych jednostkom powigzanym

Spotka udzielita gwarancji na rzecz oséb trzecich w celu zabezpieczenia przekroczenia kosztow budéw oraz pozyczek spotek
zaleznych. Na dzien 31 grudnia 2016 r. i 31 grudnia 2015 r. udzielone gwarancje wyniosty odpowiednio 279.000 zt (63.000
EUR)i 315.000 zt (74.000 EUR). Dodatkowo, w zwigzku ze sprzedaza swoich aktywow, Spétka udzielita typowych gwaranci,
ktére maja ograniczony czas trwania oraz warto$¢. Ryzyko wigzace sie z powyzszymi poreczeniami jest bardzo niskie.

W normalnym toku swojej dziatalnosci Grupa otrzymuje gwarancje od wiekszosci swoich najemcow w celu zabezpieczenia
ptatno$ci czynszu za wynajetg powierzchnie.

Punkt 9. Zobowigzania pozabilansowe

Zobowigzania

Na dzien 31 grudnia 2016 r. (31 grudnia 2015 r.) Grupa ma zobowigzania zwigzane z przysztymi pracami budowlanymi w
wysokosci 557.000 zt (126.000 EUR) (2014: 673.000 zt (158.000 EUR). Grupa zaktada, ze zobowigzania te bedg finansowane
z przysztych platnosci wynikajacych z istniejgcych uméw sprzedazy oraz uméw sprzedazy, ktére zostang zawarte w
przysztoSci.

Gwarancje

Spotka udzielita gwarancji na rzecz os6b trzecich w celu zabezpieczenia przekroczenia kosztéw budéw oraz pozyczek spotek
zaleznych. Na dzien 31 grudnia 2016 r. i 31 grudnia 2015 r. udzielone gwarancje wyniosty odpowiednio 279.000 zt (63.000
EUR) i 315.000 zt (74.000 EUR). Dodatkowo, w zwigzku ze sprzedazg swoich aktywdw, Spétka udzielita typowych gwarancii,
ktére majg ograniczony czas trwania oraz warto$¢. Ryzyko wigzace si¢ z powyzszymi poreczeniami jest bardzo niskie.

Chorwacja

W odniesieniu do projektu Marlera Golf w Chorwaciji, cze$¢ gruntu jest dzierzawiona od Ministerstwa Turystyki Republiki
Chorwaciji (,Ministerstwo”), a umowa z Ministerstwem w zakresie nabycia gruntéw zawiera warunek okreslajacy termin
ukoniczenia budowy pola golfowego, ktéry minat w 2014 r. Grupa podjeta kroki w celu wydtuzenia terminu ukoficzenia projektu.
W lutym 2014 r., Grupa otrzymata projekt umowy z Ministerstwa, potwierdzajacy planowane przesunigcie wyzej wymienionego
terminu. Negocjacje w tym zakresie sa w toku, jednakze przedtuzenie umowy dzierzawy nie zalezy wytacznie od Grupy. W
rezultacie, Zarzad zadecydowat o przeszacowaniu gruntéw bedacych wtasnoscig Grupy zaktadajac brak rozwoju projektu
pola golfowego. Pod koniec 2016 r. doszto do nawigzania kontaktéw z nowo utworzonym rzadem, ktéry poprosit 0 zmiane
sformutowania poprawki, ktora jest obecnie analizowana przez odpowiednie ministerstwa. Ze wzgledu na fakt, iz
uprawomocnienie poprawki nie zalezy tylko i wytacznie od Grupy, Zarzad zdecydowat o aktualizacji wyceny aktywa przy
zatozeniu braku rozwoju projektu pola golfowego. W zwigzku z tym, kierujac sie zasadg ostrozno$ci, Zarzad podjat decyzje o
objeciu odpisem aktualizujgcym powigzanych zabezpieczen (depozytéw) w wysokosci 4.400 zt (1.000 EUR) dostarczonych
do Ministerstwa jako gwarancja ukoriczenia projekiu.
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Punkt 10. Znaczace inwestycje, krajowe i zagraniczne (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci
niematerialne i prawne, nieruchomosci), w tym inwestycje kapitalowe poza Grupa i ich metody finansowania

Grupa i Spétka nie posiada zadnych znaczacych krajowych lub zagranicznych inwestycji innych niz inwestycje bezpo$rednie
w nieruchomosci przeznaczone do budowy lub przez firmy, ktore posiadajg przedmiotowe nieruchomosci.

Punkt 11. Informacje na temat ryzyka rynkowego

Na gtéwne instrumenty finansowe Grupy skiadajg sie kredyty bankowe, pozyczki od udziatowcéw, instrumenty pochodne,
zobowigzania z tytutu dostaw i inne zobowigzania finansowe diugoterminowe. Gtéwnym powodem korzystania z powyzszych
instrumentoéw finansowych jest zwigkszenie finansowania dla dziatan Grupy. Grupa jest w posiadaniu réznych aktywéw
finansowych, takich jak nalezno$ci z tytutu najmu, udzielone pozyczki, instrumenty pochodne, gotéwka i krétkoterminowe
depozyty.

Gtéwne ryzyka wynikajace z posiadanych przez spdtke instrumentéw finansowych zwigzane jest z ryzykiem stop
procentowych, ryzykiem ptynnosci, ryzykiem walutowym i kredytowym.

Ryzyko stop procentowych

Narazenie Grupy na zmiany stép procentowych, ktore nie sg zabezpieczane za pomocg instrumentéw pochodnych zwigzane
jest przede wszystkim z diugoterminowymi zobowigzaniami Grupy oraz udzielonymi pozyczkami.

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

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

Zmiana o 50 pp stopy Euribor doprowadzitaby do zmiany zysku/(straty) przed opodatkowaniem o 12.591 zt (2.846 EUR).
Ryzyko walutowe

Grupa zawiera niekiedy transakcje w walutach innych niz jej waluta funkcjonalna. W zwigzku z tym zabezpiecza sie przed
ryzykiem walutowym poprzez powigzanie waluty wptywow i wyptywow oraz Srodkdw pienieznych i ich ekwiwalentéw do waluty,

w jakiej dokonano wydatku.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto na wahania kurséw walut;

2016 2015
PLN/Euro PLN/Euro
+10% +5% -5% -10% +10% +5% -5% -10%
Srodki pieniezne
i ekwiwalenty Srodkow
pienieznych 14.997 7.499 (7.499) (14.997) 23.813 11.907 (11.907) (23.813)
Naleznosci z tytutu dostaw
i inne naleznosci
8.176 4,088 (4.088) (8.176) 2.821 1411 (1.411) (2.821)

Zobowigzania z tytutu
dostaw i inne
zobowigzania (7.928) (3.875) 3.875 7.928 (6.810) (3.320) 3.320 6.810
Krétkoterminowe pozyczki

(5.795) (2.893) 2.893 5.795 - - - -
Obligacie (50.106) (25.053) 25.053 50.106 (50.098) (23.813) 23.813 50.098

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

Istotg ryzyka kredytowego jest sytuacja, w ktorej jedna ze stron umowy, ktérej przedmiotem jest dany instrument finansowy,
nie wywigze sie ze swojego zobowigzania. W celu zarzadzania tym ryzykiem Grupa systematycznie dokonuje oceny sytuacji
finansowej swoich klientdw. Grupa nie spodziewa si¢ sytuacji, w ktdrej jeden z jej klientdw nie wywigzatby sie ze swoich
zobowigzan. W stosunku do zadnego z klientéw Grupy nie wystepuje znaczaca koncentracja ryzyka kredytowego.

Przy zachowaniu zasady ostroznosci w stosunku do kwoty nalezno$ci handlowych oraz pozostatych, ktore nie sq objete
odpisem aktualizujgcym ani nie sg przeterminowane, na dzier wydania opinii nie wystepujg zadne przestanki $wiadczace o
braku mozliwosci ich realizacji.

W odniesieniu do ryzyka kredytowego wynikajacego z innych aktywow finansowych Spoétki, takich jak $rodki pieniezne i ich
ekwiwalenty oraz zablokowane depozyty, ekspozycja Spdtki na ryzyko kredytowe réwna jest wartosci bilansowej tych
instrumentow.

Kwota zaprezentowana w bilansie w petni odzwierciedla maksymalny stopien narazenia Spétki na ryzyko kredytowe na dzien
bilansowy. Spétka wspotpracuje z bankami o uznanej reputacii.

Na dzien raportowania nie wystepujq materialne aktywa finansowe, ktdre bylyby przeterminowane i na ktore nie bytby
dokonany odpis. Spétka nie wykazuije istotnych aktywdw finansowych o obnizonej wartosci.

Ryzyko ptynnosci

Na dzien 31 grudnia 2016 r. Spotka posiada Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (wedtug definicji zawartej w MSSF) w kwocie
663 min PLN (150 min EUR). Jak opisano powyzej, Spotka stara sie efektywnie zarzadza¢ wszystkimi zobowigzaniami i
obecnie analizuje plany finansowania zwigzane z: (i) obstugq finansowania istniejacego portfolio aktywow; (i) naktadami
inwestycyjnymi oraz (iii) rozbudowg nieruchomosci komercyjnych. Finansowanie odbywac sie bedzie przez dostepne srodki
pieniezne, zysk z dziatalnosci operacyjnej, sprzedaz aktywow oraz refinansowanie. W obliczu wystepowania niepewnosci
zwigzanych z ptynno$cig finansowa Zarzad uwaza, ze na bazie biezacych zatozen, Spdtka bedzie w stanie regulowaé
wszystkie swoje zobowigzania przez okres co najmniej nastepnych 12 miesiecy.

Sptata dtugoterminowego zadtuzenia ksztattowata sie nastepujgco (w milionach ziotych):

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Pierwszy rok 779 426
Drugi rok 575 703
Trzeci rok 659 507
Czwarty rok 814 750
Piaty rok 734 639
Kolejne okresy 779 371
4.340 3.396

Powyzsza tabela nie zawiera ptatnosci dotyczacych instrumentéw pochodnych. Grupa zabezpiecza w znacznym stopniu
ryzyko zwigzane ze zmienng, stopg odsetkowa za pomocg instrumentéw pochodnych. Zarzad zamierza zrefinansowaé cze$é
transz przypadajacych do sptaty w latach przysztych.

Wszystkie instrumenty pochodne zapadajq w okresie do 2-5 lat od daty bilansowe;.

Warto$¢ godziwa
Na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. wszystkie kredyty i pozyczki oprocentowane byly przy uzyciu zmiennej

stopy procentowej (jednakze na dzien 31 grudnia 2016 r. i 31 grudnia 2015 r., 70% i 58% warto$ci kredytéw i pozyczek jest
zabezpieczone za pomocg instrumentow pochodnych).
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W zwigzku z tym warto$¢ godziwa kredytéw i pozyczek w czesci odpowiadajacej zmiennemu komponentowi oprocentowania
réwna jest rynkowej stopie procentowej.

Warto$¢ godziwa wszystkich pozostatych aktywdw/zobowigzan finansowych jest réwna wartosci bilansowej.

W odniesieniu do warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej szczegdly zostaty zaprezentowane w nocie 17
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2016.

Hierarchia warto$ci godziwej

Na 31 grudnia 2016 r. Grupa utrzymywata szereg instrumentéw zabezpieczajacych wykazywanych w warto$ci godziwej w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej.

Grupa stosuje ponizszg hierarchie dla okre$lania i wykazywania wartosci godziwej instrumentéw finansowych wedtug metody
wyceny:

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

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

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

Wycena instrumentow zabezpieczajacych traktowana jest jako poziom 2 hierarchii okreslania i wykazywania w warto$ci
godziwej. W ciggu lat zakoriczonych 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2015 r. nie miaty miejsca przesunigcia pomiedzy
poziomem 1 a poziomem 3 hierarchii warto$ci godziwe;.

Ryzyko cen

Grupa jest narazona na mozliwe fluktuacje wystepujace na rynkach, na ktdrych dziata. To z kolei moze mie¢ wplyw na wyniki
z jej dziatalnoci.

Zarzadzanie kapitatem
Gtéwnym celem zarzadzania kapitatem Grupy jest zabezpieczenie kapitatu i utrzymywanie bezpiecznych wskaznikdw
kapitatowych, ktore wspieratyby dziatalnos¢ operacyjna Grupy i maksymalizowaly jej warto$¢ dla akcjonariuszy.

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

W roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2016 r. oraz w roku obrotowym zakohnczonym 31 grudnia 2015 r. nie wprowadzono
zadnych zmian do zasad, polityk i procesow.

Grupa monitoruje stan kapitatéw stosujac wskaznik dzwigni, ktory jest liczony jako stosunek zadtuzZenia brutto pomniejszonego
o $rodki pieniezne oraz depozyty do wartosci inwestycji w nieruchomosci. Zgodnie z politykg Grupy wskaznik dzwigni powinien
by¢ utrzymywany na poziomie 50% .

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
(1) Kredyty, po potraceniu $rodkéw pienieznych i depozytow (*) 3111.085 2943714
(2) Nieruchomosci |nwesty.cyjne, zapasy oraz aktywa 7183.647 5.643.986
przeznaczone do sprzedazy
Wskaznik zadtuzenia [(1)/(2)] 43.3% 39.4%

(*) Z wylaczeniem pozyczek od jednostek wspétzaleznych i mniejszosci oraz odroczonych kosztéw emisji kosztéw dtuznych.
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Punkt 12. Polityka wynagrodzen i zarzadzanie zasobami ludzkimi

Punkt 12.1 Polityka wynagrodzen

Pracownikom Grupy przystuguja nastepujace sktadniki wynagrodzen: wynagrodzenie zasadnicze, premie za szczegblne
osiagniecia oraz ptatno$ci za prawa do akcji fantomowych w ramach udziatu w programie akcji fantomowych.

Punkt 12.2 Liczba pracownikéw na dzien 31 grudnia

Srednia liczba pracownikow (pelne etaty) zatrudnionych w spétkach Grupy wynosita 172 na dzien 31 grudnia 2016 r.
i 143 na dzien 31 grudnia 2015 r.

Punkt 12.3 System motywacyjny

Spotka posiada system motywacyjny, ktory sktada sie z premii za spetnienie okre$lonych celéw lub celéw okreslonych przez
Zarzad lub Rade Nadzorczg (jezeli takie sie zdarza) lub realizacje szczegélnych osiggniec. Kluczowa kadra kierownicza jest
réwniez motywowana poprzez mozliwo$¢ uczestnictwa w programie akcji fantomowych, zgodnie z ktoérym, raz w roku,
pracownik jest uprawniony do pewnej liczby akcji fantomowych.

Punkt 12.4 Polityka szkoleniowa

Spotka oferuje pracownikom réznorodne formy podnoszenia kwalifikacji zawodowych. Kluczowe strategiczne szkolenia i
warsztaty sq prowadzone przez zewnetrzne spotki. Zakres takich szkolen koncentruje sie gtéwnie na wiedzy rynkowej i
produktowej, marketingu, procesach i aplikacjach IT, zarzadzaniu aktywami, wiedzy prawnej, podatkowej i ksiegowej. Spotka
uwaza, ze takie szkolenia zwiekszajg zaangazowanie pracownika w wykonywanych zadaniach biznesowych, poprawiajac jego
umiejetnosci i utrzymujg wysoka jakosci obstugi klienta.

Punkt 12.5 Swiadczenia na rzecz cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej
Zasady wynagradzania czfonkéw Zarzadu

Zgodnie z zasadami polityki wynagrodzen cztonkéw Zarzadu Spotki, ktéra sporzadzona zostata przez Rade Nadzorcza,
cztonkowie Zarzadu Spétki sg uprawnieni do: wynagrodzenia zasadniczego w wysokosci ustalonej przez Rade Nadzorczg,
Spotki dla kazdego czionka Zarzadu, zmiennych sktadnikow wynagrodzenia, ktére sg zalezne od spetnienia okreslonych celéw
i osiggnig¢, wyptaty odprawy z tytutu rozwigzania stosunku pracy oraz uczestnictwa w programie akcji fantomowych, zgodnie
z ktérym co roku pewna ilo$¢ akcji fantomowych przystuguje czionkowi Zarzadu.

Kontrakty menedzerskie cztonkow Zarzadu okreslaja wyptaty odpraw na skutek zwolnienia ich z zajmowanego stanowiska bez
istotnej przyczyny. Taka wypfata jest objeta 6-miesiecznyjm okresem wypowiedzenia i odszkodowaniem zgodnie z polskim
prawem. Umowy z cztonkami Zarzadu Spétki zawieraja przepisy dotyczace wyptaty odprawy w wyniku ich rezygnacji lub
zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez istotnej przyczyny.

Zasady wynagradzania czfonkéw Rady Nadzorczej

Cztonkowie rady nadzorczej sg uprawnieni do ustalonego przez walne zgromadzenie miesiecznego statego wynagrodzenia.

Punkt 12.6 Umowy zawarte pomiedzy GTC a osobami zarzadzajacymi

Spotka zawarta umowy z dwoma cztonkami Zarzadu, przewidujace wynagrodzenie podstawowe, premie za osiggniecia, udziat
w programie akcji fantomowych, opcje wyptaty odprawy w wyniku ich rezygnacji lub zwolnienia. Ponadto umowy zawierajg
klauzule o zakazie konkurencji oraz klauzule poufnosci.
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Punkt 12.7 Ocena funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu realizacji celéw

Polityka wynagrodzen jest spojna z celami stawianymi przez akcjonariuszy, ktére obejmujg osiggniecie dtugoterminowego
wzrostu wartosci. Ponadto ma na celu zapewnienie stabilno$ci w zarzadzaniu Spotkg oraz prowadzenie polityki tak by
przyciagnag i zatrzymac wysoko wykwalifikowanych pracownikéw w krajach dziatalno$ci Grupy. Cele te gwarantujg programy
motywacyjne i system zatrzymywania pracownikow zapewniajacych osiggniecie w dtugim horyzoncie czasowym jak
najlepszych, stabilnych wynikéw finansowych, wspieranie prawidtowego i skutecznego zarzadzania ryzykiem, wspieranie
realizacji strategii dziatalnosci oraz ograniczanie konfliktu interesow.

Punkt 12.8 Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu i Cztonkéw Rady Nadzorczej
Zarzad

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkow Zarzadu za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2016 r.:

Wynagrodzenie Liczba

Wynagrodzenie state’ zmienne! przyznanych akcji

(EUR) (EUR) fantomowych

Imie i nazwisko Okres ( nie w tysiagcach) ( nie w tysiacach) (nie w tys.)
1 styczen -

Thomas Kurzmann 31 grudzien 2016 T 330.000 150.000 512.000

Erez Boniel ! styczen - 322.200 85.000 204.800

31 grudzien 2016r.
"Wynagrodzenie (oraz optaty dla jednostek, w ktdrych dysponent jest kluczowym czlonkiem kadry) skiada sie
z wynagrodzenia podstawowego za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2016 i premii wyptaconej za obecny i poprzedni
rok ponad program akcji fantomowych Grupy nabytych w 2016 r., zgodnie z opisem w Punkt 12.9. Program motywacyjny. Zadne
akcje fantomowe nie byly nabyte w trakcie 2016 .

Rada Nadzorcza

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkédw Rady Nadzorczej za okres 12 miesiecy zakorczony 31 grudnia 2016
r.:

Wynagrodzenie'
(EUR) Liczba przyznanych akcji

(niew fantomowych
Imie i nazwisko Okres tysigcach) (nie w tys.)
Alexander Hesse 1 stycznia - 31 grudnia 2016 r. 0 0
Philippe Couturier 1 stycznia - 31 grudnia 2016 r. 0 0
Jan Diidden 1 stycznia - 31 grudnia 2016 r. 0 0
Mariusz Grendowicz 1 stycznia - 31 grudnia 2016 r. 26.068 0
Klaus Helmrich 1 stycznia — 19 maja 2016 r. 0 0
Ryszard Koper 27 maja - 31 grudnia 2016 r. 13.086 0
Jarostaw Karasiriski 1 stycznia — 24 maja 2016 r. 8.714 0
Marcin Murawski 1 stycznia - 31 grudnia 2016 r. 23.580 0
Katharina Schade 1 stycznia - 31 grudnia 2016 r. 0 0
Tomasz Styczynski 13 czerwca 31 grudnia 2016 r. 12.030 0

"Wynagrodzenie (oraz optaty dla jednostek, w ktdrych dysponent jest kluczowym czionkiem kadry) skiada sie
z wynagrodzenia podstawowego za okres 12 miesiecy zakofczony 31 grudnia 2016 i premii wyptaconej za obecny i poprzedni
rok ponad program akcji fantomowych Grupy nabytych w 2016 r., zgodnie z opisem w Punkt 12.9. Program motywacyjny. Zadne
akcje fantomowe nie byly nabyte w trakcie 2016 r.
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W dniu 19 maja 2016 r. spotka LSREF Il GTC Investments B.V. odwotata Klaus Helmrich z funkcji czionka rady nadzorczej
Spotki.

W dniu 24 maja 2016 r. tj. z dniem odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki wygast mandat pana Jarostawa
Karasinskiego, czionka rady nadzorczej GTC SA.

W dniu 27 maja 2016 r. Powszechne Towarzystwo Emerytaine PZU SA, reprezentujace Otwarty Fundusz Emerytalny PZU
LZtota Jesien” powotato Pana Ryszarda Kopera na czionka Rady Nadzorczej Spotka.

W dniu 13 czerwca 2016 r. Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU SA, reprezentujace Otwarty Fundusz Emerytalny
PZU ,Ztota Jesien” powotato Pana Tomasza Styczynskiego na cztonka Rady Nadzorczej Spotka.

Punkt 12.9 Program motywacyjny
Okresleni cztonkowie kluczowej kadry kierowniczej Spotki sg uprawnieni do otrzymania akcji fantomowych (,phantom shares”).

Akcje fantomowe gwarantujg upowaznionej osobie prawo do rozliczenia ze Spdtkg w wysokosci réwnej réznicy pomiedzy
$rednim kursem ceny zamkniecia dla akcji Spétki na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych w okresie 30 dni przed
datg zawiadomienia Spotki o wykorzystaniu prawa a ceng rozliczenia (,strike”) za akcje (po uwzglednieniu dywidendy). Akcje
fantomowe mogg by¢ realizowane po ich przydzieleniu. Akcje fantomowe sa jedynie $rodkiem do obliczania przysztego
zmiennego wynagrodzenia osob uprawnionych do jego otrzymania, ktére zalezy od przysztej ceny rynkowej akcji na rynku
regulowanym. Akcje fantomowe (jak przedstawiono w ponizszej tabeli) zostaty ujete w oparciu o przyszle rozliczenie
gotowkowe.

Termin wykonania  Cena wykonania Zablokowane Nabyte Liczba wyemitowanych akcji
(PLN)
31/05/2018 7,09 512.000 1.024.000 1.536.000
30/06/2019 7,09 2.764.800 1.177.600 3.942.400
Razem 3.276.800 2.201.600 5.478.400

Przychody/(koszty) rozpoznane w poszczegoinych okresach przedstawiono ponizej:

2016 2015

Przychody/(koszty) z tytutu transakcji ptatnosci w formie akc;i
rozliczanych w $rodkach pienigznych (3.900) (3.611)

Punkt 12.9.1 System kontroli programu motywacyjnego

Kazde przyznanie praw do akcji fantomowych dla czionkéw Zarzadu w ramach programu akcji fantomowych oraz ustalenie
ich warunkéw jest sprawdzane i zatwierdzane przez komitet ds. Wynagrodzen i Rade Nadzorczg. Wynagrodzenie dla
kluczowej kadry kierowniczej Spotki ustalane sg przez Zarzad.

Punkt 12.10 Informacje o wszelkich zobowigzaniach wynikajacych z emerytur i $wiadczen o podobnym charakterze
dla bylych oséb zarzadzajacych, nadzorujacych albo byfych cztonkéw organéw administrujacych

Nie ma Zzadnych zobowigzan wynikajacych z emerytur i Swiadczen o podobnym charakterze dla bytych oséb zarzadzajacych,
nadzorujacych albo bytych czionkéw organéw administrujgcych.
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Punkt 13. Akcje GTC w posiadaniu cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej

Akcje posiadane przez cztonkow Zarzadu

Ponizsza tabela przedstawia akcje, ktore sg wtasnoscia, bezposrednio lub posrednio, cztonkéw Zarzadu na dzien 20 marca
2017 r., bedacy dniem publikacji niniejszego Sprawozdania oraz zmiany w ich posiadaniu od daty publikacji ostatniego
sprawozdania finansowego Grupy (raportu okresowego za okres 3 i 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2015 r.) w dniu 28
listopada 2016 .

Informacje przedstawione w tabeli zostaty ujawnione na podstawie informacji uzyskanych od czionkéw naszej Zarzadu na
podstawie art. 160 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Liczba akcji na Nominalna warto$¢ Zmiana od 28
dzien 20 marca akcji w PLN listopada 2016 r.
2017 r. (nie w tys.) (nie wtys.)
Imie i nazwisko (nie w tys.)
Thomas Kurzmann 0 0 Bez zmian
Erez Boniel 143.500 14.350 Bez zmian
Razem 143.500 14.350

Akcje fantomowe przyznane dla czionkdw Zarzadu

Ponizsza tabela przedstawia akcje fantomowe, ktére zostaly przyznane cztonkom Zarzadu, stan na dzien 31 grudnia 2016 r.,
oraz zmiany w ich posiadaniu od dnia 30 wrzes$nia 2016 r. Sposdb rozliczenia akcji fantomowych przyznanych cztonkom
Zarzadu ustalonych przez Rade Nadzorcza,.

Zmiana od dnia

Cztonek Zarzadu Saldo na dziefi 31 grudnia 2016 . 30 wrzesnia 2016 r
Thomas Kurzmann 512.000 Be zmian
Erez Boniel 204.800 Be zmian
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Akcje posiadane przez cztonkéw Rady Nadzorczej

Ponizsza tabela przedstawia akcje, ktore sg wtasnoscia, bezposrednio lub posrednio, czlonkéw Rady Nadzorczej na dzien 20
marca 2017 r., bedacy dniem publikacji niniejszego Sprawozdania oraz zmiany w ich posiadaniu od daty publikacji ostatniego
sprawozdania finansowego Grupy (raportu okresowego za okres 3 i 9 miesiecy zakorczony 30 wrzesnia 2016 r.) w dniu 28
listopada 2016 r. Informacje przedstawione w tabeli zostaty ujawnione na podstawie informacji uzyskanych od czlonkéw naszej
Rady Nadzorczej na podstawie art. 160 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Liczba akcji na dzien Nominalna warto$¢é Zmiana od 28 listopada
20 marca 2017 r. akcji w PLN 2016r.
Cztonek Rady Nadzorczej (nie w tys.) (nie w tys.) (nie w tys.)
Alexander Hesse Bez zmian
Philippe Couturier Bez zmian
Jan Diidden Bez zmian
Mariusz Grendowicz 10.158 1.016 Bez zmian
Ryszard Koper Bez zmian
Marcin Murawski Bez zmian
Katharina Schade Bez zmian
Tomasz Styczyniski Bez zmian
Razem 10.158 1.016

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

Grupa prezentuje informacje na temat znaczacych transakcji Spotki lub jej podmiotéw zaleznych, zawartych z podmiotem
powigzanym w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok koriczacy si¢ 31 grudnia 2016 r. Nota 34 Transakcje z
Jednostkami Powigzanymi.

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

W dniu 28 stycznia 2016 r. Grupa podpisata umowe kredytowa na sfinansowanie inwestycji Pixel w Poznaniu z PKO BP w
wysokosci 98.000 zt (22.500 EUR). Zgodnie z umowa, kredyt zostat udzielony do stycznia 2021 r.. i jest oprocentowana 3% w
skali roku

W styczniu 2016 r, Grupa podpisata umowe kredytowa na refinansowanie inwestycji GTC House w Serbii w wysokosci 61.900
zt (14.000 EUR). Zgodnie z umowa, kredyt zostat udzielony do grudnia 2023 r.

W dniu 1 lipca 2016 r., podpisata umowe kredytowg na sfinansowanie inwestycji Neptun Office Center oraz Sterlinga Business
Center, z bankiem Pekao w wysokosci 168.000 zt (39.000 EUR oraz kredyt na sfinansowanie podatku Vat zwigzanego z
zakupem tych inwestycji. Zgodnie z umowa, kredyt zostat udzielony do wrze$nia 2021 r.. i jest oprocentowana 3% w skali roku.

W lipcu 2016 r., Grupa podpisata umowe kredytowg na Duna Tower w Budapeszcie z OTP Bank Nyrt. Laczna warto$é
nominalna kredytu wynosi 123.000 zt (28.000 EUR). Ponadto, Grupa i bank zobowigzaly sie do zrefinansowania kredytu
wynoszacego 171.000 zt (38.900 EUR), obecnie finansowanego przez MKB Bank Zrt, zaciggnietego na inwestycje Center
Point. Nowy kredyt udzielony przez OTP Bank Nyrt zaciggniety na ten cel wyniesie 207.000 zt (47.000 EUR).. Zgodnie z
umowa, kredyt zostat udzielony do 6/2031 r.. i jest oprocentowana 4% w skali roku.

W dniu 12 sierpnia 2016 r. spotka Sasad Il Kft. podpisata umowe przedtuzajaca termin sptaty kredytu bankowego z MKB
(SZKK) dotyczacego projektu Sasad. Zgodnie z umowa, kredyt zostat wydtuzony o 3 lata, do 30 czerwca 2019 ., i bedzie
sptacany w 4 réwnych rocznych ratach, poczawszy od dnia podpisania.

W listopadzie 2016 r., Grupa podpisata umowe kredytowa z Alfa Bank o udzieleniu kredytu w wysokosci 19.000 EUR
w celu finansowania nabycia budynkow biurowych Premium Plaza i Premium Point w Rumunii.
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W dniu 31 grudnia 2016 r, Grupa sptacita przedwcze$nie kredyt udzielony przez EBRD (wcze$niej finansujacy projekty
Galleria Arad i Galleria Piatra Neamt).

W grudniu 2016 r., Spdtka wyemitowata 3- letnig pozyczke Schuldschein na taczng kwote w wysoko$ci 22.000 zt (5.000 EUR).
Oprocentowanie pozyczki jest state w wysokosci 3,25% rocznie (3,61% uwzgledniajac podatki) ptatne co 6 miesiecy.

Punkt 16. Informacje na temat umow, o ktérych Spétka posiada wiedze (w tym zawartych po dniu bilansowym), ktére
moga skutkowaé zmianami struktury akcjonariatu w przyszto$ci

Nie ma Zzadnych uméw, o ktorych Spdtka posiada wiedze (w tym zawartych po dniu bilansowym), ktére mogq skutkowaé
zmianami struktury akcjonariatu w przyszto$ci.

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

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

Punkt 18. Znaczace umowy podpisane w danym roku

Grupa i Spotka nie podpisata zadnych znaczacych umoéw w 2016 r., wigczajac umowy ubezpieczeniowe i umowy o wspotprace.
Punkt 19. Umowy z podmiotem uprawnionym do wykonania audytu sprawozdan finansowych

W listopadzie 2015 r. Spotka zawarta umowe z Ernst & Young Audyt Polska Sp. z 0.0. Sp. komandytowa (dawniej Ernst &
Young Audit Sp. z 0.0.), z siedzibg przy ulicy Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa, na wykonanie audytu jednostkowego
sprawozdania finansowego Globe Trade Centre S.A. oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Globe Trade Centre
S.A. za rok zakonczony 31 grudnia 2016 r. i 2017 r. Dodatkowo do tej umowy Grupa zawarta kilkadziesigt uméw z EY w

réznych krajach w celu zbadania spétek zaleznych Grupy.

Ponizsze zestawienie przedstawia liste ustug $wiadczonych dla Grupy przez EY oraz wynagrodzenie za ustugi w okresie 12
miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2016 r. i 31 grudnia 2015 r.

Za rok zakonczony
31 grudnia 2016 r. 31 grudnia 2015 .

PLN PLN
Za audyt i przeglad sprawozdan finansowych 2.530 2.484
Ustugi doradztwa podatkowego i inne ustugi doradcze 113 460
Razem 2.644 2.944

74



Globe Trade Centre S.A.
Sprawozdanie w sprawie stosowania zasad tadu korporacyjnego

za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2016 roku
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Czesc¢ 1. Zasady fadu korporacyjnego, ktorym podlega emitent i miejsce, w ktorym ten zbiér zasad jest dostepny
publicznie

W lipcu 2007 r. Rada Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie przyjeta zbior zasad tadu korporacyjnego dla spotek
akeyjnych emitujacych akcje, obligacje zamienne lub obligacje z prawem pierwszenstwa, ktore zostaty dopuszczone do
obrotu gietdowego. (,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”). Dobre Praktyki Spdtek notowanych na GPW zostaty
zmienione kilka razy od tamtego czasu i byty dostosowane do ostatnich zmian prawnych, aktualnych trendéw
miedzynarodowych tadu korporacyjnego i oczekiwaniami uczestnikéw rynku. Ostatnia zmiana miata miejsce w dniu 13
pazdziernika 2015 r., Rada GPW podjeta uchwate zatwierdzajgca przyjecia nowego zbioru zasad tadu korporacyjnego pod
nazwg ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016”. Nowe zasady weszty w zycie 1 stycznia 2016 roku i stanowig,
podstawe zgodnie z ktérg Spdtka przygotowat sprawozdanie w sprawie stosowania zasad tadu korporacyjnego za rok
obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2016 .

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

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

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

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

Jednakze, w roku zakoficzonym 31 grudnia 2016, Spétka nie przestrzegata nastepujacych zasad Dobrych Praktyk Spétek
Notowanych na GPW:

Il Dobrych Praktyk dla zarzadow i rad nadzorczych spdtek notowanych na GPW

Zasada Komentarz Spotki

11.Z2.8. | Przewodniczacy komitetu audytu spetnia kryteria | Zgodnie ze Statutem Spétki przewodniczacy komitetu
niezalezno$ci wskazane w zasadzie Il.Z.4.” audytu jest nominowany przez rade nadzorczg w
oparciu o jegoljej doswiadczenie i wiedze. Komitet
audytu sktada sig z trzech czlonkdw i dziata jako organ
kolegialny, a co najmniej jeden cztonek spetnia kryteria
niezalezno$ci.

Czes¢ 3. Gtowne cechy systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu
sporzadzania sprawozdaf finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

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



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

W celu zapewnienia doktadno$ci i wiarygodno$ci sprawozdan finansowych spétki dominujacej i podmiotéw zaleznych, Spétka
stosuje szereg procedur wewnetrznych w zakresie systemoéw kontroli transakcji i proceséw wynikajacych
z dziatalno$ci Spotki oraz Grupy Kapitatowej.

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

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

Jednym z podstawowych elementéw kontroli w procesie przygotowywania sprawozdarn finansowych Spotkii Grupy Kapitatowej
jest weryfikacja przeprowadzana przez niezaleznych audytoréw. Audytor jest wybierany z grona renomowanych firm, ktére
gwarantujg wysoki standard ustug i niezalezno$¢. rada nadzorcza zatwierdza wybor niezaleznego audytora. Zadania
niezaleznego audytora obejmujg w szczegolno$ci: przeglad potrocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych i badanie rocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Niezaleznos¢ biegtego audytora ma fundamentalne znaczenie dla zapewnienia doktadnosci badania ksiag. Komitet audytu,
powotany w ramach rady nadzorczej Spétki, sprawuje nadzér nad procesem sprawozdawczosci finansowej Spotki, we
wspotpracy z niezaleznym biegtym audytorem, ktdry uczestniczy w posiedzeniach komitetu ds. audytu. Komitet ds. audytu
nadzoruje proces sprawozdawczosci finansowej, w celu zapewnienia stabilnosci, przejrzystosci i integralnosci informacji
finansowych. W sktad komitetu audytu wchodzi jeden cztonek rady nadzorczej, ktory spetnia kryteria niezalezno$ci wymienione
w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW. Komitet ds. audytu podlega radzie nadzorcze.

Ponadto, zgodnie z Artykutem 4a ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, do obowigzkéw rady nadzorczej nalezy
zapewnienie aby sprawozdania finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnoci Spdtki spetniaty wymogi prawa, a rada nadzorcza
wykonuje ten obowigzek korzystajac z uprawnien na mocy prawa i statutu Spétki. Jest to kolejny poziom kontroli sprawowane;
przez niezalezny organ w celu zapewnienia doktadnosci i wiarygodnosci informacji zawartych w jednostkowych i
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych.

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

Ponizsza tabela przedstawia akcjonariuszy Spétki posiadajacych co najmniej 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki na
dzien przekazania niniejszego Raportu. Tabela zostata sporzadzona na podstawie informacji uzyskanych bezpo$rednio od
akcjonariuszy, przy uwzglednieniu zmian w strukturze akcjonariatu wynikajacych z

e Swiadectwa depozytowego dotaczonego do oéwiadczenia otrzymanego od OFE PZU ,Ziota Jesien” (patrz: raport
biezacy nr 15/2016);

o Swiadectwa depozytowego dotaczonego do oéwiadczenia otrzymanego od LSREF Il GTC Investments B.V i Lone
Star Real Estate Partners Ill L.P. (patrz: raport biezacy nr 14/2016) oraz

o  Swiadectwa depozytowego dotaczonego do oéwiadczenia otrzymanego od AVIVA OFE Aviva BZ WBK (patrz: raport
biezacy nr 10/2016).



% kapitatu

Akcjonariusz Liczba akc;ji akcyjnego Liczba glosow % gtosow
LSREF Il GTC Investments B.V." 278.849.657 60,59% 278.849.657 60,59%
OFE PZU Ztota Jesien 47.847.000 10,40% 47.847.000 10,40%
AVIVA OFE Aviva BZ WBK 32.922.000 7,15% 32.922.000 7,15%
Pozostali 100.597.821 21,86% 100.597.821 21,86%
Razem 460.216.478 100,00% 460.216.478 100,00%

T LSREF Il GTC Investments B.V. jest spétkg powigzang z Lone Star Real Estate Partners Il L.P.

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

Dla posiadaczy papieréw wartosciowych Globe Trade Centre S.A. nie wynikajq z tych papierdw jakiekolwiek specjalne
uprawnienia kontrolne.

Czes¢ 6. Ograniczenia odno$nie wykonywania praw glosu, takich jak ograniczenie wykonywania praw gltosu przez
posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub
zapisy, zgodnie z ktorymi, przy wspotpracy spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartoSciowymi sa
oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

W Globe Trade Centre S.A. nie funkcjonujg ograniczenia odno$nie wykonywania praw gtosu, takie jak, ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreSlonej czesci lub liczby glosdw, ograniczenia czasowe dotyczace
wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspétpracy Globe Trade Centre S.A., prawa kapitatowe zwigzane
z papierami warto$ciowymi sg oddzielone od posiadania papierow warto$ciowych.

Czes¢ 7. Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wlasnos$ci papieréw wartosciowych Globe Trade Centre S.A.

Nie istniejg przepisy ograniczajace prawo przeniesienia wiasnosci papierow warto$ciowych, z wyjatkiem ograniczen, ktore
wynikajg z ogolnych przepisow prawa, w szczegdlnoSci ograniczenia umowne dotyczace przeniesienia praw wtasnosci
papieréw wartosciowych emitowanych przez Spotke.

Czes¢ 8. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania oso6b zarzadzajacych oraz ich uprawnien,
w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Zgodnie z Art. 7 statutu zarzad sktada liczy od 1 do 7 cztonkdw, powotywanych przez rade nadzorczg na trzyletnig kadencje.
Ponadto, rada nadzorcza wyznacza prezesa zarzadu i jego zastepce.

Zarzad Spoétki jest odpowiedzialny za biezace zarzadzanie Spotka oraz jej reprezentowanie wobec 0sob trzecich. Wszystkie
kwestie zwigzane z dziatalnoscig Spdtki wchodzg w zakres dziatalnosci zarzadu, chyba ze nalezg do kompetencji rady
nadzorczej lub walnego zgromadzenia z mocy przepiséw prawa lub statutu.

Cztonkowie zarzadu uczestniczg w szczegélnosci w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i udzielajg odpowiedzi na pytania
zadawane w trakcie walnego zgromadzenia. Ponadto, cztonkowie zarzadu sg zapraszani na posiedzenia rady nadzorcze;
Spotki przez przewodniczacego rady nadzorczej oraz uczestniczg w jej posiedzeniach z prawem do wyrazania swoich opinii
na temat spraw znajdujacych sie w porzadku obrad.

Walne zgromadzenie akcjonariuszy podejmuje decyzje w sprawie emisji lub wykupie akcji Spétki. Kompetencije zarzadu
w tym zakresie ograniczajq sie do wykonywania wszelkich uchwat powzietych przez walne zgromadzenie.



Czes¢ 9. Opis zasad zmian statutu Spotki

Zmiana statutu Spétki wymaga uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy i wpisu do KRS. Procedura podejmowania
uchwat w sprawie zmian statutu podlega ogélnym przepisom prawa i statutu jg regulujacym.

Czes¢ 10. Regulamin walnego zgromadzenia akcjonariuszy i jego praw podstawowych oraz opis praw akcjonariuszy
i ich wykonywania, w szczegdlnosci zasady wynikajace z regulaminu walnego zgromadzenia, chyba ze informacje
w tym zakresie wynika bezposrednio z przepiséw prawa

Walne zgromadzenie akcjonariuszy dziata na podstawie polskich przepiséw kodeksu spoétek handlowych i statutu.
Walne zgromadzenie akcjonariuszy podejmuje uchwaty dotyczace w szczegolno$ci nastepujacych kwestii:

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

(=)

) decyzja o podziale zysku lub pokryciu straty,

c) udzielenie absolutorium cztonkom zarzadu i rady nadzorczej z wykonywania swoich obowigzkéw,

d) ustalenia wynagrodzenia rady nadzorczej,

e) zmiany statutu Spotki,

f)  podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zakladowego,

g) pofaczenie lub przeksztatcenie Spdtki,

h) rozwigzanie i likwidacja Spotki,

i)  emisja obligacji,

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

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

W walnym zgromadzeniu uczestniczg osoby, ktére byly akcjonariuszami Spétki na szesna$cie dni przed datg walnego
zgromadzenia (dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu).

Akcjonariusz, bedacy osobg fizyczna, ma prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i wykonywania prawa
glosu osobiscie lub przez petnomocnika. Akcjonariusz, bedacy osobg prawng, ma prawo do uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy i wykonywania prawa gtosu przez osobe uprawniong do przekazania o$wiadczen woli w jego
imieniu lub przez petnomocnika.

Petnomocnictwo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu i wykonywania prawa gtosu wymaga formy pisemnej lub
elektronicznej. W celu identyfikacji akcjonariusza, ktéry udzielit petnomocnictwa, zawiadomienie o przyznanie takiego
petnomocnictwa w postaci elektronicznej powinno zawiera¢ (w zatgczeniu):

- w przypadku akcjonariusza bedacego osoba fizyczng - kopie dowodu osobistego, paszportu lub innego urzedowego
dokumentu tozsamosci potwierdzajacego tozsamos¢ akcjonariusza; lub

- w przypadku akcjonariusza niebedacego osoba fizyczng - kopie odpisu z wiasciwego rejestru lub innego dokumentu
potwierdzajacego upowaznienie osoby fizycznej (osob fizycznych) do reprezentowania akcjonariusza na
nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu (np. nieprzerwany cigg petnomocnictw).



Na walnym zgromadzeniu moga by¢ obecni czlonkowie zarzadu i rady nadzorczej - w sktadzie, ktéry pozwala na udzielanie
merytorycznych odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia - oraz audytor Spotki, jesli walne
zgromadzenie odbywa sie w celu oméwienia kwestii finansowych.

Kazdy uczestnik walnego zgromadzenia ma prawo by¢ wybranym na przewodniczacego walnego zgromadzenia, a takze
wyznaczy¢ jedng osobe jako kandydata na stanowisko przewodniczacego walnego zgromadzenia. Do wyboru
przewodniczacego walne zgromadzenie nie podejmuje zadnych decyzji.

Przewodniczacy walnego zgromadzenia prowadzi obrady zgodnie z ustalonym porzadkiem obrad, przepisami prawa, statutem,
a w szczegolno$ci: udziela glosu, zarzadza glosowania i ogtaszania ich wyniki. Przewodniczacy zapewnia sprawne
prowadzenie obrad i poszanowanie praw i interesdw wszystkich akcjonariuszy.

Po utworzeniu i podpisaniu listy obecno$ci przewodniczacy potwierdza, ze walne zgromadzenie akcjonariuszy Spotki zostato
zwotanie w sposéb prawidtowy i jest upowaznione do podejmowania uchwat.

Przewodniczacy walnego zgromadzenia zamyka walne zgromadzenie po wyczerpaniu porzadku obrad.

Czes¢ 11. Sktad osobowy organéw Spétki i zmiany w poprzednim roku obrotowym oraz opis funkcjonowania organéw
zarzadczych, nadzorczych lub administracyjnych Spofki i jej komitetow.

Zarzad
Obecnie zarzad Spdtki sktada sie z dwdch czlonkdw. Sktad zarzadu nie ulegt zmianom w roku 2016:
Sktad zarzadu

W ponizszej tabeli przedstawiono imiona, nazwiska, stanowiska, daty powotania i daty wygasniecia obecnej kadencji
poszczegolnych cztonkdw zarzadu na dzien 31 grudnia 2016 r..

Rok Rok
pierwszego Rok powofaniana  wygasniecia
Imie i nazwisko Stanowisko powotania obecna kadencje kadenc;ji
Thomas Kurzmann Prezes zarzadu 2014 2014 2017
Erez Boniel Czlonek zarzadu 1997 2015 2018

Opis dziatania zarzadu

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

Dwach cztonkow zarzadu dziatajacych tacznie jest uprawnionych do sktadania o$wiadczen w imieniu Spotki.

Wszelkie kwestie zwigzane z zarzadzaniem Spotka, a nie ograniczone przez przepisy prawa czy statutu do kompetenciji rady
nadzorczej lub walnego zgromadzenia, nalezg do zakresu dziatania zarzadu.

Cztonkowie zarzadu uczestniczg w posiedzeniach walnego zgromadzenia i udzielajg merytorycznych odpowiedzi na pytania
zadawane w trakcie walnego zgromadzenia. Czionkowie zarzadu zaproszeni na posiedzenie rady nadzorczej przez
przewodniczacego rady nadzorczej uczestniczg w spotkaniu z prawem do zabrania glosu w kwestiach dotyczacych porzadku
obrad. Cztonkowie zarzadu, w zakresie ich kompetencji i w zakresie niezbednym dla rozstrzygniecia spraw omawianych przez
rade nadzorczg, przedstawiajg wyjasnienia i informacje dotyczace spraw Spotki uczestnikom posiedzenia rady nadzorcze.

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



Ponadto, zarzad moze podejmowaé uchwaty w formie pisemnej lub w sposéb umozliwiajacy natychmiastowg komunikacje
cztonkdw zarzadu za pomoca komunikacji audio-video (np. telekonferencje, wideokonferencie, itp).

Rada nadzorcza

Obecnie rada nadzorcza sktada sie z oSmiu cztonkéw. W 2016 r. sktad rady nadzorczej nastepujacym zmianom w roku
2016:,

e wdniu 19 maja 2016 r., spotka LSREF Ill GTC Investments B.V. odwotata Klaus Helmrich z funkcji cztonka rady
nadzorczej Spotki (patrz: raport biezacy nr 11/2016);

e wdniu 24 maja 2016 r., tj. z dniem odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Sp6tki wygast mandat pana
Jarostawa Karasinskiego, cztonka rady nadzorczej GTC SA (patrz: raporty biezace nr 14/2016);

e wdniu 27 maja 2016 r, Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU SA, reprezentujgce Otwarty Fundusz
Emerytalny PZU ,Ztota Jesien” powotato Pana Ryszarda Kopera na cztonka Rady Nadzorczej Spotka (patrz:
raporty biezace nr 15/2016);

e wdniu 13 czerwca 2016 r, Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU SA, reprezentujace Otwarty Fundusz
Emerytalny PZU ,Ztota Jesien” powotato Pana Tomasza Styczynskiego na czlonka Rady Nadzorczej Spétka
(patrz: raporty biezace nr 16/2016).

Skiad rady nadzorczej

W ponizszej tabeli przedstawiono imiona, nazwiska, stanowisko, daty powotania i daty wygasniecia obecnej kadencji
poszczegolnych cztonkdw rady nadzorczej na dzien 31 grudnia 2016 r.:

Rok Rok powotania
pierwszego na obecng Rok wygasniecia
Imig i nazwisko Stanowisko powolania kadencje kadencji
Alexander Hesse Przewodniczacy Rady Nadzorczej 2013 2016 2019
Philippe Couturier Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2016 2019
Jan Diidden Cztonek Rady Nadzorczej 2014 2014 2017
Mariusz Grendowicz Czlonek Rady Nadzorczej 2000 2016 2019
Ryszard Koper * Niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej 2016 2016 2019
Marcin Murawski * Niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2016 2019
Katharina Schade Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2016 2019
Tomasz Styczynski * Niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej 2016 2016 2019

1 speinia kryteria niezaleznosci wskazane w Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW

Opis dziatalno$ci rady nadzorczej

Rada nadzorcza dziata na podstawie polskiego kodeksu spotek handlowych oraz na podstawie statutu Spdtki jak réwniez
regulaminu rady nadzorczej z dnia 14 kwietnia 2005 r.

Zgodnie z postanowieniami statutu Spétki rada nadzorcza wykonuje staty nadzér nad dziatalno$cig przedsiebiorstwa.
W ramach wykonywania nadzoru rada nadzorczej moze zada¢ od zarzadu wszelkich informacji i dokumentéw dotyczacych
dziatalnosci Spotki.

Cztonkowie rady nadzorczej podejmujg niezbedne kroki, aby otrzymywac regularne i wyczerpujace informacje od zarzadu

w istotnych sprawach dotyczacych dziatalno$cii ryzyka Spotki oraz strategii zarzadzania ryzykiem. Rada nadzorcza moze (bez
naruszania kompetencji innych organoéw Spdtki) wyraza¢ opinie na temat wszystkich spraw zwigzanych z dziatalnoscia spétki,
w tym przekazywac wnioski i propozycje do zarzadu.



Dodatkowo, oprécz kwestii okreslonych w kodeksie spétek handlowych, kompetencje rady nadzorczej sg nastepujace:

a)

wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke lub jeden z Podmiotdw Zaleznych, umowy lub uméw z Podmiotem
Powigzanym lub cztonkiem zarzadu Spotki lub czlonkiem rady nadzorczej Spotki lub z czionkiem wiadz
zarzadzajacych lub nadzorczych Podmiotu Powigzanego. Taka zgoda nie jest wymagana dla transakcji ze spotkami
w ktérych Spdtka posiada bezposrednio lub posrednio akcje uprawniajgce do co najmniej 50% gtoséw na
zgromadzeniach akcjonariuszy, jezeli transakcja przewiduje zobowigzania pozostatych akcjonariuszy tych spotek
proporcjonalny do ich udziatéw w tej spofce, lub jezeli réznica miedzy zobowigzaniami finansowymi Spotki

i pozostatych akcjonariuszy nie przekracza 5 min EUR. Wiasno$¢ posrednia akcji uprawniajacych do co najmniej
50% gtosow na zgromadzeniu wspdlnikdw oznacza posiadanie takiej liczby akcji, ktére uprawnia do co najmniej 50%
gloséw w kazdej z firm posiadanych posrednio, w fafcuchu spotek zaleznych;

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

wyrazanie zgody na realizacje przez Spétke lub jeden z Podmiotdw Zaleznych: (i) transakcji obejmujacej nabycie lub
zbycie aktywow inwestycyjnych kazdego rodzaju, ktdrych wartos¢ przekracza 30 miliondw EUR; (i) udzielenia
gwarancji na kwote przekraczajaca 20 min EUR; lub (i) dowolnej transakcji (w formie jednego aktu prawnego lub
kilku aktow prawnych), innej niz okreslone w poprzednich punktach (i) lub (i), jezeli warto$¢ takiej transakcii
przekracza 20 min EUR . W celu usunigcia watpliwo$ci, wymagana jest zgoda udzielona zarzadowi Spotki do
glosowania w imieniu Spdtki na zgromadzeniu akcjonariuszy spotki zaleznej w sprawie akceptacji transakcji
spetniajacej powyzsze kryteria.

W rozumieniu statutu, punkt 7.4:

a)

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

dany podmiot jest “Podmiotem Zaleznym” wobec innego podmiotu (‘Podmiotu Dominujacego”), jezeli Podmiot
Dominujacy: (i) posiada wigkszo$C gtosow w organach Podmiotu Zaleznego, takze na podstawie porozumien z
innymi uprawnionymi, lub (ii) jest uprawniony do podejmowania decyzji o polityce finansowej i biezgcej dziatalnosci
gospodarczej Podmiotu Zaleznego na podstawie ustawy, statutu lub umowy, lub (iii) jest uprawniony do powotywania
lub odwotywania wiekszosci czlonkéw organdw zarzadzajacych Podmiotu Zaleznego, lub (iv) wiecej niz potowa
cztonkdw zarzadu Podmiotu Zaleznego jest jednoczesnie czlonkami zarzadu lub osobami petnigcymi funkcje
kierownicze Podmiotu Dominujacego badz innego Podmiotu Zaleznego.

Rada nadzorcza liczy od pieciu do dwudziestu czionkdw, w tym przewodniczacy rady nadzorczej. Kazdy akcjonariusz, ktéry
posiada indywidualnie wigcej niz 5% udziatow w kapitale zakladowym Spétki ("Prég Pierwotny") ma prawo do powotania
jednego cztonka rady nadzorczej. Akcjonariusze majg ponadto prawo do powotania jednego cztonka rady nadzorcze;

z kazdego posiadanego pakietu akcji stanowigcych 5% kapitatu zaktadowego Spdtki powyzej Progu Pierwotnego. Cztonkowie
rady nadzorczej sg powotywani przez pisemne zawiadomienie dokonane przez uprawnionych akcjonariuszy przekazane
przewodniczacemu walnego zgromadzenia akcjonariuszy na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub poza walnym
zgromadzeniem akcjonariuszy, dostarczone do zarzadu wraz z pisemnym o$wiadczeniem wybranej osoby, ze wyraza on/ona
zgode na powotanie do rady nadzorczej.

Liczba cztonkdw rady nadzorczej bedzie réwna liczbie cztonkéw powotanych przez uprawnionych akcjonariuszy, powigkszona
0 jednego cztonka niezaleznego, pod warunkiem ze w zadnym przypadku liczba ta nie bedzie nizsza niz pig¢.

Zgodnie ze statutem Spotki w sktad rady nadzorczej wchodzi niezalezny cztonek rady nadzorczej powotany uchwatg walnego
zgromadzenia akcjonariuszy i speniajacy kryteria okreslone w statucie oraz w przepisach tadu korporacyjnego zawartych w
Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW.



Przewodniczacy rady nadzorczej zwotuje posiedzenia rady nadzorczej. Przewodniczacy zwotuje posiedzenie rady nadzorczej
takze na wniosek cztonka zarzadu lub cztonka rady nadzorczej. Posiedzenie rady nadzorczej odbywajq sie
w ciggu co najmniej 14 dni od daty ztozenia pisemnego wniosku do Przewodniczacego.

Rada nadzorcza moze zwotywac posiedzenia zaréwno na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej jak i za granica. Posiedzenia
rady nadzorczej mogq si¢ odbywac za po$rednictwem telefonu, pod warunkiem ze wszyscy jego uczestnicy sg w stanie
komunikowac si¢ jednocze$nie. Wszystkie uchwaty podjete na takich posiedzeniach beda wazne pod warunkiem, ze na liScie
obecnosci podpiszg sie cztonkowie rady nadzorczej ktorzy brali udziat w posiedzeniu. Miejsce, w ktérym uczestniczy
Przewodniczacy takiego posiedzenia bedzie uwazane za miejsce, w ktorym odbyto sie posiedzenie.

QO ile Statut nie stanowi inaczej, uchwaty rady nadzorczej zapadajg bezwzgledna wiekszo$cig gloséw w obecnosci co najmniej
5 cztonkdw rady nadzorczej. W przypadku réwnej ilosci gtosow, Przewodniczacy ma gtos decydujacy.

Czlonkowie rady nadzorczej wykonujg swoje prawa i wypetniaja swoje obowigzki osobiscie. Cztonkowie rady nadzorcze;
uczestniczg w walnym zgromadzeniu.

Ponadto, w ramach wykonywania swoich obowigzkéw, rada nadzorcza:

a) razw roku sporzadza i przedstawia przed walnym zgromadzeniem zwigztg ocene sytuacji Spotki,
z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania obszarami ryzyka, ktére sq istotne dla
Spotki,

b) raz w roku sporzadza i przedstawia przed zwyczajnym walnym zgromadzeniem ocene witasnej dziatalnosci,
c) omawia i wydaje opinie 0 sprawach, ktére bedg tematami uchwat walnego zgromadzenia.
Komitety rady nadzorczej

Rada Nadzorcza moze powotywaé komitety w celu zbadania niektorych kwestii pozostajacych w kompetenciji rady nadzorczej
lub dziatajace jako organy doradcze i opiniotwércze rady nadzorcze.

Rada nadzorcza powotata Komitet ds. Audytu, ktérego gtéwnym zadaniem jest dokonywanie oceny administracyjnej kontroli
finansowej, sprawozdawczo$ci finansowej oraz audytu wewnetrznego i zewnetrznego Spotki oraz spdtek nalezacych do jej
grupy kapitatowej oraz w razie konieczno$ci zapewnianie radzie nadzorczej porad w tym zakresie. Na dzier 31 grudnia 2016
r., w skfad Komitetu ds. Audytu wchodzili Marcin Murawski, Mariusz Grendowicz oraz Katharina Schade.

Rada nadzorcza powotata Komitet ds. Wynagrodzen, ktéry nie posiada uprawnien do podejmowania decyzji, a odpowiada za
przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji w sprawie wynagrodzen czionkéw Zarzadu oraz zasad ustalania takich
wynagrodzen. Na dzien 31 grudnia 2016 r., w sktad Komitetu ds. Wynagrodzen wchodzili Alexander Hesse, Marcin Murawski
i Mariusz Grendowicz.

Czes¢ 12. Polityka réznorodnosci stosowana do organéw administrujacych, zarzadzajacych i nadzorujacych

Spotka stosuje polityke réznorodnosci poprzez zatrudnianie pracownikdw zrdznicowanych pod katem pici, wieku,
doswiadczenia zawodowego, wyksztatcenia, pochodzenia kulturowego oraz zapewnienie wszystkim pracownikom réwnego
traktowania w miejscu pracy, z uwzglednieniem ich zréznicowanych potrzeb oraz wykorzystaniem réznic miedzy nimi do
osiggniecia celdw stawianych przez Spotke. W ramach polityki réznorodnosci Spétka przywigzuje wage do okazywania
szacunku wobec pracownikow, bedacego elementem kultury zorientowanej na réznorodno$¢ m.in. poprzez integracje
pracownikéw z firma. Ponadto Spétka wspiera inicjatywy spoteczne na rzecz réwnosci szans oraz przyltacza sie do akcji
charytatywnych inicjowanych przez pracownikéw. Zasady réwnego traktowania w miejscu pracy zostaly zapisane w
wewnetrznych dokumentach spétki, ogélnie dostepnych dla kazdego z pracownikdw.
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Oswiadczenie Zarzadu

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

Thomas Kurzmann, Prezes Zarzadu
Erez Boniel, Cztonek Zarzadu
niniejszym oswiadcza, ze:

- wedle jego najlepszej wiedzy, skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakoriczony 31
grudnia 2016 roku i dane pordwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami
rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowg i finansowg Grupy
oraz jej wynik finansowy, a roczne sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre
S.A. zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ Grupy oraz jej sytuacji, w tym opis podstawowych ryzyk i
zagrozen;

- podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2016 roku zostat wybrany zgodnie z
przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegty rewident dokonujacy tego badania, spetniali warunki do sporzadzenia
raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia
2016 roku, zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowo$ci oraz normami zawodowymi.

Warszawa, 17 marca 2017 roku
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej Globe Trade Centre S.A.

Sprawozdanie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Przeprowadziliémy badanie zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku Grupy Kapitalowej Globe Trade Centre S.A.
(,Grupa”), w ktorej jednostka dominujaca jest Globe Trade Centre S.A. (,Spotka™) z siedzibg
w Warszawie, ul. 17 Stycznia 45a, na ktdre skladaja sig: skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji
finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2016 roku, skonsolidowany rachunek zyskow i strat,
skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw, skonsolidowane sprawozdanie ze zmian
w kapitale wlasnym, skonsolidowany rachunek przeplywdéw pienigznych za rok obrotowy od dnia
1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz dodatkowe noty objasniajagce (,,zalagczone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu Spoiki oraz czlonkéw Rady Nadzorczej za skonsolidowane sprawozdanie
finansowe

Zarzad Spoiki jest odpowiedzialny, zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(,;ustawa o rachunkowosci”) i wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, za sporzadzenie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego 1 za jego rzetelna prezentacj¢ zgodnie
z Miedzynarodowymi  Standardami  Rachunkowosci, = Miedzynarodowymi  Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie
rozporzadzenn Komisji Europejskiej (,,Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej,
ktore zostaly zatwierdzone przez Uni¢ Europejska”) oraz innymi obowiazujacymi przepisami prawa.
Zarzad Spokki jest réwniez odpowiedzialny za kontrole wewnetrzng, ktdra uznaje za niezbgdna dla
sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie zawierajgcego istotnego
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bigdem.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci Zarzad Spélki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa zobowigzani
do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane
w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta za badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego

JesteSmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym na podstawie przeprowadzonego przez nas badania.

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZLONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Ernst & Young Audyt Polska spbtka z ograniczong odpowiedzlalnodcia sp. k.
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Badanie przeprowadzili$my stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci oraz
zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych Standardow
Badania przyjetymi uchwata nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dnia 10 lutego
2015 r. z poézn. zm. (,Krajowe Standardy Rewizji Finansowej”). Standardy te wymagaja
przestrzegania wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob,
aby uzyska¢ wystarczajagca pewno$é, ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera
istotnego znieksztalcenia.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur badania zalezy od osadu bieglego
rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub blgdem. Dokonujgc oceny tego ryzyka biegly rewident
bierze pod uwage dziatanie kontroli wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej
prezentacji przez Spotke skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w celu zaprojektowania
odpowiednich w danych okolicznosciach procedur badania, nie za$ wyrazenia opinii na temat
skutecznosci kontroli wewnetrznej Spétki. Badanie obejmuje takze oceng odpowiedniosci przyjetych
zasad (polityki) rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Spétki wartosci
szacunkowych, jak réwniez oceng ogdlnej prezentacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt. 5 koncepcja istotnosci stosowana jest
przez bieglego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie
wplywu rozpoznanych podczas badania znieksztalceri oraz nieskorygowanych znieksztalcen, jesli
wystepuja, na skonsolidowane sprawozdanie finansowe, a takze przy formulowaniu opinii bieglego
rewidenta. W zwiazku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w opinii bieglego rewidenta,
w tym stwierdzenia dotyczace innych wymogoéw prawa i regulacji wyrazane s3 z uwzglednieniem
jakosciowego i warto$ciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami badania
i osadem bieglego rewidenta.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajaca
i odpowiednig podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia
Naszym zdaniem, zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe:

— przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Grupy na dzief 31 grudnia 2016
roku oraz jej wyniku finansowego i przeptywéw pienigznych za rok obrotowy od dnia 1 stycznia
2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku, zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez Uni¢ Europejska i przyjetymi
zasadami (polityka) rachunkowosci,

— jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujagcymi Grupg przepisami prawa i postanowieniami
statutu Spotki.
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Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania z dzialalnosci Grupy

Nasza opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie obejmuje sprawozdania
z dziatalnosci.

Za sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci Grupy zgodnie z ustawa o rachunkowosci oraz innymi
obowigzujacymi przepisami prawa jest odpowiedzialny Zarzad Spéiki. Ponadto Zarzad Spéiki oraz
czlonkowie Rady Nadzorczej Spotki sa zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie z dzialalnosci
Grupy spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Naszym obowigzkiem bylo, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, zapoznanie si¢ z trescig sprawozdania z dziatalnosci Grupy i wskazanie
czy informacje w nim zawarte uwzgledniaja postanowienia art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
czlonkowskim (,,rozporzadzenie w sprawie informacji biezgcych i okresowych™) i czy sa one zgodne
z informacjami zawartymi w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Naszym
obowigzkiem bylo takze ziozenie oswiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy o Grupie i jej otoczeniu
uzyskanej podczas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego stwierdzilismy
w sprawozdaniu z dziatalno$ci Grupy istotne znieksztalcenia.

Naszym zdaniem informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci Grupy uwzgledniaja
postanowienia art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych
i okresowych i s3 zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Ponadto w $wietle wiedzy o Grupie i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie stwierdziliSmy istotnych znieksztalcen
w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy.

W zwiazku z przeprowadzonym badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego, naszym
obowigzkiem bylo réwniez zapoznanie si¢ z o$wiadczeniem jednostki o stosowaniu fadu
korporacyjnego stanowigcym wyodrgbniong czgs¢ sprawozdania z dziatalnosci Grupy. Naszym
zdaniem w oswiadczeniu tym Spétka zawarta informacje wymagane zgodnie z zakresem okreslonym
w przepisach wykonawczych wydanych na podstawie art. 60 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych lub w regulaminach wydanych na podstawie art. 61 tej
ustawy. Informacje te s3 zgodne z majacymi zastosowanie przepisami oraz z informacjami zawartymi
w zalgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
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Wydalismy réwniez w dniu 17 marca 2017 roku opini¢ z badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre S.A. za analogiczny okres, sporzadzonego
w jezyku angielskim zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;j,
ktére zostaly zatwierdzone przez UE, w euro jako walucie prezentacyjnej.

Warszawa, dnia 17 marca 2017 roku
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GLOBE TRADE CENTRE S.A.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2016
WRAZ Z OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA



Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
na dzien 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach PLN)

Nota 31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
AKTYWA
Aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne 17 6.643.830 4.959.244
Grunty przeznaczone pod zabudowe 17 455,952 531 822
komercyjng
Grunty przeznaczone pod zabudowe 18 60.879 114.093
mieszkaniowg
.Inwes'tyqe w jednostkach stowarzyszonych 19 16.824 98.300
i wspotzaleznych
Rzeczowe aktywa trwate 16 26.553 4.560
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 15 4.756 2757
dochodowego
Pozostate aktywa trwate 1.562 1.645
7.209.656 5.712.421
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 30 - 25.356
Aktywa obrotowe
Zapasy 18 23.691 13.471
Naleznosci 23.726 23.460
Naliczone przychody 3.393 7.053
NaIe;noéu Z tytutu podatku VAT 27 76.929 21 244
oraz innych podatkow
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 2.884 1.347
Przedplaty oraz czynne rozliczenia miedzyokresowe 11.317 5638
kosztow
Depozyty krotkoterminowe 22 123.540 113.829
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 23 662.768 722.205
928.248 908.247
AKTYWA RAZEM 8.137.904 6.646.024

Dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢ Skonsolidowanego
sprawozdania z sytuacji finansowej
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
na dzien 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach PLN)

Nota 31 grudnia 2016

31 grudnia 2015

PASYWA

Kapitat wlasny przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej

Kapitat podstawowy 31 46.022 46.022
Nadwyzka z emisji akcji powyzej ich 8 2.231.433 2.231.433
wartosci nominalnej
Kapitat zapasowy 8 (153.332) (88.157)
Efekt wyceny transakcji zabezpieczajgcych 20 (14.061) (18.127)
Ro6znice kursowe z przeliczenia 665.806 554.157
Zyski / (straty) zatrzymane 707.732 12.864
3.483.600 2.738.192
Udzialy niekontrolujgce 28 12.790 (90.936)
Kapitat wkasny razem 3.496.390 2.647.256
Zobowigzania dlugoterminowe
D+ugoterm|nowa czesc kredytoyy i pozyczek 29 3.269.473 2 807.238
dtugoterminowych oraz obligacji
Depozyty od najemcéw 25 35.582 26.600
Inne zobowigzania dtugoterminowe 26 12.078 19.692
Zobpwwlzanla Z tytutu ptatnosci w formie 31 9,052 4.909
akcji wlasnych
Instrumenty pochodne 20 12.290 11.740
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 15 434.600 568.718
dochodowego
3.773.075 3.438.897
Zobowigzania krotkoterminowe
Zoboquar_ua Z tytutu dostaw i ustug oraz 21 162.533 122.620
inne zobowiagzania i rezerwy
Zobowigzania zwigzane z zakupem
AR ; - 77.167
udziatéw niekontrolujgcych
Krotkotermlnowa czesc kre.dyto.\./v i pozyczek 29 680.862 342 488
diugoterminowych oraz obligacii
Zob0W|,azan|a z tytutu podatku VAT i innych 4.964 6.699
podatkow
Zobowigzania z tytutu podatku 2345 1547
dochodowego
Instrumenty pochodne 20 11.294 9.350
Otrzymane zaliczki 6.441 -
868.439 5590.871
PASYWA RAZEM 8.137.904 6.646.024

Dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢ Skonsolidowanego

sprawozdania z sytuacji finansowej
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat
zarok zakonczony 31 grudnia 2016 roku

(w tysigcach PLN)

Nota 2016 2015
Przychody z wynajmu 9 498.813 439.306
Przychody ze sprzedazy doméw i mieszkan 9 26.001 51.729
Koszty wynajmu 10 (121.670) (110.715)
Koszty sprzedazy doméw i mieszkan 10 (22.096) (45.483)
Zysk brutto z dziatalnosci operacyjnej 381.048 334.837
Koszty sprzedazy 11 (14.117) (11.384)
Koszty administracyjne 12 (53.371) (46.211)
Zysk/(’st.rata) z gktuallzaql wartosci aktywow / utrata 17 371604 117.706
wartosci aktywow
Utrata wartosci projektdw mieszkaniowych 18 (231) (5.989)
Pozostate przychody 5.907 6.883
Pozostate koszty 24 (13.070) (10.167)
Zysk/strata z dziatalnosci kontynuowanej przed
opodatkowaniem i uwzglednieniem przychodow / 677.770 385.675
(kosztéw) finansowych
Zyskl(strata) z tytutu réznic kursowych, netto 10.618 5.832
Przychody finansowe 13 5.776 16.104
Koszty finansowe 13 (128.694) (138.926)
Udzifai w s_tracie jednostek stowarzyszonych i 19 (19.518) (34.153)
wspotzaleznych
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 545.952 234.532
Podatek dochodowy 15 153.417 (50.374)
Zysk/(strata) za rok 699.369 184.158
Przypadajacy/a:
Akcjonariuszom jednostki dominujgcej 694.868 190.712
Akcjonariuszom niekontrolujgcym 4.501 (6.554)
Zysk/(strata) na jedng akcje (PLN) przypadajacy 33 1,51 050

akcjonariuszom jednostki dominujgcej

Dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢ Skonsolidowanego

rachunku zyskéw i strat
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw
zarok zakonczony 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach PLN)

2016 2015
Zysk/(strata) zarok 699.369 184.158
Zyskl(strata) z wyceny transakcji zabezpieczajgcych 4.839 (2.566)
Podatek dochodowy (773) 664
Zysk/(s_trata)_ netto z wyceny transakcji 4.066 (1.902)
zabezpieczajacych
Réznice kursowe z przeliczenia transakcji zagranicznych 109.745 4.280
Catkowity/a zysk/(strata) za rok, netto do przeniesienia
na zysk lub strate w przysztych okresach 813.180 186.536
Przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 810.583 189.222
Akcjonariuszom niekontrolujgcym 2.597 (2.686)

Dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢ Skonsolidowanego
sprawozdania z catkowitych dochodéw
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym

zarok zakonczony 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach PLN)

Saldo na 1 stycznia
2016 roku

Inne catkowite dochody
[(straty)

Zysk / (strata) za rok
zakonczony 31 grudnia
2016 roku

Catkowity dochod /
(strata) za rok

Zakup udziatow
niekontrolujgcych

Inne transakcje

Saldo na 31 grudnia
2016 roku

Saldo na 1 stycznia
2015 roku

Inne catkowite dochody
[(straty)

Zysk / (strata) za rok
zakonczony 31 grudnia
2015 roku

Catkowity dochod /
(strata) za rok

Emisja akciji

Zakup udziatow
niekontrolujgcych

Saldo na 31 grudnia
2015 roku

Kapital Nadwyzka z emisji Kapitat Efekt wyceny Réznice kursowe Zyski Razem przypadajace Udziaty Razem
podstawowy akcji powyzej ich zapasowy transakcji z przeliczenia zatrzymane akcjonariuszom niekontrolujgce
wartosci zabezpiecza- jednostki
nominalnej jacych dominujacej
46.022 2.231.433 (88.157) (18.127) 554.157 12.864 2.738.192 (90.936) 2.647.256
- - - 4.066 111.649 - 115.715 (1.904) 113.811
- - - - - 694.868 694.868 4501 699.369
- - - 4.066 111.649 694.868 810.583 2.597 813.180
- - (61.811) - - - (61.811) 101.129 39.318
- - (3.364) - - - (3.364) - (3.364)
46.022 2.231.433 (153.332) (14.061) 665.806 707.732 3.483.600 12.790 3.496.390
Kapital Nadwyzka z emisji Kapitat Efekt wyceny Réznice kursowe Zyski Razem przypadajace Udziaty Razem
podstawowy akcji powyzej ich zapasowy transakciji z przeliczenia zatrzymane akcjonariuszom niekontrolujgce
wartosci zabezpiecza- jednostki
nominalnej jacych dominujacej
35.131 1.657.028 33.335 (15.042) 552.562 (177.848) 2.085.166 (264.399) 1.820.767
- - - (3.085) 1.595 - (1.490) 3.868 2.378
- - - - - 190.712 190.712 (6.554) 184.158
- - - (3.085) 1.595 190.712 189.222 (2.686) 186.536
10.891 574.405 - - - - 585.296 - 585.296
) - (121.492) - - - 121.492 (176.149) 54.657
46.022 2.231.433 (88.157) (18.127) 554.157 12.864 2.738.192 (90.936) 2.647.256

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowia integralng czes¢ Skonsolidowanego
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Globe Trade Centre S.A.

Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych

zarok zakonczony 31 grudnia 2016 roku

(w tysigcach PLN)

Rok zakonczony
31 grudnia 2016

Rok zakonczony
31 grudnia 2015

Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjne;j:
Zysk/strata brutto

Korekty o pozycje:

Strata /(zysk) z aktualizacji warto$ci aktywow i nieruchomosci mieszkalnych
Udziat w stracie jednostek stowarzyszonych i wsp6tzaleznych
Zysk na sprzedazy srodkow trwatych

Strata / (zysk) z tytutu r6znic kursowych, netto

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Ptatnosci w formie akcji wtasnych

Amortyzacja

Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej przed zmianami kapitatu
obrotowego

Zmiana stanu naleznosci, czynnych rozliczen migdzyokresowych kosztéw
i innych aktywéw obrotowych

Zmiana stanu zapasoéw

Zmiana stanu zaliczek otrzymanych

Zmiana stanu depozytéw od najemcow

Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan

Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
Podatek dochodowy zaptacony
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej:
Wydatki na nieruchomosci inwestycyjne

Zakup nieruchomosci inwestycyjnych

Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych

Sprzedaz gruntéw inwestycyjnych oraz zapaséw

Podatek zaptacony

Sprzedaz udziatéw w jednostkach zaleznych

Sprzedaz udziatéw w jednostkach stowarzyszonych oraz wspétzaleznych
Nabycie udziatéw w jednostkach zaleznych

Nabycie udziatu mniejszo$ciowego

Odsetki otrzymane

Likwidacja spétek wspétzaleznych

Pozyczki udzielone

Sptata udzielonych pozyczek

Srodki pieniezne wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej, netto

19

13
13
12
16

545.952 234.532
(371.373) (111.717)
19.518 34.153
284 (4.243)
(10.618) (5.832)
(5.776) (16.104)
128.694 138.926
3.900 3.611
2.042 2.130
312.623 275.456
1.632 (5.606)
10.047 42.939
6.352 (2.280)
7.857 2.774
(881) 4.042
337.631 317.325
(17.943) (11.443)
319.688 305.882
(406.842) (140.240)
(609.206) (222.081)
55.142 178.506

- 35.580

(38.826) (19.125)
44.406 54,525
17.219 -
(42.944) (799)
(80.959) (3.347)
1.854 5.351

- 16.112

(537) (1.205)
49.510 1.021
(1.011.183) (95.702)

Dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czesé

Skonsolidowanego rachunku przeptywow pienigznych
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Globe Trade Centre S.A.

Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych

zarok zakonczony 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach PLN)

Rok zakonczony
31 grudnia 2016

Rok zakonczony
31 grudnia 2015

Przeplywy srodkdéw pienieznych z dziatalnosci finansowej:
Wplywy z tytutu emisji akcji

Koszty zwigzane z emisjg akcji

Wplywy z tytutu zaciggniecia pozyczek i kredytéw dtugoterminowych
Sptata obligacji, pozyczek i kredytéw dtugoterminowych

Rozliczenie instrumentéw zabezpieczajgcych

Odsetki zaptacone

Koszty pozyskania kredytow

Zmiana stanu depozytéw krétkoterminowych

Srodki pieniezne netto z / (wykorzystane w) dziatalnosci finansowej
Ro6znice kursowe z przeliczenia

Zwiekszenie stanu netto srodkow

pienieznych i ich ekwiwalentow

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek roku

Srodki pieniezne ujete w kwocie aktywéw trwatych przeznaczonych
do sprzedazy

Srodki pieniezne i ich ekwiwalentny na koniec roku zgodnie ze
skonsolidowanym sprawozdaniem z sytuacji finansowej

- 595.716
- 10.420
1.193.218 263.364
(450.179) (577.253)
- (8.067)
(109.390) (111.744)
(9.724) (4.803)
(9.659) 19.070
614.266 165.863
17.792 647
(59.437) 376.690
722.205 345515
662.768 722.205

Dodatkowe noty objasniajgce do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czesé

Skonsolidowanego rachunku przeptywow pienigznych
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Globe Trade Centre S.A.
Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zarok zakonczony 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach PLN)

Dzialalnos¢ podstawowa

Globe Trade Centre S.A. (,Spétka”, ,GTS S.A.” lub ,GTC") i jej spotki zalezne sa
miedzynarodowa korporacjg zajmujgca sie nieruchomosciami. Spétka zostata zarejestrowana
w Warszawie 19 grudnia 1996 roku. Siedziba Spoétki miesci sie w Warszawie, przy ul. 17
Stycznia 45a. Spdtka posiada udzialy w spétkach zaleznych, wspotzaleznych
i stowarzyszonych w Polsce, na Wegrzech, w Rumunii, Serbii, Chorwacji, Ukrainie, Stowacji,
Butgarii, Rosji i Republice Czeskiej.

a) dziatalnos¢ Grupy obejmuje budowe i wynajem powierzchni biurowej i handlowej
(,powierzchnie biurowe i komercyjne”) oraz
b) budowe i sprzedaz lokali mieszkalnych (,powierzchnie mieszkalne”).

Na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz 2015 roku Grupa zatrudniala odpowiednio
172 oraz 143 pracownikdw w wymiarze pracy odpowiadajgcym petnemu etatowi.

W dziafalnosci spdtek nalezgcych do Grupy nie wystepuje sezonowosc.

Akcje Spoétki sg notowane na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych oraz
rownolegle na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Johannesburgu.

Najwiekszym udziatowcem Spéiki jest spotka LSREF Il GTC Investments B.V.(,LSREF III"),
kontrolowana przez Lone Star, globalng firme z sektora private equity, ktéra na dzien
31 grudnia 2016 roku byfta w posiadaniu 278.849.657 akcji (60,59% wszystkich akcji).

Waluty funkcjonalne i sprawozdawcze

Walutg funkcjonalng GTC i wiekszosci spotek Grupy GTC jest Euro. Walutg funkcjonalng
niektorych spotek zaleznych od GTC jest waluta inna niz Euro.

Sprawozdania finansowe spétek Grupy GTC, sporzadzone w ich walutach funkcjonalnych, sg
wigczane do niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego po przeliczeniu na
walute prezentacyjng PLN zgodnie z MSR 21. Aktywa oraz pasywa, poza sktadnikami
kapitatow wtasnych, zostaly przeliczone kursem z dnia bilansowego, natomiast pozycje
rachunku zyskow i strat — srednim kursem za okres. Powstate z przeliczenia r6znice kursowe
sg odnoszone na kapitat i wykazywane oddzielnie jako ,Réznice kursowe z przeliczenia” bez
wplywu na wynik za biezgcy okres.
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Podstawa sporzadzenia sprawozdan finansowych

Spoétka prowadzi ksiegi rachunkowe zgodnie z zasadami i praktykami powszechnie
stosowanymi przez polskie przedsiebiorstwa zgodnie z wymogami Polskich Standardéw
Rachunkowosci. Spotki spoza Polski (razem z GTC ,Spdiki”) prowadza ksiegi rachunkowe
zgodnie z zasadami Krajowych Standardéw Rachunkowosci.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) zatwierdzonymi
przez UE (,MSSF UE”"). Na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikacji,
biorgc pod uwage toczacy sie w UE proces wprowadzania standardbw MSSF oraz
prowadzong przez Grupe dziatalnos¢, w zakresie stosowanych przez Grupe zasad
rachunkowosci, MSSF roznig sie od MSSF UE. Grupa jest swiadoma faktu, ze MSSF 15 i
MSSF 9 zostaty juz zatwierdzone przez Unie Europejskg i bedg mialy zastosowanie dla
okresdw rocznych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2018 roku lub po tej dacie. Grupa
obecnie jest w trakcie analizy ilosciowego i jakosciowego wptywu na Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe Grupy, zarowno powyzszych dwoch standardow, jak rowniez MSSF
16, ktéry na dzien sporzgdzenia Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy
jeszcze nie zostat zatwierdzony.

Kontynuacja dziatalnosci

Polityki i dziatalno$¢ operacyjna Grupy majg na celu, oparte na solidnych podstawach,
zarzadzanie ryzykiem kapitatowym, finansowym oraz ryzykiem ptynnosci. Grupa spetnia
wymogi dotyczgce kapitatu pracujgcego przez generowanie przeplywOw pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej poprzez przychody z najmu. Dalsze szczegdty dotyczace ryzyka
ptynnosci i proceséw zarzadzania kapitatem zostaty opisane w nocie 36.

Na dzien 31 grudnia 2016 kapitat obrotowy netto Grupy (zdefiniowany jako aktywa obrotowe
pomniejszone o zobowigzania krotkoterminowe) byt dodatni i wyniost 62 min PLN (14 min
EUR).

Zarzad przeanalizowat ramy czasowe, charakter i skale potencjalnych potrzeb finansowych
poszczegdlnych spétek zaleznych i uwaza, ze dostgpne sSrodki pieniezne, jak réwniez
spodziewane przeplywy pieniezne bedg wystarczajace do sfinansowania przewidywanych
potrzeb gotéwkowych Grupy dla celéw obrotowych, przez okres co najmniej kolejnych
12 miesiecy od daty bilansowej. W rezultacie skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez spofki
wchodzgce w sklad Grupy w dajgcej sie przewidzie¢ przyszitosci, w okresie co najmniej
12 miesiecy od daty bilansowej.
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Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

Zasady (polityki) rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego sg spojne z tymi, ktére zastosowano przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego Spoiki za rok zakonczony 31 grudnia 2015 roku

Nastepujgce nowe standardy, zmiany w obowigzujgcych standardach oraz interpretacjach
ktore zostaty wydane, ale nie weszly jeszcze w zycie:

MSSF 9 ,Instrumenty finansowe” wydany w dniu 24 lipca 2014 roku (ma zastosowanie dla
okresOw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2018 roku lub pdznigj),

MSSF 14 ,Regulacyjne rozliczenia miedzyokresowe” wydany w dniu 30 stycznia 2014 roku
(ma zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 roku lub
pézniej),

MSSF 15 ,Przychody z tytutu uméw z klientami” (opublikowany w dniu 28 maja 2014 roku)
obejmujacy zmiany do MSSF 15 ,Data wejscia w zycie MSSF 15" (opublikowane dnia
11 wrzesnia 2015 roku) - ma zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2018 roku lub pozniej,

Wyjasnienia do MSSF 15 ,Przychody z tytutu uméw z klientami” (opublikowano dnia
12 kwietnia 2016 roku) — majgce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych
sie 1 stycznia 2018 roku lub pézniej,

MSSF 16 ,Leasing” (opublikowany w dniu 13 stycznia 2016) - ma zastosowanie dla
okresOw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2019 roku lub pézniej,

Zmiany do MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe” i MSR 28 ,Inwestycje
w jednostkach stowarzyszonych i wspdlnych przedsiewzieciach”: Transakcje sprzedazy lub
whniesienia aktywow pomiedzy inwestorem a jego jednostkg stowarzyszong lub wspolnym
przedsiewzieciem; wydane wdniu 11 wrzesnia 2014 roku - prace prowadzgce do
zatwierdzenia niniejszych zmian zostaty przez UE odtozone bezterminowo, termin wejscia
w zycie zostat odroczony przez RMSR na czas nieokreslony,

Zmiany do MSR 12 Ujmowanie aktywdéw z tytutlu odroczonego podatku dochodowego
wynikajgcych z nierozliczonych strat podatkowych; wydane w dniu 19 stycznia 2016 roku
(majgce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia
2017 roku lub pozniegj),

Zmiany do MSR 7 Inicjatywa w zakresie ujawniania informacji; wydane w dniu 29 stycznia
2016 roku (majagce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia
1 stycznia 2017 roku lub pdzniej),

Zmiany do MSSF 4: zastosowanie MSSF 9 ,Instrumenty finansowe” z MSSF 4 ,Umowy
ubezpieczenia” (opublikowano 12 wrzednia 2016 roku) — majgce zastosowanie dla
okresOw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2018 roku lub p6zniej,

Zmiany do MSSF 2: Klasyfikacja oraz wycena transakcji ptatnosci opartych na akcjach
(opublikowano dnia 20 czerwca 2016 roku) — majgce zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2018 roku lub pdzniej.

Zmiany wynikajgce z przegladu MSSF 2014-2016 (opublikowano dnia 8 grudnia 2016
roku) — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone
przez UE - Zmiany do MSSF 12 majg zastosowanie dla okres6w rocznych
rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2017 roku lub p6zniej, natomiast Zmiany do MSSF 1
oraz MSR 28 majg zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1
stycznia 2018 roku lub pézniej,

Interpretacja KIMSF 22 Transakcje w walucie obcej i zaliczki (opublikowano dnia 8 grudnia
2016 roku) — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
niezatwierdzone przez UE - majgce zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2018 roku lub p6zniej,
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Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci (cigg dalszy)

Zmiany do MSR 40: Przeniesienie nieruchomosci inwestycyjnej (opublikowano dnia 8
grudnia 2016 roku) — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
niezatwierdzone przez UE - majgce zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2018 roku lub p6znie;.

Grupa nie zastosowata z wyprzedzeniem zadnego standardu, interpretacji lub zmian, ktére
zostaty opublikowane, lecz nie weszty w zycie. Zarzad jest w trakcie analizy i oceny wplywu
nowych standardéw, zmian oraz interpretacji na polityke rachunkowosci Grupy oraz
na przyszte skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy.

Zarzad jest w trakcie badania wplywu powyzszych nowych standardéw oraz zmian na
skonsolidowane sprawozdanie finansowe w okresie ich poczgtkowego zastosowania.

Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci

Podstawowe zasady ksiegowe

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z konwencjg kosztu
historycznego, z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych, nieruchomosci inwestycyjnych
w budowie, jezeli spetnione sg warunki okreslone w nocie 6(c), ptatnosci w formie akcji
wtasnych oraz pochodnych instrumentéw finansowych, ktore zostaty wycenione w wartosci
godziwe;.

Rzeczowe aktywa trwate

Na rzeczowe aktywa trwate sktadajg sie srodki transportu oraz maszyny i urzgdzenia.
Rzeczowe aktywa trwate sg wykazywane wedtug kosztu pomniejszonego o amortyzacje
w ciggu roku oraz odpis z tytutu utraty wartosci. Amortyzacja jest naliczana metodg liniowg
przez szacowany okres uzytkowania danego skfadnika aktywéw. Ponowna weryfikacja okresu
uzytkowania oraz przestanek utraty wartosci przeprowadzana jest kwartalnie.

Stosowane roczne stawki amortyzacyjne ksztailtujg sie w nastepujgcy sposoéb:

Stawka amortyzaciji

Maszyny i urzgdzenia 7-20%
Budynki 2%
Srodki transportu 20 %

Srodki trwate w budowie, z wylgczeniem nieruchomosci inwestycyjnych, wykazywane sg
wedtug kosztu ich wytworzenia. Bezposrednie koszty wyptacone podwykonawcom za budowe
srodkéw trwatych sg kapitalizowane w wartosci srodkow trwatych w budowie. Skapitalizowane
koszty obejmujg réwniez koszty finansowe, koszty planowania i projektu, koszty posrednie
inwestycji oraz pozostate koszty dotyczace danej inwestycji. Srodki trwate w budowie nie sg
amortyzowane.

Inwestycje w nieruchomosci

Do inwestycji w nieruchomosci zalicza sie grunty, budynki lub czesci budynkéw posiadane
w celu uzyskiwania przychodéw z wynajmu i/lub ze wzrostu ich wartosci, oraz nieruchomosci
w trakcie budowy lub dostosowywania, ktére majg by¢ w przysziosci traktowane jako
nieruchomosci inwestycyjne (nieruchomos¢ inwestycyjna w budowie).

(i) Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg w wartosci godziwej zgodnie z modelem wartosci
godziwej, ktéra odzwierciedla warunki rynkowe na dzien bilansowy. Zyski lub straty powstate
w wyniku zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sg ujmowane w rachunku
zyskow i strat w roku, w ktérym powstaty.
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Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne zostaly wycenione przez niezaleznego rzeczoznawce
w oparciu o dane rynkowe na dzien 31 grudnia 2016 roku. Ukonczone nieruchomosci
inwestycyjne sg wyceniane w oparciu o metode DCF (,Discounted cash flow")
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych albo, jezeli to bardziej odpowiednie, przy uzyciu
metody dochodowej (,Income capitalisation metod”) lub metody stopy zysku (,,Yield metod”).

Nieruchomos$ci inwestycyjne sg wylgczane ze sprawozdania z sytuacji finansowej
w przypadku, gdy zostang sprzedane lub w sytuacji, gdy nieruchomos¢ inwestycyjna jest na
statle wytgczona z uzycia oraz nie sg spodziewane zadne ekonomiczne korzysci z tej
sprzedazy. Jakiekolwiek zyski lub straty z wylgczenia lub sprzedazy nieruchomosci
inwestycyjnej sg prezentowane w rachunku zyskéw i strat w roku wycofania/ sprzedazy.

Przeniesienia poszczegodlnych nieruchomosci do nieruchomosci inwestycyjnych dokonuje sie
tylko wowczas, gdy nastepuje zmiana ich wykorzystania, potwierdzona przez zakohczenie
uzytkowania nieruchomosci przez jej witasciciela albo przez oddanie nieruchomosci stronie
trzeciej w leasing operacyjny. Przeniesienia poszczeg6lnych nieruchomosci z nieruchomosci
inwestycyjnych dokonuje sie tylko wowczas, gdy nastepuje zmiana ich wykorzystania,
potwierdzona przez rozpoczecie uzytkowania nieruchomos$ci przez wihasciciela albo
rozpoczecie dostosowywania nieruchomosci do sprzedazy.

(ii) Nieruchomosci inwestycyjne w budowie

Spoétka postanowita wycenié tylko te nieruchomosci inwestycyjne w budowie, dla ktérych
istotna czes¢ ryzyk, zwigzanych z realizacjg procesu budowy, zostata wyeliminowana.
Aktywa, ktérych ta  kwestia nie dotyczy, s prezentowane W  nizszej
z dwoch wartosci: kosztu lub wartosci odzyskiwalne;.

Grunty sa reklasyfikowane do nieruchomosci inwestycyjnych w budowie w momencie
rozpoczecia aktywnych prac na ich obszarze.

Spoétka przyjeta nastepujgce kryteria dla oceny, czy wyeliminowane zostaly istotne ryzyka

dotyczgce nieruchomosci inwestycyjnych w budowie:

- umowa z generalnym wykonawcg zostata podpisana;

- otrzymano pozwolenie na budowe;

- co najmniej 20% powierzchni przeznaczonej do wynajmu zostato wynajete (w oparciu
0 podpisane umowy najmu lub listy intencyjne).

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych w budowie zostata okreslona na podstawie
stopnia ich zaawansowania na koniec okresu sprawozdawczego. Wyceny zostaty
przeprowadzone zgodnie ze standardami RICS oraz IVSC w oparciu 0 metode wartosci
rezydualnej, metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych lub metode transakcji
poréwnywalnych, zgodnie z osgdem rzeczoznawcy. Kazda nieruchomosé inwestycyjna w
budowie jest analizowana indywidualnie.

Przyszta wartos¢ aktywow jest szacowana w oparciu o oczekiwane przyszie przychody
z projektu, przy uzyciu stép zysku, ktére sg wyzsze niz obecne stopy zysku podobnych,
ukonczonych nieruchomosci. Oczekiwane, pozostate koszty do poniesienia pomniejszajg
0szacowang przysztg wartos¢ aktywow.

W przypadku projektow, dla ktoérych w przysziosci ukonczenie jest spodziewane, marza

dotyczgca zysku z niewykonanych prac dewelopera zostaje odliczona od wartosci inwestycji w
budowie.
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Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci (cigg dalszy)

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

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

Inwestycje w jednostkach wspétzaleznych

Inwestycje w jednostkach wspétzaleznych wykazywane sg zgodnie z metoda praw wiasnosci.
Inwestycje ujmowane sg w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w cenie nabycia powiekszonej
0 zmiany udzialu Grupy w aktywach netto jednostki wspotzaleznej, ktére wystgpity po dniu
nabycia.

Koszt pozyskania najemcow

Koszt poniesiony przy pozyskaniu najemcéw (gtownie prowizje brokeréw) nieruchomosci
posiadanych przez Grupe jest dodawany do wartosci bilansowej nieruchomosci inwestycyjnej
do momentu jej wyceny do wartosci godziwej.

Zapasy oraz grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa

Zapasy dotyczg projektéw mieszkaniowych w trakcie budowy i sg wyceniane wediug nizszej
z dwoch wartosci: kosztu wytworzenia i mozliwej do uzyskania ceny sprzedazy netto (wartosci
odzyskiwalnej). Warto$¢ odzyskiwalna ustalana jest przy pomocy metody Zdyskontowanych
Przeptywow Pienieznych albo metody Poréwnawczej. Koszty odnoszgce sie do realizacji
projektu mieszkaniowego sg wykazywane jako zapasy.

Prowizje wyptacone posrednikom sprzedazy lub agencjom marketingowym za sprzedaz
nieruchomosci mieszkaniowych, ktére nie podlegajg zwrotowi, sg odnoszone bezposrednio
w koszty w momencie, gdy sprzedaz danej nieruchomo$ci mieszkaniowej jest
prawdopodobna.

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

Otrzymane zaliczki

Otrzymane zaliczki (dotyczgace przedsprzedazy lokali mieszkalnych) sg odraczane
w wysokosci niewykazanej jako przychdd, jak opisano w nocie 6(k).
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Przychody z wynajmu powierzchni

Przychody z wynajmu powierzchni, bedgce leasingem operacyjnym, sg rozpoznawane przez
okres obowigzywania umowy najmu metodg liniowa.

Przychody z tytutu odsetek i dywidend

Przychody z tytutu odsetek sg rozpoznawane zgodnie z zasadg memoriatowg przy uzyciu
metody efektywnej stopy procentowej.

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

Przychody ze sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych i rozpoznanie kosztéw

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

Przychody ze sprzedazy doméw oraz mieszkan sg rozpoznawane, jezeli znaczace ryzyko
i korzysci wynikajace z prawa wtasnosci do doméw oraz mieszkan zostaly przeniesione na
nabywce oraz, gdy kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposéb. Za moment
przeniesienia korzysci oraz ryzyk nalezy uzna¢ taka sytuacje, w ktorej domy oraz mieszkania
bedace przedmiotem sprzedazy zostaty w znaczgcym stopniu ukonczone, co zostato
potwierdzone przez nabywce, a znaczgca kwota wynikajgca z umowy sprzedazy zostata
zaptacona.

Koszty poniesione w trakcie budowy sg aktywowane i wykazywane jako zapasy. Gdy
przychéd ze sprzedazy zostanie rozpoznany, odpowiadajgce mu koszty sg ujmowane

w rachunku zyskow i strat.

Koszty finansowe

Koszty finansowe bezposrednio powigzane z nabyciem lub budowa sktadnika aktywow, ktéry
wymaga znacznego okresu czasu niezbednego do przygotowania go do zamierzonego
uzytkowania lub sprzedazy sg kapitalizowane jako czes¢ ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
sktadnika aktywow. Wszystkie pozostate koszty finansowe sg odnoszone w ciezar kosztow
w momencie ich poniesienia. W skifad kosztow finansowych wchodzg odsetki oraz pozostate
koszty jakie ponosi jednostka w zwigzku z kredytami i pozyczkami.

Skapitalizowane odsetki sg obliczane przy uzyciu s$redniej wazonej kosztéw finansowych
Grupy po skorygowaniu o kredyty i pozyczki zwigzane ze szczeg6lnymi przedsiewzieciami.
W przypadku kredytdw i pozyczek na szczegdlne przedsiewziecia, kapitalizowana kwota
sktada sie z odsetek brutto od tych kredytéw i pozyczek pomniejszonych o przychod
pochodzacy z czasowej inwestycji tych srodkéw. Odsetki sg kapitalizowane od momentu
rozpoczecia prac budowlanych do dnia zakohczenia realizacji projektu, tj. do chwili, gdy prace
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budowlane zostajg zasadniczo zakohczone. Kapitalizacja kosztéw finansowych zostaje
zawieszona, gdy wystepujg przediuzajgce sie okresy, w ktérych prace budowlane sg
przerywane. Odsetki sg takze kapitalizowane w przypadku zakupu nieruchomosci w celu jej
przebudowy, ale tylko w przypadku gdy prace niezbedne do przygotowania sktadnika aktywdw
do przebudowy sg w toku.

Koszty pozyskania finansowania sg odejmowane od kwoty finansowania pierwotnie
rozpoznanej. Koszty te sg amortyzowane i odnoszone w rachunek zyskéw i strat przez okres
szacowanego okresu kredytowania, z wyjgtkiem czesci kosztow bezposrednio zwigzanych
z pracami budowlanymi. Koszty pozyskania finansowania stanowig korekte efektywnej stopy
procentowej.

Koszty emisji akcji

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

Podatek dochodowy

Biezgcy podatek dochodowy spétek Grupy wyliczany jest zgodnie z przepisami podatkowymi
obowigzujgcymi w krajach, w ktorych prowadzg one swojg dziatalno$¢ operacyjng. Wyliczenie
to oparte jest na zysku lub stracie wykazywanym zgodnie z odpowiednimi przepisami
podatkowymi.

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego sg rozpoznawane dla wszystkich
dodatnich réznic przejsciowych za wyjatkiem sytuaciji, gdy:

i. rezerwa na podatek odroczony powstaje w wyniku poczagtkowego ujecia wartosci firmy
lub poczatkowego ujecia sktadnika aktywow badz zobowigzania przy transakcji nie
stanowigcej pofgczenia jednostek i w chwili jej zawierania nie majagcej wpltywu ani na
wynik finansowy brutto, ani na dochdd do opodatkowania czy strate podatkowa,

ii. w przypadku dodatnich réznic przejsciowych wynikajgcych z inwestycji w jednostkach
zaleznych lub stowarzyszonych i udziatbw we wspoélnych przedsiewzieciach -
z wyjatkiem sytuacji, gdy terminy odwracania sie réznic przejsciowych podlegajg kontroli
inwestora i gdy prawdopodobne jest, iz w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci rdznice
przejsciowe nie ulegng odwrdceniu.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ujmowane sg w odniesieniu do wszystkich ujemnych
roznic przejsciowych, jak réwniez niewykorzystanych ulg podatkowych i niewykorzystanych
strat podatkowych przeniesionych na nastepne lata, w takiej wysokosci, w jakiej jest
prawdopodobne, ze zostanie osiggniety dochdd do opodatkowania, ktory pozwoli wykorzystac
ww. roznice, aktywa i straty, za wyjgtkiem sytuaciji, gdy:

i aktywa z tytutu odroczonego podatku dotyczgce ujemnych roznic przejsciowych
powstajg w wyniku poczgtkowego ujecia skfadnika aktywéw bgdz zobowigzania przy
transakcji nie stanowigcej potaczenia jednostek i w chwili jej zawierania nie majg wptywu
ani na wynik finansowy brutto, ani na dochéd do opodatkowania czy strate podatkows,
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i.  w przypadku ujemnych réznic przejsciowych z tytutu inwestycji w jednostkach zaleznych
lub stowarzyszonych oraz udziatéw we wspoélnych przedsiewzieciach, sktadnik aktywéw
z tytutu odroczonego podatku jest ujmowany w bilansie jedynie w takiej wysokosci,
w jakiej jest prawdopodobne, iz w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci ww. réznice
przejsciowe ulegng odwrdceniu i osiggniety zostanie dochdd do opodatkowania, ktory
pozwoli na potrgcenie ujemnych réznic przejsciowych.
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na podatek odroczony
wyceniane sg z zastosowaniem stawek podatkowych, ktére wedtug przewidywan bedg
obowigzywac w okresie, gdy sktadnik aktywow zostanie zrealizowany lub rezerwa rozwigzana.
Wycena aktywéw oraz rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego odzwierciedla
konsekwencje podatkowe wynikajgce ze sposobu, w jaki kazda ze spoétek Grupy spodziewa
sie odzyskac¢ badz rozliczy¢ wartos¢ ksiegowg aktywa lub rezerwy.

Na kazdy dzien bilansowy, sp6tki Grupy dokonujg ponownego oszacowania nierozpoznanych
aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rzeczywistej wartosci aktywow
z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Spéiki rozpoznajg nierozpoznane wczesniej
aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego do wysokosci, w jakiej przyszty dochod
do opodatkowania umozliwi realizacje tych aktywéw.

Analogicznie, spotki koryguja wartos¢ aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego
w zakresie, w jakim przestato by¢ prawdopodobne osiggniecie dochodu do opodatkowania
wystarczajgcego do czesciowego lub catkowitego zrealizowania sktadnika aktywéw z tytutu
podatku odroczonego.

Podatek odroczony odnoszacy sie do pozycji uyjmowanych poza rachunkiem zyskéw i strat jest
réwniez ujmowany poza rachunkiem zyskow i strat: w przypadku gdy odnosi sie do pozycji
ujetych w innych catkowitych dochodach, w innych catkowitych dochodach, lub jesli dotyczy
pozycji ujetych w kapitale wlasnym wéwczas w kapitale wtasnym.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego
sg kompensowane tylko wtedy, kiedy istnieje prawo do kompensaty aktywéw podatkowych z
biezgcych zobowigzan podatkowych oraz, gdy aktywa z tytutu podatku odroczonego i
zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego dotyczg podatkéw dochodowych,
ktore sg pobierane przez ten sam organ podatkowy.

R6Znice kursowe z przeliczenia

Dla jednostek, ktorych walutg funkcjonalng jest euro, transakcje w walutach obcych (w tym
réwniez w polskich ztotych) ujmowane sg w euro po przeliczeniu wedlug kursu z dnia
transakcji. Aktywa i zobowigzania pieniezne denominowane w walutach obcych sg
przeszacowywane na koniec okresu po kursie obowigzujgcym w ostatnim dniu danego
okresu. Powstate réznice kursowe sg ujmowane w rachunku zyskow i strat.

Instrumenty finansowe

Wszystkie aktywa i zobowigzania finansowe sg ujmowane na dzien bilansowy. Wszystkie te
aktywa i zobowigzania finansowe sg poczgtkowo wyceniane wedtug wartosci godziwej
zwiekszonej o koszty transakcyjne, w przypadku, gdy aktywa i zobowigzania finansowe nie sg
wyceniane w wartosci godziwe] przez wynik finansowy. Wszystkie zakupy sktadnikow
aktywow finansowych (gdzie termin dostawy jest okreslany na rynku) s ujmowane
z zastosowaniem metody ujecia na dzieh zawarcia transakcji.
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Ponizsza tabela prezentuje kategoryzacje wyceny aktywdw i pasywdw finansowych:

Pozycja Kategoria Wycena
Aktywa/zobowigzania finansowe
Srodki pieniezne i ich Skfadniki aktywow przeznaczone do  Warto§¢ godziwa - poprzez rachunek
ekwiwalenty obrotu zyskow i strat
Depozyty krétkoterminowe Pozyczki i naleznosci Zamortyzowany koszt
Naleznosci Pozyczki i naleznosci Zamortyzowany koszt
Zobowigzania z tytutu dostaw i  Pozostate zobowigzania finansowe Zamortyzowany koszt
ustug oraz inne zobowigzania
Kredyty i pozyczki dtugo- i Zamortyzowany koszt
krétkoterminowe
Depozyty od najemcéw Zamortyzowany koszt
Inne zobowigzania Zamortyzowany koszt
diugoterminowe
Transakcje wymiany stopy Transakcje zabezpieczajgce Warto$¢ godziwa - poprzez pozostate
procentowej (zabezpieczenie przeptywow dochody ogdtem  (czes¢ efektywna) /
pienieznych) poprzez rachunek zyskéw i strat (czesé
nieefektywna)
SWAP na stope procentowg Transakcje zabezpieczajgce Warto$¢ godziwa - poprzez rachunek
(zabezpieczenie przeptywow zyskow i strat
pienieznych)
Transakcje zabezpieczajgce Warto§¢ godziwa - poprzez rachunek
Kontrakty terminowe na waluty  (zabezpieczenie przeptywéw zyskow i strat
pienieznych)

Grupa wykazuje w sprawozdaniu z sytuacji finansowej aktywa i pasywa finansowe
w bilansie wtedy i tylko wtedy, gdy staje sie ona strong umowy, ktérej przedmiotem jest dany
instrument. Grupa powinna wylgcza¢ skfadniki aktywow finansowych ze sprawozdania
z sytuacji finansowej, wtedy i tylko wtedy, gdy wygasty prawa do przeplywow pienieznych ze
sktadnika aktywéw finansowych wynikajace z umowy lub Grupa przenosi skladnik aktywéw
finansowych, a przeniesienie spetnia warunki wytgczeni ze sprawozdania z sytuacji
finansowej. Grupa wytgcza ze swojego bilansu zobowigzanie finansowe, gdy zobowigzanie
wygasto — to znaczy, kiedy obowigzek okreslony w umowie zostat wypetniony, umorzony lub

wygast.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne obejmujg $rodki pieniezne w kasie i depozyty na zgdanie. Ekwiwalenty
srodkow pienieznych obejmujg krotkoterminowe, ptynne instrumenty, ktére mogg by¢ tatwo
zamienione na przewidywalng ilos¢ gotowki i ktére sg przedmiotem jedynie nieznacznego
ryzyka utraty wartosci.

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Krotko - oraz diugoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug sa ujmowane wedtug
zamortyzowanego kosztu. Rezerwa na naleznosci watpliwe oszacowywana jest wtedy, gdy
Sciggniecie petnej kwoty naleznosci przestato by¢é prawdopodobne w oparciu o dane
historyczne, bgdz w odniesieniu do wieku tych naleznosci.

Utrata wartosci aktywéw

Zarzad dokonuje okresowego przegladu wartosci bilansowej aktywow w celu okreslenia
ewentualnej utraty wartosci. W szczegolnosci Zarzad ocenia, czy przestanki utraty wartosci
wystepujg. Na podstawie najnowszych analiz Zarzad uwaza, ze wszelka istotna utrata
wartosci aktywéw na dzien bilansowy, zostata wiasciwie zaprezentowana w niniejszym
sprawozdaniu finansowym.
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Zakup udziatéw niekontrolujacych

W przypadku zwiekszenia udziatu w aktywach netto kontrolowanej jednostki zaleznej, réznica
miedzy udziatem zaptaconym/do zaptaty a wartoscig bilansowa udziatdw niekontrolujgcych
jest odnoszona na kapitat przypisany akcjonariuszom jednostki dominujace;j.

Instrumenty pochodne i rachunkowos¢ zabezpieczen

Grupa wykorzystuje transakcje wymiany stép procentowych oraz transakcje collar celem
zabezpieczenia sie przed zmiennoscig stoép procentowych (,zabezpieczenie przeptywow
pienieznych”).

W odniesieniu do instrumentéw spetniajgcych warunki zabezpieczen przeptywdw pienieznych,
cze$¢ zysku lub straty na instrumencie finansowym, Kktérg uznano za skuteczne
zabezpieczenie, jest ujmowana bezposrednio w innych catkowitych dochodach, natomiast
czes$¢ uznana za nieskuteczne zabezpieczenie jest ujmowana w rachunku zyskow i strat.
Klasyfikacja instrumentéw zabezpieczajgcych w rachunku zyskéw i strat jest zalezna od
terminu ich zapadalnosci.

Warunki zabezpieczen przeptywow pienieznych sg nastepujace:

(&8 W momencie ustanowienia zabezpieczenia istnieje sformalizowana dokumentacja
obrazujgca powigzanie zabezpieczenia oraz celdéw i strategii zarzgdzania ryzykiem
jednostki. Dokumentacja powinna zawiera¢ identyfikacje instrumentu zabezpieczajgcego,
zabezpieczanej pozycji lub transakcji, rodzaj zabezpieczanego ryzyka oraz sposéb w jaki
jednostka  zamierza  ocenia¢  efektywnos¢ instrumentu  zabezpieczajgcego
w réwnowazeniu ekspozycji ha zmiany w wartosci godziwej zabezpieczanej pozycji lub
przeptywow pienieznych zwigzanych z zabezpieczanym ryzykiem.

(b) Oczekuje sie, ze zabezpieczenie bedzie wysoce efektywne w réwnowazeniu zmian
w wartosci godziwej lub przeptywach pienieznych zwigzanych z zabezpieczanym
ryzykiem, zgodnie z pierwotnie udokumentowang strategig zarzgdzania ryzykiem dla tego
konkretnego zabezpieczenia.

(c) W przypadku zabezpieczen przeptywow pienieznych, przewidywana transakcja, ktora jest
przedmiotem zabezpieczenia musi by¢ wysoce prawdopodobna i musi nies¢ ze sobg
zagrozenie zmian przeplywow pienieznych, ktére mogg mie¢ wptyw na rachunek zyskow
i strat.

(d) Efektywnos¢ zabezpieczenia moze by¢ ustalona w wiarygodny sposob, tj. wartosc¢
godziwa Ilub przeptywy pieniezne zabezpieczanej pozycji, ktdére sg zwigzane
z zabezpieczanym ryzykiem oraz wartoS¢ godziwa instrumenty zabezpieczajgcego mogg
by¢ wiarygodnie ustalone.

(e) Zabezpieczenie jest oceniane na biezgco i stwierdza sie, ze jest wysoce efektywne we
wszystkich okresach sprawozdawczych, na ktére zabezpieczenie zostato ustanowione.
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Grupa zaprzestaje stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen w momencie, gdy dany
instrument zabezpieczajacy wygasa, zostaje sprzedany lub zrealizowany, jak réwniez, gdy
zabezpieczenie przestaje spetniaC warunki rachunkowosci zabezpieczen. W tej sytuacji
taczna wartos¢ zysku lub straty na instrumencie zabezpieczajacym wykazywana w kapitale
whasnym odnoszona jest do rachunku zyskoéw i strat za dany rok.

W przypadku instrumentéw pochodnych, ktore nie spetniajg wymogow rachunkowosci
zabezpieczen, zyski lub straty z tytutu zmiany w ich warto$ci godziwej wykazywane sg
w catosci bezposrednio w rachunku zyskéw i strat za dany rok.

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

Szacunki

Sporzadzanie sprawozdan finansowych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej wymaga od Zarzgdu dokonywania pewnych zatozen
i szacunkOw, majagcych wplyw na prezentowane kwoty aktywéw i pasywow (w tym aktywow
i pasywow warunkowych) na dzien bilansowy. W zwigzku z tym, rzeczywiste wartosci moga
réznic sie od tych szacunkow.

Nieruchomosci inwestycyjne reprezentujg nieruchomosci utrzymywane w celu generowania
diugoterminowych wplywéw z tytutu najmu. Nieruchomos¢ inwestycyjna jest wykazywana
w wartosci godziwej, ktéra jest wyceniana przynajmniej co roku przez niezaleznego
zarejestrowanego rzeczoznawce na podstawie zdyskontowanych przewidywanych
przeptywow pienieznych z nieruchomosci inwestycyjnej z wykorzystaniem stép dyskontowych
stosowanych dla lokalnego rynku nieruchomosci oraz aktualizowana wedtug osgdu Zarzadu.
Zmiany w wartodci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sg odnoszone do rachunku
zyskow i strat w okresie, w ktorym wystgpity.

Grupa wykorzystuje szacunki w celu ustalenia stawek amortyzacyjnych.

Wartos¢ godziwg instrumentéw finansowych, dla ktérych nie istnieje aktywny rynek ustala sie
wykorzystujgc odpowiednie techniki wyceny. Przy wyborze odpowiednich metod i zatozen
Grupa kieruje sie profesjonalnym osgdem.

Grupa rozpoznaje sktadnik aktywow z tytutu podatku odroczonego bazujac na zatozeniu, ze w
przysztodci zostanie osiggniety zysk podatkowy pozwalajacy na jego wykorzystanie.
Pogorszenie uzyskiwanych wynikéw podatkowych w przysziosci mogtoby spowodowaé, ze
zalozenie to statoby sie nieuzasadnione.
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Istotne wartosci ksiegowe oparte na profesjonalnym osadzie oraz szacunkach

W procesie stosowania Grupowych zasad (polityki) rachunkowosci Zarzad Spétki dokonat
nastepujgcych osadéw:

Grupa zawarta umowy wynajmu powierzchni w posiadanych nieruchomosciach komercyjnych.
Grupa ustalita, ze zachowuje wszystkie znaczgce ryzyka i korzysci z tytutu posiadania tych
nieruchomosci, ktérych wynajem jest ujmowany jako leasing operacyjny.

Istotne wartosci ksiegowe oparte na profesjonalnym osadzie i szacunkach w odniesieniu do
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie zostaty zaprezentowane w nocie 6(c) (ii).

Grupa klasyfikuje zapasy w postaci nieruchomosci mieszkaniowych do aktywow obrotowych
lub do aktywéw trwalych na podstawie stopnia zaawansowania prac konstrukcyjnych
w ramach przyjetego przez Grupe cyklu operacyjnego. Normalny cykl operacyjny Grupy
w wiekszosci wypadkéw przypada na okres od roku do pieciu lat. Aktywne projekty
mieszkaniowe sg klasyfikowane jako zapasy w aktywach obrotowych. Projekty mieszkaniowe,
ktorych termin wykonania jest dtuzszy niz cykl operacyjny, sg klasyfikowane jako grunty
przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg w aktywach trwatych.

Na podstawie przeprowadzonych szacunkéw Grupa zmienita klasyfikacje czesci zapaséw
z aktywow obrotowych do gruntow przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowg w aktywach
trwatych.

Podatek odroczony dotyczacy zewnetrznych réznic przejsciowych odnoszacych sie
do jednostek zaleznych, stowarzyszonych i porozumien zbiorowych zostat obliczony w oparciu
0 oszacowane prawdopodobienstwo, ze te rdéznice przejsciowe zostang zrealizowane
w dajgcej sie przewidzieé przysztosci.

Spoétka przeprowadza réwniez ocene prawdopodobienstwa realizacji aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego. Jesli jest to konieczne, Spotka spisuje wartosé aktywa
z tytutu odroczonego podatku dochodowego do wartosci odzyskiwalne;j.

Grupa polega na szacunkach w odniesieniu do rozliczenia pfatnosci w formie akcji wkasnych
w $rodkach pienieznych.

Podstawa konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdania finansowe obejmujg sprawozdania GTC S.A. i jej spotek
zaleznych za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku, przygotowane przy zastosowaniu
spojnych zasad rachunkowosci.

Sprawozdania finansowe jednostek zaleznych sporzgdzane sg za ten sam okres
sprawozdawczy, co sprawozdanie jednostki dominujgcej, przy wykorzystaniu spojnych zasad
rachunkowosci i w oparciu o jednolite zasady rachunkowosci zastosowane do podobnych
transakcji i zdarzen gospodarczych. Dokonuje sie korekt konsolidacyjnych aby ujednolici¢
réznice w politykach rachunkowosci, ktére mogg wystgpic.
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v)

(@)

(aa)

Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci (cigg dalszy)

Spétka niezaleznie od charakteru jej powigzan ze spotkami zaleznymi (jednostkami), powinna
ustali¢ czy peti role jednostki dominujgcej biorgc pod uwage, to czy sprawuje nad nimi
kontrole.

Spoétka sprawuje kontrole nad jednostkg, jesli podlega ekspozycji na zmienne wyniki
finansowe lub ma prawo do zmiennych wynikéw finansowych wynikajgcych z jej
zaangazowana w jednostke i posiada mozliwos¢é wptywania na te wyniki poprzez
wykorzystanie sprawowanej wtadzy nad jednostka.

W zwigzku z powyzszym, Spoétka sprawuje kontrole nad jednostkg wytacznie w przypadku
spetnienia wszystkich ponizszych warunkéw:

(a) sprawuje wiadze nad jednostka;

(b) podlega ekspozycji na zmienne wyniki finansowe lub posiada prawa do zmiennych
wynikéw finansowych;

(c) posiada mozliwos¢ wykorzystania sprawowanej wtadzy nad jednostka, w ktérej dokonano
inwestycji, do wywierania wptywu na wysokos¢ swoich wynikéw finansowych.

Spotki zalezne sg konsolidowane od dnia przeniesienia kontroli do Grupy i zostajg wytgczone
z konsolidacji od dnia, kiedy Grupa traci kontrole nad spotka.

Wszystkie salda i operacje pomiedzy jednostkami wchodzgcymi w sklad Grupy
sg eliminowane podczas konsolidacji.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sg wowczas, gdy na Grupie cigzy istniejgcy obowigzek (prawny lub
zwyczajowo oczekiwany) wynikajgcy ze zdarzen przesziych, i gdy prawdopodobne jest, ze
wypetnienie tego obowigzku spowoduje koniecznos$¢ wyptywu korzysci ekonomicznych, oraz
gdy mozna dokonac¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Ptatnosci w formie akcji wtasnych

Spétka wyptaca wynagrodzenie w polskich ztotych dla kluczowych pracownikéw w zamian za
Swiadczone przez nich ustugi, poprzez przyznanie im praw do ptatnosci na podstawie
notowan akcji GTC (,akcje fantomowe”).

Koszt akcji fantomowych rozpoznaje sie poczgtkowo w wartosci godziwej na dzien
przyznania. Warto$¢ zobowigzania jest ponownie wyliczana w wartosci godziwej na kazdy
dzien bilansowy oraz w dniu rozliczenia. Zmiany w wartosci godziwej ujmowane sg w
kosztach administracyjnych.

Leasing
Leasingodawca:
Umowy leasingowe, zgodnie z ktérymi Grupa zachowuje zasadniczo cate ryzyko i wszystkie

pozytki wynikajgce z posiadania przedmiotu leasingu, zaliczane sg do umdw leasingu
operacyjnego.
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Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspotzaleznych

Zafgczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdanie finansowe
Spokki, jej jednostek zaleznych i jednostek wspétzaleznych. Bezposredni i posredni udziat
Spétki w tych jednostkach na koniec poszczegodlnych okreséw zostat przedstawiony w tabel
ponizej (tabela ponizej przedstawia udziat efektywny):

Spokki zalezne

Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2016 2015
GTC Konstancja Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Korona S.A. GTCS.A. Polska 100% 100%
Globis Poznan Sp. z o.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Aeropark Sp. z 0.0. GTCS.A. Polska 100% 100%
Globis Wroctaw Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Satellite Sp. z o.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Neptune Gdansk Sp. z 0.0. (poprzednio GTC GTC S.A. Polska 100% 100%
Ogrody Galileo Sp. z 0.0.)
GTC GK Office Sp. z o.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Sterlinga Sp. z 0.0. (poprzednio GTC Com 1 Sp. z GTC S.A. Polska 100% 100%
0.0.)
GTC Karkonoska Sp. z o.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Ortal Sp. z o.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Diego Sp. z o.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Francuska Sp. z o.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC UBP Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Pixel Sp. z 0.0. (poprzednio GTC Wilson Park Sp. GTC S.A. Polska 100% 100%
Z0.0.)
GTC Moderna Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
CH Wilanow Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Managment Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Corius sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Centrum Swiatowida Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Glorine investments Sp. z o.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Glorine investments Sp. z 0.0. s.k.a. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC GaleriaCTWA Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Artico Sp. z 0.0. (1) GTC S.A. Polska 100% -
Julesberg Sp. z 0.0. (1) GTC S.A. Polska 100% -
Jowett Sp. z 0.0. (1) GTC S.A. Polska 100% -
Calobra Sp. zo0.0. (1) GTC S.A. Polska 100% -
Mantezja Sp. z 0.0. (1) GTC S.A. Polska 100% -
Havern Investments Sp. z o0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%

(1) Zakupiono w 2016 roku
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Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz

wspotzaleznych (ciag dalszy)

Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2016 2015
gégggﬂizzs;eal Estate Development Company Ltd. GTC SA. Wegry 100% 100%
&%”Sr'?sé‘;'f‘o' gL%%%réﬁsgﬁ\ée S B.Y) GTC Hungary Holandia 100% 100%
GTC Duna Kift. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Vaci Ut 81-85 Kift. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Riverside Apartments Kft. (“Riverside”) (5) GTC Hungary Wegry 100% 100%
Centre Point I. Kft. (“Centre Point 1) GTC Hungary Wegry 100% 100%
Centre Point Il. Kft. (“Centre Point 1I") GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral Holding Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral I. Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral Il Hungary Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
River Loft Ltd. (5) GTC Hungary Wegry 100% 100%
SASAD Resort Kft. (“Sasad”) GTC Hungary Wegry 100% 100%
Albertfalva Uzletkbzpont Kft. (“Szeremi Gate”) GTC Hungary Wegry 100% 100%
GTC Metro Kift. GTC Hungary Wegry 100% 100%
SASAD Resort Offices Kift. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Mastix Champion Kift. GTC Hungary Wegry 100% 100%
GTC White House Kft (poprzednio GTC Renaissance GTC Hungary Wegry 100% 100%
Plaza Kft)
VRK Tower Kft (3) GTC Hungary Wegry 100% -
SASAD Il Kft. (4) GTC Hungary Wegry - 100%
Amarantan Ltd. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Abritus Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Immo Buda Kft.(1) GTC Hungary Wegry - 100%
Szemi Ingatlan Ltd. (1) GTC Hungary Wegry - 100%
Preston Park Kft. (4) GTC Hungary Wegry - 100%
GTC Real Estate Investments Ukraine B.V. .
(‘GTC Ukraine’) (2) GTC S.A. Holandia - 90%
GTC Slovakia Real Estate s.r.o. (6) GTC S.A. Stowacja 100% 100%
GTC Real Estate Vinohrady s.r.o. GTC S.A. Stowacja 100% 100%

(1) Potaczenie w Albertfalya Kft.

(2) Zakupione NCI w 2016 roku, potaczenie w GTC S.A. 30 wrzesnia 2016 roku

(3) Spotka zostata utworzona w 2016 roku
(4) Sprzedane w 2016 roku

(5) W likwidacji

(6) Sprzedane w 2017 roku
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7. Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspotzaleznych (ciag dalszy)

Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
Dominujaca 2016 2015
GTC Nekretnine Zagreb d.0.0.("GTC Zagreb”) GTCS.A. Chorwacja 100% 100%
Euro Structor d.o.o. GTCS.A. Chorwacja 70% 70%
Marlera Golf LD d.o.0. GTCS.A. Chorwacja 80% 80%
Nova Istra Idaeus d.o.o. (l\j/.lgrloera Golf LD Chorwacja 80% 80%
GTC Nekretnine Jug. d.o.o. (4) GTCS.A. Chorwacja 100% 100%
GTC Sredisnja tocka d.o.o. GTCS.A. Chorwacja 100% 100%
GTC Nekretnine Zapad d.o.0. (3) GTCS.A. Chorwacja - 100%
Towers International Property S.R.L. GTCS.A. Rumunia 100% 100%
Sg{:r;it]r%pfjprggacségﬁa)s.R.L. (poprzednio “International GTC S.A. Rumunia 100% 100%
BCG Investment B.V. GTC S.A. Holandia 100% 100%
Green Dream S.R.L. GTC S.A. Rumunia 100% 100%
Aurora Business Complex S.R.L. GTCS.A. Rumunia 71.5% 71.5%
Bucharest City Gate B.V. ("BCG”") GTC S.A. Holandia 100% 100%
City Gate Bucharest S.R.L. BCG Rumunia 100% 100%
Mablethompe Investitii S.R.L. GTCS.A. Rumania 100% 100%
Mercury Commercial Center S.R.L. (“Galeria Arad”) (1) GTC S.A. Rumunia - 100%
Venus Commercial Center S.R.L. GTC S.A. Rumunia 100% 100%
Mars Commercial Center S.R.L. (“Galeria Piatra Neamt) (1) GTC S.A. Rumunia - 100%
Beaufort Invest S.R.L. GTC S.A. Rumunia 100% 100%
Fajos S.R.L. GTC S.A. Rumunia 100% 100%
City Gate S.R.L. BCG Rumunia 100% 100%
Brightpoint Investments Limited (5) GTCS.A. Rumunia 50.1% 50.1%
Complexul Residential Colentina S.R.L. (2) GTCS.A. Rumunia 100% 50.1%
Operetico Enterprises Ltd. GTCS.A. Cypr 66.7% 66.7%
Deco Intermed S.R.L. gﬁteerr‘;tr'ics‘;s L Rumunia 66.7% 66.7%
GML American Regency Pipera S.R.L GTC S.A. Rumunia 66.7% 66.7%

(1) Sprzedano w 2016 roku

(2) NCI zakupione w 2016 roku
(3) Zlikwidowano w 2016 roku
(4) Zlikwidowano w 2017 roku
(5) W likwidacji
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7. Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspotzaleznych (ciag dalszy)

Nazwa Jednostka dominujgca Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
2016 2015
GTC RHB.V. (3) GTC S.A. Holandia - 100%
Galeria Stara Zagora AD (“Stara Zagora”) (4) GTC S.A. Butgaria 100% 75%
Galeria Burgas AD GTC S.A. Butgaria 80% 80%
GTC Business Park EAD GTCS.A. Butgaria 100% 100%
NRL EAD GTC S.A. Butgaria 100% 100%
Advance Business Center EAD (6) GTC S.A. Butgaria 100% -
Galeria Ikonomov GmbH (2) GTC S.A. Austria - 100%
GTC Yuzhen Park EAD (“GTC Yuzhen”) GTC S.A. Butgaria 100% 100%
GTC Medj Razvoj Nekretnina d.o.o0. GTC S.A. Serbia 100% 100%
GTC Business Park d.o.o. GTCS.A. Serbia 100% 100%
GTC Commercial and Residential Ventures d.o.o. GTCS.A. Serbia 100% 100%
GTC Real Estate Developments d.o.o. (8) Sg\?elggmgnn?rgl.il.o. Serbia - 95%
Demo Invest d.o.o. GTC S.A. Serbia 100% 100%
Atlas Centar d.o.o. GTC S.A. Serbia 100% 100%
GTC Commercial Development d.o.o. GTC S.A. Serbia 100% 100%
Glamp d.o.o. (5) GTC S.A. Serbia 100% -
Nibiru Developments doo (2) GTCS.A. Serbia - 100%
Europort Investment (Cyprus) 1 Limited (1) GTCS.A. Cypr 100% 95%
Black Sea Management LLC (1, 7) (Ecu;gffsr; T‘Cﬁggm Ukraina 100% 95%
Europort Ukraine Holdings 1 LLC (1) (Ecu;gffsr; '1”‘(?:1}{23” Ukraina 100% 95%
Europort Ukraine Holdings 2 LLC (1, 7) (Ecu;gffsr; '1”‘(?:1}{23” Ukraina 100% 95%
Europort Ukraine LL (1) (Ecu;gffsr; T‘Cﬁggm Ukraina 100% 95%
Europort Project Ukraine 1 LLC (1) (ECU;SE’L?S’; TZ?;EQSM Ukraina 100% 95%
(1) NCI zakupiono w styczniu 2016 roku
(2) Zlikwidowano
(3) Potaczenie w GTC S.A. 30 wrzesnia 2016 roku
(4) NCI zakupiono we wrzesniu 2016 roku
(5) Zakupiono w 2016 roku
(6) Spotka zostata utworzona w 2016 roku
(7) W likwidacji
(8) Potgczenie w GTC Medj Razvoj Nekretnina d.o.o.
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspéfzaleznych
Nazwa Jednostka dominujaca  Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
2016 2015
Yatelsis Viborgskaya Limited of Nicosia (“YVL") GTC S.A. Cypr 50% 50%
Ana Tower Offices S.R.L. GTCS.A. Rumunia 50% 50%
Lighthouse Holdings Limited S.A. (“Lighthouse”) (1) GTC S.A. Luksemburg - 35%
CID Holding S.A. (“CID") GTC S.A. Luksemburg 35% 35%
Europort LTD (1) GTC S.A. Izrael - 9.9%

(1) Sprzedano w 2016 roku
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Istotne zdarzenia w okresie sprawozdawczym

Zakup budynku biurowego Pixel w Poznaniu

W styczniu 2016 roku Grupa dokonata zakupu budynku biurowego Pixel w Poznaniu za kwote
140,5 min PLN (32,2 min EUR). Caly budynek jest obecnie wynajmowany renomowanym
klientom. Grupa nabyta nieruchomos¢ w celu dalszego poszerzania portfolio nieruchomosci
nalezacych do Grupy. Zakup zostat sfinansowany ze srodkdw witasnych spotki oraz z kredytu
bankowego z PKO BP w wysokosci 98 min PLN (22,5 min EUR).

Nabycie udziafdw niekontrolujgcych

W styczniu 2016 roku Grupa GTC nabyta pozostate 10% udziatéw w GTC Ukraine B.V. oraz
pozyczki udzielone przez udzialowcow mniejszosciowych na projekt, za kwote 1 EUR.
Po dokonaniu transakcji, GTC pozostat jedynym witascicielem spétki zaleznej. W wyniku tej
transakcji, uijemny udziat akcjonariuszy mniejszosciowych wzrost o 9,6 min PLN (2,2 min
EUR), kapitat zapasowy wzrést o 1,7 min PLN (0,4 min EUR), zas warto$¢ kredytéw
udzielonych przez udziatowcoéw mniejszosciowych zmniejszyta sie o 11,3 min PLN (2,6 min
EUR). W zwigzku z powyzszym, kapitat wtasny ogétem wzrést o 11,3 min PLN (2,6 min EUR).

Zakup budynkéw biurowych Premium w Bukareszcie

W kwietniu 2016 roku Grupa nabyta dwa biurowce w Bukareszcie w Rumunii (Premium Plaza
i Premium Point) za 140 min PLN (32 mIn EUR), o tgcznej powierzchni okoto 15.000 m kw.
Nabycie nieruchomosci zostato sfinansowane ze srodkéw wtasnych Grupy.

Zakonczenie Il fazy University Business Park (,UBP II”) w todzi

W kwietniu 2016 roku, Grupa otrzymata pozwolenie na uzytkowanie drugiego budynku
University Business Park w todzi, co zakonczyto inwestycje. Kompleks sktada sie z dwoch
budynkdw biurowych klasy A, a jego catkowita powierzchnia najmu wynosi 40.300 m kw.

Nabycie udziafdw niekontrolujgcych

W kwietniu 2016 roku Grupa GTC nabyta pozostate 49,9% udziatow w Complexul Residential
Colentina S.R.L. (Rose Garden) oraz pozyczki udziatowcédw mniejszosciowych za
rownowartos¢ kwoty 54 tys. PLN (12,5 tys. EUR). Po dokonaniu transakcji GTC pozostat
jedynym wiascicielem spotki zaleznej. W wyniku tej transakcji, ujemny udziat akcjonariuszy
mniejszosciowych wzrést o 17,0 min PLN (3,9 min EUR), kapitat rezerwowy wzrést o 1,7 min
PLN (0,4 min EUR), za$ warto$¢ pozyczek udziatowcdw mniejszosciowych zmniejszyta sie
0 18,7 min PLN (4,3 min EUR). W zwigzku z tym kapitat wtasny ogdtem wzrést o 18,7 min
PLN (4,3 min EUR).

Galeria - Stara Zagora AD

W czerwcu 2016 roku Spotka w charakterze wierzyciela, ztozyta wniosek do Sadu w Butgarii
w celu ustalenia czy Galeria - Stara Zagora AD ("GSZ") jest nadmiernie zadluzona. Nastepnie,
we wrzesniu 2016, GTC rozpoczeto negocjacje w sprawie wykupienia udziatow
niekontrolujgcych w GSZ. Zgodnie z umowg, GTC nabyta pozostate udziaty oraz pozyczki
udziatowcOw mniejszosciowych, za kwote 1,7 min PLN (0,4 min EUR) — kwota moze
wzrosng¢ w zaleznosci od wzrostu wartosci projektu w uzgodnionym terminie.

W wyniku transakcji, tgczny kapitat wtasny Spdétki zwiekszyt sie 0 9 min PLN (2 min EUR).
Kwota ta obejmuje eliminacje negatywnego udzialy akcjonariuszy mniejszosciowych w kwocie
74 min PLN (17 min EUR), zmniejszenie kapitalu rezerwowego w kwocie 65 min PLN
(EUR 15 min) oraz spadek kredytéw od udziatowcdéw mniejszosciowych w wysokosci 9 min
PLN (2 min EUR) i utworzenie zobowigzania w kwocie 2 min PLN (0,4 min EUR), ktére
zostato sptacone w listopadzie 2016 r.
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Istotne zdarzenia w okresie sprawozdawczym (ciag dalszy)

Nabycie dwoch budynkow biurowych w Polsce

W lipcu 2016 roku, Grupa nabyta dwa budynki biurowe: Neptun Office Center oraz Sterlinga
Business Centre, zlokalizowane odpowiednio w Gdansku itodzi. Te dwa budynki biurowe
klasy A o nowoczesnym designie oraz powierzchni tgcznej 30.000 m kw. powierzchni biurowej
najmu brutto oraz 364 miejscach parkingowych rozszerzg portfolio inwestycyjne Grupy GTC.
Zakup zostat finansowany ze srodkéw witasnych spotki oraz z kredytu bankowego z banku
Pekao w wysokosci 168 min PLN (39 min EUR).

Finansowanie Duna Tower oraz refinansowanie projektéw Center Point w Budapeszcie

W lipcu 2016 roku Grupa GTC podpisata umowe kredytowg z OTP Bank Nyrt w celu
sfinansowania nabycia budynku biurowego Duna Tower w Budapeszcie. Warto$¢ nominalna
nowego kredytu wyniosta 123 min PLN (28 min EUR). Grupa zawarta takze z bankiem umowe
refinansowania kredytu dotyczgcego Center Point, w wysoko$ci 171 min PLN (38,9 min EUR)
udzielonego przez MKB Bank Zrt. nowym kredytem w wysokosci 207 min PLN (47 min EUR),
udzielonych przez OTP Bank Nyrt.

Sprzedaz dziafki Konstancja
W lipcu i listopadzie 2016 roku Grupa sprzedata znaczng czes¢ gruntu Konstancja
o powierzchni 10 ha za kwote 37 min PLN (8,6 min EUR).

Nabycie Artico Office Project

W lipcu 2016 roku, Grupa nabyta spétkg Artico sp. z 0.0., ktéra prowadzi budowe budynku
biurowego w Warszawie. Budynek bedzie obejmowat okoto 7.600 m.kw. powierzchni najmu,
niemal calkowicie wynajetych w formie przedwstepnych umow najmu. Planowane
zakonczenie budowy ma nastgpi¢ w 2017 roku.

Wejscie na Giefde Papierow Wartosciowych w Johannesburgu

W lipcu 2016 roku Gietda Papieréw Wartosciowych w Johannesburgu (Johannesburg Stock
Exchange, ,JSE”) dopuscita akcje GTC do obrotu na swoim gtdwnym parkiecie w ramach
notowania spétek zagranicznych. Wejscie na gietde nastapito w sierpniu 2016.

Sprzedaz centrow handlowych Piatra i Arad w Rumunii

W sierpniu i wrzesniu 2016 roku, Grupa dokonata sprzedazy spotek, bedacych wiascicielami
centrow handlowych Piatra i Arad w Rumunii za kwoty odpowiednio 12 min PLN (2,7 min
EUR) i 9,1 min PLN (2,1 min EUR).

Pofgczenie Spoiki z holenderskimi jednostkami zaleznymi

W celu (i) wprowadzenia szybszej i bardziej efektywnej kontroli nad spotkami Grupy GTC oraz
zoptymalizowania procesu zarzgdzania w Grupie, (ii) obnizenia kosztéw operacyjnych
i administracyjnych oraz (iii) zwiekszenia przejrzystosci Grupy dla wiascicieli i inwestorow,
30 marca 2016 roku Zarzad Spotki GTC S.A. ogtosit plan transgranicznego potgczenia GTC
S.A. oraz dwdch spotek zaleznych (,potgczenie”). W maju 2016 roku plan potgczenia zostat
zatwierdzony przez akcjonariuszy GTC S.A. Potgczenie zostato sfinalizowane w dniu
30 wrzesnia 2016 roku.

Nabycie gruntéw przeznaczonych pod zabudowe komercyjng

W marcu 2016 roku Grupa GTC zakupita grunty w Budapeszcie na tagczng kwote 50 min PLN
(11,3 min EUR). Grupa zamierza wybudowac biurowiec na tej powierzchni.
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Istotne zdarzenia w okresie sprawozdawczym (ciag dalszy)

W listopadzie 2016, Grupa GTC nabyta udziaty w serbskiej Spoice posiadajgcej grunty
w Belgradzie o tacznej wartosci 19,8 min PLN (4,6 min EUR). Grupa planuje wykorzystanie
gruntu do budowy budynku biurowego.

W grudniu 2016 roku Grupa GTC nabyfa grunty w Sofii na fgczng kwote 27 min PLN (6,1 min
EUR). Grupa zamierza wybudowa¢ biurowiec na tej powierzchni.

Finansowanie

W listopadzie 2016 roku, Grupa GTC podpisata umowe kredytowg z Alfa Bank o udzieleniu
kredytu w wysokoséci 83 min PLN (19 min EUR) w celu finansowania nabycia budynku
biurowego Premium w Rumunii.

W listopadzie 2016 roku Spotka wyemitowata 3 letnie obligacje na tgczng kwote w wysokosci
124,5 min PLN (28,8 min EUR). Obligacje maja staly 6-miesieczny kupon w wysokosci 3,75%
rocznie.

W grudniu 2016 roku Spotka wyemitowata trzyletnig pozyczke Schuldschein na fgczng kwote
w wysokosci 22 min PLN (5 min EUR).

Przychody operacyjne

Przychody operacyjne skfadajg sie z nastepujgcych pozycji:

2016 2015

Przychody z tytutu wynajmu powierzchni 377.396 333.190
Przychody z tytutu ustug 121.417 106.116
Sprzedaz domoéw, mieszkan i gruntow 26.001 51.729
524.814 491.035

Przychody z najmu zawierajg przychody z tytutu czynszu od obrotu w wysokosci okoto
9,6 min PLN (2,2 min EUR) za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku oraz 9,8 min PLN
(2,3 min EUR) za rok zakohczony 31 grudnia 2015 roku.

Grupa zawarta szereg umow leasingu operacyjnego z najemcami, dotyczgcych nieruchomosci
inwestycyjnych w Polsce, Rumunii, Chorwacji, Serbii i na Wegrzech. Umowy najmu
nieruchomosci komercyjnych zwykle zawierajg klauzule umozliwiajgce okresowe podniesienie
optat z tytutu wynajmu powierzchni w zaleznosci od europejskiego wskaznika cen towarow i
ustug.

Minimalna wartos¢ przysztych przychodéw z tytutu umoéw najmu na dzien 31 grudnia 2016
roku wynosi (w milionach PLN):

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

W ciggu 1 roku 363 332
Od 1 roku do 5 lat 880 780
Po 5 latach 181 81
1.424 1.193

Wiekszos¢ przychodéw operacyjnych jest ustalana na podstawie kwot wyrazonych
bezposrednio, powigzanych lub indeksowanych do EUR.
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10.

11.

Koszty operacyjne

Koszty operacyjne obejmujg nastepujgce pozycje:

2016 2015
Koszty z tytutu wynajmu powierzchni
biurowych i komercyjnych oraz ustug 121.670 110.715
Koszt wtasny sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych 22.096 45.483
143.766 156.198

Wiekszos¢ kosztow zawartych w pozycji: ,Koszty z tytutu wynajmu powierzchni biurowych
i komercyjnych oraz ustug” to koszty ustug zewnetrznych. Dotyczg one nieruchomosci

inwestycyjnych, ktére generujg przychody z tytutu czynszu.
Koszty sprzedazy

Na koszty sprzedazy sktadajg sie nastepujgce pozycje:

2016 2015

Prowizje brokerskie i podobne optaty 676 849
Reklama i marketing 8.472 7.523
Wynagrodzenia i wydatki zwigzane z nimi 4.969 3.012
14.117 11.384
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12. Koszty administracyjne

Koszty administracyjne sktadajg sie z nastepujgcych pozycji:

2016 2015
Wynagrodzenia 31.384 26.124
Koszty audytu oraz wycen 4978 5.109
Koszty doradztwa prawnego oraz podatkowego 4.205 3.891
Koszty utrzymania biura 4.498 3.343
Koszty podrozy 1.470 1.247
Wynagrodzenie Rady Nadzorczej 366 456
Amortyzacja 2.042 2.188
Koszty relacji inwestorskich oraz inne 528 243
Razem, przed dokonaniem ptatnosci w formie akcji
wlasnych 49.471 42.600
Ptatnosci w formie akcji wtasnych 3.900 3.611
Razem 53.371 46.211

13. Przychody i koszty finansowe
Przychody finansowe sktadajg sie z nastepujgcych pozycji:

2016 2015
Odsetki od pozyczek udme]onyoh jednostkom 3922 12.548
stowarzyszonym oraz wspoétzaleznym
stetkl od depozytéw oraz pozostate przychody 1854 3556
finansowe

5.776 16.104

Koszty finansowe skfadajg sie z nastepujgcych pozycji:

2016 2015
Koszty z tytutu odsetek (od zobowigzan finansowych, ktére
nie sg wyceniane w wartosci godziwej przez rachunek
wynikow) oraz pozostate wydatki (113.211) (123.672)
Rozliczenie instrumentéw finansowych (instrumenty
pochodne) - (3.883)
Zmiana wartosci godziwej instrumentéw finansowych (6.727) (1.807)
Koszty pozyskania finansowania (8.756) (9.564)

(128.694) (138.926)

Srednie oprocentowanie kredytéw i pozyczek Grupy (z uwzglednieniem instrumentow
zabezpieczajgcych) w ciggu roku zakohczonego 31 grudnia 2016 wynosito 3,2% w skali roku
(3,4% w skali roku w 2015).
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14.

Analiza segmentowa

Obecne segmenty operacyjne sg podzielone na strefy geograficzne, ktére odzwierciedlajg aktualny charakter struktury sprawozdawczosci zarzadczej:

a. PolskaiWeqgry,

b. Stolice panstw w krajach SEE (potudniowa i wschodnia Europa: Rumunia, Serbia, Chorwacja, Stowacja),
c. Pozostate miasta w SEE (Bulgaria, Chorwacja, Rumunia)

Zarzad monitoruje marze brutto z dziatalnosci operacyjnej w jednostkach w celu oceny wynikéw i podejmowania decyzji. Wyniki w poszczego6lnych
segmentach oceniane sg na podstawie marzy brutto.

Decyzje Zarzadu dotyczgce alokacji zasobow podejmowane sg, miedzy innymi, na podstawie analizy segmentdw operacyjnych.

Ponizsza tabela przedstawia analize segmentowg za lata zakohczone dnia 31 grudnia 2016 roku oraz 31 grudnia 2015 roku:

Przychody operacyjne
Koszty operacyjne

Wynik

Zysk/(Strata) z aktualizacji
wyceny aktywéw
Nieruchomosci inwestycyjne
Nieruchomosci mieszkalne

Aktywa razem

Zobowigzania razem

Polska i Wegry

Stolice panstw w krajach

Pozostate miasta

Skonsolidowane

SEE
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia

2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
288.048 265.644 193.054 177.347 43.712 48.044 524.814 491.035
(67.989) (69.562) (62.349) (66.122) (13.428) (20.514) (143.766) (156.198)
220.059 196.082 130.705 111.225 30.284 27.530 381.048 334.837
330.664 119.562 43.404 7.716 (2.464) (9.572) 371.604 117.706
6.453 (5.989) (2.321) - (4.363) - (231) (5.989)
337.117 113.573 41.083 7.716 (6.827) (9.572) 371.373 111.717
5.424.882 4.100.012 2.353.798 2.204.248 359.224 341.764 8.137.904 6.646.024
3.344.137 2.612.224 1.134.322 975.147 163.055 411.397 4.641.514 3.998.768
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15.

Opodatkowanie

Gtéwne elementy obcigzenia z tytutu podatku dochodowego przedstawiajg sie nastepujgco:

Rok zakonczony  Rok zakonczony
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Biezgcy podatek dochodowy i od zyskow kapitatowych 16.124 29.586
Podatek dotyczacy lat ubiegtych (13.376) (359)
Podatek odroczony (156.165) 21.147

(153.417) 50.374

Spotki Grupy ptacg podatki w ramach nastepujgcych jurysdykcji podatkowych: Polska, Serbia,
Rumunia, Wegry, Holandia, Ukraina, Cypr, Butgaria, Stowacja i Chorwacja. Grupa nie tworzy
podatkowej grupy kapitatowej w Swietle przepiséw prawa lokalnego, dlatego tez kazda spétka
z Grupy jest odrebnym podatnikiem.

Uzgodnienie kosztu podatkowego do wartosci stanowigcej iloczyn zysku ksiegowego
i odpowiednich stawek podatku przedstawia sie nastepujgco:

Rok zakonczony  Rok zakonczony
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Zysk / (strata) ksiegowy/(a) przed opodatkowaniem 545.952 234.532

Wydatki (przychody) podatkowe przy obowigzujgcej stawce

podatku w danym kraju 99.080 52.776
Podatkowy efekt kosztéw trwale niestanowigcych kosztow

uzyskania przychodow 1.608 6.883
Udziat w stratach jednostek stowarzyszonych i wspoizaleznych 3.993 5.195
Rozwigzanie rezerwy na podatek odroczony (*) (240.607) -
Podatkowy efekt r6znic kursowych 2.994 (4.410)
Zmiana stawek podatkowych (36.986) (1.439)
Podatek z lat ubiegtych (13.376) (356)
Nierozpoznane aktywo z tyt. podatku odroczonego 29.741 (8.690)
Inne 136 415
Podatek wykazany w rachunku zyskéw i strat (153.417) 50.374

(*) W maju 2016 roku, akcjonariusze GTC SA zatwierdzili planowane transgraniczne
potgczenie GTC SA, jako spétki przejmujacej, z jej jednostkami zaleznymi, w ktérych posiada
100% udziatbw — GTC Real Estate Investments Ukraine BV i GTC RH BV. Pofgczenie
transgraniczne zostato sfinalizowane w dniu 30 wrzesnia 2016 roku i byto czescig procesu
restrukturyzacji grupy.

W rezultacie rezerwa na podatek odroczony od réznic przejsciowych zwigzanych
z pozyczkami denominowanymi w EUR udzielonych przez GTC SA do GTC RH B.V.
w wysokosci 207 min PLN (48 min EUR) zostata rozwigzana.

Ponadto, czes¢ wewnatrzgrupowych pozyczek zostato odpisanych, a tym samym
pomniejszone zostata odpowiednia rezerwa.
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15.

Opodatkowanie (cigg dalszy)

Skfadniki salda odroczonego podatku dochodowego zostaty wyliczone przy uzyciu stawki wiasciwej dla okresu, w ktérym Grupa przewiduje odzyskac

lub rozliczy¢ rzeczywistg wartosé aktywdw lub zobowigzan.

Aktywo netto z tytutu podatku odroczonego przedstawia sie nastepujgco:

1 stycznia Uznanie/ 31 grudnia Uznanie/ 31 grudnia
2015 roku (obcigzenie) rachunku 2015 roku (obcigzenie) rachunku 2016 roku
zyskéw i strat zyskéw i strat

Instrumenty finansowe 1.727 (1.215) 511 (312) 199
Strata podatkowa do rozliczenia w nastepnych

okresach 15.872 19.286 35.157 18.630 53.787
Réznice dotyczgce aktywow trwatych (4.970) 4.970 - 358 358
Pozostate - - - 1.832 1.832
Netowanie (**) (3.060) (29.852) (32.911) (18.509) (51.420)
Aktywo z tytutu podatku odroczonego netto 9.569 (6.811) 2.757 1.999 4.756
Rezerwa netto z tytutu podatku odroczonego przedstawia sie nastepujgco:

1 stycznia Uznanie/ Uznanie/ Efekt r6znic 31 grudnia Uznanie/ Efekt r6znic Uznanie/ 31 grudnia
2015 roku (obcigzenie)  (obciazenie) kursowych 2015 roku (obcigzenie) kursowych (obcigzenie) 2016 roku
kapitatow rachunku kapitatow rachunku
wihasnych zyskoéw wilasnych zyskoéw
i strat i strat

Instrumenty finansowe (*) (217.526) 362 (236) (1.756) (219.156) 995 (6.465) 200.710 (23.916)
Réznice dotyczgce aktywow

trwatych (341.960) - 64 (39.790) (381.686) - (15.469) (64.949) (462.104)
Pozostate 2.063 - - (2.851) (788) - - 788 -
Netowanie (**) 3.060 - - 29.852 32.912 - 1,494 17.014 51.420
Rezerwa z tytutu podatku

odroczonego netto (554.363) 362 (172) (14.545) (568.718) 995 (20.440) 153.563 (434.600)

(*) W wiekszosci niezrealizowane odsetki i roznice kursowe.

(**) W obrebie danej spotki aktywa z tytutu podatku odroczonego sg ujmowane oddzielnie od rezerw z tytutu podatku odroczonego, poniewaz z natury sg one od siebie niezalezne. Jednak

ze wzgledu na fakt, iz stanowig one przyszie rozliczenie pomiedzy tymi samymi stronami to sg one kompensowane dla celéw prezentacyjnych w sprawozdaniu finansowym.
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15. Opodatkowanie (ciag dalszy)

Obowigzujgce stawki podatkowe w poszczegdlnych krajach przedstawiaty sie nastepujgco:

Stawka podatkowa Rok za_koﬁczo ny Rok za_koﬁczo ny
31 grudnia 2016 roku 31 grudnia 2015 roku

Polska 19% 19%
Wegry (*) 10%/19% 10%/19%
Ukraina 18% 18%
Butgaria 10% 10%
Stowacja 22% 22%
Serbia 15% 15%
Chorwacja (**) 20% 20%

Rosja 20% 20%
Rumunia 16% 16%

Cypr 12,5% 12,5%
Holandia 25% 25%

(*) Stawka podatkowa zostata obnizona do 9% od 1 stycznia 2017 roku.
(**) Stawka podatkowa zostata obnizona do 18% od 1 stycznia 2017 roku.

W  niniejszym  skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym rozpoznano aktywa
z tytulu podatku odroczonego tylko w przypadkach, w ktdrych istnieje prawdopodobienstwo
odnotowania zysku podatkowego pozwalajgcego na realizacje roznic przejsciowych.

Przepisy dotyczgce podatku od towar6w i ustug, podatku dochodowego od oséb prawnych
i skladek na ubezpieczenia spoteczne podlegajg czestym zmianom, wskutek czego
niejednokrotnie brak jest odniesienia do utrwalonych regulacji badz precedenséw prawnych.
Obowigzujgce przepisy zawierajg réwniez niejasnosci, ktére powodujg réznice w opiniach, co
do interpretacji prawnej przepiséw podatkowych zaréwno miedzy organami panstwowymi, jak
i miedzy organami panstwowymi i przedsiebiorstwami. Rozliczenia podatkowe oraz inne (na
przykitad celne czy dewizowe) mogg by¢ przedmiotem kontroli organdw, ktére uprawnione sg
do nakfadania wysokich kar, a ustalone w wyniku kontroli dodatkowe kwoty zobowigzan
muszg zosta¢ wptacone wraz z wysokimi odsetkami. Zjawiska te powodujg, ze ryzyko
podatkowe w Polsce jest znacznie wyzsze niz istniejgce zwykle w krajach o bardziej
rozwinietym systemie podatkowym.

Z dniem 15 lipca 2016 r. do Ordynacji Podatkowej zostaty wprowadzone zmiany w celu
uwzglednienia postanowien Ogolnej Klauzuli Zapobiegajgcej Naduzyciom (GAAR). Nowe
regulacje bedg wymagaé znacznie wiekszego osgdu przy ocenie skutkéw podatkowych
poszczegoélnych transakcji.

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

Jednostki Grupy posiadajg straty podatkowe do rozliczenia, ktére na dzien 31 grudnia 2016
roku wynoszg 1.310 min PLN (296 min EUR). Terminy przedawnienia strat podatkowych
podlegajgcych rozliczeniu na dzieh 31 grudnia 2016 ksztaltujg sie nastepujgco: w ciggu
jednego roku — 279 min PLN (63 mIn EUR), w okresie 2-5 lat — 872 min PLN (197 min EUR),
po uptywie 5 lat lub p6zniej — 159 min PLN (36 min EUR).
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16.

Rzeczowe aktywa trwate

Zmiany stanu rzeczowych aktywéw trwatych w latach zakonczonych dnia 31 grudnia 2016

roku oraz dnia 31 grudnia 2015 roku przedstawialy sie nastepujgco:

Budynki Maszyny Srodki
i urzadzenia transportu Razem

Wartosé bilansowa brutto
Saldo na 1 stycznia 2016 roku - 12.239 3.226 15.465
Zwiekszenia 2914 790 1.387 5.091
Transfery z nieruchomosci inwestycyjnych 18.480 - - 18.480
Sprz_efjaz, utrata wartosci i pozostate } 877) (1.213) (2.090)
zmniejszenia
Roznice kursowe z przeliczenia 302 465 126 893
Saldo na 31 grudnia 2016 roku 21.696 12.617 3.526 37.839
Umorzenie
Saldo na 1 stycznia 2016 roku - 8.715 2.190 10.905
Amortyzacja za okres 288 1.331 423 2.042
Sprzedaz, odpisy i inne zmniejszenia - (1.043) (1.034) (2.077)
Réznice kursowe z przeliczenia 4 336 76 416
Saldo na 31 grudnia 2016 roku 292 9.339 1.655 11.286
Wartosé netto na 31 grudnia 2016 roku 21.404 3.278 1.871 26.553
Wartosé bilansowa brutto
Saldo na 1 stycznia 2015 roku - 12.199 3.985 16.184
Zwiekszenia - 544 209 753
Sprzedaz, odpisy i inne zmniejszenia - (502) (954) (1.456)
Réznice kursowe z przeliczenia - ) (24) (16)
Saldo na 31 grudnia 2015 roku - 12.239 3.226 15.465
Umorzenie
Saldo na 1 stycznia 2015 roku - 7.182 2.694 9.876
Amortyzacja za okres - 1.715 414 2.129
Sprzedaz - (209) (908) (1.117)
Réznice kursowe z przeliczenia - 27 (20) 17
Saldo na 31 grudnia 2015 roku - 8.715 2.190 10.905
Wartosé netto na 31 grudnia 2015 roku - 3.524 1.036 4.560
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17.

Nieruchomosci inwestycyjne

Do inwestycji w nieruchomosci posiadanych przez Grupe zalicza sie powierzchnie biurowe

i handlowe, w tym takze nieruchomosci w budowie.

Inwestycje w nieruchomosci moga by¢ podzielone w nastepujgcy sposob:

31 grudnia 2016

31 grudnia 2015

Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie

Grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng

Razem

5.578.858 4.499.002
1.064.972 460.242

455.252 531.822
7.099.082 5.491.066

Zmiany stanu inwestycji w nieruchomosci w latach zakonczonych 31 grudnia 2016 roku oraz

31 grudnia 2015 roku ksztattowaty sie nastepujgco:

Poziom 2 Poziom 3 Razem

Wartos$é€ bilansowa na 1 stycznia 2016 roku 3.286.605 2.204.461 5.491.066
Skapitalizowane wydatki 64.181 358.833 423.014
Przeklasyfikowania po zakonczeniu inwestycji (1) 104.019 (104.019) -
Zakup aktywow ukonczonych i gruntéw (2) 533.525 75.681 609.206
Aktualizacja warto$ci godziwej / trwata utrata wartosci 137.379 237.852 375.231
Sprzedaz aktywoéw (3) - (45.004) (45.004)
Sprzedaz spoétek zaleznych (4) - (21.280) (21.280)
Zakup spétek zaleznych (5) - 56.499 56.499
Przeklasyfikowane do pozycji ,rzeczowe aktywa trwale”(6) (12.769) (5.711) (18.480)
Réznice kursowe z przeliczenia 136.976 91.854 228.830
Wartosé€ bilansowa na 31 grudnia 2016 roku 4.249.916 2.849.166 7.099.082

(1) Ukonczenie drugiej fazy biura UBP w todzi

(2) Zakup biur Pixel, Sterlinga i Neptun w Polsce, Premium w Rumunii oraz dziatek na Wegrzech i w Butgarii

(3) Dziatka Bistrita w Rumunii i Konstacja w Polsce

(4) Sprzedaz centrum handlowego Piatra w Rumunii i dziatek Sasad na Wegrzech

(5) Przejecie biura Artico i dziatki Glamp w Serbii

(6) Czes$¢ budynkéw biurowych uzywanych przez Grupe
Wartos$é€ bilansowa na 1 stycznia 2015 roku 3.211.967 1.993.661 5.205.628
Skapitalizowane wydatki 18.782 151.415 170.197
Zakup aktywow ukonczonych (1) 222.081 - 222.081
Aktualizacja warto$ci godziwej / trwata utrata wartosci 6.962 106.024 112.986
Sprzedaz biura Galeria Kazimierz (173.954) - (173.954)
Sprzedaz spotki zaleznej (Jarosova) - (35.538) (35.538)
Przeklasyfikowane do pozycji ,aktywa przeznaczone
do sprzedazy” (2) - (24.894) (24.894)
Zakup spotki zaleznej (Europort Cypr 1) - 10.322 10.322
Réznice kursowe z przeliczenia 767 3.471 4.238
Wartosé€ bilansowa na 31 grudnia 2015 roku 3.286.605 2.204.461 5.491.066

(1) Zakup biura Duna Tower na Wegrach

(2) Odnosi sie do Arad (Rumunia), £6dz 1 (Polska) oraz Subotica (Serbia) w mniejszych miastach.
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17.

Nieruchomosci inwestycyjne (ciag dalszy)

Aktualizacja wartosci godziwej ksztaltuje sie nastepujgco:

2016 2015
Aktualizacja wartosci godziwej nieruchomosci ukonczonych 151.428 10.854
Aktualizacja warto$ci godziwej nieruchomosci w budowie 216.491 110.105
Trwala utrata wartosci/odwrécenia odpis6w nieruchomosci
przeznaczonych na sprzedaz (6.189) 2.583
Trwala utrata wartosci /odwrécenia odpiséw gruntow
przeznaczonych pod zabudowa komercyjng w cenie nabycia 9.874 (5.836)
Razem 371.604 117.706

Zatozenia uzyte przy wycenach ukonczonych aktywow na dzien 31 grudnia 2016 roku

przedstawiono ponizej:

Aktualna Poziom
Wartosé GLA Poziom stawka wartosci
Kraj ksieggowa  wtysigcach  wynajecia czynszu ERV godziwej
PLN tys. mkw % PLN/mkw PLN/mkw
Polska (handlowy) 727.775 49 90% 88 88 2
Polska (biurowy) 1.744.905 205 91% 61 61 2
Serbia (biurowy)
- stolice panstw 619.276 70 95% 72 69 3
Chorwacja (handlowy) -
stolice panstw 456.614 34 99% 92 92 3
Wegry (biurowy) stolice
panstw 956.495 119 96% 53 57 2
Rumunia (biurowy) — stolice
panstw 820.740 62 94% 81 80 2
Butgaria (handlowy) —
pozostate miasta 253.053 57 97% 46 46 3
Razem 5.578.858 596 94% 65 65

Zatozenia przyjete w wycenach ukonczonych

zaprezentowane ponizej:

aktywow na 31 grudnia 2015 roku zostaty

Aktualna Poziom
Wartosé NRA Poziom stawka wartosci
Kraj ksiegowa  wtysigcach  wynajecia czynszu ERV godziwej
PLN tys. mkw % PLN/sgm PLN/sgm
Polska (handlowy) 640.078 49 90% 82,2 84,0
Polska (biurowy) 1.135.417 135 92% 60,9 59,7
Serbia (biurowy)
- stolice panstw 526.721 64 92% 62,6 63,9
Chorwacja (handlowy) -
stolice panstw 435.099 36 97% 85,2 90,8
Wegry (biurowy) stolice
panstw 888.506 117 95% 49,9 51,1
Rumunia(handlowy) —
pozostate miasta 16.620 13 95% 24,3 23,9
Rumunia (biurowy) — stolice
panstw 622.605 48 93% 81,0 74,2
Butgaria (handlowy) —
pozostate miasta 233.956 61 82% 40,1 39,6
Razem 4.499.002 524 92% 60,9 60,5

Srednia stopa rentownosci na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz 31 grudnia 2015 roku wyniosta

odpowiednio 7,5% i 7,9%.
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17.

Nieruchomosci inwestycyjne (ciag dalszy)

Szacowany wplyw na zysk (strate) przed opodatkowaniem z tytutu zmiany rentownosci
0 0,25% dla catego portfela nieruchomosci inwestycyjnych (w liczbach bezwzglednych) na
dzien 31 grudnia 2016 roku wynosit 142 min PLN (33,3 min EUR).

Informacje dotyczace nieruchomosci inwestycyjnych w budowie na dzieh 31 grudnia 2016
zostaty zaprezentowane ponizej:

Szacowane prawa budowlane w

Wartosé ksiegowa tysigcach
PLN tys. Mkw
Polska 820.634 72
Serbia 210.021 45
Wegry 34.317 22
Razem 1.064.972 139

Informacje dotyczgce nieruchomosci inwestycyjnych w budowie na dzien 31 grudnia 2015
zostaty zaprezentowane ponizej:

Szacowane prawa budowlane w

Wartosé ksiggowa tysigcach
PLN tys. Mkw
Polska 431.690 84
Serbia 28.552 7
Razem 460.242 91

Informacje dotyczace gruntdéw przeznaczonych pod nieruchomosci inwestycyjne na dzien
31 grudnia 2016 oraz na dzien 31 grudnia 2015 zostaty zaprezentowane ponizej:

Wartos$c¢ ksiegowa PLN tys. Wartos$c¢ ksiegowa PLN tys.
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Polska 215.458 228.604
Serbia 19.421 126.434
Chorwacja 10.706 10.398
Wegry 104.628 81.011
Rumunia 50.447 56.964
Butgaria 43.731 16.194
Ukraina 10.861 10.513

455.252 530.118

Razem
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18.

Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa

Zmiany stanu zapasOw i gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowg za rok
zakohczony dnia 31 grudnia 2016 roku ksztattowaly sie nastepujgco:

Zapasy Grunty pod Razem
zabudowe
mieszkaniowa

Wartosé bilansowa na 1 stycznia 2016 roku 13.471 114.093 127.564
Zwiekszenia 10.732 1.239 11.971
Odwrécenie trwatej utraty wartosci - 4131 4131
K(_Jszt w’fa_sny sprzedazy nieruchomosci (1.160) (20.936) (22.096)
mieszkaniowych

Sprzedaz spétek zaleznych - (41.199) (41.199)
Réznice kursowe z przeliczenia 648 3.551 4.199
Wartosé€ bilansowa na 31 grudnia 2016 roku 23.691 60.879 84.570

Zmiany stanu zapasOw i gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowg za rok
zakohczony dnia 31 grudnia 2015 roku ksztattowaly sie nastepujgco:

Grunty pod
Zapasy zabudowe Razem
mieszkaniowa

Wartos$é€ bilansowa na 1 stycznia 2015 roku 100.330 176.647 276.977
Zwiekszenia i roznice kursowe 931 195 1.126
Przeklasyfikowanie 8.786 (8.786) -
Odpis do wartosci odzyskiwalnej - (5.811) (5.811)
Sprzedaz spoétek zaleznych - (3.046) (3.046)
K(_Jszt _ whasny sprzedazy nieruchomosci (37.856) (7.627) (45.483)
mieszkaniowych

Sprzedaz aktywéw (58.720) (37.479) (96.199)
Wartosé€ bilansowa na 31 grudnia 2015 roku 13.471 114.093 127.564
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19.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspoétzaleznych

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspéizaleznych sktadajg sie z nastepujgcych
pozyciji:
31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Republika Czeska (3) - 66.006
Rosja (1) 12.577 19.594
Pozostate (2) (4) 4.247 12.700

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i
wspotzaleznych
(1) We wrzesniu 2016 podpisanie kontraktu na sprzedaz inwestycji w Rosji za kwote 17 min PLN
(3,8 min EUR). Przychody ze sprzedazy bedg osiggane przez okres 2 lat. Spadek wartosci ksiegowej
spowodowany trwatg utratg wartosci inwestycji w wysokosci 3,5 min PLN (0,8 min EUR) oraz
przychodami ze sprzedazy w wysokosci 4 min PLN (1 min EUR).

16.824 98.300

(2) Sprzedaz udziatéw Europort Ltd. w kwietniu 2016.

(3) Sprzedaz centrum handlowego Harfa w Pradze w czerwcu 2016 roku. W lipcu 2016 sptata pozyczki
w wysokosci 50 min PLN (11,3 min EUR).

W sierpniu 2016 sprzedaz udziatéw w Lighthouse za 5,5 min PLN (1,3 min EUR).
Ponadto w 2016 roku rozpoznano trwatg utrate wartosci w wysokosci 12,8 min PLN (2,9 min EUR).
(4) Inwestycja w Ana Tower zostata sprzedana w lutym 2017 za kwote 5,3 min PLN (1,2 min EUR).
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20.

21.

22.

23.

24.

25.

Instrumenty pochodne

Spétka utrzymuje instrumenty pochodne (SWAPY na stope procentowg, kontrakty terminowe
na waluty) celem zabezpieczenia przed wahaniami stdp procentowych oraz kurséw walut.
Instrumenty te zabezpieczajg wysokos¢ oprocentowania od kredytéw przez okres od 2 do 5
lat.

Zmiany w instrumentach pochodnych za lata zakonczone 31 grudnia 2016 roku oraz
31 grudnia 2015 roku przedstawialy sie nastepujgco:

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
Warto$¢é godziwa na poczatek roku (21.590) (25.762)
Ujete bezposrednio w kapitale 5.061 2.205
Ujete w rachunku zyskéw i strat (6.727) (5.691)
Zbyte/sptacone - 8.067
Réznice kursowe z przeliczenia (328) 90
Warto$¢é godziwa na koniec roku (23.584) (21.090)

Wiecej informacji dotyczgcych instrumentéw pochodnych znajduje sie w nocie 36.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

Kwota 111 min PLN (25 min EUR) zobowigzah wobec dostawcéw oraz rezerw jest zwigzana
z zobowigzaniami z tytutu dziatalnosci budowlanej, ktéra bedzie finansowana gtéwnie przez
kredyty dtugoterminowe.

Depozyty krotkoterminowe

Depozyty krotkoterminowe obejmujg depozyty zwigzane z umowami kredytowymi,
instrumentami pochodnymi oraz innymi zobowigzaniami umownymi i mogg by¢ przeznaczone
wytgcznie na dziatalnos¢ operacyjng zgodnie z odpowiednimi umowami. Wiecej szczegotow
dotyczgcych odpisania depozytu o réwnowartosci 4,4 min PLN (1 min EUR) zwigzanego z
projektem Marlera opisano w nocie 36.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne stanowig $rodki zgromadzone na rachunkach bankowych. Gotowka
zdeponowana w banku jest oprocentowana oprocentowaniem zmiennym bazujgcym na
oprocentowaniu depozytéw bankowych. Poza nieistotnymi kwotami $rodki pieniezne sg
zdeponowane w bankach.

Wszystkie srodki pieniezne sa dostepne do wykorzystania przez Grupe.

Pozostate koszty

Pozostate koszty dotyczg gtéwnie wieczystego uzytkowania gruntéw, jak rowniez podatkow
niepodlegajgcych odliczeniu.

Depozyty od najemcow

Depozyty od najemcOw oznaczajg zdeponowane przez nich kwoty w celu zagwarantowania
realizacji ich zobowigzan zgodnie z umowami najmu.
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26.

27.

28.

Zobowigzania dtugoterminowe

Pozycja zobowigzania dtugoterminowe oznacza zobowigzania wymagalne w dtugim terminie
dotyczgce zakupu gruntdw i rozwoju infrastruktury.

VAT i inne naleznosci z tytutu podatkéw

VAT i inne naleznosci z tytutu podatkéw stanowig VAT nalezny z tytutu nabycia aktywow oraz
z tytutu dziatalnosci budowlane;.

Udzialy niekontrolujace

Ruchy w udziatach i zapasach niekontrolujgcych za okresy konczace sie 31 grudnia 2016 roku
oraz 31 grudnia 2015 roku przedstawiaty sie nastepujgco:

2016 2015
Wartos$é€ bilansowa 1 stycznia (90.936) (264.399)
Pozostate dochody (1.904) 3.868
Zysk/(strata) za rok 4501 (6.554)
Catkowity dochod/strata za rok 2.597 (2.686)
Nabycie akcji NCI (Stara Zagora) 74.199 -
Nabycie akcji NCI (Rose Garden) 16.940 -
Nabycie akcji NCI (Europort) 9.990 -
Nabycie akcji NCI (Galeria Varna) - 117.073
Nabycie akcji NCI (Centrum handlowe Osijek) - 69.716
Nabycie akcji NCI (City Gate) - (10.640)
Wartosé bilansowa 31 grudnia 12.790 (90.936)
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28.

Udziaty niekontrolujace (ciag dalszy)

Zsumowane informacje finansowe materialnych udziatéw niekontrolujgcych na dzien
31 grudnia 2016 roku ukazano ponizej:
Avenue Mall Burgas Inne Udziaty Razem
niekontrolujgce
zakupione w
ciggu roku
Aktywa trwate 459.243 204.083 60.879 - 724.205
Aktywa obrotowe 9.197 13.803 1.964 - 24.964
Aktywa razem 468.440 217.886 62.843 - 749.169
Kapitat 300.235 (16.639) (269.227) - 14.369
Zobowigzania -
dtugoterminowe 142.935 221.833 320.691 685.459
Zobowigzania -
krétkoterminowe 25.270 12.692 11.379 49.341
Pasywa razem 468.440 217.886 62.843 - 749.169
Przychéd 46.203 26.912 - - 73.115
Zysk/strata za rok 29.957 24.901 (17.537) - 37.321
Udziat NCI w kapitale 90.073 (3.327) (73.956) - 12.790
Udziat NCI w
zyskulstracie 8.987 4,982 (4.546) (4.943) 4.480
Zsumowane informacje finansowe materialnych udziatéw niekontrolujgcych na dzien
31 grudnia 2015 roku ukazano ponizej:
Euro Structor Burgas Stara GTC Nieruchomo$ Total
(Avenue Mall) Zagora Ukraine ci — pozostate
*) *) miasta
Aktywa trwate 435.478 179.111 56.780 5.127 60.910 737.406
Aktywa obrotowe 9.844 14.457 12.277 234 11.655 48.168
Razem aktywa 445,322 193.268 69.058 5.361 72.565 785.573
Kapitat wiasny 259.943 (40.352) (271.666)  (112.435) (275.059) (439.569)
Zobowigzania
dtugoterminowe 159.188 222.378 295.995 117.711 335.031  1.130.303
Zobowigzania
krétkoterminowe 26.191 11.242 44,729 85 12.593 94.840
Razem pasywa 445,322 193.268 69.058 5.361 72.565 785.573
Przychéd 43.935 23.476 9.966 - 21.543 98.920
Zysk/(strata) roku 15.070 13.192 (23.752) (23.099) (14.606) (33.195)
Udzialy NCI w kapitale 78.002 (8.071) (67.916) (9.759) (83.189) (90.932)
Udzialy NCI w zysku 4523 2.640 (5.937) (2.310) (5.410) (6.493)

(*) wykypione w 2017
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29.

Dlugoterminowe kredyty i pozyczki

31 grudnia 2016

31 grudnia 2015

Obligacje seria 2017-2018

Obligacje seria 2018-2019

Obilgacje seria — grudzien 2019 (nota 8)
Schuldschein seria — grudzien 2019 (nota 8)
Kredyt OTP (GTC)

Kredyt WBK (Globis Poznan)

Kredyt WBK (Korona Business Park)

Kredyt PKO BP (Pixel)

Kredyt Pekao SA (Globis Wroctaw)

Kredyt ING (Nothus)

Kredyt ING (Zephirus)

Kredyt Berlin Hyp (Corius)

Kredyt Pekao (Sterlinga)

Kredyt Pekao (Neptun)

Kredyt Pekao (Sterlinga VAT)

Kredyt Pekao (Neptun VAT)

Kredyt WBK (Galeria Pétnocna)

Kredyt mBank (Artico)

Kredyt Pekao (Galeria Jurajska)

Kredyt Berlin Hyp (UBP)

Kredyt ING (Francuska)

Kredyt OTP (Centre Point I) (nota 8)

Kredyt OTP (Centre Point 1) (nota 8)

Kredyt MKB (Centre Point I)

Kredyt MKB (Centre Point I1)

Kredyt CIB (Metro)

Kredyt Erste (Spiral)

Kredyt Erste (White House)

Kredyt OTP (Duna) (nota 8)

Kredyt MKB (Sasad)

Kredyt Erste (GTC House)

Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC House)
Kredyt Erste (19 Avenue)

Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC Square)
Kredyt Raiffaisen Bank (Forty one)

Kredyt Erste (Citygate)

Kredyt Alpha (Premium) (Nota 8)

Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC)
Kredyt MKB i Zagrabecka Banka (Avenue Mall Zagreb)
Kredyt EBOIR i Unicredit (Galeria Stara Zagora)
Kredyt EBOIR (Galeria Burgas)

Pozyczki od udziatowcéw niekontrolujgcych w spotkach
zaleznych i od jednostek wspotzaleznych
Odroczone koszty pozyskania finansowania
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297.147 297.099
203.893 203.900
128.150 -
22.151 -
34.786 46.910
71.094 61.395
182.061 180.343
97.018 -
105.831 105.225
47.885 49.305
47.885 49.305
50.456 50.601
76.261 -
96.156 -
25.602 -
32.300 -
212.741 19.258
20.235 -
418.608 417.670
137.144 79.430
102.624 101.155
91.625 -
111.989 -
- 78.416

- 94.601

78.070 79.392
115.320 115.683
9.330 12.184
121.302 -
- 35.486

58.775 -

- 40.058

93.515 92.505
61.162 58.639
96.350 40.484
372.058 368.807
83.503 -

- 125.011

74.173 90.429
30.526 67.327
89.683 98.040
80.650 115.260
(27.703) (24.187)
3.950.335 3.149.731
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29.

Dlugoterminowe kredyty i pozyczki (ciag dalszy)

Zadtuzenie z tytutu dtugoterminowych pozyczek
na czesc¢ krétko- i dlugoterminowa w nastepujgcy sposoéb:

31 grudnia 2016

kredytow zostato

podzielone

31 grudnia 2015

Krotkoterminowa czes$é¢ kredytow i pozyczek

dlugoterminowych oraz obligaciji:
Obligacje seria 2017-2018
Obligacje seria 2018-2019
Obilgacje seria — grudzien 2019
Schuldschein seria — grudzien 2019
Kredyt OTP (GTC)

Kredyt WBK (Globis Poznan)
Kredyt WBK (Korona Business Park)
Kredyt PKO BP (Pixel)

Kredyt Berlin Hyp (UBP)

Kredyt Pekao (Galeria Jurajska)
Kredyt Pekao SA (Globis Wroctaw)
Kredyt ING (Nothus)

Kredyt ING (Zephirus)

Kredyt Berlin Hyp (Corius)

Kredyt Pekao (Sterlinga)

Kredyt Pekao (Neptun)

Kredyt Pekao (Sterlinga VAT)
Kredyt Pekao (Neptun VAT)
Kredyt WBK (Galeria Pétnocna)
Kredyt ING (Francuska)

Kredyt OTP (Centre Point I)

Kredyt OTP (Centre Point II)
Kredyt MKB (Centre Point I)
Kredyt MKB (Centre Point I1)
Kredyt Erste (White House)

Kredyt OTP (Duna)

Kredyt MKB (Sasad)

Kredyt CIB (Metro)

Kredyt Erste (Spiral)

Kredyt Erste (GTC House)

Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC House)

Kredyt Erste (19 Avenue)

Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC Square)
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Forty one)
Kredyt EBOIR i Unicredit (Galeria Stara Zagora)

Kredyt EBOIR (Galeria Burgas)

Kredyt MKB i Zagrabecka Banka (Avenue Mall Zagreb)
Kredyt od EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC)

Kredyt Erste (Citygate)
Loan from Alpha (Premium)

Pozyczki od udziatowcéw niekontrolujgcych w spotkach
zaleznych i od jednostek wspdtzaleznych
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199.080 3.899
3.893 2.898
836 -

31 -
13.913 13.402
2.181 61.395
182.061 4.969
2.995 -
4.114 1.692
15.245 14.438
3.610 3.277
3.300 3.179
3.300 3.179
50.456 1.999
2.323 -
2.929 -
25.602 -
32.300 -
4.977 -
2.389 2.301
3.929 -
4.804 -

- 7.245

- 6.929

5.530 4.262
5.203 -

- 35.486

4.530 4.189
5.866 5.344
3.455 -

- 3.196
2,517 2.425
3.097 8.779
3.013 1.125
30.526 37.927
7.631 6.068
19.704 18.981
- 64.775
12.785 9.827
2.792 -
9.945 9.302
680.862 342.488
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29.

Dlugoterminowe kredyty i pozyczki (ciag dalszy)

31 grudnia 2016

31 grudnia 2015

Dlugoterminowa czes$¢ kredytow i pozyczek
dlugoterminowych oraz obligaciji:

Obligacje seria 2017-2018 98.067 200.001
Obligacje seria 2018-2019 200.000 294.201
Obilgacje seria — grudzien 2019 127.314 -
Schuldschein seria — grudzien 2019 22.120 -
Kredyt OTP (GTC) 20.872 33.508
Kredyt WBK (Globis Poznan) 68.193 -
Kredyt WBK (Korona Business Park) - 175.374
Kredyt PKO BP (Pixel) 94.023 -
Kredyt Pekao SA (Globis Wroctaw) 102.221 101.948
Kredyt ING (Nothus) 44.585 46.126
Kredyt ING (Zephirus) 44.585 46.126
Kredyt Pekao (Sterlinga) 73.938 -
Kredyt Pekao (Neptun) 93.227 -
Kredyt Berlin Hyp (Corius) - 48.602
Kredyt Pekao SA (Galeria P6tnocna) 207.764 19.258
Kredyt Pekao (Galeria Jurajska) 403.363 403.232
Kredyt Berlin Hyp (UBP) 133.030 77.738
Kredyt mBank (Artico) 20.235 -
Kredyt ING (Francuska) 100.235 98.854
Kredyt OTP (Centre Point I) 87.697 -
Kredyt OTP (Centre Point II) 107.185 -
Kredyt OTP (Duna) 116.099 -
Kredyt MKB (Centre Point I) - 71171
Kredyt MKB (Centre Point I1) - 87.672
Kredyt CIB (Metro) 73.540 75.203
Kredyt Erste (Spiral) 109.454 110.339
Kredyt Erste (White House) 3.800 7.922
Kredyt Erste (GTC House) 55.300
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC House) - 36.862
Kredyt Erste (19 Avenue) 90.997 90.080
Kredyt EBOIR | Raiffeisen Bank (GTC Square) 58.065 49.860
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Forty one) 93.338 39.359
Kredyt Erste (Citygate) 359.273 358.980
Kredyt Alpha (Premium) 80.711 -
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC) - 60.236
Kredyt MKB i Zagrabecka Banka (Avenue Mall Zagreb) 54.468 71.448
Kredyt EBOIR (Galeria Burgas) 82.052 91.972
Kredyt EBOIR i Unicredit (Galeria Stara Zagora) - 29.400
Pozyczki od udziatow niekontrolujgcych w spotkach zaleznych
i og)j/ednostek wspoizaleznych i P y 70.704 105.953
Odroczone koszty pozyskania finansowania (27.703) (24.187)
3.269.473 2.807.238
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29.

30.

Dlugoterminowe kredyty i pozyczki (ciag dalszy)

Jako zabezpieczenie kredytéw bankowych ustanowiona zostata hipoteka oraz depozyty
zabezpieczajgce na sktadnikach aktywow tgcznie z cesjg zwigzanych z nig naleznosci oraz
cesjg praw z polis ubezpieczeniowych.

W umowach finansowania zawartych z bankami, Grupa zobowigzuje sie do dotrzymania
okreslonych warunkéw kredytowych wymaganych tymi umowami. Gtdéwne warunki to:
utrzymanie wskaznika wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (Loan-to-Value, ,LTV")
i wskaznika Obstugi Zadtuzenia (Debt Service Coverage Ratio) przez spoétke bedaca
wiascicielem projektu.

Ponadto, w znacznym stopniu, wszystkie nieruchomosci inwestycyjne i nieruchomosci
inwestycyjne w trakcie budowy, ktére byty finansowane przez pozyczkodawce zostaly przyjete
pod zastaw dlugoterminowych kredytéw udzielonych przez banki. Jesli nie wspomniano
inaczej, wartos¢ godziwa zastawionych aktywOw przekracza warto$¢ bilansowa zaciggnietych
kredytow i pozyczek zwigzanych z tymi aktywami.

Wszystkie kredyty bankowe i obligacje, za wyjgtkiem obligacji (2017-2018, 2018-2019) i
pozyczki udzielonej dla: Spiral, Sterlinga VAT i Neptun VAT sg denominowane w EUR.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku nie wystgpity ztamania umow kredytowych.
Wiecej informacji dotyczacych terminéw wymagalnosci oraz zabezpieczen kredytow znajduje

sie w nocie 36.

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Zmiany w aktywach przeznaczonych do sprzedazy wroku zakonczonym 31 grudnia 2016
przedstawiaty sie nastepujgco:

Razem
Wartosé bilansowa na dzien 1 stycznia 2016 r. 25.356
Przekwalifikowan_e z inwgstycji w nieruchomosci oraz gruntéw przeznaczonych 96.355
pod zabudowe mieszkaniowag
Sprzedaz (1) (116.165)
Wycena do wartosci godziwej pomniejszona o koszty sprzedazy (6.147)
Réznice kursowe z przeliczenia 601

Wartos$é bilansowa na dzien 31 grudnia 2016 r. -

(1) Sprzedane - dziatka w todzi w Polsce, Subotica w Serbii, galeria Piatra i Arad w Rumunii oraz czesé
gruntu komercyjnego w Kostancinie w Polsce, Sasad na Wegrzech oraz Bistrita w Rumunii.
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31. Kapitatirezerwy

Na dzien 31 grudnia 2016 roku struktura akcji Spotki przedstawia sie nastepujgco:

Liczba akcji Seria taczna wartosé taczna wartosé
nominalna nominalna
w PLN w Euro
139.286.210 A 13.928.621 3.153.995
1.152.240 B 115.224 20.253
235.440 B1 23.544 4.443
8.356.540 c 835.654 139.648
9.961.620 D 996.162 187.998
39.689.150 E 3.968.915 749.022
3.571.790 F 357.179 86.949
17.120.000 G 1.712.000 398.742
100.000.000 | 10.000.000 2.341.372
31.937.298 J 3.193.729 766.525
108.906.190 K 10.890.619 2.561.293
460.216.478 46.021.647 10.410.240

Wszystkie wyzej wymienione akcje dajg takie same prawa.

Udziatowcy posiadajagcy na dzien 31 grudnia 2016 roku powyzej 5% akcji spotki:

* LSREF Il
* OFE PZU
* AVIVA OFE BZ WBK

Jednostkowe sprawozdania finansowe GTC S.A. sg sporzgdzane zgodnie z ustawg
o rachunkowosci. Dywidendy moga by¢ wyptacone w oparciu o zysk netto okreslony
w jednostkowym rocznym sprawozdaniu finansowym przygotowanym dla celéw statutowych.

Dnia 24 maja 2016 roku miato miejsce Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére
zadecydowato, ze strata za rok finansowy 2015 ujeta w sprawozdaniu finansowym Globe
Trade Centre S.A., przygotowanym zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci,

powinna zostac ujeta jako zysk zatrzymany.

Kapitaty rezerwowe sg tworzone zgodnie z przepisami Kodeksu Spétek Handlowych.
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32.

Akcje fantomowe

Akcje fantomowe

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

Akcje fantomowe gwarantujg upowaznionej osobie prawo do rozliczenia ze Spoikg
w wysokosci rownej réznicy pomiedzy srednim kursem ceny zamkniecia dla akcji Spétki na
Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych w okresie 30 dni przed datg zawiadomienia
Spotki 0 wykorzystaniu prawa a ceng rozliczenia (,strike”) za akcje (po uwzglednieniu
dywidendy). Akcje fantomowe moga byc¢ realizowane po ich przydzieleniu. Akcje fantomowe
sg jedynie srodkiem do obliczania przysztego zmiennego wynagrodzenia oséb uprawnionych
do jego otrzymania, ktére zalezy od przysztej ceny rynkowej akcji na rynku regulowanym.
Akcje fantomowe (jak przedstawiono w ponizszej tabeli) zostaty ujete w oparciu o przyszte
rozliczenie gotéwkowe.

Cena wykonania Liczba wyemitowanych

Termin wykonania (PLN) Zablokowane Nabyte akej
31/05/2018 7,09 512.000 1.024.000 1.536.000
30/06/2019 7,09 2.764.800 1.177.600 3.942.400
Razem 3.276.800 2.201.600 5.478.400

Przychody/(koszty) rozpoznane w poszczeg6lnych okresach przedstawiono ponizej:

2016 2015

Przychody/(koszty) z tytutu transakcji ptatnosci w formie akciji
rozliczanych w $rodkach pienieznych (3.900) (3.611)
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33.

34.

Zysk najedna akcje

Podstawowy zysk na jedng akcje przedstawiat sie nastepujgco:

Rok zakonczony
31 grudnia 2016

Rok zakonczony
31 grudnia 2015

Zysk / (strata) netto przypisana akcjonariuszom

jednostki dominujacej (PLN) 694.868.000
Srednia wazona liczba akcji do obliczenia zysku na

jedng akcje 460.216.478
Zyskl(strata) na jedng akcje (PLN) 151

190.712.000

371.301.287

0,50

Zarowno na dzien 31 grudnia 2016 roku jak i na dzien 31 grudnia 2015 roku, nie wystepowaty

instrumenty potencjalnie rozwadniajace.

Transakcje z podmiotami powigzanymi

Firma swiadczy ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami na rzecz jednostek kontrolowanych

przez Lone Star, ktére posiadajg wtasne projekty nieruchomosciowe.

Transakcje z podmiotami powigzanymi sg zawierane na warunkach rynkowych.

Transakcje i salda z podmiotami powigzanymi zostaty przedstawione ponizej:

Rok zakonczony
31 grudnia 2016

Rok zakonczony
31 grudnia 2015

Transakcje
Ustugi zarzadzania aktywami 2.796
Przychody z tytutu odsetek od jednostek

stowarzyszonych oraz jednostek zaleznych 3922
Salda

Pozyczki udzielone jednostkom stowarzyszonym -
Pozyczki udzielone jednostkom zaleznym 16.591

1.992
12.548

112.299
96.510

Wynagrodzenie Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej za rok zakonczony 31 grudnia 2016 roku
wyniosto 4,3 min PLN (0,98 min EUR) oraz nabyto 716.800 akcji fantomowych.
Wynagrodzenie Zarzadu i Rady Nadzorczej za rok zakohnczony 31 grudnia 2015 roku wyniosto

7 min PLN (1,6 min EUR) oraz nabyto 512.000 akcji fantomowych.
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35.

Zobowigzania inwestycyjne, warunkowe i udzielone gwarancje

Zobowigzania warunkowe

Na dziehn 31 grudnia 2016 (31 grudnia 2015) Spétka posiadata zobowigzania zwigzane z
przysztymi pracami budowlanym w kwocie 557 milionéw PLN (126 milionéw euro) (2015: 673
milionéw PLN (158 milion6w euro)). Spoétka zaktada, ze zobowigzania te beda finansowane
z przysztych pfatnosci wynikajacych z istniejgcych uméw sprzedazy oraz umow sprzedazy,
ktore zostang zawarte w przysztosci.

Gwarancje

Spoétka udzielita gwarancji na rzecz oséb trzecich w celu zabezpieczenia przekroczenia
kosztow budow oraz pozyczek spoétek zaleznych. Na dzien 31 grudnia 2016 roku i 31 grudnia
2015 roku udzielone gwarancje wyniosty odpowiednio 279 min PLN (63 min EUR) i 315 miIn
PLN (74 min EUR). Dodatkowo, w zwigzku ze sprzedazg swoich aktywdw, Spétka udzielita
typowych gwaranciji, ktre majg ograniczony czas trwania oraz wartos¢. Ryzyko wigzace sie z
powyzszymi poreczeniami jest bardzo niskie.

Chorwacja

W odniesieniu do projektu Marlera Golf w Chorwacji, czes¢ gruntu jest dzierzawiona od
Ministerstwa Turystyki Republiki Chorwacji (,Ministerstwo”), a umowa z Ministerstwem
w zakresie nabycia gruntéw zawiera warunek okreslajgcy termin ukonczenia budowy pola
golfowego, ktéry mingt w 2014 roku. Grupa podjeta kroki w celu wydluzenia terminu
ukonczenia projektu. W lutym 2014 roku, Grupa otrzymata projekt umowy z Ministerstwa,
potwierdzajgcy planowane przesuniecie wyzej wymienionego terminu. Negocjacje w tym
zakresie sg w toku, jednakze przedtuzenie umowy dzierzawy nie zalezy wytgcznie od Grupy.
W rezultacie, Zarzad zadecydowat o przeszacowaniu gruntdow bedacych witasnoscig Grupy
zaktadajgc brak rozwoju projektu pola golfowego. Pod koniec 2016 roku doszto do nawigzania
kontaktéw z nowo utworzonym rzgdem, ktory poprosit o zmiane sformutowania poprawki,
ktéra jest obecnie analizowana przez odpowiednie ministerstwa. Ze wzgledu na fakt, iz
uprawomocnienie poprawki nie zalezy tylko i wytgcznie od Grupy, Zarzad zdecydowat o
aktualizacji wyceny aktywa przy zatozeniu braku rozwoju projektu pola golfowego. W zwigzku
z tym, kierujgc sie zasadg ostroznosci, Zarzad podjgt decyzje o objeciu odpisem
aktualizujgcym powigzanych zabezpieczen (depozytéw) w wysokosci 4,4 min PLN (1 min
EUR) dostarczonych do Ministerstwa jako gwarancja ukohczenia projektu. Na dzien 31
grudnia 2016 roku inwestycja w projekt Marlera Golf wynosi 31 milionéw PLN (6,9 miliona
euro) i jest w petni odzyskiwalna.
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36.

Instrumenty finansowe i zarzgdzanie ryzykiem finansowym

Na gtéwne instrumenty finansowe Grupy skitadajg sie kredyty bankowe, pozyczki od
udziatowcOw, instrumenty pochodne, zobowigzania z tytutu dostaw i inne zobowigzania
finansowe dtugoterminowe. Gtéwnym powodem korzystania z powyzszych instrumentow
finansowych jest finansowanie dziatan Grupy. Grupa jest w posiadaniu réznych aktywow
finansowych, takich jak naleznosci handlowe, udzielone pozyczki, instrumenty pochodne,
gotéwka i krétkoterminowe depozyty.

Gtéwne ryzyka wynikajace z posiadanych przez spétke instrumentéw finansowych zwigzane
sg z ryzykiem stop procentowych, ryzykiem ptynnosci, ryzykiem walutowym i kredytowym.

Ryzyko stép procentowych

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

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

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

Zmiana o 50 pp stopy Euribor doprowadzitaby do zmiany zysku/(straty) przed
opodatkowaniem o0 12.591 tysiecy PLN (2.846 tysiecy EUR).

Ryzyko walutowe

Grupa zawiera niekiedy transakcje w walutach innych niz jej waluta funkcjonalna. W zwigzku
z tym zabezpiecza sie przed ryzykiem walutowym poprzez powigzanie waluty wplywow i
wyptywow oraz srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentdw do waluty, w jakiej dokonano
wydatku.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwos¢ wyniku finansowego brutto na wahania kurséw walut:

2016 2015
PLN/Euro PLN/Euro
+10% +5% -5% -10% +10% +5% -5% -10%
Srodki pieniezne
i ekwiwalenty
srodkéw pienieznych  14.997 7.499  (7.499) (14.997)  23.813  11.907 (11.907) (23.813)

Naleznosci z tytutu
dostaw i inne
naleznosci 8.176 4.088 (4.088) (8.176) 2.821 1.411 (1.411) (2.821)

Zobowigzania
z tytutu dostaw i inne

zobowigzania (7.928) (3.875) 3.875 7.928 (6.810) (3.405) 3.405 6.810
Krétkoterminowe

pozyczki (5.795) (2.893) 2.893 5.795 - - - -
Obligacje (50.106)  (25.053) 25.053 50.106  (50.098) (25.049) 25.049 50.098

Wptyw wahan kurséw innych walut oraz wptyw wymienionych walut na inne niz wskazane
wyzej pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej jest nieistotny.
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36.

Instrumenty finansowe i zarzgdzanie ryzykiem finansowym (cigg dalszy)

Ryzyko kredytowe

Istotg ryzyka kredytowego jest sytuacja, w ktorej jedna ze stron umowy, ktorej przedmiotem
jest dany instrument finansowy, nie wywigze sie ze swojego zobowigzania. W celu
zarzgdzania tym ryzykiem Grupa systematycznie dokonuje oceny sytuacji finansowej swoich
klientéw. Grupa nie spodziewa sie sytuacji, w ktorej jeden z jej klientéw nie wywigzatby sie ze
swoich zobowigzan. W stosunku do zadnego z klientéw Grupy nie wystepuje znaczgca
koncentracja ryzyka kredytowego.

Przy zachowaniu zasady ostroznosci w stosunku do kwoty naleznosci handlowych oraz
pozostatych, ktére nie sg objete odpisem aktualizujgcym ani nie sg przeterminowane, na dzien
wydania opinii nie wystepujg zadne przestanki swiadczace o braku mozliwosci ich realizacji.

W odniesieniu do ryzyka kredytowego wynikajgcego z innych aktywéw finansowych Spoiki,
takich jak srodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz zablokowane depozyty, ekspozycja Spotki na
ryzyko kredytowe réwna jest wartosci bilansowej tych instrumentdw.

Kwota zaprezentowana w bilansie w petni odzwierciedla maksymalny stopien narazenia
Spétki na ryzyko kredytowe na dzien bilansowy. Spotka wspoétpracuje z bankami o uznanej
reputaciji.

Na dziehn raportowania nie wystepuja materialne aktywa finansowe, ktére bylyby
przeterminowane i na ktére nie bytby dokonany odpis. Spotka nie wykazuje istotnych aktywow
finansowych o obnizonej wartosci.
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36.

Instrumenty finansowe i zarzgdzanie ryzykiem finansowym (cigg dalszy)
Ryzyko ptynnosci

Na dzien 31 grudnia 2016 roku Spotka posiada srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (wedtug
definicji zawartej w MSSF) w kwocie 663 min PLN (150 min EUR). Jak opisano powyzej,
Spotka stara sie efektywnie zarzadzac¢ wszystkimi zobowigzaniami i obecnie analizuje plany
finansowania zwigzane z: (i) obstugg finansowania istniejgcego portfolio aktywow;
(if) naktadami inwestycyjnymi oraz (iii) rozbudowg nieruchomosci komercyjnych. Finansowanie
odbywa¢ sie bedzie przez dostepne srodki pieniezne, zysk z dziatalnosci operacyjnej,
sprzedaz aktywdéw oraz refinansowanie. W obliczu wystepowania niepewnosci zwigzanych
z ptynnoscig finansowa Zarzad uwaza, ze na bazie biezacych zatozen, Spotka bedzie w stanie
regulowac¢ wszystkie swoje zobowigzania przez okres co najmniej nastepnych 12 miesiecy.

Sptata diugoterminowego zadtuzenia ksztalttowata sie nastepujaco (w milionach ztotych):

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015

Pierwszy rok 779 426
Drugi rok 575 703
Trzeci rok 659 507
Czwarty rok 814 750
Piaty rok 734 639
Kolejne okresy 779 371
4.340 3.396

Powyzsza tabela nie zawiera ptatnosci dotyczacych instrumentéw pochodnych. Grupa
zabezpiecza w znacznym stopniu ryzyko zwigzane ze zmienng stopg odsetkowg
za pomocg instrumentdow pochodnych. Zarzad zamierza zrefinansowaC czesé transz
przypadajgcych do sptaty w latach przysztych.

WSszystkie instrumenty pochodne zapadajg w okresie do 2-5 lat od daty bilansowe;.
Wartosé godziwa

Na dzien 31 grudnia 2016 roku oraz 31 grudnia 2015 roku wszystkie kredyty
i pozyczki oprocentowane byly przy uzyciu zmiennej stopy procentowej (jednakze
na dzien 31 grudnia 2016 roku i 31 grudnia 2015 roku, 70% i 58% wartosci kredytow
i pozyczek jest zabezpieczone za pomocg instrumentéw pochodnych).

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

Warto$¢ godziwa wszystkich pozostatych aktywow/zobowigzan finansowych jest réwna
wartosci bilansowe;.

W odniesieniu do wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej szczegéty zostaly
zaprezentowane w nocie 17.
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36.

Instrumenty finansowe i zarzgdzanie ryzykiem finansowym (cigg dalszy)
Hierarchia wartosci godziwej

Na 31 grudnia 2016 roku Grupa utrzymywata szereg instrumentow zabezpieczajgcych
wykazywanych w wartosci godziwej w sprawozdaniu z sytuacji finansowej.

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

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

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

Poziom 3: metody oparte na czynnikach majgcych istotny wptyw na wykazywang wartosé
godziwag, ktdre nie sg oparte na mozliwych do zaobserwowania danych rynkowych.

Wycena instrumentoéw zabezpieczajgcych traktowana jest jako poziom 2 hierarchii okreslania
i wykazywania w wartosci godziwej. W ciggu lat zakonczonych 31 grudnia 2016 roku oraz
31 grudnia 2015 roku nie miaty miejsca przesuniecia pomiedzy poziomem 1 a poziomem
3 hierarchii wartosci godziwe;.

Ryzyko cen

Grupa jest narazona na mozliwe fluktuacje wystepujgce na rynkach, na ktérych dziata. To
z kolei moze mie¢ wplyw na wyniki z jej dziatalnosci.

Zarzadzanie kapitatem

Gtéwnym celem zarzadzania kapitalem Grupy jest zabezpieczenie kapitatu i utrzymywanie
bezpiecznych wskaznikéw kapitatowych, ktére wspieratyby dziatalnos¢ operacyjng Grupy
i maksymalizowaty jej wartos¢ dla akcjonariuszy.

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

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 roku oraz w roku obrotowym zakonczonym
31 grudnia 2015 roku nie wprowadzono zadnych zmian do zasad, polityk i procesow.

Grupa monitoruje stan kapitatéw stosujgc wskaznik dzwigni, ktéry jest liczony jako stosunek
zadtuzenia brutto pomniejszonego o srodki pieniezne oraz depozyty do wartosci inwestycji
w nieruchomosci. Zgodnie z politykg Grupy wskaznik dzwigni powinien by¢ utrzymywany na
poziomie 50% .

31 grudnia 2016 31 grudnia 2015
_(1) Kredyt'y, po potraceniu srodkéw pienigznych 3111.085 243,714
i depozytow (*)
(2) Nieruchomosci inwestycyjne, zapasy oraz 7183.647 5 643.986

aktywa przeznaczone do sprzedazy
Wskaznik zadtuzenia [(1)/(2)] 43.3% 39.4%

(*) Z wytaczeniem pozyczek od jednostek wspétzaleznych i mniejszosci oraz odroczonych kosztéw
emisji kosztow dtuznych.
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37.

38.

Zdarzenia po dacie bilansowej

W styczniu 2017 roku Spétka wyemitowata 3-letnie obligacje na tgczng kwote w wysokosci 44
min PLN (10 min EUR).

W marcu 2017 roku Spoétka wyemitowata 3-letnie obligacje na faczng kwote w wysokosci 80
min PLN (18.5 min EUR).

Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone przez Zarzad do publikaciji
w dniu 17 marca 2017 roku.
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GRUPA KAPITALOWA GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysiacach ztotych)

CZESC OGOLNA
Informacje ogélne

Jednostka dominujgca w Grupie Kapitatlowej (zwanej dalej ,,Grupa” lub ,,Grupa Kapitalows™)
jest Globe Trade Centre S.A. (,,jednostka dominujgca”, ,,Spétka”).

Jednostka dominujaca zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 9 grudnia 1996 roku
w wyniku przeksztalcenia Globe Trade Centre Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig
w spotke akcyjng. Globe Trade Centre Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia zostata
utworzona aktem notarialnym z dnia 25 stycznia 1994 roku.

Siedziba jednostki dominujacej miesci sie w Warszawie, przy ul. 17 Stycznia 45A.

Jednostka dominujgca jest emitentem papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art. 4
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002 r.
nr 1606/2002/WE w sprawie stosowania migdzynarodowych standardéw rachunkowosci i na
podstawie art. 55.5 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa
o rachunkowosci”) sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone
przez UE. W dniu 13 listopada 2001 roku jednostka dominujaca zostala wpisana do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 000061 500.

Jednostka dominujaca posiada numer NIP: 527-00-25-113 nadany w dniu 4 marca 1997 roku
oraz symbol REGON: 012374369 nadany w dniu 27 lutego 1997 roku.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci jednostki dominujacej jest:

Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek (PKD 68.10 Z)

Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wlasnymi lub dzierzawionymi (PKD 68.20 Z)

Posrednictwo w obrocie nieruchomosci (PKD 68.31 Z)

Zarzadzanie nieruchomosciami wykonywane na zlecenie (PKD 68.32 Z)

Realizacja projektéw budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkéw

(PKD 41.10 Z)

Pozostale formy udzielania kredytéw (PKD 64.92 Z)

Pozostata finansowa dziatalnos¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,

z wylaczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych (PKD 64.99 Z)

o Dziatalnos¢ prawnicza (PKD 69.10 Z)
Wykonywanie pozostatych robét budowlanych wykoficzeniowych (PKD 43.39 Z)

¢ Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych
(PKD 41.20 Z)

e Dzialalnos¢ holdingéw finansowych (PKD 64.20 Z)

» Pozostala dziatalnos¢ wspomagajaca ushugi finansowe, z wylaczeniem ubezpieczen
i funduszéw emerytalnych (PKD 66.19 Z)

¢ Dzialalnosé¢ rachunkowo — ksiggowa; doradztwo podatkowe (PKD 69.20 Z)

e Dzialalnos¢ firm centralnych (head office) i holdingéw, w wylaczeniem holdingéw
finansowych (PKD 70.10 Z)

e Pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j i zarzadzania
(PKD 70.22 Z)
Dzialalnos$¢ w zakresie architektury (PKD 71.11 Z)

¢ Dzialalnos¢ ustugowa zwigzana z administracyjna obstuga biura (PKD 82.11 Z)

2/16



GRUPA KAPITALOWA GLOBE TRADE CENTRE S.A.
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e Dzialalnos¢ pozostatych organizacji cztonkowskich, gdzie indziej nie sklasyfikowana
(PKD 94.99 Z)

Zakres dziatalnosci podmiotéw zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych jest zwigzany
z dziatalnoscia jednostki dominujace;j.

W dniu 31 grudnia 2016 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit
46.022 tysiecy ztotych. Kapital wlasny Grupy na ten dzien wynosit 3.496.390 tysigcy zlotych.

Zgodnie z rejestrem akcjonariuszy prowadzonym przez Zarzad Spélki na podstawie
powiadomien otrzymanych od akcjonariuszy, ktérych stan posiadania akcji przekroczyt progi
wymagajgce poinformowania o tym Spoiki, na dzien 31 grudnia 2016 roku struktura wiasnosci
kapitatu podstawowego jednostki dominujgcej byfa nastgpujaca:

Wartos¢ Udziat
nominalna akcji w kapitale
Akcjonariusz Liczba akeji Liczba gloséw (w tys. zlotych) podstawowym
LSREF Il GTC 278.849657 |  278.849.657 27.885 60,59%
Investments B.V.
Otwarty Fundusz
Emerytalny PZU 48.638.000 48.638.000 4.864 10,57%
»Ztota Jesien”
AVIVA Otwarty
Fundusz Emerytalny 33.088.000 33.088.000 3.309 7,19%
Aviva BZ WBK
Pozostali 99.640.821 99.640.821 9.964 21,65%
Razem 460.216.478 460.216.478 46.022 100,00%

W okresie sprawozdawczym nie miata miejsca zmiana wysokosci kapitalu podstawowego.

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii nie bylo zmian
w strukturze wlasnosci jednostki dominujace;j.

W sklad Zarzadu jednostki dominujacej na dzieni 17 marca 2017 roku wchodzili:

Thomas Kurzmann - Prezes Zarzadu
Erez Boniel - Czlonek Zarzadu

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii nie mialy miejsca
zmiany w skladzie Zarzadu Spéiki.
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2. Sklad Grupy Kapitalowej

Jednostki zalezne (bezposrednio i posrednio) i wspolzalezne bedace spotkami prawa
handlowego, wchodzace w skiad Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2016 roku, oraz ich
metoda konsolidacji, zostaly wymienione w nocie 7 dodatkowych not objasniajacych do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. W zalaczniku do niniejszego raportu
zaprezentowaliSmy polskie jednostki wchodzace w skltad Grupy. Badanie dla celow
statutowych wymienionych spétek w nocie 7 dodatkowych not objasniajacych jest w trakcie.
Sprawozdania finansowe wszystkich podmiotéw wchodzacych w skiad skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2016 zostaly sporzadzone
za ten sam okres sprawozdawczy, konczacy si¢ 31 grudnia 2016 roku.

Udziaty w podmiotach stowarzyszonych (bezposrednio i posrednio) wymienione w nocie 7
dodatkowych not objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, wykazane
zostaly metoda praw wlasnosci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy na
dzien 31 grudnia 2016 roku.

3. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

3.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Ernst & Young Audyt Polska spélka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedziba
w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, wpisanym na list¢ pod numerem 130.

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k. w dniu
10 listopada 2015 roku zostata wybrana przez Rade Nadzorcza do badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy.

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k. oraz kluczowy
biegly rewident spelniaja, w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku
o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649, z pdzn. zm.),
warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Na podstawie umowy zawartej w dniu 11 kwietnia 2016 roku z Zarzadem jednostki
dominujacej przeprowadzilisSmy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na
podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby
umozliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako
catos¢. Nasze procedury nie obejmowaly uzupehniajacych informacji, ktdre nie maja wplywu i

na skonsolidowane sprawozdanie finansowe traktowane jako catos¢.
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Na podstawie naszego badania, z dniem 17 marca 2017 roku wydaliSmy opini¢ biegtego
rewidenta bez zastrzezen o nastepujace;j tresci:

,»Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej Globe Trade Centre S.A.
Sprawozdanie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku Grupy Kapitalowej Globe Trade Centre S.A.
(,,Grupa”), w ktérej jednostka dominujaca jest Globe Trade Centre S.A. (,,Spétka™) z siedzibg
w Warszawie, ul. 17 Stycznia 45a, na ktore skladajg sig: skonsolidowane sprawozdanie
z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2016 roku, skonsolidowany rachunek
zyskéw i strat, skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw, skonsolidowane
sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym, skonsolidowany rachunek przeptywow
pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz
dodatkowe noty objasniajace (,,zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

Odpowiedzialno$é Zarzqdu Spéiki oraz cztonkéw Rady Nadzorczej za skonsolidowane
sprawozdanie finansowe

Zarzad Spoétki jest odpowiedzialny, zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci”) i wydanymi na jej podstawie przepisami
wykonawczymi, za sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego i za jego
rzetelng prezentacje zgodnie 2z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi
interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej (,,Migdzynarodowe
Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez Unig Europejskg”)
oraz innymi obowigzujacymi przepisami prawa. Zarzad Spoiki jest réwniez odpowiedzialny za
kontrole wewnetrzng, ktéra uznaje za niezbgdna dla sporzadzenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego nie zawierajacego istotnego znieksztalcenia spowodowanego
oszustwem lub bledem.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci Zarzad Spotki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa
zobowiazani do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe spelniato
wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnosé bieglego rewidenta za badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Jestesmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym na podstawie przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadziliémy stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci
oraz zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Migdzynarodowych
Standardow Badania przyjetymi uchwala nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych
Rewidentéw z dnia 10 lutego 2015 r. z p6zn. zm. (,,Krajowe Standardy Rewizji Finansowe;j”).
Standardy te wymagajag przestrzegania wymogéw etycznych oraz zaplanowania
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i przeprowadzenia badania w taki sposéb, aby uzyska¢ wystarczajaca pewnosc,
ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztalcenia.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot
i uyjawnien w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur badania zalezy
od osadu bieglego rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem lub bledem.
Dokonujac oceny tego ryzyka biegly rewident bierze pod uwage dzialanie kontroli
wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez Spotke
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w celu zaprojektowania odpowiednich
w danych okolicznosciach procedur badania, nie zas wyrazenia opinii na temat skutecznosci
kontroli wewnetrznej Spéiki. Badanie obejmuje takze oceng odpowiedniosci przyjetych zasad
(polityki) rachunkowos$ci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Spolki wartosci
szacunkowych, jak réwniez ocene ogolnej prezentacji skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt. 5 koncepcja istotnosci
stosowana jest przez bieglego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania,
jak i przy ocenie wptywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych
znieksztalcen, jesli wystepuja, na skonsolidowane sprawozdanie finansowe, a takze przy
formutowaniu opinii bieglego rewidenta. W zwiazku z powyzszym wszystkie stwierdzenia
zawarte w opinii bieglego rewidenta, w tym stwierdzenia dotyczace innych wymogéw prawa
i regulacji wyrazane sa z uwzglednieniem jakosciowego i wartosciowego poziomu istotnosci
ustalonego zgodnie ze standardami badania i osagdem bieglego rewidenta.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajaca
i odpowiednig podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia
Naszym zdaniem, zalagczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe:

— przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majgtkowej i finansowej Grupy na dzien
31 grudnia 2016 roku oraz jej wyniku finansowego i przeptywow pienigznych za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku, zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly
zatwierdzone przez Uni¢ Europejska i przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci,

— jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi Grupe przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spolki.

6/16



GRUPA KAPITALOWA GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach zlotych)

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania z dziatalnosci Grupy

Nasza opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie obejmuje
sprawozdania z dzialalnosci.

Za sporzadzenie sprawozdania z dzialalnosci Grupy zgodnie z ustawg o rachunkowosci oraz
innymi obowigzujgcymi przepisami prawa jest odpowiedzialny Zarzad Spotki. Ponadto Zarzad
Spétki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej jest zobowiazany do zapewnienia, aby sprawozdanie
z dziatalnosci Grupy spetnialo wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Naszym obowigzkiem bylo, w zwigzku z przeprowadzonym badaniem skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, zapoznanie si¢ z trescia sprawozdania z dziafalnosci Grupy
i wskazanie czy informacje w nim zawarte uwzgledniaja postanowienia art. 49 ustawy
o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebgdacego pafistwem czionkowskim (,,rozporzadzenie w sprawie informacji
biezacych i okresowych™) i czy sa one zgodne zinformacjami zawartymi w zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Naszym obowigzkiem bylo takze zlozenie
oswiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy o Grupie i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego stwierdzili§my w sprawozdaniu z dzialalnosci
Grupy istotne znieksztalcenia.

Naszym zdaniem informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy uwzgledniajg
postanowienia art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia w sprawie informacji
biezacych iokresowych i sg zgodne z informacjami zawartymi w zalagczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Ponadto w s$wietle wiedzy o Grupie i jej
otoczeniu uzyskanej podczas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie
stwierdzilismy istotnych znieksztalcen w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy.

W zwiazku z przeprowadzonym badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
naszym obowigzkiem bylo réwniez zapoznanie si¢ z o§wiadczeniem jednostki o stosowaniu
tadu korporacyjnego stanowigcym wyodrgbniona czg$¢ sprawozdania z dziatalnosci Grupy.
Naszym zdaniem w oswiadczeniu tym Spétka zawarla informacje wymagane zgodnie
z zakresem okreslonym w przepisach wykonawczych wydanych na podstawie art. 60 ust. 2
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych lub
w regulaminach wydanych na podstawie art. 61 tej ustawy. Informacje te sg zgodne
z majgcymi zastosowanie przepisami oraz z informacjami zawartymi w zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

WydaliSmy rowniez w dniu 17 marca 2017 roku opini¢ z badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego grupy kapitalowej Globe Trade Centre S.A. za analogiczny okres,
sporzadzonego w jezyku angielskim zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez UE, w euro jako walucie
prezentacyjnej.”
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Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spétki przeprowadzilismy w okresie
od dnia 7 listopada 2016 roku do dnia 17 marca 2017 roku, w tym w siedzibie Spotki od dnia
7 listopada 2016 roku do dnia 11 listopada 2016 roku, od dnia 19 grudnia 2016 roku do dnia
23 grudnia 2016 roku oraz od dnia 30 stycznia 2017 roku do dnia 17 lutego 2017 roku.

3.2 Oswiadczenia otrzymane i dostgpnos¢ danych

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzil swoja odpowiedzialno$é rzetelno$¢ i jasnos¢
sprawozdania finansowego jak réwniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajgcymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz prawidlowos¢ dokumentacji
konsolidacyjnej. Oswiadczyl on, iz udostgpnil nam wszystkie sprawozdania finansowe
jednostek  objetych  skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, dokumentacje
konsolidacyjng oraz pozostale wymagane dokumenty oraz udzielit niezbednych wyjasnien.
Otrzymali$my réwniez pisemne o$wiadczenie z dnia 17 marca 2017 roku Zarzadu jednostki
dominujacej o:
o kompletnym ujeciu informacji w dokumentacji konsolidacyjnej,
o wykazaniu wszelkich zobowigzann warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, oraz
e ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen,
ktore nastgpily po dacie bilansu do dnia zlozenia oswiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujgcej i objely wszelkie
zdarzenia mogace mie¢ wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Jednoczesnie oswiadczamy, ze w trakcie badania zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego nie nastapily ograniczenia zakresu badania.

3.3 Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za poprzedni
rok obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku
zostalo zbadane przez Lukasza Jarzynke, kluczowego bieglego rewidenta nr 11959,
dzialajacego w imieniu Emst & Young Audyt Polska spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp. k., numer ewidencyjny 130, z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1.
Dzialajacy w imieniu podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydal o tym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakornczony dnia 31 grudnia 2015 roku
opini¢ bez zastrzezen. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakornczony
dnia 31 grudnia 2015 roku zostalo zatwierdzone przez akcjonariuszy na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu 24 maja 2016 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia
2015 roku wraz z opinia bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sprawozdaniem z dziatalnosci Grupy zostato
ztozone w dniu 20 czerwca 2016 roku w Krajowym Rejestrze Sagdowym.
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4. Sytuacja finansowa
4.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacj¢ finansowa Grupy
w latach 2014 - 2016, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w sprawozdaniach finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2015 roku oraz dnia
31 grudnia 2016 roku.

2016 2015 2014
suma bilansowa 8.137.904 6.646.024 6.466.183
kapital wlasny 3.496.390 2.647.256 1.820.767
wynik finansowy netto 699.369 184.158 (876.628)
rentowno$é majatku (%) 8,6% 2,8% (13,6%)

wynik finansowy netto x 100

suma aktywow

rentowno$¢ kapitalu wlasnego (%) 26,4% 10,1% (36,7%)

wynik finansowy netto x 100

kapital wlasny na poczatek okresu

rentowno$¢ netto sprzedazy (%) 133,3% 37,5% (168,5%)

wynik finansowy netto x 100

przychody operacyjne
plynno$§é — wskaznik plynnosci I 1,07 1,62 1,01
aktywa obrotowe ogdtem
zobowigzania krétkoterminowe
plynnoé¢ — wskaznik plynno$ci III 0,76 1,29 0,56
$rodki pienigzne
zobowiazania krétkoterminowe

szybko$¢ obrotu naleznoSci 17 dni 17 dni 15 dni

naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 365 dni
przychody operacyjne
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2016 2015 2014

okres splaty zobowigzan 413 dni 287 dni 169 dni

zobowigzania z tytulu dostaw i ushug x 365 dni

koszty operacyjne

szybko$é obrotu zapaséw 60 dni 31 dni 20 dni

zapasy X 365 dni

koszty operacyjne

trwalo$¢ struktury finansowania (%) 89,3% 91,6% 90,4%

(kapital wlasny + rezerwy i zobowigzania

dhlugoterminowe) x 100

suma pasywow

obcigzenie majatku zobowigzaniami (%) 57,0% 60,2% 71,8%

(suma pasywow — kapitat wiasny) x 100

suma aktywéw

wskaznik inflacji:

$rednioroczny -0,6% -0,9% 0,0%
od grudnia do grudnia 0,8% -0,1% -1,0%

4.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazuja na nastepujace trendy:

Rentownos¢ majatku byta dodatnia w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 roku
i wyniosta 8,6%, oraz wzrosta w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2015
roku, kiedy wynosila 2,8% oraz wzrosta w stosunku do roku zakonczonego dnia
31 grudnia 2014 roku, kiedy wynosita (13,6%),

Rentownos¢ kapitatu wiasnego byta dodatnia w roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2016
roku i wyniosta 26,4%, oraz wzrosta w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia
2015 roku, kiedy wynosita 10,1% oraz w stosunku do roku zakoficzonego dnia
31 grudnia 2014 roku, kiedy wynosita (36,7%);

Rentownos$¢ netto sprzedazy byla dodatnia w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016
roku i wyniosta 133,3%, oraz wzrosta w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia
2015 roku, kiedy wynosita 37,5% oraz w stosunku do roku zakonczonego dnia
31 grudnia 2014 roku, kiedy wynosita (168,5%);
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Wskaznik plynnosci I na dzien 31 grudnia 2016 roku wyniést 1,07 i zmalatl w poréwnaniu
do stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku, kiedy wynosil 1,62 oraz wzrést w stosunku do
31 grudnia 2014 roku, kiedy wynosit odpowiednio 1,01;

Wskaznik plynnosci III na dzien 31 grudnia 2016 roku wynidst 0,76 i zmalat
w porodwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku, kiedy wynosit 1,29 oraz wzrdst
w stosunku do 31 grudnia 2014 roku, kiedy wynosit 0,56;

Wskaznik szybkosci obrotu naleznosci w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 roku
wyniést 17 dni inie zmienit si¢ w poréwnaniu do roku zakonczonego dnia 31 grudnia
2015 roku oraz wzrést w stosunku do 31 grudnia 2014 roku, kiedy wynosit odpowiednio
15 dni;

Okres splaty zobowiazan w roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2016 roku wynidst 413 dni
i ulegl wydluzeniu w poréwnaniu z rokiem zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 roku oraz
31 grudnia 2014 roku, kiedy wynosit odpowiednio 287 dni oraz 169 dni;

Wskaznik szybkosci obrotu zapaséw w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 roku
wyniost 60 dni i wzrést w poréwnaniu z rokiem zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 roku
oraz 31 grudnia 2014 roku, kiedy wynosil odpowiednio 31 dni oraz 20 dni;

Trwato$¢ struktury finansowania w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 roku
wyniosta 89,3% i zmalala w poréwnaniu z rokiem zakonczonym dnia 31 grudnia 2015
roku oraz 31 grudnia 2014 roku, kiedy wynosita odpowiednio 91,6% oraz 90,4%;
Wskaznik obciazenia majatku zobowigzaniami w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016
wynidst 57% i zmalat w poréwnaniu z rokiem zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 roku
oraz 31 grudnia 2014 roku, kiedy wynosil odpowiednio 60,2% oraz 71,8%.
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4.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrécito naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie,
ze jednostka dominujaca nie jest w stanie kontynuowac dziatalnosci przez co najmniej
12 miesiecy liczac od dnia 31 grudnia 2016 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej dzialalnosci.

Jak opisane w nocie 4 informacji dodatkowej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku Zarzad jednostki dominujacej przeanalizowat
ramy czasowe, charakter i skale potencjalnych potrzeb finansowych poszczegdinych spélek
zaleznych i uwaza, ze dostepne srodki pienigzne, jak rowniez spodziewane przeplywy
pieniezne beda wystarczajace do sfinansowania przewidywanych potrzeb gotéwkowych Grupy
dla celéw obrotowych, przez okres co najmniej kolejnych 12 miesigcy od daty bilansowe;.
W rezultacie skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zalozeniu
kontynuowania dzialalnosci gospodarczej przez spétki wehodzace w skltad Grupy w dajacej sig
przewidzie¢ przyszlosci, w okresie co najmniej 12 miesigcy od dnia 31 grudnia 2016 roku.
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I

3.1

3.2

33

CZESC SZCZEGOLOWA

Kompletno$é i poprawnos$é dokumentacji konsolidacyjnej

Podczas badania nie stwierdziliSmy mogacych mie¢ istotny wplyw na zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nieprawidlowosci dokumentacji konsolidacyjnej, ktére nie zostatyby
usunigte, w tym w zakresie spetnienia warunkow, jakim powinna odpowiada¢ dokumentacja
konsolidacyjna (a w szczegdlnosci obejmujacych wylaczenia dotyczace korekt
konsolidacyjnych).

Zasady i metody wyceny aktywéw i zobowiazan oraz kapitaléw wlasnych

Zasady (polityke) rachunkowosci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono w nocie 6
dodatkowych not objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2016 roku.

Charakterystyka skladnikéw skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Struktura aktyw6w, zobowiazan i kapitaléw wlasnych Grupy zostala przedstawiona
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa zgodne z dokumentacjg
konsolidacyjna.

Warto$é firmy z konsolidacji oraz sposéb dokonywania odpiséw

Sposéb ustalenia wartosci firmy z konsolidacji, zasady oceny utraty wartosci oraz dokonane
odpisy z tytutu utraty wartosci za rok obrotowy i do dnia bilansowego przedstawiono w nocie
6 informacji dodatkowej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Kapital wlasny, w tym udzialy niekontrolujace

Wykazany stan kapitaléw wiasnych, w tym udzialéw niekontrolujgcych jest zgodny
z dokumentacja konsolidacyjng i odpowiednimi dokumentami prawnymi. Udzialy
niekontrolujgce na dzien 31 grudnia 2016 roku wynosily 12.790 tysigcy zlotych. Udzialy
niekontrolujace zostaly ustalone prawidlowo i sa zgodne z dokumentacjg konsolidacyjna.

Dane dotyczace kapitalow wlasnych przedstawiono w nocie 31 dodatkowych not
objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Rok obrotowy

Sprawozdania finansowe, bgdace podstawa sporzadzenia skonsolidlowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitalowej zostaly
sporzagdzone na dzien 31 grudnia 2016 roku i obejmuja dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku.
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4.1

4.2

Wylaczenia konsolidacyjne

Wylgczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowigzan) oraz obrotow
wewnetrznych (przychodéw i kosztéw) jednostek objetych konsolidacja

Dokonane wytaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowigzan) oraz obrotow
wewnetrznych (przychodéw i kosztéw) jednostek objetych konsolidacja sa zgodne
z dokumentacjg konsolidacyjna.

Wylgczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja,
zawartych w wartosci aktywoéw oraz z tytulu dywidend

Dokonane wylaczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja
zawartych w wartosci aktywéw oraz z tytulu dywidend s3 zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

Sprzedaz calosci lub czgsci udzialéw (akeji) w jednostce podporzadkowanej

Skutki sprzedazy catosci udziatléw w Europort Ltd., oraz Lighthouse Holdings Limited S.A.
zostaly wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy zgodnie z
odpowiednimi dokumentami prawnymi i z dokumentacjg konsolidacyjng.

Pozycje ksztaltujgce wynik dzialalnos$ci grupy

Charakterystyka pozycji ksztattujacych wynik dzialalnosci Grupy zostala przedstawiona
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2016 roku.

Sluszno$¢ odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci
okreslonych w Mi¢dzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej,
ktére zostaly zatwierdzone przez UE

W procesie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie mialy miejsca
odstepstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci.

Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony
dnia 31 grudnia 2016 roku sporzadzona zostala, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez
Uni¢ Europejska.

14/16



GRUPA KAPITALOWA GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 roku
(w tysigcach ztotych)

10.

Sprawozdanie z dzialalno$ci Grupy

Zapoznali$my si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spotki na temat dzialalnosci Grupy w okresie
od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalnosci”) i uznali$my,
ze informacje w nim zawarte uwzglgdniaja postanowienia art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa pafistwa niebedacego panstwem czlonkowskim i sa zgodne z informacjami zawartymi
w zalaczonym sprawozdaniu finansowym. W $wietle wiedzy o Spéice i jej otoczeniu
uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego nie stwierdziliSmy istotnych
znieksztalcen w sprawozdaniu z dziatalnoéci. Zapoznalismy si¢ réwniez z o$wiadczeniem
Grupy o stosowaniu ladu korporacyjnego stanowigcym wyodrebniona czg$¢ sprawozdania
z dzialalnosci. Naszym zdaniem w o$wiadczeniu tym Spoétka zawarla informacje wymagane
zgodnie z zakresem okreslonym w przepisach wykonawczych wydanych na podstawie art. 60
ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
lub w regulaminach wydanych na podstawie art. 61 tej ustawy. Informacje te sa zgodne
z majacymi zastosowanie przepisami oraz z informacjami zawartymi w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

Zgodnosé z prawem

UzyskaliSmy pisemne potwierdzenie od Zarzadu jednostki dominujacej, iz w roku
sprawozdawczym nie zostaly naruszone przepisy prawa, a takZe postanowienia statutow/
umoéw jednostek Grupy majace wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Warszawa, dnia 17 marca 2017 roku

w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spétka
z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewid. 130

Kluczowy Biegly Rewident Partner

Mikoiajm
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Zalacznik 1

Lista polskich spétek wchodzacych w sktad skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Nazwa Metoda Rodzaj opinii Podmiot Dzien bilansowy, |31 grudnia
konsolidacji o sprawozdaniu uprawniony, na ktéry 2016
finansowym ktory sporzadzono
przeprowadza sprawozdanie
badanie
. finansowe
sprawozdania
finansowego
Centrum Swiatowida sp. z 0.0. | Konsolidacja pelna | W trakcie badania EY 31 grudnia 2016 100%
GTC Korona S.A. Konsolidacja petna | W trakcie badania EY 31 grudnia 2016 100%
Globis Poznan Sp. z 0.0. Konsolidacja petna | W trakcie badania EY 31 grudnia 2016 100%
GTC Aeropark Sp. z 0.0. Konsolidacja petna | W trakcie badania EY 31 grudnia 2016 100%
Globis Wroctaw Sp. z 0.0. Konsolidacja peina | W trakcie badania EY 31 grudnia 2016 100%
GTC Francuska Sp. z 0.0. Konsolidacja pelna | W trakcie badania EY 31 grudnia 2016 100%
GTC UBP Sp. z 0.0. Konsolidacja pelna | W trakcie badania EY 31 grudnia 2016 100%
GTC Corius sp. z 0.0. Konsolidacja pelna | W trakcie badania EY 31 grudnia 2016 100%
GTC Neptune Gdansk Sp. z 31 grudnia 2016 100%
0.0. (wezesniej GTC Ogrody | Konsolidacja pelna | W trakcie badania EY
Galileo Sp. z 0.0.)
GTC Sterlinga Sp. z o.0. Konsolidacja pelna | W trakcie badania EY 31 grudnia 2016 100%
GTC Galeria CTWA Sp. z 0.0. | Konsolidacja pelna | W trakcie badania EY 31 grudnia 2016 100%
Artico Sp. z 0.0. (*) Konsolidacja petna | W trakcie badania EY 31 grudnia 2016 100%
GTC Pixel Sp. zo.0. 31 grudnia 2016 100%
(wcezesniej GTC Wilson Park | Konsolidacja pelna | W trakcie badania EY
Sp. zo.0.)
GTC Konstancja Sp. z 0.0. Konsolidacja petna | W trakcie badania n/d 31 grudnia 2016 100%
GTC Satellite Sp. z 0.0. Konsolidacja peina n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
GTC GK Office Sp. zo.0. Konsolidacja peina n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
GTC Sterlinga Sp. z 0.0. 31 grudnia 2016 100%
(wczesniej GTC Com 1 Sp. z | Konsolidacja pelna /d n/d
0.0.)
GTC Karkonoska Sp. z 0.0. Konsolidacja pelna n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
GTC Ortal Sp. z 0.0. Konsolidacja peina n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
Diego Sp. z 0.0. Konsolidacja petna n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
GTC Moderna Sp. z o.0. Konsolidacja petna n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
CH Wilanow Sp. z 0.0. Konsolidacja pelna n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
GTC Management Sp. zo.0. | Konsolidacja pelna n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
Glorine investments sp. z 0.0. | Konsolidacja pelna n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
. : P
Sllco:ne investments Sp. z 0.0. Konsolidacja petna w/d wd 31 grudnia 2016 100%
Omlkron.Development Konsolidacja petna n/d wd 31 grudnia 2016 100%
Inwestycje Sp. z 0.0.
Julesberg Sp. z 0.0. (*) Konsolidacja pelna n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
Calobra Sp. z 0.0. (*) Konsolidacja petna n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
Jowett Sp. z 0.0. (*) Konsolidacja petna n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
Mantezja Sp. z 0.0. (*) Konsolidacja peina n/d n/d 31 grudnia 2016 100%
1 0,
g'r)lvem Investments Sp. z 0.0 . Konsolidacja peina wd wd 31 grudnia 2016 100%
(*) Zakupiono w 2016 roku
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