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Szanowni Panstwo,

Rok 2018 byt kolejnym $wietnym rokiem dla GTC. Spétka koncentrowata sie na realizacji projektow, wynajmowaniu swoich
aktywdw i zarzadzaniu nimi taczac te dziatania z zarzadzaniem zrédtami finansowania i potrzebami. Nasza uwaga skupiata
sig rbwniez na aktywnym poszukiwaniu nowych projektéw o znacznym potencjale rozwoju. Nasze wyniki z kwartatu na kwartat
nabieraly tempa, aby zakoniczy¢ rok z zyskiem w wysoko$ci 92 min euro.

W ciagu roku zwiekszylismy nasz portfel nieruchomosci handlowych poprzez zakup centrum handlowego Mall of Sofia, ktére
wraz z ukoriczonymi budynkami biurowymi w Budapeszcie i Belgradzie zwiekszyto nasz portfel o 76.800 m kw. i pozwolito na
wzrost warto$ci aktywéw brutto do okoto 2,2 bin euro.

Rok 2018 byt réwniez wazny dla GTC ze wzgledu na nasze zaangazowanie we wdrazanie inicjatyw przyjaznych dla
Srodowiska. Budynek GTC White House otrzymat certyfikat LEED Platinum, a Centrum Biurowemu Francuska przyznano
certyfikat BREEAM Excellent. Ale to nie jest nasze ostatnie stowo w tym zakresie. Obecnie prowadzimy proces certyfikacji dla
szeregu naszych aktywéw, a docelowo chcemy uzyskaé petng certyfikacje w 2019 r. Spotka GTC jest zdeterminowana
zapewni¢, ze zar6wno juz dziatajace, jak i nowo wybudowane obiekty, beda spetnia¢ najwyzsze standardy srodowiskowe.

Nasz dziat najmu wykonat olbrzymig prace wynajmujac i przekazujac klientom okoto 190.000 m kw. powierzchni w ciggu roku,
czyli o ok. 43% wiecej niz wynik osiggniety w 2017 r. W wyniku tych staran nasz wskaznik wynajetej powierzchni pozostat na
stabilnym, wysokim poziomie 93%, a nasze niedawno ukoriczone budynki sg prawie w petni wynajete, podczas gdy wszystkie
nieruchomosci w budowie majg wysoki poziom juz podpisanych uméw najmu.

Wyjatkowe, samofinansujace sie przyszte projekty

W ciggu 2018 r., nasza dziatalno$¢ deweloperska ulegta znacznej intensyfikacji. Zrealizowali$my budynek GTC White House,
nowy budynek biurowy klasy A w Budapeszcie o tacznej powierzchni najmu 21.500 m kw. i nabylismy nowa dziatke
przylegajaca do nieruchomosci Center Point 12 w celu realizacji inwestycji Center Point 3. Naszym zamiarem jest stworzenie
powiekszonego kompleksu biurowego o powierzchni okoto 78.000 m kw., ktéry zapewni komfort najemcom i ekonomie skali.
ZakonczyliSmy réwniez modernizacje dwdch budynkéw biurowych w ramach projektu Green Heart w Belgradzie, dzieki
ktéremu nasz portfel nieruchomosci biurowych powiekszyt sie o kolejne 21.600 m kw.

Budowa naszych nowych aktywéw osiggneta znaczacy poziom zaawansowania w ciggu roku. Dzieki zaplanowanej realizacji
wiekszosci inwestycji w I kwartale 2019 r. i znaczacemu poziomowi juz podpisanych uméw najmu, zwigkszymy przychody
czynszowe i przeptywy pieniezne w 2019 r. Te inwestycje to Ada Mall, dwa nowe budynki biurowe Green Heart, Advance
Business Center | w Sofii i Matrix B w Zagrzebiu.

Ponadto nasze zespoty projektowe przygotowuja nowe inwestycje, ktdre planujemy rozpocza¢ w 2019 r.
Poprawa kluczowych wynikdw operacyjnych

W 2018 r. wiozylismy wiele wysitku w nasz portfel nieruchomosci, aby utrzymaé nasz imponujacy ogdlny poziom najmu
powierzchni wynoszacy 93%. Nasz portfel nieruchomosci biurowych odnotowat niebywaty sukces dzigki wynajeciu tacznie ok.
160.000 m kw. powierzchni. Nasz portfel handlowy odnotowat wynajecie ok. 30.000 m kw. powierzchni. Co wiecej, udato nam
sig poprawi¢ wskaznik wynajecia powierzchni handlowej do 95%. Nasze biezace przychody czynszowe wzrosty 0 14% do 126
min euro w wyniku zwiekszenia powierzchni najmu i wzrostu czynszéw. Bedziemy nadal doktada¢ wszelkich staran w zakresie
wynajmu, zeby utrzymaé poziom najmu, zaréwno w istniejacych budynkach, jak i budynkach w trakcie budowy, aby maéc
wypusci je na rynek z jak najwyzszym mozliwym poziomem najmu, oraz osiagna¢ dalszg poprawe wskaznika przychodow
czynszowych.

Dokonalismy réwniez modernizacji niektérych z naszych aktywow, poprzez renowacje ich powierzchni wspolnych i instalacii,
a takze ulepszenie ich przestrzeni zielonych w budynkach i poza nimi.



Finansowanie

Rok 2018 byt pefen intensywnych dziatan i przyniost znaczace rezultaty. Spoétka z powodzeniem zwiekszyta warto$¢ dla
naszych akcjonariuszy dzieki samonapedzajacemu sie mechanizmowi wzrostu, obejmujacemu powigkszenie naszego portfela
i intensyfikacja dziatalno$ci refinansowej. Z satysfakcjg przyjmujemy fakt, ze gtowni akcjonariusze postanowili reinwestowac
swoje przychody z dywidendy w nowe akcje, chcac dodatkowo skorzystaé z oferowanego przez nas wzrostu. W tym roku
dokonaliémy sptaty naszych naleznych zobowigzan kredytowych i obligacji w wysokoSci ok. 162 miliondw euro. Spétka
zaciggneta zobowigzania w wysokosci 20 milionéw euro oraz kredyty budowlane i inwestycyjne na poziomie 171 miliondw
euro. Spotka jest réwniez w trakcie procesu oceny zdolnoSci kredytowej, ktory poswiadcza jakos¢ sytuaci finansowej GTC i
poszerza mozliwosci Spotki w zakresie pozyskania finansowania w przyszitosci. Wszystkie te dziatania odbywajg, sie przy
zachowaniu ogdlnego poziomu dzwigni finansowej w wysokosci ok. 45% na koniec roku. Catkowite koszty finansowania Spétki
spadty po raz trzeci z rzedu, osiggajac rekordowo niski wskaznik na poziomie 2,7%. (2,8% w skali roku w 2017 r. i 3,2% w
2016 r.).

Wszystkie te czynniki, w szczegdlnosci zakupy aktywow i oszczedno$ci w kosztach finansowania, przyczynity sie do wzrostu
wskaznika $rodkow z dziatalnosci operacyjnej (FFO) z 47 min euro do 61 min euro w 2018 r. Powyzszy wynik odzwierciedla
znaczacy postep w dziatalnosci operacyjnej i przetomowy sukces GTC osiggnigty w ubiegtym roku i latach ubiegtych, oraz
pozwala zaproponowa¢ dywidende w wysokosci 0,37 PLN na akcje, co odzwierciedla wzrost o ok. 12% w stosunku do
dywidendy za 2017 r.

Strategia zwrotu z inwestycji w 2019 r.

W roku 2019, Spdtka zamierza kontynuowa¢ dotychczas realizowang $ciezke wzrostu, powiekszajac portfel aktywéw
zrealizowanych i rozwijajac projekty w fazie budowy, prowadzac do ich udanej realizacji w latach 2019-2020.

Zgodnie z naszg strategig rozwoju, planujemy wykorzystaé wybrane mozliwosci nabycia aktywoéw na naszych rynkach
podstawowych, jak réwniez dokonaé sprzedazy wybranych aktywow, co pozwoli na zatrzymanie zyskéw i odzyskanie
zainwestowanych Srodkéw. Dzieki takim dziataniom, bedziemy w dalszym ciggu zapewnia¢ realizacje strategii catkowitego
zwrotu naszym akcjonariuszom. taczac sprawne zarzadzanie aktywami, pomysing realizacje planowanych projektéw oraz
efektywne finansowanie, spétka GTC bedzie dgzy¢ do generowania znaczacych zyskow z inwestycji dla akcjonariuszy.

JesteSmy przekonani, ze GTC jest dobrze przygotowana na rok 2019 i na lata kolejne, aby zapewnié swoim interesariuszom
najwyzszg wartosg.

Nasi interesariusze

Podsumowuijgc rok 2018, chcielibySmy serdecznie podziekowaé naszym najemcom i partnerom biznesowym za wspdtprace
w 2018 r. Chcieliby$my réwniez podziekowaé naszym akcjonariuszom za wsparcie i wiare w naszq strategie. W trakcie 2018
r. wspieraliémy naszego gtéwnego udziatowca w jego rozwazaniach na temat opcji strategicznych w odniesieniu do spoki
GTC. Na koniec chcieliby$my podzigkowa¢ naszym pracownikom, bez ktérych nie moglibySmy dokona¢ naszych osiggnieé.
Ich zaangazowanie i cigzka praca przyniosty doskonate wyniki w 2018 r.

Z niecierpliwo$cig czekamy na kolejne sukcesy w 2019 r. i chcemy kontynuowacé realizacje naszej strategii rozwoju.

Thomas Kurzmann Erez Boniel

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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Punkt 1. Wprowadzenie

Grupa GTC jest wiodacym deweloperem i inwestorem w sektorze nieruchomosci komercyjnych, koncentrujagcym swoje
dziatania na rynku polskim oraz pieciu stolicach Europy Potudniowej i Wschodniej. Prowadzi dziatalno$¢ w Polsce,
Budapeszcie, Belgradzie Bukareszcie, Zagrzebiu i Sofii. Grupa powstata w 1994 r.

Portfel nieruchomos$ci Grupy obejmuije: (i) ukoriczone nieruchomosci komercyjne; (ii) 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 2018 r. Grupa (i) wybudowata 1,1 miliona m kw. powierzchni komercyjnej najmu
brutto i ponad 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowe;j, (i) sprzedata ponad 500 tysiecy m kw. powierzchni brutto w
ukonczonych nieruchomos$ciach komercyjnych i okoto 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej oraz (iii) nabyta okoto 151
tysiecy m kw. powierzchni brutto w ukoriczonych nieruchomos$ciach komercyjnych. Dodatkowo Grupa GTC poprzez swoje
jednostki stowarzyszone w Czechach wybudowata i sprzedata ponad 100 tysigcy m kw. powierzchni komercyjnej i okoto 76
tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowe;.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. portfel nieruchomos$ci Grupy obejmowat:

e 42 ukonczone budynki komercyjne, w tym 38 budynki biurowe i 4 centra handlowe o tacznej powierzchni najmu
wynoszacej okoto 682 tysiecy mkw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 672 tysiecy m kw.;

e 8 budynkéw w budowie, w tym 7 budynkéw biurowych i 1 centrum handlowe, o tacznej powierzchni najmu okoto
113 tysiecy mkw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto113 tysiecy m kw.;

e 1 budynek przeznaczony na sprzedaz,
e  grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjna, oraz
e grunty pod zabudowe mieszkaniowg przeznaczone na sprzedaz.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci Grupy wynosita 9.468.436 zt, przy czym: (i) ukofczone
nieruchomosci komercyjne Grupy stanowity 81% tej wartosci; (i) nieruchomosci komercyjne w budowie 9%; (iii) grunty
przeznaczone pod zabudowe komercyjng — 6%, (iv) aktywa przeznaczone na sprzedaz — 3%, i oraz (v) projekty i grunty
mieszkaniowe — 1%. Na podstawie oceny Grupy okoto 99% portfela nieruchomosci stanowig kluczowe projekty, a pozostate
1% stanowig projekty niezwigzane z dziatalnoscig podstawowg Grupy, w tym grunty przeznaczone na sprzedaz i projekty
mieszkaniowe.

Dodatkowo, Grupa zarzadza aktywem nalezacymi do podmiotéw trzecich 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 mWIG40.

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

W Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej odwotania do Spotki 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 Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w maju 2004 r. oraz w latach
pdzniejszych i sg oznaczone kodem PLGTC0000037 oraz zostaty wprowadzone do obrotu na Gietdzie Papierdéw
Warto$ciowych w Johannesburgu (inward listing) w dniu 18 sierpnia 2016 r. i sg oznaczone kodem ISIN PLGTC0000037;
“Obligacje” odnosza sie do obligacji wyemitowanych przez spdtke Globe Trade Centre S.A. i wprowadzonych na rynek
alternatywny odpowiednio pod kodami PLGTC0000144, PLGTC0000177, PLGTC0000219, PLGTC0000227, PLGTC0000235,
PLGTC0000243, PLGTC0000268 i PLGTC0000276; "Sprawozdanie" odnosi sie do Sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci
Grupy Kapitatowej przygotowanego zgodnie z art. 71 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie
informaciji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunkdw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim; ,CEE” odnosi sie do
grupy krajow lezacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (tj. Polski i Wegier); ,SEE” odnosi sie do grupy krajéw
lezacych w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej (tj. Butgarii, Chorwacji, Rumunii i Serbii); ,NRA” ,NLA”, ,powierzchnia
najmu netto” odnosi sie do miary powierzchni bedacej podstawg dla okre$lenia wartosci nieruchomo$ci przez rzeczoznawcodw
majatkowych w wycenach. Dla nieruchomos$ci komercyjnych, powierzchnia najmu netto to cata powierzchnia nieruchomosci,
za ktérg najemcy danej nieruchomosci ptacg czynsz, lub przeznaczona pod wynajem. Szczegdtowe zasady obliczania NRA
moga sie roznic pomiedzy poszczegdinymi nieruchomo$ciami ze wzgledu na rézng metodologie i standardy na

4



poszczegdlnych rynkach geograficznych, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢; “GLA” lub powierzchnia najmu brutto” odnosi
sie do miary catkowitej powierzchni najmu powiekszonej o wspdiczynnik udziatu w powierzchniach wspdlnych; ,Nieruchomosci
komercyjne” odnoszg sie do nieruchomosci biurowych oraz handlowych, tzn. nieruchomosci, ktore generujg przychody z
czynszu; “FFO”, “FFO I” to zysk przed opodatkowaniem pomniejszony o podatek dochodowy zaptacony i skorygowany o
transakcje bezgotéwkowe (takie jak: warto$¢ godziwa lub wycena nieruchomosci, rezerwa na pfatnosci w formie akcji
wiasnych, oraz niezaptacone koszty finansowe) oraz zdarzenia jednorazowe ( takie jak rdznice kursowe lub wynik na
dziatalno$ci mieszkaniowej); “EPRA NAV” to kapitaty wtasne pomniejszone o udziaty niekontrolujace i zobowigzania z tytutu
podatku dochodowego zwigzanego z warto$cig godziwg nieruchomosci i instrumentéw pochodnych; “EBITDA” to zysk
pomniejszony o wynik na wartosci godziwej, odsetki, podatek dochodowy, amortyzacje; ,PLN” lub ,zt" odnosi sig do waluty
obowigzujacej na terenie Rzeczpospolitej Polskiej; ,€”, "EUR" lub "euro" odnosi sie do wspolnej waluty Pafstw Cztonkowskich
uczestniczacych w Trzecim Etapie Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej Traktatu Ustanawiajagcego Wspdinote
Europejska, wraz z p6zniejszymi 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 informacji 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 2018 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 ktorych 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 firmy JLL, CBRE i Colliers.

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 zrédta.



Zastrzezenia

Sprawozdanie to moze zawiera¢ stwierdzenia odnoszace sie do przysztych oczekiwan dotyczacych dziatalnosci Grupy, jej
sytuacji finansowej i wynikéw dziatalno$ci. Mozna znalez¢ te stwierdzenia poprzez odniesienie do stow takich jak "moze",
"bedzie", "oczekiwac", "przewidywac", "wierzy¢", "szacowac" oraz podobnych, w niniejszym Sprawozdaniu. Ze swojej natury
stwierdzenia wybiegajace w przyszto$¢ sa 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 prognozujgcych w celu odzwierciedlenia zdarzen lub okoliczno$ci wystepujacych po dacie niniejszego
Sprawozdania.

W Punkcie 3 "Gtoéwne czynniki ryzyka", Punkcie 5 " Prezentacja wynikdw finansowych i operacyjnych” 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 dziatalno$¢, sytuacije finansowa i wyniki dziatalnosci.

Punkt 2. Wybrane dane finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane historyczne dane finansowe Grupy za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2018
r.i 2017 r. Historyczne informacje finansowe powinny by¢ interpretowane w potaczeniu z Punktem 5 " Prezentacja wynikéw
finansowych i operacyjnych " oraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za rok zakoriczony 31 grudnia 2018 r.
(tacznie z jego notami). Grupa prezentuje dane finansowe przygotowane zgodnie z MSSF i pochodzace ze zbadanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakoriczony 31 grudnia 2018 r.

Wybrane pozycje sprawozdan finansowych wyrazone w Euro zostaly zaczerpnigte ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok zakoriczony 31 grudnia 2018 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.



Za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia

2018 r. 2017 .
(wtys.) PLN EUR PLN EUR
Skonsolidowany rachunek wynikéw
Przychody operacyjne 656.040 153.961 548.111 128.737
Koszty operacyjne (180.469) (42.378) (155.811) (36.596)
Zysk brutto z dziatalnoSci operacyjne; 475.571 111.583 392.300 92.141
Koszty sprzedazy (9.155) (2.148) (8.988) (2.111)
Koszty administracyjne (43.629) (10.236) (64.894) (15.242)
Zysk / (strata) z aktualizacji wartosci aktywdw / utrata
warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych i
mieszkaniowych netto 171.830 40.125 629.767 148.562
Udziat w zysku /(stracie) jednostek stowarzyszonych - - 796 184
Koszty finansowe netto (127.050) (29.808) (121.827) (28.614)
Zysk/(strata) netto 392.892 92.020 664.459 156.598
Rozwodniony zysk na jedng akcje (nie w tys.) 0,82 0,19 1,42 0,34

Srednia wazona liczba wyemitowanych akiji

. 477.554.732  477.554.732 465.467.259 465.467.259
zwyktych (nie w tys.)

Skonsolidowane przepltywy srodkow pienieznych
Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci

. 375.982 88.298 338.687 80.678
operacyjnej
!:’rzep%ywy sr.odkow pienieznych z dziatalnosci (560.101) (131.690) (756.014) (178.304)
inwestycyjnej
F.’rzep%ywy.srodkow pienieznych z dziatalnosci (98.352) (23.169) 407.012 95.219
finansowej
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 345.961 80.456 620.405 148.746
Skonsolidowane sprawozdanie z  sytuacji
finansowej
Nieruchomosci inwestycyjne 8.522.432 1.981.961 7.497.539 1.797.583
Grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng 563.760 131.107 580.831 139.258
Grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg i 54 601 12,693 68.624 16.453
zapasy
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 327.643 76.196 18.085 4.336
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 345.961 80.456 620.405 148.746
Pozostate 320.378 74.506 317.961 76.233
Aktywa tacznie 10.134.775 2.356.924 9.103.445 2.182.609
Zobowigzania diugoterminowe 4.963.331 1.154.262 4.388.688 1.062.216
Zobowigzania krétkoterminowe 782.025 181.867 788.847 189.131
Kapitat wiasny 4.389.419 1.020.795 3.925.910 941.262
Kapitat podstawowy 48.354 10.960 47.031 10.651




Punkt 3. Gtéwne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cia Grupy i Spoétki

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

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

Kazdy z tych czynnikéw moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci
Grupy.

Grupa moze nie zrealizowa¢ swojej strategii

Grupa realizuje obecnie strategie rozwoju, w ramach, ktorej planuije: (i) rozwija¢ swéj portfel nieruchomosci przez nabywanie
i poprawianie efektywnosci nieruchomosci generujacych przychody z najmu w Polsce oraz w stolicach, gdzie Grupa prowadzi
dziatalno$¢, oraz dodatkowo realizowa¢ wybrane najbardziej atrakcyjne projekty deweloperskie z Portfela Nieruchomosci
Grupy; (i) poprawia¢ efektywno$¢ swojej dziatalnosci w zakresie zarzadzania aktywami i maksymalizowa¢ swoje wyniki i
efektywno$¢ operacyjng oraz (iii) sprzedaé aktywa niezwigzane z podstawowg dziatalnoscig, 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 mogq ulec zmianie pod wzgledem podziatu
geograficznego, stosunku wartosci zrealizowanych nieruchomosci do wartosci nieruchomosci w budowie, a takze podziatu
Portfela Nieruchomosci Grupy na klasy aktywdw (ij. nieruchomosci handlowe, biurowe, mieszkaniowe i inne). W konsekwenc;ji
rézne wskazniki charakteryzujace dziatalno$¢ 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 zwiekszg rentowno$¢ Grupy.
W szczegdlnosci sukces strategii biznesowej Grupy uzalezniony jest od zatozen i warunkéw, ktére moga okazac sie, w catosci
lub czesci, nieprawidtowe lub niedoktadne. Dotyczy to takze zatozen dotyczacych poziomu rentownosci przedmiotéw nabycia,
ktdre majq zosta¢ pozyskane w przysziosci, a takze kryteriow inwestycyjnych, ktdre zostaty opracowane przez Grupe w celu
osiagniecia oczekiwanych stdp zwrotu z nabywanych nieruchomosci.

Grupa moze nie osiagna¢ swoich podstawowych celdw ze wzgledu na czynniki wewnetrzne i zewnetrzne o charakterze
regulacyjnym, prawnym, finansowym, spotecznym lub operacyjnym, z czego niektére mogq by¢ poza kontrola Grupy.
W szczegdlnoSci niestabilne warunki rynkowe, brak zasobéw kapitatowych niezbednych dla rozwoju, a takze zmiany cen
dostepnych nieruchomosci na sprzedaz na wtasciwych rynkach mogq przeszkodzi¢ lub uniemozliwi¢ Grupie wdrozenie
kluczowych elementdw jej strategii. Dodatkowo rozw6j dziatalno$ci w sektorze zarzadzania aktywami moze zostaé zaktécony
lub nawet uniemoZliwiony ze wzgledu na rosngca konkurencje ze strony innych zarzadcéw nieruchomosci i inwestoréw na
rynku nieruchomo$ci.

Jezeli Grupa napotka opisane powyzej lub inne wyzwania, moze nie zrealizowa¢ 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 byé zdolna do
ich osiggniecia lub moze napotkaC 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 wiekszoSci swoich nieruchomosci wedtug wartodci godziwej, ktora byta wyceniana przez
zewnetrznych rzeczoznawcow dziatajacych na rynku nieruchomosci.

Wycena nieruchomosci jest z natury subiektywna i niepewna, poniewaz dokonuje si¢ jej na podstawie zatozen, ktore moga,
rézni¢ sie od rzeczywistych przysztych zdarzen. Przyktadowo Raporty z Wyceny zostaly sporzadzone na podstawie
okreslonych prognoz i zatozen dotyczacych rynku nieruchomos$ci w regionach, gdzie Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych i gruntéw niezabudowanych w banku ziemi ustalana jest przynajmniej co
potroku (t. na dzien 30 czerwca i 31 grudnia kazdego roku) przez niezaleznych rzeczoznawcéw na podstawie
zdyskontowanych oczekiwanych przeptywéw pienieznych z nieruchomos$ci inwestycyjnych przy wykorzystaniu stawek
dyskontowych majacych zastosowanie do danego lokalnego rynku nieruchomosci lub, w przypadku czesci nieruchomosci
inwestycyjnych, przy zastosowaniu metody porownawczej. W wiekszosci przypadkéw 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 zakonczonych) bedg
odzwierciedlaty 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 niedokladnosci
publicznie dostepnych danych i badan dotyczacych Polski oraz pozostatych rynkéw, na ktérych Grupa prowadzi dziatalnosé
w poréwnaniu z rynkami rozwinigtymi. Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na wycene oraz w szczegoino$ci na planowanie
projektéw sg koszty budowy. Koszty te sg przez Grupe szacowane i okre$lane na podstawie aktualnych cen oraz
prognozowanych kosztéw budowy w przysztosci, natomiast w rzeczywistoSci mogg okazac sie inne. Dodatkowo niektore
wyceny zostaty sporzadzone na podstawie zatozen dotyczacych przysztych decyzji zwigzanych z planami zagospodarowania
przestrzennego. Niektore zatozenia moga sie nie spemié, w wyniku czego Grupa nie bedzie miata mozliwosci realizacii
okre$lonych nieruchomosci zgodnie z planem. Moze to wywrze¢ niekorzystny wptyw na wycene takich nieruchomosci
W przysztoSci.

Jezeli prognozy i zatoZenia stanowigce podstawe dokonanych wycen nieruchomo$ci w Portfelu Nieruchomosci Grupy okaza,
sie nieprawidtowe, rzeczywista warto$¢ nieruchomo$ci w Portfelu Nieruchomo$ci Grupy moze istotnie rézni¢ sie od wskazanej
w Raportach Wyceny. Nieprawidtowe wyceny nieruchomosci Grupy oraz wahania wycen moga wywrze¢ istotny, niekorzystny
wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalnosci Grupy.

Ponadto spadek warto$ci nieruchomosci stanowigcych aktywa Grupy moze réwniez negatywnie wplyngé na zobowigzania
Grupy do utrzymywania zatozonego wspotczynnika warto$ci kredytu do wartosci nieruchomoéci (ang. loan-to-value ratio —
LTV) w ramach uméw finansowania projektéw zawartych przez Grupe oraz moze pogorszy¢ zdolno$¢ Grupy do pozyskiwania
i obstugi finansowania zewnetrznego. Kazde z tych zdarzen moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$c,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci Grupy.

Wartosci podane w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej i skonsolidowanym rachunku zyskow
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 rachunkowosci 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 sa 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,
ktorych wartosci godziwej nie mozna okreslic w sposoéb wiarygodny, sg wyceniane wedtug kosztu historycznego
pomniejszonego o ewentualne skumulowane odpisy z tytutu utraty wartosci. Takie nieruchomos$ci sg testowane na utrate
wartosci przynajmniej raz na pot roku. Jesli kryteria utraty wartosci zostang spetnione, strata jest ujmowana
w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat Grupy.



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

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

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

Jedng z podstawowych czedci dziatalno$ci Grupy jest aktywne zarzadzanie majgtkiem, co obejmuje zarzadzanie
wspotczynnikiem niewynajetych powierzchni i poziomem czynszu oraz warunkami zawartych uméw najmu dla wszystkich
nieruchomosci komercyjnych, a takze kompletowaniem pozadanej grupy najemcéw (ang. tenant mix) w przypadku
nieruchomosci handlowych. Wspomniane dziatania majg szczegdlne znaczenie w stosunku do duzych nieruchomosci
komercyjnych Grupy. Oprocz ograniczen prawnych zdolno$¢ Grupy do wynajecia wolnej powierzchni, renegocjaciji czynszu i
tworzenia pozadanego sktadu najemcéw jest czesciowo uzalezniona od czynnikéw rynkowych. Niektdre z tych czynnikow,
takie jak ogdlne otoczenie gospodarcze, zaufanie konsumentdw, inflacja oraz stopy procentowe, sg poza kontrolg Grupy. W
okresach reces;ji lub spowolnienia gospodarczego z powodu konkurencji pomigdzy inwestorami i deweloperami trudniej jest
utrzymaé obecnych najemcow i pozyskaé nowych. Jezeli Grupa nie bedzie zdolna do wygenerowania lub wykorzystania popytu
na swoje nieruchomos$ci dzieki np. poprawie jakosci ustug $wiadczonych na rzecz swoich najemcéw lub wiasciwemu
motywowaniu zewnetrznych przedstawicieli ds. sprzedazy, redukcja wspofczynnika niewynajetych powierzchni lub
renegocjacje stawek czynszu w pozadany sposob moga by¢ niemozliwe.

Jezeli wspdtczynnik niewynajetych powierzchni bedzie wysoki i utrzyma sig przez diuzszy czas, moze spowodowac ogoine
obnizenie stawek czynszu ptaconych przez najemcoéw i znacznie utrudni¢ wzrost Srednich stawek czynszu planowanych przez
Grupe. Wysokie wspotczynniki niewynajetej powierzchni powodujg réwniez wzrost ogoinych kosztéw operacyjnych Grupy ze
wzgledu na koniecznos¢ pokrycia kosztdw generowanych przez puste nieruchomosci lub powierzchnie. Kazdy taki spadek
przychodow z wynajmu lub wzrost kosztéw operacyjnych moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatainos¢ Grupy, jej
sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene akcji.

Rozwéj i rentowno$¢ Grupy zaleze¢ bedq od zdolnosci Grupy do okre$lenia i nabycia atrakcyjnych nieruchomosci
generujacych przychody z najmu, efektywnego zarzadzania Portfelem Nieruchomosci Grupy oraz od realizacji
wybranych projektéw

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

Zdolnos¢ do okreslenia i pozyskania projektdw generujgcych przychody z najmu w celu wykorzystania mozliwosci
wykreowania warto$ci dodanej wigze sie z niewiadomymi oraz ryzykiem, wiacznie z ryzykiem, ze nabyta nieruchomo$¢ lub
projekt po dokonaniu przez Grupe ich analizy pod wzgledem biznesowym, technicznym, Srodowiskowym, ksiegowym
i prawnym, nie bedzie mimo wszystko generowac¢ przychoddw. Grupa podlega takze ryzyku, ze konkurencja moze przewidzie¢
niektore mozliwosci inwestycyjne i rywalizowa¢ o ich nabycie. Dodatkowo kazde ewentualne nabycie nieruchomosci moze
wigza¢ sie z koniecznoscig poniesienia kosztow wstepnych, ktére Grupa zobowigzana bedzie ponies¢, nawet jezeli zakup
nieruchomosci nie zostanie sfinalizowany. Nie mozna zapewni¢, ze Grupa bedzie zdolna do: (i) okreslenia i pozyskania
inwestycji zaspokajajacych jej cele pod wzgledem stopy zwrotu i realizacji wzrostu warto$ci oraz (i) nabycia nieruchomosci
odpowiednich dla zarzadzania w przyszto$ci po atrakcyjnych cenach i na korzystnych warunkach.
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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 zwrotdw, 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 nieruchomo$ci, nie bedzie efektywnie zarzadza¢ swoim portfelem
nieruchomosci i nie bedzie realizowa¢ swoich projektow, moze to mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci Spotki.

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

Nabycie nieruchomosci wymaga doktadnej analizy czynnikow wptywajacych na jej warto$¢, a w szczegoinosci poziomu
przysztych wartosci czynszdw oraz potencjalnych mozliwosci dotyczacych poprawy zysku operacyjnego netto (ang. NOI). Taka
analiza sktada si¢ z wielu réznorodnych elementow, w tym i subiektywnej oceny, a takze opiera sie na roéznych zatozeniach.
Mozliwe jest, ze przy podejmowaniu decyzji o nabyciu Grupa lub jej ustugodawcy niewlasciwie ocenig poszczegdlne aspekty
danego projektu lub ze oceny, na ktérych Grupa opiera swojg decyzje, sq niedoktadne lub powstaty na podstawie zatozen,
ktdre okaza sie btedne. Takie btedy w osgadzie moga doprowadzi¢ do niewtasciwej analizy i wyceny nieruchomosci przez Grupe
i moga wyj$¢ na jaw dopiero na pdzniejszym etapie realizacji inwestycji, co moze spowodowaé 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 dziatalno$ci Grupy.

Grupa nie moze zagwarantowac, ze w dalszym ciagu bedzie generowac przychody z najmu na zakfadanym poziomie

Poziom czynszéw uzyskiwanych z nieruchomos$ci Grupy zasadniczo podlega og6linym warunkom gospodarczym, a takze
uwarunkowaniom samego Portfela Nieruchomosci Grupy (w tym zmianom sktadu Portfela Nieruchomo$ci Grupy wynikajacym
z przysztych akwizycji oraz wynikom osigganym przez istniejacy Portfel Nieruchomosci Grupy), takim jak rozwéj wybranych
istniejacych projektéw, ich uwarunkowania pod wzgledem infrastruktury oraz wskaznik powierzchni niewynajetych. Wszystkie
powyzsze elementy sq uzaleznione od czynnikéw bedacych czesciowo poza kontrolg Grupy. W szczeg6inoSci 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 uméw najmu dotyczacych jej obecnych nieruchomosci na korzystnych
warunkach, jezeli w ogéle uda sie jej to zrobi¢, lub moze nie pozyskac albo nie utrzymaé najemcow gotowych zawrze¢ umowy
najmu na warunkach, ktére beda przynajmniej tak korzystne, jak warunki, na jakich Grupa wynajmowata nieruchomosci w
przesztosci. Ponadto Portfel Nieruchomo$ci Grupy zawierat i bedzie nadal zawieraC wiele nieruchomosci, ktorych czynsze nie
sq stale, lecz sq powigzane z obrotami uzyskiwanymi przez najemcow. Odpowiednio, jezeli obroty takich najemcéw spadng,
czynsz nalezny od nich takze bedzie nizszy. Dodatkowo Grupa nie ma wptywu na dziatalno$¢ swoich najemcéw i moze nie
mie¢ mozliwosci ciagtego monitorowania uzyskiwanych przez nich obrotéw 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 nieruchomosci biurowych i handlowych w przesztosci nie mogg by¢ podstawa do przewidywania przysztych
przychodow i nie mozna zagwarantowac, ze przychody z najmu beda rosty w przysztosci.

Dodatkowo spadek wartosci osiaganych przez Grupe z przychodéw z najmu moze nastapic w wyniku sprzedazy
nieruchomosci lub nabycia nieruchomosci o niezadowalajacych mozliwosciach generowania przychodéw. W ramach swojej
strategii Grupa zmienia strukture swojego portfela nieruchomosci i zamierza naby¢ nieruchomosci generujgce przychody z
najmu i posiadajace potencjat wzrostu wartosci i sprzedaé aktywa, ktére nie sg wykorzystywane w dziatalno$ci podstawowej
Grupy. Zgodnie z tq strategig planuje sie zintegrowa¢ nowo nabyte nieruchomosci z istniejacym Portfelem Nieruchomosci
Grupy i wynajmowac¢ je w celu generowania przychodéw z najmu na rzecz Grupy. Jezeli nieruchomo$ci nie zostang w petni
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wynajete lub stawki czynszdw zostang uzgodnione na poziomie nizszym niz szacowane, Grupa moze nie uzyskaé oczekiwane;
stopy zwrotu z nowych nieruchomosci.

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

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

Kluczowy dla rentownosci Grupy w dtuzszej perspektywie jest stan, w ktérym nieruchomosci generujace przychody z najmu
bedace jej wlasnoscig oraz te, ktore zamierza naby¢ w przysziosci 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 Nieruchomosci Grupy. W zakresie rozwigzywanych i wygasajacych uméw najmu, Grupa nie moze
zagwarantowaé, ze dane nieruchomo$ci zostang natychmiast ponownie wynajete. Wzrost wskaznika niewynajetych
powierzchni spowoduje obnizke przychoddw z wynajmu istniejacych nieruchomosci i nizsza wycene nieruchomosci oraz
catego Portfela Nieruchomos$ci Grupy. Oczekiwany poziom niewynajetych powierzchni jest juz odzwierciedlony w Raportach
z wyceny na dzien 31 grudnia 2018 r. State koszty utrzymania powierzchni niewynajetych, jak réwniez brak dochodu z najmu
takich powierzchni, moga mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Petne odzyskanie przez Grupe kosztow eksploatacyjnych nieruchomosci od najemcéw moze by¢ niemozliwe

Struktura wiekszo$ci umow najmu Grupy umozliwia przenoszenie niektdrych kosztow zwigzanych z wynajmowang
nieruchomoscig na najemce, a w szczegdlnosci kosztdw marketingowych, kosztdéw energii elektrycznej dla czesci wspéinych,
podatku od nieruchomosci, ubezpieczenia budynku, kosztow eksploatacyjnych i konserwacji. Jednakze Grupa nie moze
przenie$¢ wszystkich takich kosztéw na najemcdw, w szczegdlnosci 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 najemcédw dla swoich nieruchomosci komercyjnych. Pogarszajace sie warunki rynkowe,
wzrost konkurencji i wymagan najemcdw mogg dodatkowo ograniczy¢ mozliwosci Grupy do przenoszenia takich kosztéw,
wcatosci lub w czeSci, na najemcéw. Opfaty eksploatacyjne nieruchomo$ci mogg wzrosnaé z kilku powodow,
a w szczegolnosci z powodu wzrostu kosztdw energii elektrycznej lub wzrostu kosztdw konserwacji. Ponadto, jezeli wzro$nie
wskaznik powierzchni niewynajetych, Spétka zobowigzana bedzie do pokrycia czesci opfat eksploatacyjnych zwigzanych
z powierzchnig niewynajetg. Niektore umowy najmu okre$lajg maksymalng warto$C potaczonego czynszu i optat
eksploatacyjnych platnych przez najemce. W takich przypadkach, jezeli optaty eksploatacyjne wzrosng, Grupa nie bedzie
mogta przenies¢ takich kosztéw 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 ukofAczenia 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 najemcow, moga mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowa i wyniki dziatalno$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 odgrywajq 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 najemcoéw z innymi obiektami. Ponadto rozwigzanie umowy najmu przez ktdregokolwiek z kluczowych
najemcdw moze negatywnie wplynaé na atrakcyjnos¢ projektu. W przypadku gdy najemca nie wywigzuje sie z zawartej umowy
najmu, ogtosi upadios¢ lub bankructwo, moze nastapi¢ (tymczasowo lub dtugoterminowo) opéznienie w ptatnosciach czynszu
lub spadek wysokosci przychodéw z wynajmu, ktorych skutkéw Grupa moze nie skompensowaé z powodu trudnosci
w znalezieniu odpowiedniego najemcy zastepczego. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie przedtuzy¢ obowigzujgcych uméw najmu
z kluczowymi najemcami lub szybko zastapi¢ ich nowymi, moze ponosi¢ istotne koszty dodatkowe lub utraci¢ czes¢
przychodow, co z kolei moze miec istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.
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Grupa konkuruje z innymi wia$cicielami, menedzerami nieruchomosci i deweloperami nieruchomosci komercyjnych

Grupa bytfa i jest przedmiotem rosnacej konkurenciji ze strony innych wiascicieli, tak miejscowych, jak miedzynarodowych,
menedzerdw nieruchomosci i deweloperdw nieruchomosci komercyjnych. Powyzsza konkurencja moze wptynaé na zdolno$é
Grupy do pozyskiwania i utrzymywania najemcéw i moze obnizy¢ stawki czynszu stosowane przez Grupe.
W nieruchomoéciach konkurujgcych z nieruchomo$ciami Grupy wskaznik powierzchni niewynajetej moze byé wyzszy niz
w nieruchomosciach Grupy, a tym samym ich wiasciciele moga by¢ bardziej sktonni do udostepniania powierzchni za czynsz,
ktdrego stawki sg nizsze niz stawki zwykle stosowane przez Grupe, a ktére Grupa zobowigzana bedzie jednak zaoferowac.
Konkurencja na rynku nieruchomos$ci moze takze doprowadzi¢ do wzrostu kosztow 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
uzyskac; (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 deweloperdw nieruchomosci komercyjnych, a takze zwigzane z tym czynniki moga mie¢ niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci Grupy.

Grupa moze podlega¢ znaczacej konkurencji w zwigzku z pozyskiwaniem inwestycji i moze zwiekszy¢ cene zakupu
nabywanych nieruchomosci

Spotka konkuruje z wieloma spdtkami nieruchomosciowymi i deweloperami w zakresie nieruchomosci, obiektow, wykonawcow
i klientow. Niektorzy konkurenci Grupy mogq dziata¢ na wigkszg 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, ktére generujg przychody z najmu i ktére Spotka uwaza
za atrakcyjne moze okazac¢ sie trudne. Odpowiednio realizacja strategii Spotki w zakresie posiadania inwestycji w kluczowych
lokalizacjach moze zosta¢ opdzniona lub nawet by¢ niemozliwa.

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

Grupa nie moze zagwarantowac 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$¢ ptaconych stawek czynszu.
Grupa nie moze wykluczy¢, ze inne projekty Grupy moga réwniez zaczaé generowaé straty w przyszitosci. Kazde z takich
wydarzen moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, 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 dziatalno$ci. Sprzedaz
nieruchomosci to zazwyczaj ztozony i dtugotrwaty proces. Jednakze w pewnych okoliczno$ciach szybka sprzedaz jednej lub
kilku nieruchomosci przez Grupe moze by¢ dla niej korzystna. Przyktadowo, Grupa moze zdecydowaé sie na sprzedaz
w krétkim terminie, jezeli uzna, ze warunki rynkowe sg optymalne lub jezeli zwrdci sie do niej podmiot zainteresowany
nabyciem okreslonej nieruchomo$ci na warunkach atrakcyjnych finansowo. Jednakze mozliwos¢ szybkiej sprzedazy
nieruchomosci Grupy moze zosta¢ 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
udzielajacego finansowania. Kilka projektéw Grupy jest takze przedmiotem wspotwtasnosci w ramach wspdinych
przedsiewzie¢ z osobami trzecimi, a tym samym moze podlega¢ prawnym lub umownym ograniczeniom zbywalnosci, takim
jak prawo pierwokupu albo prawa do wspolnej sprzedazy (ang. co-sale rights) albo wymdg uzyskania tacznej zgody na takq
sprzedaz. Ograniczenia te mogq negatywnie wptyna¢ na zdolno$¢ Grupy do realizacji transakcji i generowania $rodkdw
pienieznych w miare zapotrzebowania na nie, poprzez odpowiednio szybka sprzedaz swoich projektéw po korzystnych cenach
oraz do zroznicowania Portfela Nieruchomosci Grupy w odpowiedzi na warunki ekonomiczne lub inne warunki mogace mieé¢
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wplyw na wartos¢ nieruchomosci. Jezeli Grupa nie bedzie miata mozliwosci sprzedazy konkretnego obiektu w odpowiednim
czasie, moze nie zdota¢ zapewnic przeptywdw pienieznych niezbednych do finansowania biezacej dziatalnosci, nie dokonaé
inwestycji w nowe projekty albo nie wykorzystat korzystnych warunkéw gospodarczych lub zredukowa¢ wptywu
niekorzystnych warunkéw gospodarczych, gdyby takie powstaty, co moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢,
sytuacje finansowg, wyniki dziatalno$ci.

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

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

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

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

Grupa nie moze zagwarantowac, ze wszelkie pozwolenia, zgody lub decyzje wymagane od organéw administracji publicznej
w zwigzku z istniejgcymi lub nowymi projektami deweloperskimi zostang uzyskane w terminie albo ze zostang uzyskane
w ogole, ani ze posiadane obecnie lub otrzymane w przyszioSci pozwolenia, zgody lub decyzje nie zostang cofnigte.
Przyktadowo, w ramach swojej dziatalnosci, Grupa dokonuje zakupow gruntéw, ktore wymagajg nowych warunkéw zabudowy
na nowo albo nowego lub zmiany miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego (,MPZP”), albo decyzji o warunkach
zabudowy. Wydanie wymaganego pozwolenia na budowe nie moze zosta¢ zagwarantowane, a Grupa miata juz w przesztosci
trudnosci w tym zakresie.

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

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

Grupa zleca budowe swoich projektéw generalnym wykonawcom. Powodzenie realizacji budowy projektow zalezy od
zdolnosci Grupy do zatrudnienia generalnych wykonawcow, ktdrzy realizujg projekty zgodnie z przyjetymi standardami jakoSci
i bezpieczenstwa, na komercyjnie uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach zatwierdzonego
budzetu. Brak moZliwo$ci zatrudnienia generalnych wykonawcow na komercyjnie uzasadnionych warunkach moze skutkowaé
wzrostem kosztdw. Catkowity brak mozliwosci zatrudnienia generalnych wykonawcow moze spowodowac op6znienia realizaci
projektéw lub ich zaniechanie. Z powodu niedotrzymania przez generalnych wykonawcéw przyjetych standardéw jakosci
i bezpieczenstwa lub nieukoriczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu moga wzrosnaé koszty realizacji
przedsiewziecia, wystapi¢ opdznienia w jego realizacji, a takze pojawi¢ sie roszczenia wobec Grupy. Ponadto wyzej
wspomniane zdarzenia moga negatywnie wptynaé na wizerunek Grupy i mozliwo$ci sprzedazy ukonczonych projektéw. 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 AKciji.

Sita finansowa i ptynnos¢ generalnych wykonawcéw Grupy moze okaza¢ sie niewystarczajaca w przypadku znacznego
pogorszenia koniunktury na rynku nieruchomosci, co z kolei mogtoby doprowadzi¢ do ich upadto$ci. Chociaz wigkszo$¢ uméw
zawieranych przez spétki zalezne z generalnymi wykonawcami przewiduje odszkodowanie dla spétek zaleznych w przypadku
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jakichkolwiek roszczen wysuwanych przez podwykonawcéw zatrudnionych przez takich generalnych wykonawcédw, nie ma
pewnosci, ze takie postanowienia odszkodowawcze bedg w peini skuteczne, zwitaszcza je$li takie odszkodowanie zostanie
zakwestionowane na drodze procesowej. Grupa stara sie¢ wymagac¢ od generalnych wykonawcow zabezpieczenia wykonania
zobowigzan wynikajacych z odpowiednich umoéw, w szczegdlno$ci poprzez przedstawienie gwarancji bankowych. Jednak nie
ma pewnosci, ze takie gwarancje obejmg cato$¢ kosztdw i szkéd poniesionych przez Grupe w zwigzku z niewywigzaniem sig
przez generalnych wykonawcow z zawartych uméw.

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

Grupa moze by¢ narazona na roszczenia z tytufu wad konstrukcyjnych, co moze wplywaé negatywnie na wizerunek
Grupy i moze mie¢ niekorzystny wplyw na jej sytuacje konkurencyjng

Budowa, najem i sprzedaz nieruchomo$ci moga wigzaC sie z roszczeniami z tytutu wadliwych robét budowlanych,
naprawczych lub innych oraz wptywa¢ negatywnie na wizerunek Grupy. Grupa nie moze zapewnic, ze roszczenia tego typu
nie zostang zgtoszone wobec niej w przyszto$ci 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 projektow Grupy,
niezaleznie od tego, czy roszczenie bedzie skuteczne, moze mie¢ réwniez istotny, niekorzystny wplyw na postrzeganie jej
dziatalnosci, nieruchomosci i projektow przez docelowych klientéw, najemcéw lub inwestoréw. Powyzsze czynniki mogq
niekorzystnie wptyngé na zdolno$¢ Grupy do korzystnego promowania, wynajmowania i sprzedazy jej nieruchomosci
i projektow w przysztosci, co mogtoby mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, kondycje finansowa, wyniki dziatalnosci
Grupy.

Czynniki, na ktére Grupa ma ograniczony wplyw albo nie ma zadnego wpfywu, mogq op6zni¢ realizacje projektow
Grupy lub wywrzec na nie inny niekorzystny wplyw

Realizacja projektéw Grupy moze zostaé opdzniona lub w inny sposéb utrudniona przez m.in. nastepujace czynniki, nad
ktérymi Grupa nie ma zadnej kontroli albo jej kontrola w stosunku do nich jest ograniczona:

o wzrost kosztéw materiatéw, kosztéw zatrudnienia lub pozostatych kosztéw mogacy spowodowaé, Zze ukoriczenie projektu
bedzie nieoptacalne;

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

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

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

e naruszenia prawa budowlanego lub dotychczas nieodkryte istniejace zanieczyszczenie gleby lub materiaty budowlane,
ktdre 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, skutkujgce poniesieniem przez Grupe dodatkowych kosztéw lub powodujace
opdznienia w realizaciji projektu; lub

o  btedne metody realizacji budowy lub wadliwe materiaty budowlane.
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Niezdolno$¢ do zakoriczenia projektu budowlanego w terminie, w ramach budzetu lub w ogéle, z ktérejkolwiek z powyzszych
albo innych przyczyn moze wptyngé na wzrost kosztéw lub opdzni¢ realizacje projektu badz spowodowaé zaniechanie jego
realizacji, co moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowa, wyniki dziatalnosci.

Grupa podlega ogdlnym rodzajom ryzyka, ktore moga zwiekszy¢ koszty lub op6zni¢ badz uniemozliwi¢ realizacje
projektow deweloperskich

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

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

e odpowiedzialno$¢ wobec podwykonawcow zwigzana z upadtoscig generalnego wykonawcy;

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

e dziatania podejmowane przez organy administracji parstwowej i samorzadowej skutkujgce 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 poszczegdlnych projektow lub
grupy projektow;

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

o trudnosci zwigzane z opuszczeniem dziatki przez jej dotychczasowych uzytkownikow;

e  zobowigzania do zabudowy przylegajacych nieruchomosci;

e brak mozliwosci uzyskania pozwolenia na budowe dla planowanego celu;

o fakt, Ze powierzchnia obiektow 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.

PowyZzsze czynniki oraz inne czynniki, nad ktérymi Grupa nie ma kontroli, moga zwiekszy¢ zobowigzania albo stworzy¢
trudno$ci lub przeszkody w realizacji projektéw Grupy. JeZeli realizacja obiektu w terminie lub w ogéle nie bedzie mozliwa
z ktdrejkolwiek z powyzszych przyczyn, moze to spowodowa¢ wzrost kosztéw lub op6znienie realizacji albo zaniechanie
projektu, co z kolei moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

W zwiazku z brakiem wymaganej infrastruktury lokalnej i dostepu do mediow realizacja projektow Grupy moze zostaé
opobzniona lub zaniechana lub tez Grupa moze nie uzyskac petnej oczekiwanej wartosci z ukoficzonych projektéw

Projekty Grupy mogq by¢ realizowane wytacznie wtedy, gdy dziatki, na ktoérych sg umiejscowione, majg zapewniong
wymagana przez prawo infrastrukture techniczng (np. dostep do drég wewnetrznych, mozliwos¢ podiaczer do medidw czy
okre$lone procedury ochrony przeciwpozarowej i odpowiednie instalacje zapewniajace te ochrong). Jezeli dziatka nie
zapewnia wymaganej infrastruktury, to pozwolenie na uzytkowanie dla projektu moze zostaé wydane dopiero w momencie,
gdy zostanie ona zapewniona. MoZliwe jest takze, Zze odpowiednie organy administracji publicznej zobowiazg Grupe do
stworzenia takiej infrastruktury w ramach prac zwigzanych z projektem, co moze istotnie wptyng¢ na koszty prac budowlanych.
Organy publiczne mogaq takze uzalezni¢ wydanie decyzji administracyjnych od wybudowania infrastruktury technicznej, ktéra
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nie jest integralnie zwigzana z samym projektem, lecz moze by¢ oczekiwana jako wktad inwestora w rozwéj miejskiej lub
gminnej infrastruktury.

Oprocz konieczno$ci posiadania odpowiedniej infrastruktury w trakcie prac budowlanych, sukces i rentownos¢ projektow Grupy
po ich ukoficzeniu zalezy od dostepnosci oraz jakosci lokalnej infrastruktury i mediéw. W niektérych przypadkach naktady na
budowe i konserwacje infrastruktury mediow, sieci telekomunikacyjnych i systeméw drdg lokalnych nie byty ponoszone od
dziesiecioleci, co skutkuje ich brakiem, przestarzatymi technologiami lub podatno$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 medidéw. Nie mozna zapewnic, ze poprawa infrastruktury w projektach
Grupy oraz wokét nich albo infrastruktury zintegrowanej z takimi projektami nastapi przed ukoficzeniem projektdw lub ze takie
ulepszenia wystarcza do zapewnienia wsparcia dla ukonczonych projektow. Powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowa, wyniki dziatalno$ci.

W przypadku czesci swoich projektéow Grupa uzalezniona jest od wspolnikéw i umow o wspolnej inwestycji a tym
samym podlega ryzyku dotyczacym jej wspélnikow

Spotka zalezna moze byc¢ strong umowy wspolnikdw, ktdra naktada okre$lone ograniczenia na takg spotke, a w szczegdlnosci
w stosunku do rozporzadzania udziatami oraz jej uprawnien w zakresie przychoddw i podziatu kapitatu. Dodatkowo jako
akcjonariusz , Grupa moze by¢ odpowiedzialna za koszty, podatki i zobowigzania solidarnie ze swoimi wspdtinwestorami, a w
przypadku niewywigzania sie przez spotki zalezne z wspomnianych wczedniej zobowigzan Grupa moze by¢ narazona na
wiekszy niz proporcjonalny udziat w danych kosztach, podatkach lub zobowigzaniach. MoZze to mie¢ niekorzystny wplyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci lub perspektywy Grupy.

Grupa narazona jest takze na ryzyko kredytowe swoich kontrahentéw we wspomnianych formach wspéipracy lub umowach
wspolnej inwestyciji i ich zdolnosci zaspokajania warunkéw umoéw zawartych z nimi przez spotki zalezne. Moze to miec
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci lub perspektywy Grupy.

Grupa moze by¢ narazona na odpowiedzialnos¢ wobec nabywcow 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$cig odszkodowawczg. Tym samym Grupa moze staé sie
strong sporéw lub postepowar sadowych dotyczacych powyzszych postanowien i moze zosta¢ zobowigzana do dokonania
ptatnosci na rzecz osob trzecich, co mogtoby wywrzeé niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci.

Grupa podlega przepisom dotyczacym ochrony srodowiska

Przepisy prawa w zakresie ochrony Srodowiska w krajach CEE i SEE przewidujg 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 wptyna¢ na mozliwosci Grupy w zakresie sprzedazy lub
wynajecia takich obiektow albo zaciagniecia kredytu przy wykorzystaniu takich nieruchomosci jako zabezpieczenia. Ponadto
obecnos¢ niebezpiecznych lub toksycznych substancji w obiekcie moze uniemozliwi¢, opdznié lub ograniczy¢ zabudowe lub
przebudowe takiej nieruchomosci, co moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci.

Grupa moze staé sie strong sporéw prawnych i podlegaé ryzyku z nich wynikajacemu

Dziatalno$¢ Grupy zwigzana jest z zakupem, wynajmem, sprzedazg i zarzadzaniem nieruchomosciami, w tym w ramach umow
0 wspotpracy, z ktorymi wigze sie ryzyko postepowan prawnych. Spory prawne, ktére indywidualnie sa wzglednie mato istotne,
mogg zosta¢ potaczone ze sporami opartymi na podobnych stanach faktycznych, w wyniku czego taczne zaangazowanie
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Grupy moze sta¢ sie istotne dla jej dziatalnosci. Nieruchomosci Grupy moga by¢ przedmiotem roszczen, a Grupa moze zostaé
uznana za odpowiedzialng za zdarzenia na placach budowy, takie jak wypadki, urazy lub zgony swoich pracownikéw,
pracownikéw swoich wykonawcow lub innych oséb odwiedzajacych place budowy. W transakcjach na rynku nieruchomosci
przyjeta praktykq jest sktadanie przez sprzedajacego o$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 ponies$é
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 sasiadujace 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 roznego rodzaju gwarancji lub zapewnien przy wynajmowaniu nieruchomosci, zwtaszcza w odniesieniu do tytutu
prawnego oraz braku wad jako$ciowych, jak réwniez dotyczacych istniejacych zanieczyszczen i uméw najmu. To samo odnosi
sie do sprzedazy nieruchomosci. Grupa moze zostaé pociggnieta do odpowiedzialno$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 mogg nie zabezpiecza¢ Grupy przed wszystkimi stratami, jakie Grupa moze
ponie$¢ w zwigzku z prowadzeniem swojej dziatalnosci. Ponadto niektére rodzaje ubezpieczenia mogaq by¢ niedostepne na
uzasadnionych komercyjnie warunkach lub w ogdle. W zwigzku z powyzszym posiadana przez Grupe ochrona
ubezpieczeniowa moze nie by¢ wystarczajaca, aby w petni zrekompensowaé poniesione straty zwigzane z powstatymi
szkodami na nieruchomo$ciach. Ponadto istnieje wiele rodzajow ryzyka, ogdlnie zwigzanego z katastrofami, takimi jak
powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, ktorych ubezpieczenie moze byé 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
przed wszelkimi szkodami, kiére mogg zosta¢ przez nig poniesione. W przypadku wystapienia szkody nieobjetej ochrong
ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajacej sume ubezpieczenia Grupa moze straci¢ kapitat zainwestowany w dany projekt
bedacy przedmiotem tych strat, a takze zaktadany przyszly przychod z tego projektu. Grupa moze takze by¢ zobowigzana do
naprawy szkdd poniesionych w wyniku zdarzen, ktdére nie podlegaty ubezpieczeniu. Ponadto Grupa moze takze ponosi¢
odpowiedzialno$¢ z tytutu zadtuzenia lub innych zobowigzan finansowych zwigzanych z uszkodzong nieruchomoscia. Nie
mozna zapewnic, ze w przysziosci nie powstang istotne szkody przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej. Wszelkie
szkody nieobjete ochrong ubezpieczeniowg lub szkody przewyzszajace warto$¢ ochrony ubezpieczeniowej moga mie istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoSci.
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Grupa jest uzalezniona od ograniczonej liczby kluczowych cztonkéw jej kierownictwa

Sukces Grupy jest uzalezniony od dziatan i wiedzy cztonkdw 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 $redniego szczebla, ksiegowych i innych
specjalistach z zakresu finanséw. Jezeli Grupa nie zdota pozyska¢ niezbednych pracownikéw, braki w personelu moga
negatywnie wptynac na jej zdolno$¢ do prawidtowego zarzadzania realizacjq projektow i efektywnego zarzadzania majatkiem
lub zmusi¢ Grupe do zaptaty wyzszych wynagrodzen w celu przyciggniecia 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 doswiadczeniem w zakresie identyfikacji, nabywania,
finansowania, budowy i sprzedazy, jak roéwniez zarzadzania projektami deweloperskimi oraz nieruchomos$ciami
inwestycyjnymi. Jezeli Grupa nie zdota pozyskaé i utrzyma¢ odpowiedniego personelu, moze to wywrze¢ istotny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

Czynniki ryzyka zwigzane z sytuacja finansowa Grupy

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

Na dzien przekazania niniejszego Raportu Grupa posiada, istotny poziom zadtuzenia i wysokie koszty obstugi dtugu. Ponadto
Grupa moze zaciggna¢ dodatkowe zadtuzenie w przysziosci. Zaciggniecie dodatkowego zadtuzenia zwiekszytoby opisane w
niniejszym Raporcie ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia Grupy. Moze to wywrze¢ istotny, niekorzystny wplyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy

Poziom zadtuzenia Grupy moze mie¢ istotne konsekwencije dla inwestordw, w tym w szczegdlno$ci moze wplyng¢ na:

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

e ograniczenie zdolnosci Grupy do pozyskania finansowania przysztych przedsiewzie¢, naktadéw inwestycyjnych,
wykorzystywania okazji, przeje¢ lub innych ogdinych celow korporacyjnych oraz wzrost kosztéw przysziego finansowania;

o  Grupa moze by¢ zmuszona do zbycia nieruchomos$ci w celu umozliwienia wypetnienia zobowigzan finansowych, w tym
zobowigzan z uméw kredytowych;

e  konieczno$¢ przeznaczania znacznej cze$ci przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej Grupy do sptaty kapitatu
i odsetek, co oznacza, ze przeptywy te nie bedg mogty zostaé wykorzystane na finansowanie dziatalnosci, naktadéw
inwestycyjnych, przejeé lub innych celéw korporacyjnych Grupy;

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

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

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

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

W celu zabezpieczenia swoich kredytéw Grupa podejmowata i bedzie podejmowata w przyszto$ci dziatania w celu obcigzenia

swoich aktywow hipoteka i ustanawiania zastawéw na udziatach w swoich podmiotach zaleznych, udzielania gwaranciji i bedzie
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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 niektorymi z jej kluczowych aktywow, co z kolei moze by¢ konieczne w celu zaspokojenia okreslonych
zobowigzan finansowych. Grupa moze nie byé w stanie dokonaé sptaty kwoty gtéwnej lub odsetek lub naruszy¢ inne
zobowigzania zawarte w umowach kredytowych Grupy. W niektdrych przypadkach Grupa moze naruszy¢ zobowigzania
w wyniku okoliczno$ci bedacych poza kontrolg Grupy. Zobowigzania te mogg dotyczyé wymogéw w zakresie utrzymania
okreslonych wskaznikéw wartosci kredytu do wartoSci zabezpieczenia, pokrycia obstugi kredytu i wymogéw kapitatu
obrotowego. Naruszenie takich zobowigzan przez Grupe moze skutkowac utratg obcigzonych hipotekg aktywoéw lub uznaniem
jej zobowigzan pfatniczych za wymagalne, wymagalnoscig gwarancji, wykonaniem postanowien dotyczacych naruszen
zobowigzan z tytutu innych uméw (ang. cross-default), a efektem moze by¢ konieczno$¢ natychmiastowej sptaty kredytéw albo
utrudnienie lub uniemozliwienie zaciggniecia kredytéw w przysziosci. W takich okoliczno$ciach Grupa moze by¢ takze
zmuszona w diuzszym horyzoncie czasowym do sprzedazy niektorych aktywéw w celu zaspokojenia swoich zobowigzan
kredytowych oraz opdznienia lub wstrzymania ukoficzenia projektow.

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

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

Wszystkie projekty Grupy sg finansowane z kredytéw udzielanych na okre$lony okres. Grupa moze nie by¢ w stanie odnowi¢
lub zrefinansowaé takich uméw w czesci lub w catosci lub moze zosta¢ zmuszona do zaakceptowania mniej korzystnych
warunkow refinansowania. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie odnowi¢ kredytu lub zabezpieczy¢ sobie nowego finansowania,
moze zosta¢ zmuszona do sprzedazy jednej lub wiekszej liczby ze swoich nieruchomosci biurowych w celu uzyskania
niezbednej ptynnosci. Dodatkowo, jezeli Grupa nie bedzie zdolna do odnowienia niektorych kredytéw, nieruchomosci
finansowane poprzez kredyty bedag niedofinansowane, a tym samym nie bedg generowaty oczekiwanych zwrotow z kapitatu.
Kazda kombinacja wyzej wymienionych okoliczno$ci miataby istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢, przeptywy pienigzne,
sytuacje finansowa, i wyniki dziatalno$ci Grupy.

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw wymiany walut

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

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

Umowy kredytowe Grupy oprocentowane sg w oparciu 0 zmienne stopy procentowe. Wysoko$¢ stdp procentowych jest
w wysokim stopniu uzalezniona od wielu czynnikdw, wigcznie z rzadowg polityka monetarng oraz krajowymi
i migdzynarodowymi warunkami gospodarczymi i politycznymi, a takze innymi czynnikami poza kontrolg Grupy. Ekspozycja
grupy na ryzyko zwigzane ze stopami procentowymi i zakres, w jakim Grupa zabezpiecza to ryzyko, sq zr6znicowane
w podziale na obszary geograficzne, na ktorych grupa prowadzi dziatalno$¢, jednakze zmiany stop procentowych moga
zwiekszy¢ koszt finansowania Grupy z tytutu istniejacych kredytow, a przez to wplynaé na jej rentownosé. Ewentualna
konieczno$¢ zabezpieczenia ryzyka stop procentowych jest rozpatrywana przez Grupe dla kazdego przypadku indywidualnie,
z wytgczeniem projektow, w ktdrych zabezpieczenie stosownego ryzyka stop procentowych jest wymogiem kredytodawcow.
Zmiany stép procentowych mogg miec istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$é¢, sytuacije finansowa, wyniki dziatalno$ci.

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

Grupa ponosi znaczace wydatki na zakup gruntow oraz pokrycie kosztow budowy infrastruktury oraz kosztéw budowlanych
i projektowych. Dziatalno$¢ Grupy wymaga znaczacych kwot pienigznych oraz finansowania zewnetrznego. Potrzeby
kapitatowe Grupy zalezg od wielu czynnikdw, w szczeg6lnosci od warunkow rynkowych, ktére sg poza kontrolg Grupy. Jezeli
parametry pozyskania niezbednego jej kapitatu bedg znaczaco odbiegaty od obecnie zaktadanych, konieczne moze byé
pozyskanie przez Grupe dodatkowego finansowania. W przypadku wystapienia trudnosci z pozyskaniem takiego dodatkowego
finansowania skala rozwoju Grupy oraz tempo osiggania przez nig okreslonych celdw strategicznych moze by¢ wolniejsze od
pierwotnie zaktadanego. Nie jest pewne, czy Grupa bedzie zdolna do pozyskania wymaganego finansowania, jezeli zajdzie
taka koniecznos¢, ani czy $rodki finansowe zostang uzyskane na warunkach korzystnych dla Grupy.

Ponadto umowy kredytéw deweloperskich generalnie umozliwiaja wykorzystanie $rodkéw z kredytdw po osiggnieciu z gory
ustalonych etapdw realizacji budowy, wynajeciu okre$lonych powierzchni lub sprzedazy okreslonej liczby mieszkan. Jezeli
Grupa nie osiggnie zaktadanych celéw, dostepno$¢ srodkéw z kredytu moze by¢ op6zniona i spowodowaé dalsze opdznienia
harmonogramu realizacji budowy. Ograniczenia dostepu do zrédet finansowania zewnetrznego, jego op6znienia, jak rowniez
warunki finansowania odbiegajace od zaktadanych moga mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci Grupy.

Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem makroekonomicznym, politycznym i prawnym na rynkach, na ktérych dziata
Grupa

Ryzyko polityczne, ekonomiczne i prawne zwigzane z krajami rynkow wschodzacych, w tym krajami CEE i SEE

Wszystkie przychody Grupy pochodzg z dziatalnosci w krajach regionéw CEE i SEE, a w szczeg6inoSci z Polski, Rumunii
Serbii, Chorwacji i Wegier. Rynki te sq narazone na wigksze 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
wiascicieli nieruchomosci i innych débr majatkowych. Takie przepisy mogg zmieniaé si¢ szybko i w znacznym zakresie, a w
rezultacie wptyngé na wiasnos¢ Grupy i mogq spowodowaé utrate mienia lub aktywéw bez prawa do odszkodowania.

Ponadto niektore kraje moga regulowac lub wymagaé zgody od rzadu na transfer dochodow z inwestycji, przychoddw, kapitatu
lub wplywéw ze sprzedazy papieréw wartosciowych przez inwestordw 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 mogg niekorzystnie wptyngé na mozliwosci transferu kredytow inwestycyjnych lub wyptaty
dywidendy przez Grupe. Niektére kraje regiondw CEE i SEE odnotowywaty wysokie a okresowo bardzo wysokie stopy inflacji.
Inflacja i gwattowne wahania wskaznika inflacji miaty i wcigz mogg mie¢ negatywny wptyw na gospodarke i rynek papierow
wartosciowych niektérych krajéw wschodzacych.

Ponadto negatywne zdarzenia gospodarcze lub polityczne w krajach sasiadujacych moga mie¢ znaczacy wptyw, m.in., na
Produkt Krajowy Brutto, handel zagraniczny lub ogélnie na gospodarke poszczegblnych krajéw. Kraje i regiony, gdzie Grupa
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prowadzi dziatalno$¢, doswiadczyty w przesztosci i mogq doswiadcza¢ w przysziosci politycznej niestabilno$ci spowodowanej
zmianami rzadéw, politycznym impasem w procesie legislacyjnym, napie¢ i spordw pomigdzy wtadzami centralnymi
a lokalnymi, korupcji wérdd urzednikéw paristwowych oraz niepokojéw spotecznych i etnicznych. W szczegoinosci konflikt
zbrojny na terytorium Ukrainy, a takze brak pewnosci co do relacji z Rosjg moga wptynaé na postrzeganie przez inwestorow
regionalnego rynku nieruchomosci oraz na ich gotowos$¢ do inwestowania w krajach sasiadujacych z Ukraing i Rosjg, gdzie
Grupa prowadzi dziatalno$é.

Grupa moze nie by¢ w stanie osiagnaé oczekiwanych stdp zwrotu, jesli rynki nieruchomosci w krajach, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢ osiagng stopien nasycenia i wzrodnie na nich konkurencja. Na kazdym z rynkéw nieruchomosci moze
dojs¢ do sytuacji, w ktérej podaz nieruchomosci przewyzsza popyt. Takie nasycenie rynku doprowadzi do wzrostu liczby
niewynajetych powierzchni lub spadek stawek czynszéw na rynku i cen sprzedazy. Poniewaz rynki nieruchomos$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
wspo6tczynnik niewynajetych powierzchni wzro$nie lub obnizone zostang stawki czynszow najmu, Grupa moze nie zrealizowac
oczekiwanych stdp zwrotu ze swoich projektow lub w ogéle nie byé w stanie wynaja¢ badz sprzeda¢ swoich nieruchomosci,
co moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoci Grupy.

Urzeczywistnienie sig ktérego$ z powyzszych czynnikow ryzyka miatoby istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej
sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.

Cykliczno$¢ rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci jest rynkiem cyklicznym. W rezultacie liczba projektow ukonczonych przez Grupe byta rézna
w poszczegdlnych latach, w zaleznoSci od m.in. ogdlnych czynnikéw makroekonomicznych, zmian demograficznych
dotyczacych okreslonych obszaréw miejskich, dostepnosci finansowania oraz cen rynkowych istniejgacych i nowych projektow.
Co do zasady rosnacy popyt przyczynia sie do wzrostu oczekiwan co do realizowanego zysku oraz wigkszej liczby nowych
projektow, jak rowniez do wzrostu aktywnosci ze strony konkurentéw Grupy. Ze wzgledu na znaczny czas pomigdzy podjeciem
decyzji o rozpoczeciu budowy projektu a terminem jego faktycznej realizacji, czesciowo wynikajacym z diugotrwatej procedury
pozyskiwania wymaganych zezwolen od administraciji publicznej oraz czasu budowy, istnieje ryzyko, ze z chwilg zakonczenia
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
rozpoczynania nowych projektow z powodu spadku potencjalnych zyskéw. Nie ma pewno$ci, Zze w czasie pogorszenia
koniunktury na rynku Grupa bedzie w stanie wybiera¢ projekty, ktore wypetnig rzeczywisty popyt w okresie ozywienia na rynku.
Ponadto organy korporacyjne odpowiednich Spétek Zaleznych, od ktérych oczekuje sie, ze podejmg okre$lone decyzje
inwestycyjne, mogg by¢ niezdolne do prawidiowej oceny cyklu rynku nieruchomosci, a wiec prawidtowego zdefiniowania
najbardziej korzystnego etapu dla zakonczenia danej inwestycji.

Wszystkie te okolicznosci mogg wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ 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 ktdrych dziata
Grupa, jak réwniez szczegolnych lokalnych uwarunkowan panujacych na danym regionalnym rynku. Nieruchomosci Grupy
stanowig przede wszystkim nieruchomosci 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.

Upadto$ci, zamkniecia lub wyprowadzki duzych spotek lub spdtek z poszczegdinych lub kilku sektorow na skutek
niekorzystnych wydarzen, lub z innych powoddw, moga mie¢ niekorzystny wptyw na rozwoj gospodarczy danej lokalizacii,
a tym samym na Portfel Nieruchomosci Grupy jako cato$ci. Grupa nie ma kontroli nad takimi czynnikami. Negatywne zmiany
gospodarcze w jednej lub kilku lokalizacjach mogg obnizy¢ przychody Grupy z najmu lub doprowadzi¢ do utraty przychodéw
z czynszu, ktore wynikajg z braku mozliwo$ci zaptaty czynszu w catosci lub w czesci przez cze$¢ najemcéw, jak rowniez
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spowodowa¢ spadek wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy, co moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.

Zmiany w przepisach podatkowych lub ich interpretacji mogaq wplynaé na sytuacje finansowa Grupy i jej przeptywy
pieniezne

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

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

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

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

Spotki z Grupy przeprowadzajg transakcje z podmiotami powigzanymi w rozumieniu przepiséw 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
szczegolny charakter transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozono$¢ i niejednoznaczno$¢ 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$lenia
warunkéw rynkowych do celéw powyzszych transakcji, moze to mieC istotny negatywny wplyw na dziatalno$é¢, sytuacje
finansowa, perspektywy rozwoju lub wyniki Spétek z Grupy.

Zmiany w przepisach prawnych moga negatywnie wplynac na Grupe

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

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

Co wiecej, 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 wtasnoscig Grupy lub przez nig eksploatowane (albo obiekty, ktére bylty wtasnoscig lub byty eksploatowane przez
Grupe w przesztosci) mogq sta¢ si¢ przedmiotem nadzoru i kontroli bardziej rygorystycznych niz obecnie. W zwigzku
z powyzszym przestrzeganie tych praw moze przyczynic sie do powstania znaczacych kosztdw wynikajacych z koniecznosci
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usuniecia, badania lub rekultywacji szkodliwych substancji, a obecnosé tych substancji na terenie nieruchomosci Grupy moze
ograniczy¢ jej mozliwosci sprzedazy obiektéw 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$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci Grupy.

Niezgodne z prawem, wybiércze lub arbitralne dziatania administracji publicznej mogq wpfynaé na zdolnosé Grupy
do pozyskania umoéw, kontraktéw i pozwolen, ktore sq wymagane, aby Grupa mogfa realizowa¢ swoje projekty

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

System ksiqg wieczystych obowigzujacy w niektérych 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
nieefektywno$¢ moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, 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
0 nacjonalizacji w niektorych krajach CEE i SEE, w tym w Polsce i na Wegrzech w okresie powojennym, wiele prywatnych
nieruchomosci i przedsigbiorstw zostato przejetych przez wtadze panistwowe. W wielu przypadkach mienie zostato odebrane
z naruszeniem obowigzujacych przepiséw prawa. Po przejsciu przez kraje CEE i SEE do systemu gospodarki rynkowej w
latach 1989-1990 wielu bytych wiascicieli nieruchomosci albo ich nastepcdw 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, ktéra
regulowataby procedury reprywatyzacyjne. Zgodnie z aktualnie obowigzujacymi przepisami byli wtasciciele nieruchomosci lub
ich nastepcy prawni mogg sktada¢ wnioski do organdw publicznych o uchylenie decyzji administracyjnych, na mocy ktérych
dokonano odebrania nieruchomos$ci. Na dzieh przekazania niniejszego Raportu nie toczg sie Zzadne postgpowania o
stwierdzenie niewazno$ci decyzji administracyjnych wydanych przez organy publiczne w stosunku do nieruchomosci bedacych
wiasno$cig Grupy. Nie ma jednak gwarancji, ze roszczenia reprywatyzacyjne nie zostang wniesione przeciwko Grupie w
przysztosci, co moze mie¢ istotny, negatywny wptyw na dziatalnos$é, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoci 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 mogly
zostac uzyskane z naruszeniem obowigzujacych przepiséw prawa

Grupa moze mie¢ trudnosci, aby bezsprzecznie ustali¢, ze tytut prawny do nieruchomo$ci zostat przyznany odpowiedniej
Spotce Zaleznej, a w niektdrych przypadkach ustalenie takie moze by¢ niemozZliwe ze wzgledu na fakt, ze przepisy regulujace
kwestie zwigzane z nieruchomosciami w Polsce i innych krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$é, sg zlozone, czesto
wieloznaczne lub wewnetrznie sprzeczne, a dane zawarte w odpowiednich rejestrach moga nie by¢ wiarygodne. Np., zgodnie
zZ przepisami obowigzujacymi w Polsce, transakcje zwigzane z nieruchomo$ciami moga by¢ kwestionowane z wielu réznych
powod6w i w oparciu o wiele podstaw prawnych, a w szczegdinosci w przypadkach, gdy sprzedajacy lub przekazujacy
nieruchomos$¢ nie posiadat prawa do rozporzadzania dang nieruchomoscia, ha podstawie naruszenia wymogoéw dotyczacych
uzyskania zezwoleri 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,
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moze on by¢ nadal zakwestionowany. W zwigzku z powyzszym nie mozna zapewni¢, ze Grupa zachowa przystugujacy jej tytut
wiasnosci w przypadku, gdyby zostat on zakwestionowany. Ponadto istnieje mozliwo$¢, ze zezwolenia, autoryzacje, decyzje
0 zmianie decyzji o warunkach zabudowy lub inne podobne wymogi zostaty uzyskane z naruszeniem obowigzujgcych
przepiséw lub regulacji. Kwestie takie mogg podlega¢ pézniejszemu podwazeniu. Podobne problemy mogg powstaé
w kontekscie zgodno$ci z procedurami prywatyzacyjnymi oraz aukcjami zwigzanymi z pozyskaniem dzierzawy gruntéw i praw
do zabudowy. Monitorowanie, ocena lub weryfikacja tych obaw moze by¢ trudna lub niemozliwa. Jezeli takie zezwolenie,
autoryzacja lub decyzja o zmianie decyzji o warunkach zabudowy albo podobne wymogi zostang zakwestionowane, czynniki
te moga negatywnie wptyngC na dziataino$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Czynniki ryzyka dotyczace struktury akcjonariatu Spotki i fadu korporacyjnego

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

GTC Dutch Holdings B.V. (“GTC Dutch”), spétka w petni kontrolowana przez LSREF Il GTC Investments B.V., jest
akcjonariuszem dominujacym Grupy na dzien przekazania niniejszego Raportu. LSREF Il GTC Investments B.V., fundusz
specjalizujacy sie w inwestycjach w nieruchomosci, jest zarzadzany przez Lone Star Funds. Lone Star Funds (,Lone Star’)
jest wiodaca firma private equity, realizujacq globalne inwestycje w nieruchomosci, aktywa kapitatowe, dtuzne i inne.

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

Ponadto Lone Star oraz Lone Star Real Estate Fund Il prowadzg dziatalno$¢ 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 wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci lub
perspektywy Grupy.

Ponadto, w przypadku jakiegokolwiek znacznego akcjonariusza, akcje Spdtki mogg zostaé wystawione na sprzedaz bez
jakichkolwiek ograniczen i nie ma zadnej pewnosci co do tego czy zostang one sprzedane na rynku czy nie i po jakiej cenie.
Taka sprzedaz, albo nowa emisja akcji, moga mie¢ niekorzystny wptyw na cene akcji Spotki, albo oferte akcji Spétki, gdyby
miato do niej dojs¢.

Poniewaz Spétka jest spotka holdingowa, jej zdolnos¢ do wypfaty dywidendy zalezy od zdolno$ci jej podmiotow
zaleznych do wypfaty dywidendy i przekazywania srodkéw finansowych

Polityka dywidendy jest $ciSle zwigzana z ogding strategig biznesowg Grupy. Grupa w roku 2017 przedstawita polityke
dywidendy, jednak kwota jaka moze zosta¢ przeznaczona przez Spotke do podziatu zgodnie z przepisami prawa polskiego
uzalezniona jest od zysku netto oraz szeregu innych wartoci odzwierciedlonych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych Spétki. Warto$ci te mogg by¢ odmienne od warto$ci przedstawionych w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych Spotki sporzadzanych zgodnie z MSSF.

Poniewaz Spdtka jest spotkg holdingowa, jej zdolno$¢ do wyptaty dywidendy zalezy od zdolno$ci podmiotéw zaleznych do
wyplaty dywidendy i przekazywania $rodkéw Spotce. W zwigzku z powyzszym nie mozna zapewnic¢, ze Spdtka ogtosi lub
wyplaci dywidende swoim akcjonariuszom w przysztoci. Wyptata oraz kwota jakiejkolwiek przysztej dywidendy bedzie
zalezata od oceny przez Zarzad takich czynnikéw jak rozw¢j dtugoterminowy i wyniki finansowe osiggane w przysztosci,
konieczno$¢ zapewnienia wystarczajacej ptynnosci, potrzeba inwestycji w istniejacy Portfel Nieruchomosci Grupy, istnienie
alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych oraz ogoinej sytuaciji finansowej Spétki. Powyzsze czynniki mogg mie¢ znaczacy,
negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Przyszte oferty dtuznych lub udziatowych papieréw warto$ciowych oferowanych przez Spétke moga negatywnie
wpfynaé na cene rynkowaq Akcji i rozwodni¢ udziaty akcjonariuszy

W celu finansowania przysztych akwizycji Spotka moze pozyskiwa¢ dodatkowy kapitat poprzez oferowanie dtuznych papierow
warto$ciowych albo dodatkowych udziatowych papieréw wartosciowych, w tym, obligacji zamiennych, obligacji
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Srednioterminowych, obligacji nadrzednych lub podporzadkowanych oraz akcji zwyktych. Emisja udziatowych lub dtuznych
papierow wartosciowych zamiennych na akcje moze rozwodni¢ prawa majatkowe i prawa gtosu obecnych akcjonariuszy, jezeli
zostanie zrealizowana bez prawa poboru lub jakichkolwiek innych praw do subskrypcji albo obnizy¢ cene Akcji lub spowodowaé
wystapienie obydwu tych zdarzen jednoczesnie. Udzialy akcjonariuszy w kapitale zaktadowym mogg zosta¢ dodatkowo
rozwodnione w wyniku wykonywania prawa do zamiany lub prawa opcji przez posiadaczy obligacji z warrantami, ktére Spotka
moze wyemitowa¢ w przysztosci. Posiadacze akcji zwyktych Spdtki posiadajg ustawowe prawo poboru uprawniajace ich do
nabywania okre$lonego procentu akcji z kazdej emisji akcji zwyklych Spétki. Tym samym posiadacze akcji zwyktych Spotki
mogg w pewnych okoliczno$ciach mie¢ prawo do nabycia akcji zwyklych, ktére mogq zosta¢ wyemitowane przez Spétke
w przysztosci, w celu utrzymania swojego procentowego udziatu w kapitale Spotki, obnizajac procent udzialu w kapitale
dostepnym dla pozostatych inwestorow. Poniewaz kazda decyzja Spotki o emisji dodatkowych papieréw warto$ciowych zalezy
od warunkow 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 Akgji
i rozwodnienia ich udziatu w kapitale zaktadowym Spétki w wyniku ofert realizowanych przez Spétke w przyszto$ci.

Punkt . 4. Prezentacja Grupy i Spotki
Punkt 4.1. Ogdlne informacje na temat Grupy

Grupa GTC jest wiodacym deweloperem i inwestorem w sektorze nieruchomosci komercyjnych, koncentrujagcym swoje
dziatania na rynku polskim oraz pieciu stolicach Europy Potudniowej i Wschodniej. Prowadzi dziatalno$¢ w Polsce,
Budapeszcie, Belgradzie Bukareszcie, Zagrzebiu i Sofii. Grupa powstata w 1994 r.

Portfel nieruchomos$ci Grupy obejmuje: (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 2018 r. Grupa (i) wybudowata 1,1 miliona m kw. powierzchni komercyjnej najmu
brutto i ponad 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej, (i) sprzedata ponad 500 tysiecy m kw. powierzchni brutto w
ukonczonych nieruchomos$ciach komercyjnych i okoto 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej oraz (iii) nabyta okoto 151
tysiecy m kw. powierzchni brutto w ukoriiczonych nieruchomo$ciach komercyjnych. Dodatkowo Grupa GTC poprzez swoje
jednostki stowarzyszone w Czechach wybudowata i sprzedata ponad 100 tysiecy m kw. powierzchni komercyjnej i okoto 76
tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowe;.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. portfel nieruchomos$ci Grupy obejmowat:

e 42 ukonczone budynki komercyjne, w tym 38 budynki biurowe i 4 centra handlowe o tacznej powierzchni najmu
wynoszacej okoto 682 tysiecy mkw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 672 tysiecy m kw.;

e 8 budynkéw w budowie, w tym 7 budynkéw biurowych i 1 centrum handlowe, o tacznej powierzchni najmu okoto
113 tysiecy mkw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto113 tysiecy m kw.;

e 1 budynek przeznaczony na sprzedaz;
e  grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng; oraz
e grunty pod zabudowe mieszkaniowg przeznaczone na sprzedaz.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci Grupy wynosita 9.468.436 zt, przy czym: (i) ukoriczone
nieruchomosci komercyjne Grupy stanowity 81% tej wartosci; (i) nieruchomosci komercyjne w budowie 9%; (i) grunty
przeznaczone pod zabudowe komercyjng — 6%, (iv) aktywa przeznaczone na sprzedaz — 3%, oraz (v) projekty i grunty
mieszkaniowe — 1%. Na podstawie oceny Grupy okoto 99% portfela nieruchomo$ci stanowig kluczowe projekty, a pozostate
1% stanowig projekty niezwigzane z dziatalnoScig podstawowg Grupy, w tym grunty przeznaczone na sprzedaz i projekty
mieszkaniowe.

Dodatkowo, Grupa zarzadza aktywem nalezacymi do podmiotéw trzecich w Katowicach

Akcje Spotki sa notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych i na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Johannesburgu (inward listing) oraz wchodza w sktad indeksu mWIG40,.

Siedziba Spotki Globe Trade Centre S.A. znajduje sie w Warszawie, przy ulicy 17 Stycznia 45A.
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Punkt 4.2. Gléwne wydarzenia
Nastepujace wydarzenia miaty miejsce w okresie 12 miesiecy zakoficzonym 31 grudnia 2018 r.:

W marcu 2018 r. Spotka wyemitowata 3-letnie obligacje denominowane w Euro, notowane na GPW, o catkowitej wartoci
86.100 zt (20.494 EUR).

W marcu 2018 r. Grupa ukonfczyta renowacje dwoch budynkéw biurowych Green Heart w Belgradzie.

W dniu 2 kwietnia 2018 r. Spétka otrzymata od wigkszosciowego akcjonariusza Spotki, LSREF IIl GTC Investments BV ("Lone
Star"), z siedzibg w Amsterdamie, Holandia, zawiadomienia o tym, ze Lone Star postanowita dokona¢ przegladu swoich opcji
w odniesieniu do inwestycji w Globe Trade Centre SA i wyznaczyta J.P. Morgan i UBS, aby pomogli im w tym strategicznym
przegladzie.

W kwietniu 2018 r. Grupa refinansowata biurowiec 19 Avenue w Belgradzie. Suma pozyczki wyniosta 101.000 zt (24.000 EUR).

W dniu 31 maja 2018 r. Spdtka nabyta spotke zalezng w Butgarii, ktéra jest wtascicielem centrum handlowego Mall of Sofia i
sasiadujgcego biurowca w Sofii. Mall of Sofia oferuje 22.400 m kw. powierzchni handlowej oraz 10.300 m kw. powierzchni
biurowej. Cena zakupu udziatow wyniosta 39.000 EUR. Jednocze$nie Grupa zawarta umowe pozyczki z OTP BANK PLC i
DSK BANK EAD. Banki udzielity pozyczki zwigzanej z Mall of Sofia w wysoko$ci 61.400 EUR.

W maju 2018 r. udziatowcy Spétki podjeli uchwate dotyczaca wyptaty dywidendy w wysokosci 0,33 zt na akcje. Spétka
umozliwita akcjonariuszom Spotki wybor pomiedzy otrzymaniem dywidendy w formie objecia nowych akcji lub otrzymania
gotowki. W rezultacie, w czerwcu 2018 r. Spétka wyemitowata 13.233.492 Akciji Serii M na rzecz akcjonariuszy Spotki, ktorzy
wybrali dywidende na akcje w kwocie 113.500 zt (26.500 EUR), a wyptacita dywidende w wysokosci 41.700 zt (9.700 EUR)
pozostatym akcjonariuszom.

W czerwcu 2018 r. Grupa zakonczyta budowe biurowca GTC White House na Wegrzech.

W czerwcu 2018 r. Grupa refinansowata biurowiec Belgrade Business Center w Belgradzie. Suma pozyczki wyniosta 97.000
zt (23.000 EUR).

W dniu 11 lipca 2018 r. Spdtka otrzymata zawiadomienie od Powszechne Towarzystwo Emerytalne PZU S.A. wystepujacego
w imieniu Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU ,Ztota Jesien” zmianie stanu posiadania akcji Globe Trade Centre S.A. Po
zarejestrowaniu zmian w kapitale zaktadowym Spotki, OFE PZU posiada 47.922.603 akcji zwyktych Spétki, reprezentujacych
9,91% w kapitale zaktadowym Spétki oraz uprawniajgcych do wykonywania 47.922.603 gtosow na walnym zgromadzeniu, tj.
9,91% ogolIne;j liczby gtoséw w Spdtce. W wyniku otrzymanego w dniu 11 lipca 2018 r. zawiadomienia od Otwarty Fundusz
Emerytalny ,Ztota Jesien”. o zmniejszeniu udziatu w Spétce ponizej 10%, zgodnie z art. 9 pkt 2 statutu Spétki wygast mandat
pana Ryszarda Wawryniewicza jako cztonka rady nadzorczej Spotki.

W dniu 30 lipca 2018 r. Spdtka otrzymata trzy zawiadomienia o zmianie stanu posiadania akcji Spotki od spétki Lone Star Real
Estate Partners Ill, L.P., LSREF Ill GTC Investments B.V., oraz od jej podmiotu zaleznego GTC Dutch Holdings B.V. Zgodnie
z zawiadomieniami, w dniu 24 lipca 2018 r. spotka LSREF 11l GTC Investments B.V. wniosta aportem 298,575,091 akcji Spétki
(stanowigcych 61,75% udziatéw w kapitale zaktadowym Spoétki, oraz dajacych prawo 61,75% gtoséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy Spotki) do swojej spotki zaleznej GTC Dutch Holdings i w zwigzku z tym, jej bezposrednie udziaty w Spétce
spadty do zera.

W sierpniu 2018 r. Globis Wroctaw i Santander Bank zawarty nowg umowe kredytowa. Suma pozyczki wyniosta 98.200 zt
(23.100 EUR).

We wrzeséniu Grupa nabyta dziatke niedaleko budynku biurowego Center Point w Budapeszcie za kwote 70.120 zt (16.500
EUR). Na dziatce znajduje si¢ budynek biurowy o powierzchni 6.000 m kw., ktory Grupa zamierza zburzy¢ i wybudowaé w
jego miejsce budynek oferujacy 35.500 m kw. powierzchni biurowe;.

W dniu 16 pazdziernika 2018 r. Spdtka otrzymata zawiadomienie od Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego PZU S.A.
(PTE PZU S.A.) wystepujace w imieniu Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU "Ztota Jesien" (OFE PZU) ze w zwigzku z
zakonczeniem w dniu 12 pazdziernika br. likwidacji Pekao Otwartego Funduszu Emerytalnego (Pekao OFE), skutkujgcym
przeniesieniem w tym dniu wszystkich aktywow Pekao OFE do OFE PZU oraz wstapieniem OFE PZU we wszystkie prawa i
obowigzki Pekao OFE, dotychczas posiadany udziat OFE PZU w ogélnej liczby gtoséw w spdtce Globe Trade Centre S.A.
(ISIN PLGTC0000037) zwiekszyt sig na ten dzier i wyniost 50.985.513 akcji (10,54% gtosow).
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W dniu 31 pazdziernika 2018 r. Grupa sptacita w cato$ci pozyczke udzielona przez mBank dla budynku Artico w wysokoSci
55.200 zt (13.000 EUR).

W grudniu 2018 r. Artico i Bank Oszczednosci podpisaty nowg umowe pozyczki. Catkowita kwota pozyczki w wysoko$ci 62.000
zt (14.500 EUR) zostata wyptacona w styczniu 2019 r.

W grudniu 2018 r. Grupa i Raiffeisen Bank podpisaty umowe pozyczki na refinansowanie kompleksu biurowego FortyOne w
Belgradzie. Grypa spfaci w cato$ci istniejaca pozyczke w wysokosci 111.800 zt (26.000 EUR) i zaciggnie nowa pozyczke w
wysokosci 172.000 zt (40.000 EUR).

Wydarzenia majace miejsce po 31 grudnia 2018 r.:

W lutym 2019 r. Grupa podpisata podstawowe warunki sprzedazy (term sheet) biurowca GTC White House w Budapeszcie.
W rezultacie na dziert 31 grudnia 2018 r. dane aktywa prezentowane sg jako aktywa przeznaczone do sprzedazy o taczne;
warto$ci godziwej 300.000 zt (70.000 EUR).

W dniu 14 lutego 2019 r. Midroog (izraelska agencja ratingowa akredytowana przez panstwo lzrael) przyznata oceneg kredytowg
(,rating”) na poziomie A2.il ze stabilng perspektywa zdolnosci do sptaty zadtuzenia w kwocie do 70.000 EUR, ktére Spétka
moze zaciggna¢ w lzraelu. Zgodnie z Diugoterminowa Skalg Ocen Midroog, przyznany Spéice rating A2.il odzwierciedla w
ocenie Agencii, stosunkowo wysoka zdolno$¢ Spotki do sptaty takiego diugu w odniesieniu do pozostatych lokalnych emitentéw
w lzraelu.

W marcu 2019 r. Grupa i UniCredit podpisaty nowa pozyczke w wysokosci 86.000 zt (20.000 EUR) (z mozliwoscig
podwyzszenia 0 15.050 zt (3.500 EUR) po ukonczeniu budowy, w okreslonych warunkach) na budowe Advance Business
Center I.

Punkt 4.3. Struktura organizacyjna Grupy
Struktura Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre na dzien 31 grudnia 2018 r. jest przedstawiona w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za okres12 miesiecy zakorczony 31 grudnia 2018 r. w Nocie 8 Inwestycje w jednostkach zaleznych,

stowarzyszonych oraz wspétzaleznych.

W strukturze Grupy wystapity nastepujace zmiany w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2018 r.:

spotka Europort Ukraine Holdings 2 LLC zostata zlikwidowana,
o spotka GTC Real Estate Vinohrady s.r.o. zostata zlikwidowana,
o spotka BCG Investment B.V. zostata zlikwidowana,

o spotka Bucharest City Gate B.V. zostata zlikwidowana,

o spdtka Operetico Enterprises Ltd zostata zlikwidowana,

e spotka Yatelsis Viborgskaya Limited of Nicosia zostata sprzedana,
e spdtka Seven Gardens d.0.0. zostata utworzona,

o spotka Dorado 1 EOOD zostata nabyta,

o  spotka Julesberg Sp. z 0.0. jest w trakcie likwidacii,

o spotka Jowett Sp. z 0.0. jest w trakcie likwidacii,

o spotka Riverside Apartmanok Kft. jest w trakcie likwidacji,

o spotka River Loft Apartmanok Ltd jest w trakcie likwidacji,

o spotka CID Holding S.A. jest w trakcie likwidacii,
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o spotka GTC Business park EAD potgczyta sie z NRL EAD.
Punkt 4.4. Zmiany podstawowych zasad zarzadzania Spétki i Grupy
Nie zaszly zadne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spotka i Grupa.

Punkt 4.5. Strategia Grupy

Celem Grupy jest kreowanie warto$ci w wyniku:

e  aktywnego zarzadzania rosngcym portfelem nieruchomosci komercyjnych w CEE i SEE, jak réwniez realizacji wybranych
projektéw deweloperskich; oraz

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

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

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

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

Zarzad uwaza, ze aktualne warunki rynkowe, a w szczegélno$ci atrakcyjne ceny nieruchomos$ci generujacych przychody z
najmu, a takze coraz szersze grono potencjalnych sprzedawcow, zapewniajg niezwykle atrakcyjne mozliwosci zakupu
nieruchomosci (zaréwno pojedynczych projektow, jak i portfeli nieruchomosci) po korzystnych cenach. Zarzad doktadnie
rozwazy i oceni atrakcyjno$C potencjalnych projektéw inwestycyjnych, ktére 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 wykorzystaé:

e nadzwyczaj wysokq roznice pomiedzy poziomem stdp kapitalizacji (ang. yield) a niskim poziomem stdp procentowych,
pozwalajacg na istotny wzrost warto$ci;

e  przyszly potencjat wzrostu w Polsce, oraz w innych stolicach krajow, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢ pod
warunkiem poprawy otoczenia makroekonomicznego;

e podejScie selektywne w zakresie udzielania kredytow przez banki w regionach CEE i SEE, ktére ograniczaja konkurencje
ze strony innych potencjalnych nabywcow;

e  ograniczona oferta wysokiej kasy powierzchni biurowej i handlowej na niektérych rynkach, co z kolej powoduje wzrost
popytu na wynajem powierzchni w budynkach klasy A.

Strategia Grupy obejmuje nabywanie nieruchomosci generujgcych przychody z najmu, w ktérych Grupa bedzie mogta
wykreowa¢ warto$¢ dodang i/lub wysoka stope FFO na podstawie opisanych ponizej kryteridw:

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

e pozwalajace na wzrost przychoddéw z dziatalnosci operacyjnej netto (NOI) poprzez m.in. wynajecie powierzchni
niewynajetych, optymalizacje stawek czynszu, okresu wynajmu, i/lub repozycjonowanie;

o  potencjat wzrostu zwrotu z kapitatu dzieki aktywnemu zarzadzaniu aktywami.
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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 wieksza dywersyfikacje i zasieg portfela nieruchomosci Grupy.

Oceniajgc warunki panujace na rynkach, na ktérych dziata GTC oraz spetniajac surowe kryteria Grupy w ciggu 2018 r. GTC
zakupito :

e  Mall of Sofia (centrum handlowe zlokalizowane w Sofii, Bulgaria)

o  Sofia Tower (budynek biurowy zlokalizowany w Sofii, Butgaria)

e  dziatke budowalng zlokalizowang w poblizu Center Point z istniejgcym budynkiem biurowym ( Budapeszt, Wegry)
Od roku 2015 Grupa dodatkowo zakupita:

o Duna Tower (budynek biurowy zlokalizowany w Budapeszcie, Wegry)

o  Pixel (budynek biurowy zlokalizowany w Poznaniu, Polska)

e Premium Point (budynek biurowy zlokalizowany w Bukareszcie, Rumunia)

e  Premium Plaza (budynek biurowy zlokalizowany w Bukareszcie, Rumunia)

¢  Neptun Office Center (budynek biurowy zlokalizowany w Gdarsku, Polska)

e Sterlinga Business Center (budynek biurowy zlokalizowany w Lodzi, Polska)

e  (Cascade Office (budynek biurowy zlokalizowany w Bukareszcie, Rumunia)

o  Belgrade Business Centre (budynek biurowy zlokalizowany w Belgradzie, Serbia).

Poprawa efektywnos$ci dziafan w zakresie zarzadzania nieruchomo$ciami i maksymalizacja wynikéw operacyjnych i
efektywnosci

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

Grupa zamierza co najmniej utrzyma¢ wysokg warto$¢ portfela nieruchomos$ci poprzez zarzadzanie swoimi aktywami.
Dziatania te obejmuja;

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

. utrzymanie wysokiej efektywnosci windykacji poprzez $ciste monitorowanie nalezno$ci;

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

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

. optymalizacje kosztdéw administracyjnych, jezeli tyko bedzie to mozliwe; oraz
. optymalizacje kosztéw finansowania poprzez jego refinansowanie, jezeli bedzie to tylko moZliwe.

Zarzad uwaza, ze diugoterminowo aktywne zarzadzanie gotowymi nieruchomosciami stanowi kluczowy element sukcesu
strategii Grupy.

Realizacja wybranych projektéw deweloperskich

Kolejnym obszarem wzrostu okre$lonym w strategii Grupy jest realizacja projektéw komercyjnych w lokalizacjach, w ktérych
istnieje popyt na powierzchnie komercyjne. Projekty te obejmujg centra handlowe, a takze projekty biurowe.
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Grupa jest inwestorem na rynku nieruchomo$ci i deweloper oraz dostosowuje swojg dziatalno$¢ deweloperskg do warunkow
rynkowych. Zarzad uwaza, ze powyzsze podejscie umozliwi Grupie bardziej elastyczng reakcje na zmieniajace sie warunki na
rynku nieruchomo$ci oraz skoncentrowanie si¢ na bardziej aktywnym i efektywnym zarzadzaniu nieruchomo$ciami w jej
aktualnie istniejgcym jak i potencjalnie rozbudowanym w przysztosci portfelu nieruchomosci. Z zastrzezeniem istniejacych
warunkow rynkowych, w celu zapewnienia utrzymujacych sie dochodéw operacyjnych, w $rednim terminie Grupa zamierza
ksztattowaC swoj portfel nieruchomosci w taki sposéb, aby ponad potowa jego warto$ci przypisywana byta nieruchomo$ciom
generujacym przychody z najmu, a pozostata czes¢ przypisana byta obrotowi nieruchomosciami i dziatalnosci deweloperskiej.

W roku 2018 Grupa konfczyta 3 budynki biurowe:

e  Green Heart (2 budynki biurowe zlokalizowane w Belgradzie, Serbia),
o White House (budynek biurowy zlokalizowany w Budapeszcie, Wegry).

Realizacja tych projektow, ktdre na dzien przygotowania Sprawozdania byly na etapie budowy stanowi istotny czynnik wzrostu
wartosci Grupy.

Obecnie Grupa posiada 5 projektéw w budowie oferujacych fgcznie 113.100 m kw. powierzchni biurowej i handlowe;:

o Ada Mall - centrum handlowo-rozrywkowe, ktore jest budowane przez Grupe w Belgradzie o tgcznej powierzchni
najmu brutto okoto 34.400 m kw.;

e  Green Heart - kompleks 5 budynkow biurowych o powierzchni najmu brutto do okoto 46.000 m kw., ktéry zostanie
wybudowany w Belgradzie, Serbia, Grupa ukonczyta renowacje dwdch budynkéw biurowych o facznej powierzchni
21.600 m kw.;

e Advance Business Center | i Il - budynki biurowe o powierzchni najmu brutto do okoto 15.600 m kw. i 17.900 m kw.,
ktére zostang wybudowane w Sofii, Belgradzie;

e Matrix AiB - budynki biurowe o powierzchni najmu brutto do okoto 10.400 m kw. kazdy, ktére zostang wybudowane
w Zagrzebiu, Chorwacja.

Dodatkowo Grupa posiada 4 projekty oferujace tgcznie 101.500 m kw. powierzchni biurowej i handlowej bedacych w fazie
projektowania:

o  City Rose Park 1&2 - budynki biurowe o powierzchni najmu brutto do okoto 35.500 m kw., kt6ry zostanie wybudowany
w Bukareszcie, Rumunii;

e The Twist - budynek biurowy o powierzchni najmu brutto do okoto 37.000 m kw., ktéry zostanie wybudowany w
Budapeszcie, Wegry;

e Pillar - budynek biurowy o powierzchni najmu brutto do okoto 29.000 m kw., ktéry zostanie wybudowany w
Budapeszcie, Wegry.

Dodatkowo Grupa posiada bogaty bank ziemi przeznaczonej pod budowe komercyjng pozwala na rozszerzenie planowanych
projektow na rynkach na ktorych bedzie popyt na budynki komercyjne.

Sprzedaz ustabilizowanych nieruchomos$ci

Grupa moze sprzedac niektdre ze swoich ustabilizowanych nieruchomosci znajdujacych sie w jej portfelu nieruchomosci Grupy
(tj. zrealizowane nieruchomosci komercyjne przynoszace stabilne przychody z czynszu, ktére, w ocenie Grupy, osiagnety
swojg dtugoterminowa warto$¢). Ponadto po nabyciu istniejacych nieruchomos$ci generujacych przychody z najmu i
doprowadzeniu do wzrostu ich warto$ci Grupa moze takze sprzedawac takie nieruchomosci.

Utrzymanie zbilansowanej struktury inwestycji w regionach CEE i SEE oraz dostosowywanie sie 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, ktore charakteryzujq sie stabilnoscig
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makroekonomiczna, perspektywg dalszego wzrostu PKB oraz popytem ze strony inwestoréw i najemcéw. 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 nieruchomoéci. Dalsze inwestycje na tym rynku beda 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
nieruchomo$ci.

Punkt 4.6. Opis dziatalnosci

Grupa dziata w sektorze nieruchomosci komercyjnych, gdzie aktywnie zarzadza rosngacym portfelem nieruchomosci
komercyjnych w regionie CEE i SEE, a ponadto realizuje wybrane projekty deweloperskie. Na dzieri 31 grudnia 2018 r., warto$¢
ksiggowa nieruchomosci inwestycyjnych, aktywow przeznaczonych na sprzedaz, projektdw mieszkaniowych oraz gruntéw
przeznaczonych pod zabudowe komercyjng i mieszkaniowg wyniosta 9.468.436 zt (2.201.962 EUR).

Nieruchomosci inwestycyjne

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Grupa zarzadza projektami komercyjnymi o fgcznej powierzchni brutto okoto 682 tys. m kw.,
obejmujacymi 38 budynkéw biurowych i 4 centra handlowe. Na dzien 31 grudnia 2018 r. jej portfel obejmuje nieruchomosci
inwestycyjne stanowigce 81% 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 migdzynarodowych 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: BlackRock, Microsoft, Arvato Bertelsmann, Barry
Callebaut, Jaguar Land Rover, IBM, KPMG, Fujitsu, Hitachi, Pandora, Allegro Group, Huawei, Bosch, UniCredit,
Philip Morris, Roche, State Street, ExxonMobil.

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, LPP, TK Max, Zara, H&M, Cinema City, New Yorker i inne.

Projekty w trakcie budowy

Na dzieft 31 grudnia 2018 r. Grupa posiada 7 budynkéw biurowych i 1 centrum handlowe zaklasyfikowane jako projekty w
trakcie budowy o tacznej wartosci 817.219 zt (190.051 EUR), co stanowito 9% catego portfela nieruchomosci Grupy (pod
wzgledem warto$ci).

Aktywa przeznaczone na sprzedaz

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Grupa posiada 1 budynek biurowy i grunty zaklasyfikowane jako aktywa przeznaczone na
sprzedaz o tacznej warto$ci 327.643 zt (76.196 EUR), co stanowito 3% catego portfela nieruchomoéci Grupy (pod wzgledem
wartosci).

Grunty pod zabudowe komercyjng

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Grupa posiada grunty zaklasyfikowane jako grunty pod zabudowe komercyjng o tacznej wartosci
563.760 zt (131.107 EUR), co stanowito 6% catego portfela nieruchomosci Grupy (pod wzgledem warto$ci). Grunty zawierajg

dziatki pod projekty, ktore Grupa planuje budowa¢ w nadchodzacych lata, takie jak: City Rose Park 1&2, The Twist i Pillar
stanowig 1% warto$ci portfela (30% warto$ci gruntow komercyjnych).
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Dodatkowo Grupa posiada bogaty bank ziemi przeznaczonej pod budowe komercyjng pozwala na rozszerzenie planowanych
projektdw na rynkach na ktérych bedzie popyt na budynki komercyjne.

Projekty mieszkaniowe oraz grunty pod zabudowe mieszkaniowq

Przez ponad 24 lat Grupa realizowata rowniez projekty mieszkaniowe na sprzedaz, jednak obecnie stopniowo wycofuje sie z
tego segmentu rynku. Na dzient 31 grudnia 2018 r. Grupa posiadata projekty mieszkaniowe oraz grunty przeznaczone pod
zabudowe mieszkaniowg o wartosci 54.601 zt (12.698 EUR), co stanowito 1% cato$ci portfela nieruchomosci Grupy (pod
wzgledem wartosci).

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, Belgradzie, Budapeszcie, Bukareszcie, Zagrzebiu i Sofii. Portfel Grupy obejmuje w szczegdlnosci nieruchomosci
komercyjne, gtéwnie budynki biurowe i parki biurowe, oraz centra handlowo-rozrywkowe. Nieruchomosci inwestycyjne
obejmuja nieruchomosci generujace przychody z wynajmu (ukonczone projekty), nieruchomosci w trakcie budowy oraz grunty
przeznaczone pod zabudowe komercyjna.

Punkt 4.6.1.1. Nieruchomosci inwestycyjne generujace przychody

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Grupa posiadata w swoim portfelu 42 nieruchomosci wykazane jako nieruchomosci
inwestycyjne o tacznej powierzchnia brutto 682 tys. m kw. i warto$ci 7.705.213 zt (1.979.158 EUR). Poziom najmu na dzien
31 grudnia 2018 r. siegat 93%. Warto$¢ portfela zostata oszacowana przy redniej stopie kapitalizacji na poziomie 6.9%. Sredni
okres najmu dla nieruchomosci komercyjnych wynosit 3 lata, a $rednia stawka czynszu wynosita 16,3 EUR/m kw./miesiac.

Okoto 53% ukoriczonych nieruchomosci inwestycyjnych znajduje sie w Polsce, 13% znajduje sie w Budapeszcie, 11% w
Bukareszcie, 12% w Belgradzie, 6%w Zagrzebiu, a pozostate 5% znajduje sie w Sofii.

Ponizsza tabela przedstawia nieruchomosci inwestycyjne generujace przychody na dziet 31 grudnia 2018 r. wedtug krajow,
w ktérych dziata Grupa:

Udziat

Catkowita Udziat Sredni wedtug

pow. najmu wedtug poziom Wartos¢ wartosci

brutto pow. najmu najmu ksiegowa  ksiegowej

Kraj (m kw.) (%) (%) (EUR) (%)
Polska 325.200 48% 9% 949.540 53%
Budapeszt 125.500 18% 98% 237.741 13%
Belgrad 97.400 14% 94% 211.781 12%
Bukareszt 66.600 10% 94% 190.036 1%
Zagrzeb 34.400 5% 95% 104.812 6%
Sofia 32.700 5% 93% 98.000 5%
Razem 681.800 100% 93% 1.791.910 100%

Na dzien 31 grudnia 2018 r. nieruchomosci biurowe stanowity okoto 60% warto$ci portfela nieruchomosci inwestycyjnych, a
nieruchomosci handlowe pozostate 40%.

33



Ponizsza tabela przedstawia nieruchomosci inwestycyjne generujace przychody na dzien 31 grudnia 2018 r. wedtug typu
powierzchni:

Udziat

Catkowita Udziat Sredni wedtug

pow. najmu wedlug poziom Wartos¢ wartosci

brutto pow. najmu najmu  ksiegowa  ksiegowej

Typ powierzchni (m kw.) (%) (%) (EUR) (%)
Biurowe 501.200 74% 93%  1.072.168 60%
Handlowe! 180.600 26% 95% 719.742 40%
Razem 681.800 100% 93%  1.791.910 100%

1 Zawiera powierzchnie Avenue Center w Chorwacji.

Punkt 4.6.1.1.1. Portfel nieruchomosci biurowych

Na dzien 31 grudnia 2018 r. portfel nieruchomosci biurowych Grupy sktadat sie z 38 budynkéw biurowych. Powierzchnia najmu
brutto wynosita 501 tys. m kw. w poréwnaniu do 474 m kw. w 2017 r. £aczna warto$¢ portfela nieruchomosci biurowych na
dzien 31 grudnia 2018 r. wynosita 1.072.168 EUR wobec 1.017.771 EUR na dzier 31 grudnia 2017 r. Wzrost wartosci wynika
gtdéwnie z ukoriczenia dwéch budynkéw Green Heart w Belgradzie oraz z istniejacego na zakupionej dziatce (Center Point 3)
budynku biurowego w Budapeszcie, cze$ciowo skompensowane przeklasyfikowaniem budynku biurowego GTC White House
do aktywdw przeznczonych na sprzedaz. Budynki biurowe Grupy zlokalizowane sg w Polsce, oraz stolicach paristw z rejonu
SEE i CEE: Budapeszt, Belgrad, Zagrzeb, Bukareszt i Sofia. (Avenue Center ktore stanowi cze$¢ biurowg Avenue Mall Zagreb
jest zaprezentowane razem z Avenue Mall Zagreb w czesci opisujacej centra handlowe, podobnie jak Sofia Tower
zaprezentowana jest razem z Mall of Sofia).

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomo$ci biurowych na dzief 31 grudnia 2018 r. wedtug krajéw w ktérych dziata
Grupa:

Udziat

Catkowita Udziat Sredni wedtug

pow. najmu wedlug poziom Warto$¢ wartosci

brutto pow. najmu najmu ksiegowa  ksiegowej(

Kraj (m kw.) (%) (%) (EUR) %)
Polska 211,700 42% 89% 432,610 40%
Budapeszt 125,500 25% 98% 237.740 229,
Belgrad 97,400 20% 94% 211.782 20%
Bukareszt 66,600 13% 94% 190.036 18%
Razem 501,200 100% 93% 1.072.168 100%

Punkt 4.6.1.1.1.1. Portfel nieruchomosci biurowych w Polsce

Catkowita powierzchnia najmu brutto w 17 budynkéw biurowych w Polsce wynosita 212 tys. m kw. Biurowce zlokalizowana sq
w Warszawie, Krakowie, todzi, Katowicach, Poznaniu, Wroctawiu i Gdarisku. Poziom najmu wynosit 89%. Sredni okres najmu
nieruchomosci biurowych wynosit 3 lata, a $rednia stawka czynszu wynosita 14,2 EUR/m. kw./miesigc. Wartos¢ portfela
nieruchomosci biurowych zostata oszacowana przy Sredniej stopie kapitalizacji na poziomie 7,3% i wynosita 432.610 EUR na
dzien 31 grudnia 2018 r., w poréwnaniu do 429.979 EUR na dzien 31 grudnia 2017 r.
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Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych w Polsce:

Catkowita pow.

Nieruchomosé Lokalizacja Udziat GTC najmu brutto Rok ukonczenia
(%) (m kw.)
Galileo Krakow 100% 10.600 2003
Globis Poznan Poznan 100% 13.500 2003
Newton Krakow 100% 10.800 2007
Edison Krakow 100% 10.900 2007
Nothus Warszawa 100% 9.600 2007
Zephirus Warszawa 100% 9.600 2008
Globis Wroctaw Wroctaw 100% 16.100 2008
University Business Park todz 100% 20.200 2010
Francuska Office Centre Katowice 100% 23.000 2010
Corius Warszawa 100% 9.600 2011
Pascal Krakéw 100% 5.900 2014
Pixel Poznan 100% 14.600 2013
University Business Park todz 100% 20.200 2016
Sterlinga Business Center todz 100% 13.400 2010
Neptun Office Center Gdansk 100% 16.100 2014
Artico Warszawa 100% 7.600 2017
Razem 211.700

Punkt 4.6.1.1.1.2. Portfel nieruchomosci biurowych w Budapeszcie

taczna powierzchnia najmu brutto w 6 budynkach biurowych Grupy w Budapeszcie obejmuje 126 tys. m kw. Poziom najmu
wynosit 98%. Sredni okres najmu nieruchomosci biurowych wynosit 1,9 roku, a $rednia stawka czynszu wynosita 12,3 EUR/m
kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci biurowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie
7,4% i wynosita 237.740 EUR na dzien 31 grudnia 2018 r. w poréwnaniu do 228.865 EUR na dzier 31 grudnia 2017 r. Rdznica
wynika gtéwnie z zakupu budynku biurowego (istniejacego na zakupionej dziatce przeznaczonej pod budynek Center Point 3)
oraz wzrostu wartosci budynku biurowego Duna Tower w nastepstwie wzrostu stawek czynszu. Wzrost zostat czesciowo
skompensowany przez przeklasyfikowanie GTC White House do aktywdw przeznaczonych na sprzedaz na skutek podpisania

podstawowych warunkéw sprzedazy (term sheet) w styczniu 2019 .

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych w Budapeszcie:

Catkowita pow.

Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC najmu brutto  Rok ukonczenia
(%) (m kw.)
Center Point 1&lI Budapeszt 100% 40.900 2004/2006
Duna Tower Budapeszt 100% 31.300 2006
Spiral Budapeszt 100% 30.600 2009
Metro Budapeszt 100% 16.200 2010
Center Point 3 Budapeszt 100% 6.500 -
Razem 125.500

" Nieruchomo$¢ nabyta w 2018 r. jako dziatka pod zabudowe z obecnie istniejacym matym budynkiem biurowym.

Punkt 4.6.1.1.1.3. Portfel nieruchomosci biurowych w Belgradzie

taczna powierzchnia najmu netto w 6 budynkach biurowych Grupy w Belgradzie obejmuje 97 tys. m kw. Poziom najmu wynosit
94%. Sredni okres najmu nieruchomosci biurowych wynosit 2,8 roku, a érednia stawka czynszu wynosita 16,0 EUR/m
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kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci biurowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie
8,3% i wynosita 211.782 EUR na dzier 31 grudnia 2018 r., w poréwnaniu do 163.181 EUR na dzier 31 grudnia 2017 r. Wzrost
wynika gtownie z ukonczenia 2 budynkow biurowych w ramach projektu Green Heart.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych w Belgradzie:

Catkowita pow.

Nieruchomos¢ Lokalizacja udziat GTC najmu brutto  Rok ukoriczenia
(%) (m kw.)
GTC House Belgrad 100% 13.300 2005
Avenue 19 Belgrad 100% 16.800 2008
FortyOne faza | Belgrad 100% 10.100 2015
FortyOne faza Il Belgrad 100% 7.200 2016
FortyOne faza lll Belgrad 100% 10.700 2017
Belgrade Business Center Belgrad 100% 17.700 2009
Green Heart (2 budynki) Belgrad 100% 21.600 2018
Razem 97.400

Punkt 4.6.1.1.1.4. Portfel nieruchomosci biurowych w Bukareszcie

Powierzchnia biurowa

taczna powierzchnia najmu brutto w 5 budynkach biurowych biurowym w Bukareszcie obejmuje 67 tys. m kw. Poziom najmu
wynosit 94%. Sredni okres najmu nieruchomosci biurowych wynosit 3 lata, a $rednia stawka czynszu wynosita 18,8 EUR/m
kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci biurowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie
7,4% i wynosita 190.036 EUR na dzien 31 grudnia 2018 r., w poréwnaniu do 195.746 EUR na dzier 31 grudnia 2017 r. Spadek
ten wynika z nieznacznego spadku warto$ci budynku biurowego City Gate.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych w Bukareszcie:

Catkowita pow. Rok

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

City Gate Bukareszt 100% 47.600 2009

Premium Point Bukareszt 100% 6.400 2009

Premium Plaza Bukareszt 100% 8.500 2008

Cascade Office Bukareszt 100% 4.200 2005
Razem 66.700

Punkt 4.6.1.1.1.5. Portfel nieruchomosci biurowych w Zagrzebiu

taczna powierzchnia najmu projektdw biurowych w Zagrzebiu obejmuje 7 tys. m kw. w jednym projekcie biurowym. Poziom
najmu oraz warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci biurowych w Zagrzebiu zostaty uwzglednione w danych dotyczacych
Avenue Mall Zagreb.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych w Zagrzebiu:

Catkowita pow. Rok

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

Avenue Center Zagrzeb 70% 7.000 2007
Razem 7.000
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Punkt 4.6.1.1.1.6. Portfel nieruchomosci biurowych w Sofii

taczna powierzchnia najmu projektow biurowych w Sofii obejmuje 10 tys. m kw. w jednym projekcie biurowym. Poziom najmu
oraz warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci biurowych w Sofii zostaty uwzglednione w danych dotyczacych Mall of Sofia.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych w Sofii:

Catkowita pow. Rok

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

Sofia Tower! Sofia 100% 10.300 2006
Razem 10.300

"Nieruchomos¢ nabyta w 2018 .

Punkt 4.6.1.1.2. Portfel nieruchomosci handlowych

Na dzien 31 grudnia 2018 r. portfel nieruchomos$ci handlowych Grupy skiadat sie z 4 centréw handlowych o facznej powierzchni
najmu brutto wynoszacej 181 tys. m kw. w poréwnaniu do 147 tys. m kw. na dzieh 31 grudnia 2017 r. Laczna warto$¢ portfela
nieruchomosci handlowych na dzien 31 grudnia 2018 r. wynosita 719.742 EUR w poréwnaniu do 631.412 EUR na dzier 31
grudnia 2017 r. Wzrost warto$ci wynika gtéwnie z zakupu Mall of Sofia i wzrostu warto$ci Galerii Jurajskiej na skutek poprawy
wynikéw operacyjnych.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych na dzien 31 grudnia 2018 r. wedtug krajow w ktérych dziata
Grupa:

Udziat

Catkowita Udziat Sredni wedtug

pow. najmu wedtug poziom Wartosé wartosci

brutto pow. najmu najmu ksiegowa ksiegowej

Kraj (m kw.) % (%) (EUR) (%)
Polska 113.500 63% 94% 516.930 72%
Zagrzeb! 34.400 19% 95% 104.812 15%
Sofia 32.700 18% 98% 98.000 14%
Razem 180.600 100% 95% 719.742 100%

1 Zawiera powierzchnie Avenue Center w Chorwaciji i Sofia Tower w Butgarii.
Punkt 4.6.1.1.2.1. Portfel nieruchomosci handlowych w Polsce

Catkowita powierzchnia najmu brutto w 2 centrach handlowych w Polsce, w Warszawie i Czestochowie, wynosita 113.5 tys. m
kw. Poziom najmu wynosit 94%. Sredni okres najmu nieruchomoéci handlowych wynosit 4,1 roku, a $rednia stawka czynszu
wynosita 21,1 EUR/m kw./miesigc. Warto$C portfela nieruchomo$ci handlowych zostata oszacowana przy $redniej stopie
kapitalizacji na poziomie 5,6% i wynosita 516.930 EUR na dzieri 31 grudnia 2018 r., w pordwnaniu do 526.700 EUR na dzien
31 grudnia 2017 r. Spadek wartosci wynikat gtownie z spadku wartosci Galerii Pdinocnej co zostato czesciowo
skompensowane wzrostem wartosci Galerii Jurajskiej na skutek poprawy jej wynikow.
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Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych w Polsce:

Catkowita pow.

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

Galeria Jurajska Czestochowa 100% 48.700 2009

Galeria Pétnocna Warszawa 100% 64.800 2017
Razem 113.500

Punkt 4.6.1.1.2.2. Portfel nieruchomosci handlowych w Zagrzebiu

taczna powierzchnia najmu netto w 1 centrum handlowym w Zagrzebiu, obejmuje 34 tys. m kw. (uwzglednia Avenue Center).
Poziom najmu wynosit 95%. Sredni okres najmu nieruchomosci handlowych wynosit 2,6 roku, a érednia stawka czynszu
wynosita 20,6 EUR/m kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomoséci handlowych zostata oszacowana przy $redniej stopie
kapitalizacji na poziomie 6,7% i wynosita 104.812 EUR na dzien 31 grudnia 2018 r. (uwzglednia Avenue Center), w pordwnaniu

do 104.712 EUR na dzien 31 grudnia 2017 .

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych w Zagrzebiu:

Catkowita pow. Rok

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

Avenue Mall Zagreb! Zagrzeb 70% 34.300 2007
Razem 34.300

1 Zawiera powierzchnie Avenue Center w Chorwacii.

Punkt 4.6.1.1.2.2. Portfel nieruchomosci handlowych w Sofii

taczna powierzchnia najmu netto w 1 centrum handlowym w Sofii, obejmuje 33 tys. m kw. (uwzglednia Sofia Tower). Poziom
najmu wynosit 98%. Sredni okres najmu nieruchomosci handlowych wynosit 4,3 roku, a $rednia stawka czynszu wynosita 19,8
EUR/m kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomos$ci handlowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na
poziomie 7,5% i wynosita 98.000 EUR na dzier 31 grudnia 2018 r. (uwzglednia Sofia Tower).

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych w Sofii:

Catkowita pow. Rok

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

Mall of Sofia’ Sofia 100% 32.700 2006
Razem 32.700

1 Zawiera powierzchnig Sofia Tower w Butgarii.

Punkt 4.6.1.2. Nieruchomosci w budowie

Na dzien 31 grudnia 2018 r. portfel nieruchomosci w budowie sktadat sie z 8 budynkéw w budowie: 1 centrum handlowe i 7
budynkéw biurowych o tacznej powierzchni najmu brutto wynoszacej 113 tys. m kw. taczna warto$¢ nieruchomosci
inwestycyjnych w budowie na dzien 31 grudnia 2018 r. wynosita 817.219 zt (190.051 EUR).
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Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci w budowie:

Catkowita
pow. najmu
Udziat brutto Planowane
Projekt Segment Lokalizacja GTC (m kw.) ukonczenie
Ada Mall centrum Belgrad, Serbia 100% 34.400 Q2 2019
handlowe
Green Heart N1- . . o Q2 2019/
N3 biuro Belgrad, Serbia 100% 24.400 Q1 2020
Advance biuro Bukareszt, Rumunia 100% 15.600 Q2 2019
Business Center |
Matrix A biuro Zagrzeb, Chorwacja 100% 10.400 Q32019
Advance biuro Bukareszt, Rumunia 100% 17.900 Q2 2020
Business Center Il
Razem 113.100

Punkt 4.6.1.3 Dziatki pod zabudowe komercyjna

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

Dodatkowo, w niektérych przypadkach, ze wzgledu na spadek poziomu konsumpcji i osfabianie sie sity nabywczej,
harmonogram osiggniecia stabilizacji niektérych ukoriczonych 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 2018 r. Grupa posiadata grunty zaklasyfikowane jako grunty pod zabudowe komercyjng lub na sprzedaz
o tacznej warto$¢ 563.760 zt (131.107 EUR),. Grunty pod zabudowe komercyjng zawierajg projekty, ktorych realizacje Grupa
planuje rozpoczaé w najblizszych latach.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci planowanych do rozpoczecia budowy:
Catkowita pow.
najmu netto

Projekt Segment Lokalizacja Udziat GTC (m kw.)
City Rose Park 1&2 biura  Bukareszt, Rumunia 100% 35.500
The Twist biura Belgrad, Serbia 100% 37.000
Pillar biura Budapeszt, Wegry 100% 29.000
Razem 101.500

Dodatkowo Grupa posiada bogaty bank ziemi przeznaczonej pod budowe komercyjng pozwala na rozszerzenie planowanych
projektow na rynkach na ktorych bedzie popyt na budynki komercyjne.

Punkt 4.6.2. Aktywa przeznaczone na sprzedaz
Na dzien 31 grudnia 2018 r., Grupa posiadata nieruchomosci zakwalifikowane jako aktywa przeznaczone na sprzedaz o
tacznej warto$ci 327.643 zt (76.196 EUR), co stanowito 3% catego portfela nieruchomosci Grupy (pod wzgledem wartosci).

Aktywa przeznaczone na sprzedaz obejmujq budynek biurowy ( GTC White House oraz grunty w Budapeszcie i
Bukareszcie), ktore nie sg kluczowe dla dziatalnosci.
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Punkt 4.6.3. Projekty mieszkaniowe oraz grunty pod zabudowe mieszkaniowa

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Grupa posiadata projekt mieszkaniowy oraz grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa,
o wartosci 54.601 zt (12.698 EUR), co stanowito 1% catosci portfela nieruchomosci. Segment mieszkaniowy nie jest kluczowym
segmentem dla Grupy i pozostate grunty przeznaczone sg na sprzedaz.

Punkt 4.7. Przeglad sytuacji rynkowej w krajach dziatania Grupy

Przeglad sytuacji rynkowej zostat przygotowany przez Grupe w oparciu 0 publicznie dostepne informacje i dotyczy
najistotniejszych rynkéw na ktorych dziata Grupa.

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

Punkt 4.7.1. Rynek powierzchni biurowych
Polska

Warszawa: Rynek warszawski odnotowat ogromny sukces w 2018 roku i wydaje sie, ze potencjat wzrostu nie zostat jeszcze
wykorzystany. Popyt odnotowuje niespotykany poziom, wskaznik powierzchni niewynajetych jest najnizszy od 2012 r., przy
prognozie jego dalszego spadku, a nowa podaz jest w petni absorbowana przy rosnacych czynszach. Miasto weszto na $ciezke
statego wzrostu, o czym $wiadczy wiele czynnikow.

Trendem definiujacym 2018 rok byta, bez cienia watpliwosci, niezwykla aktywnos¢ operatoréw oferujacych elastyczne
powierzchnie. W ubiegtym roku wynajeli oni 112.000 m kw. powierzchni. To, co wyrdznia te podmioty, to wyjatkowa
kompozycja klientow, ktorych prébujg przyciagnaé¢, a sa to: freelancerzy, start-upy, mate firmy i duze korporacje. Taka
koncepcja wprowadza na warszawski rynek nowy model pracy i ciekawe pomysty na projekty, z ktérych korzystajg réwniez
bardziej tradycyjne rozwigzania biurowe.

Patrzac z bliska na rozktad popytu na powierzchnie biurowe w dzielnicach Warszawy, przoduje Centrum, gdzie w zesztym
roku odnotowano transakcje na 239.300 m kw., a nastepnie Mokotéw gdzie wynajeto 219.700 m kw., a trzecie miejsce zajmuje
dzielnica biznesowa, gdzie podpisano umowy na tacznie 162.000 m kw.

W wyniku tak znakomitego roku dla catej Warszawy aktywno$¢ najemcéw w 2018 roku objeta rekordowy poziom 856.600 m
kw., ktory to wynik byt 0 4% wyzszy niz w 2017 roku. W 2018 r. absorpcja netto powierzchni biurowej w Warszawie byta 0 50%
wyZzsza niz nowa podaz, co oznacza, ze poziom absorpcji ze strony rynku przekroczyt podaz nowej powierzchni. Kolejnym
przejawem zaufania do rynku powierzchni biurowych w Warszawie i znakomitym prognostykiem na przyszto$¢ jest ekspansja
firm juz dziatajacych w miescie.

Drugq szeroko dyskutowang cechg warszawskiego rynku biurowego jest wzrost podazy, szczegdlnie w centrum stolicy.
Zmniejszenie poziomu wskaznika powierzchni niewynajetych i wzrost popytu na te lokalizacje skfonity deweloperéw do
zwrdcenia uwagi na dzielnice biznesowa i centrum miasta.

Nowa podaz w 2018 r. wyniosta 232.700 m kw. Wskaznik powierzchni niewynajetej w Warszawie ulegt dalszemu spadkowi i
do korica 2018 r. obnizyt sie do poziomu 8,7%, co jest najlepszym wynikiem od 2012 r. Wskaznik powierzchni niewynajetych
w Centrum wynosi obecnie 5,4%, co jest najnizszym wynikiem od 2009 r. i oznacza, ze dostepno$¢ opcji najmu w istniejacych
inwestycjach jest bardzo ograniczona. Przewidywane jest utrzymanie si¢ tendencji spadkowej wskaznika powierzchni
niewynajetych w Warszawie w 2019 r.

Poziom czynszdw dla najwyzszej jakosci powierzchni wzrost w centrum Warszawy, ze wzgledu na wysoki popyt, niski wskaznik
powierzchni niewynajetych i rosnace koszty budowy. Czynsze dla najwyzszej jakoSci powierzchni na tych obszarach sg
obecnie notowane na poziomie od 17,0 euro do 23,5 euro/m kw./miesiac, a najwyzszej jakosci aktywa znajdujace sie w
najlepszych lokalizacjach poza centrum na poziomie od 11,0 euro do 15,0 euro/m kw./miesigc.
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Miasta regionalne: Rok 2018 byt rokiem prosperity gospodarczej dla Polski. Oprocz rankingu Tholons (w ktdrym cztery polskie
miasta znalazty sie w Top 100 Super Miast), magazyn CEOWORLD uznat Polske za drugi najlepszy kraj do inwestowania lub
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w 2018 r. (pierwsze miejsce w tym rankingu zajeta Malezja).

Te spektakularne osiggniecia przektadajg si¢ bezpo$rednio na dynamicznie rozwijajacy sie rynek biurowy w calym kraju. W
tym roku liczni gracze juz obecni w Polsce wzmocnili lokalng pozycie, a kilku nowych graczy weszto na rynki regionalne.

Rynek nieruchomosci biurowych rozwija sie dynamicznie. Dwém miastom z zasobami powierzchni biurowej wynoszacymi
powyzej 1 miliona m kw. (Krakéw i Wroctaw) depczg po pigtach Tréjmiasto (ponad 775.000 m kw.) i Katowice, ktore obecnie
majg ponad 500.000 m kw. nowoczesnej powierzchni biurowe;.

W 2018 r. na rynek poza Warszawa, trafito 57 inwestycji, oferujacych tacznie prawie 511.200 m kw. (wzrost 0 10% w skali
roku). Projekty w fazie budowy na gtéwnych rynkach regionalnych obejmujg 900.000 m kw. i skupiajg si¢ gtownie w Krakowie,
Wroctawiu i Tréjmiescie.

W 2018 r. najwigkszy popyt odnotowano w Krakowie. Jego catkowita wielkos¢ wyniosta 208.800 m kw., co stanowito 32%
catego popytu na najwiekszych rynkach w Polsce (bez Warszawy). Aktywno$¢ najemcdw w najwigkszych miastach Polski
objeta ponad 644.800 m kw.

Ogolny wskaznik powierzchni niewynajetych w o$miu najwazniejszych miastach regionalnych maleje i wynosi obecnie 8,4%.
Wskaznik ten spadt we wszystkich o$miu najwiekszych miastach regionalnych w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Pod koniec
2018 r., Szczecin zastapit Poznan na pozycji miasta o najnizszym wskazniku powierzchni niewynajetej w Polsce.

W zakresie warunkdw najmu na gtownych rynkach powierzchni biurowych w Polsce, ceny pozostaty na wzglednie stabilnym
poziomie. W 2018 r. cze$¢ miast odnotowata wzrost w gérnym zakresie cenowym czynszéw wywotawczych dla najwyzszej
jakosci powierzchni: £ddz, Poznan, Szczecin i Katowice (wzrost réwniez w dolnym zakresie cenowym). Pewne niewielkie
zmiany spodziewane sg w ciggu najblizszych kilku kwartatow.

Bukareszt

W 2018 r. zas6b nowoczesnych powierzchni biurowych powiekszyt si¢ o 5%, osiggajac poziom 2,91 min. m kw. Na
bukaresztanski rynek trafito siedem nowych budynkdw biurowych o tacznej powierzchni 144.000 m kw. Nowoczesny zasdb
powierzchni biurowych charakteryzowat si¢ zrownowazong jakoscig, gdzie 49% z nich to budynki klasy A. Wskaznik wynajecia
powierzchni w nowo oddanych obiektach biurowych wynosi 90%.

Podczas 2018 r. transakcje sprzedazy objety 324.600 m kw. powierzchni, co stanowito wynik o 8% nizszy niz w 2017 r.
Transakcje w zakresie nowego popytu i rozbudowy powierzchni objety okoto 61.000 m kw., co stanowito 19% catkowitej akcji
leasingowej i stworzyto 6.000 miejsc pracy. Zdecydowana wigkszo$¢ transakcji miata miejsce w budynkach biurowych klasy
A. Sektory IT i wysokich technologii nadal dominujg w skali catkowitej dziatalnosci leasingowej z udziatem wynoszacym 35%.
Spotka CBRE szacuje, ze w 2019 r. na rynek trafi 304.000 m kw. powierzchni.

Stawki czynszu dla najwyzszej jakosci nieruchomosci pozostaty na niezmienionym poziomie i sg szacowane na 18,5 euro/m
kw./miesigc, podczas gdy czynsze wywotawcze wahajg sie od 16,5 euro/m kw./miesigc w Pétnocnym Bukareszcie do 10
euro/m kw./miesigc w Potudniowym i Wschodnim Bukareszcie. Efektywny czynsz netto jest szacowany na 85-90% czynszu
wywotawczego.

Na koniec 2018 r. ogdlny wskaznik powierzchni niewynajetych w Bukareszcie odnotowat jeden z najnizszych pozioméw w
najnowszej historii: 7,4% zasobu nowoczesnej powierzchni biurowe;j.

Budapeszt

Rynek nieruchomosci biurowych w Budapeszcie wypracowat dobre wyniki w 2018 roku. Najemcy zgtosili popyt na prawie
530.000 m kw. powierzchni biurowej, co stanowi wyrazny wzrost o 13% w poréwnaniu z rokiem 2017. Catkowita absorpcja
netto wyniosta 228.000 m kw., w zwigzku z czym wskaznik powierzchni niewynajetych spadt do rekordowo niskiego poziomu
7,3% na koniec roku, w poréwnaniu do 7,5% rok wczesniej. Obraz ten nie jest jednak tak jednolity we wszystkich cze$ciach
rynku. Korytarz Vaci, centralna dzielnica biurowa i Pétnocna Buda odnotowujg nizsze wskazniki niewynajetych powierzchni w
poréwnaniu z rokiem ubiegtym.
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Sredni poziom czynszéw wywotawczych dla catej powierzchni dostepnej w Budapeszcie ulegt dalszemu wzrostowi do 12,2
euro/m kw./miesigc. Pomimo nowej podazy, dostepno$¢ powierzchni klasy A skurczyta si¢ w ciggu roku, a $redni czynsz
wywotawczy w tej kategorii wzrost do 14,8 euro/m kw./miesigc. Odnotowano wzrost czynszéw w przedziale 5-9% we
wszystkich czesciach rynku i dla wszystkich kategorii jako$ci.

Perspektywy dla rynku biurowego sg pozytywne, a plany na rok 2019 obejmujg oddanie do uzytku 126.000 m kw. nowej
powierzchni biurowej. 44% z powyzszej wielkoSci jest objete wstepnymi umowami najmu; w poréwnaniu do zesztego roku,
rosnie réwniez liczba projektdw spekulacyjnych. Jednakze niedobory sity roboczej i gwattownie rosnace koszty budowy
wywierajg presje na rynek deweloperski.

Belgrad

Zgodnie z najnowszymi trendami rynkowymi, renowacja istniejacych budynkdéw nadal dominowata w dziatalnoSci
deweloperskiej w 2018 r.

W roku 2018 zakonczono budowe dwoch budynkdw biurowych w Belgradzie, zwiekszajac powierzchnie nieruchomosci
biurowych 0 17.000 m kw. do 772.000 m kw. Obecnie trwaja dalsze prace nad kilkoma innymi projektami.

W ostatnim roku aktywno$¢ na rynku byta napedzana przez wzrost popytu wynikajacego z przeprowadzek najemcow i
powiekszania powierzchni najmu. Silny popyt obnizyt wskaznik powierzchni niewynajetych do poziomu 3,5% w zasobie
nieruchomosci biurowych klasy A i B. Czynsz dla najwyzszej jakosci nieruchomosci utrzymywat sie na poziomie 15,5-16,5
euro/m kw./miesigc.

Sofia

W drugiej potowie roku rynek pracowat na wysokich obrotach, a wielko$¢ nowego popytu w catym miescie wyniosta ponad
53.000 m kw.

Dzieki kilku projektom wchodzacym w faze budowy, zaséb projektow w budowie wzrost o okoto 88.000 m kw., osiggajac w
drugiej potowie roku prawie 360.000 m kw., a kolejne 200.000 m kw. znajduje si¢ na etapie planowania. Wigkszo$¢ przysztych
projektéw zostanie zrealizowana w strefie podmiejskiej Sofii i w Centrum.

Ze wzgledu na duzg liczbe projektow w fazie budowy, wstepne umowy najmu nadal obejmowaly znaczacq czes¢ aktywnosci
rynkowej. Tradycyjnie popyt utrzymywat sie na wysokim poziomie, a aktywno$¢ na rynku napedzaty sektory IT, outsourcingu i
ustug biznesowych.

Punkt 4.7.2. Rynek nieruchomosci handlowych
Polska

Catkowity zasob powierzchni handlowych w Polsce przekroczyt prég 14 milionéw metrow kwadratowych GLA do korica 2018
roku. 419 centréw handlowych w kraju oferuje obecnie ponad 10,0 min m kw. GLA, co stanowi 71% wszystkich zasobow.
Pozostate formaty obejmuja parki handlowe i magazyny, ktére oferujg 3,9 min m kw. GLA (27%) oraz centra outletowe, z 0,25
miliona m kw. (2%).

Rok 2018 zakoriczyt sie dodaniem 435.000 m kw. nowej powierzchni handlowej we wszystkich formatach sprzedazy, podobnie
do wynikdw roku 2017, kiedy to na rynek weszto okoto 466.000 m kw. powierzchni. Co ciekawe, w 2018 r. zadne projekty
handlowe nie zostaty zamkniete, w przeciwiefistwie do roku poprzedniego.

W 2018 r. otwarto dwadzie$cia dziewie¢ nowych obiektéw handlowych: dziesie¢ centrow handlowych, dziesie¢ parkéw
handlowych, osiem samodzielnych sklepow detalicznych i jedno centrum outletowe. Rozbudowano trzynascie istniejacych
projektow.

W ciagu roku gestos¢ centréw handlowych w Polsce wzrosta z 255 m kw. do 262 m kw. na 1.000 mieszkarcow, zblizajac sie
do $redniej w Europie Zachodniej wynoszacej 276 m kw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze dane te nie obejmujg powierzchni
handlowej na gtéwnych ulicach miast, ktéra to forma sprzedazy osigga w Polsce stabsze wyniki w poréwnaniu z Europg
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Zachodnig. Jezeli uwzglednimy powyzszy fakt w statystykach, ogélny dystans pomiedzy gestoScig handlu detalicznego w
Polsce i Europie Zachodniej bedzie nadal znaczny.

Obecnie w centrach handlowych powstaje okoto 269.000 m kw. GLA, z czego 73% (196.000 m kw.) ma zosta¢ oddanych do
uzytku w 2019 r. To 0 40% mniej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Wraz z rozwojem rynku detalicznego w Polsce centra handlowe odnotowujg staty wzrost oferty gastronomiczne;j i rozrywkowej,
co zapewnia $wietne mozliwosci dalszego rozwoju. Powyzszy fakt jest zgodny ze zmieniajgcq, si¢ funkcjg projektow
handlowych, ktore poszerzyly swojg atrakcyjnos$¢ poza podstawowe do$wiadczenie zwigzane z zakupami. W skutek
powyzszego trendu, wiasciciele czesto koncentrujg sie na rozszerzeniu oferty rozrywkowej, udostepniajac klientom takie
ustugi, jak kina, kluby fitness, strefy edukacyjne dla dzieci, przestrzenie do pracy i biblioteki. Réwnocze$nie z roku na rok
maleje udziat operatoréw sklepéw spozywczych i sklepdw z artykutami do majsterkowania w catkowitej podazy nowej GLA.

Chociaz udziat handlu elektronicznego w catkowitej sprzedazy detalicznej ro$nie, wizyta w tradycyjnym centrum handlowym
wcigz jest pierwszym wyborem dla wigkszosci kupujacych (wedtug Statista, udziat handlu elektronicznego w catkowitej
sprzedazy detalicznej w 2018 r. wynosit okoto 4,3%).

W 2018 r. sklepy detaliczne prowadzity ciagta, lecz selektywng ekspansje na terenie catego kraju. W ubiegtym roku na polskim
rynku pojawito sie dwadziescia dziewie¢ nowych miedzynarodowych marek, co oznacza niewielki wzrost wobec 2017 r. i
potwierdza, ze Polska jest nadal jednym z najbardziej atrakcyjnych miejsc dla sprzedawcdw detalicznych.

Rok 2018 dowiddt, ze polski rynek zmierza w kierunku sprzedazy wielokanatowej. Na rynku pojawito sig wiele nowych koncepcji
sprzedazy, najczesciej taczacych rézne kanaly dystrybucji i zaawansowane rozwigzania cyfrowe, takie jak sklep IKEA w
centrum handlowym Blue City w Warszawie, kiory jest pierwszym na $wiecie przyktadem tej koncepcii firmy. Fuzje i przejecia
réwniez okazaty sie diugofalowym trendem (np. Sie¢ OBI zajeta kilka miejsc po zamknietych sklepach Praktiker, a Carrefour
w niektorych lokalizacjach przejat miejsce po zamknigtych delikatesach Piotr i Pawet).

Warszawa tradycyjnie odnotowuje najwyzsze czynsze w najlepszej jakosci centrach handlowych, osiggajac poziom 130
euro/m kw./miesigc. Najwyzsze czynsze dotycza sklepdw o powierzchni okoto 100 m kw. przeznaczonych na asortyment
zwigzany z moda i dodatkami, znajdujacych si¢ w najlepiej funkcjonujacych projektach w danym miescie. Poziom czynszéw w
innych duzych miastach pozostawat na wzglednie stabilnym poziomie w poréwnaniu do 2017 r., siegajac od 42 euro/m
kw./miesigc do 60 euro/m kw./miesiac.

Niedzielny zakaz handlu stat si¢ szczegdlnie sporng kwestig w 2018 roku. Skutki zakazu handlu w niedziele byty do niedawna
nieznane. Gtéwny wniosek jest taki, ze ogélny zakaz negatywnie wplynat na wysokos$¢ ruchu w centrach handlowych, ale w
mniejszym stopniu niz przewidywano. Pomimo spadku liczby odwiedzin, odnotowano ogélny wzrost obrotéw. W 2018 r. handel
byt dozwolony w pierwszg i ostatnig niedziele kazdego miesigca; w 2019 r. zakaz zostanie rozszerzony, a handel bedzie
dozwolony jedynie w ostatnig niedziele kazdego miesigca. W 2020 r. handel zostanie zakazany we wszystkie niedziele z
wyjatkiem siedmiu (w okresie przedswigtecznym oraz w ostatnig niedziele w styczniu, kwietniu, czerwcu i sierpniu).

Belgrad

Obecny zas6b powierzchni handlowej wynosi 250.000 m kw. w centrach handlowych, co przektada sie na wskaznik nasycenia
w wysoko$ci 150 m kw. na 1.000 mieszkacoéw (wcigz jeden z najnizszych w Euroopie).

Aktywno$¢ budowlana w stolicy pozostata na wysokim poziomie przy 170.000 m kw. powierzchni handlowej w trakcie budowy,
gdzie na rynku handlowym w Belgradzie znajdujq sie obecnie trzy duze place budowy. Pierwsze centrum handlowe ktére ma
zosta¢ oddane do uzytku w Il kw. to Ada Mall, realizowane przez spétke GTC, a nastepnie realizacja dwach kolejnych projektéw
spodziewana jest w 2020 r., a mianowicie IPM przez spétke MPC Properties (44.000 m kw.) i najwiekszy z trzech projektow,
BW Galerija (93.000 m kw.). Ponadto spétka BIG CEE ogtosita powiekszenie istniejacego centrum handlowego BIG Fashion
o0 kompleks wielofunkcyjny obejmujacy park handlowy. Co wiecej, szwedzka IKEA ogtosita budowe parku handlowego na
dziatce przylegtej do istniejacego sklepu w Bubanj Potok.
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Sofia

Po okresie intensywnego rozwoju w ciggu ostatniej dekady rynek deweloperski w Sofii odnotowat spowolnienie i nie trafity na
niego zadne nowe projekty. Poniewaz rynek handlu detalicznego w Sofii jest uwazany za dobrze rozwinigty w zakresie
nowoczesnego handlu detalicznego, deweloperzy zaczgli skupia¢ si¢ na miastach drugorzednych w Butgarii, przy czym
przyszta podaz w stolicy opiera sig gtéwnie na programach mieszanych..

Rynek handlu detalicznego nadal odnotowuje duzy popyt, a wybrane duze debiuty rynkowe, ktdre miaty miejsce od poczatku
roku, obejmujg The Body Shop, ktdry otworzyt swéj flagowy sklep w The Mall, a takze pierwszy sklep NYX Professional
Makeup, ktory wszedt na rynek otwierajac sklep na gtéwnej ulicy handlowej Sofii. Ponadto na lotniskach w Warnie i Burgas
otwarto pierwsze sklepy Victoria's Secret.

Kilku innych sprzedawcow detalicznych ogtosito swoje plany wejscia na rynek, takich jak najwieksza niemiecka sie¢ z modg i
wyposazeniem wnetrz Kik, japonska sie¢ sklepow specjalizujgca sie w towarach dla gospodarstw domowych i dobrach
konsumpcyjnych Miniso oraz polski dyskontowy sprzedawca odziezy i artykutéw gospodarstwa domowego Pepco.

Punkt 4.7.3. Rynek nieruchomosci inwestycyjnych
Polska

taczna wielkos¢ inwestycji odnotowana w Polsce w 2018 r. osiggneta imponujacg wartos¢ 7,2 mid euro, co stanowi
bezprecedensowy wynik przewyzszajacy najlepszy w historii rok 2006 r. o prawie 2,2 mid euro. W 2018 r. podziat na sektory
obejmowat obrét w wysokosci 2,75 mid euro w sektorze nieruchomosci biurowych, 2,47 mid euro w nieruchomos$ciach
handlowych i 1,84 mld euro w sektorze przemystowym. Ponadto w sektorze hotelowym dokonano transakcji na 120 min euro.

W sektorze biurowym, po raz drugi w historii, wielko$¢ inwestycji przewyzszyta rekordowy wolumen z 2006 roku o ponad 20%.
Wsréd miast regionalnych na scenie inwestycyjnej dominowaty Krakéw i Wroctaw, gdzie dokonano transakcji obejmujacych 9
z 13 nieruchomosci ktore byty przedmiotem transakcji w tych miastach.

Aktywno$¢ inwestycyjna na rynku nieruchomosci biurowych w drugiej potowie 2018 r. byta bardzo duza i wydaje sie ze trend
ten bedzie trwa¢ dalej w 2019 ., gdzie szereg transakcji czeka na zakonczenie w pierwszym kwartale 2019 r. Stopa kapitalizacii
dla najlepszej jakosci powierzchni biurowych w Warszawie wynosi obecnie 4,75%. Stopa kapitalizacji w regionalnych
osrodkach miejskich wynosi obecnie 6,00%.

W sektorze handlowym pierwszy kwartat okazat sie najsilniejszy, a kwartalny wolumen transakcji opiewat na 1,75 mid euro, co
stanowito ok. 70% rocznej wielko$ci transakcji w tym sektorze. Co wiecej, wynik roczny za 2018 rok wskazuje na 20% wzrost
wolumendw w poréwnaniu do 2017 r. (2,07 mid euro w transakcjach w sektorze handlowym).

Stopa kapitalizacji dla centréw handlowych osiggalna dla najlepiej zlokalizowanych, najlepszych w swojej klasie, dominujgcych,
duzych obiektow w Polsce ksztattuje sie obecnie na poziomie 4,9%, stopa kapitalizacji dla gtéwnych ulic handlowych wynosi
okoto 4,0%, podczas gdy najlepsze parki handlowe osiaga¢ majg, poziom okoto 6,8 %.

Bukareszt

Wielko$¢ rynku inwestycyjnego w nieruchomo$ci w Rumunii w 2018 r. byta szacowana na okoto 900 min euro, co stanowi
wynik nieco nizszy od odnotowanego w 2017 r. (963 min euro). Jednakze kilka transakcji na réznych etapach negocjaciji zostato
przetozonych na p6zniej i najprawdopodobniej zostang one zrealizowane w pierwszej potowie 2019 r. Ogolna liczba transakcji
spadfa, chociaz $rednia warto$¢ transakcji wzrosta i wyniosta okoto 31 min euro.

Bukareszt odpowiadat za ponad 78% catkowitego wolumenu inwestyciji, gtéwnie za sprawa dwoch bardzo duzych transakcii
biurowych, ktére zostaty zrealizowano odpowiednio w 2 i 3 kw. Rynek zostat zdominowany przez transakcje biurowe (50%),
natomiast aktywa handlowe objely okoto 35%.

Najwiekszg transakcjq zarejestrowang w 2018 r. byto przejecie The Bridge, parku biurowego o powierzchni 52.000 m kw. w
centralno-zachodniej czesci Bukaresztu, przez rumunska grupe Dedeman. Powyzsza transakcja oznaczata wejscie na rynek
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nieruchomosci grupy, ktéra zyskata stawe jako odnoszacy najwieksze sukcesy sprzedawca produktéw z kategorii ,zréb to
sam” w Rumunii.

Prognoza makroekonomiczna dla Rumunii jest nadal pozytywna, pomimo ostatnich obaw. W pierwszych dziewieciu
miesigcach 2018 r. kraj ten osiagnat jeden z najwyzszych wynikow wzrostu w UE (przy szacowanym wzro$cie PKB na poziomie
4,2%) i oczekuje sig, ze utrzyma ten poziom réwniez w 2019 r. Po stronie finansowania warunki zblizajg sie do tych, ktdrych
mozna spodziewag sie na gtéwnych rynkach Europy Srodkowowschodnie;.

W zwigzku z tym, optymizm inwestoréw jest silny, a poziom zaufania jest na jednym z najwyzszych w historii pozioméw, przy
szacunkach, ze taczny wolumen za 2019 r. przekroczy poziom 1 mid euro.

W catym roku stopy kapitalizacji dla nieruchomosci handlowych, biurowych i przemystowych spadty o 25 punktéw bazowych,
przy najwyzszej rentownosci zanotowanej dla nieruchomosci handlowych na poziomie 7,00%, dla najlepszych powierzchni
biurowych na poziomie 7,25%, a stopy kapitalizacji dla najlepszych nieruchomosci przemystowych wyniosty 8,25%.

Budapeszt

Roczna wielko$¢ inwestycji w 2018 r. osiggneta poziom ok. 1,8 mld euro, co stanowi najwyzszy roczny wolumen odnotowany
od 2007 r. (okoto 2 mld euro). Rok 2018 byt szdstym rokiem z rzedu charakteryzujacym sie statym wzrostem apetytu
inwestorow i rosngcym wolumenem transakcji.

Stopy kapitalizacji dla nieruchomosci w najlepszych lokalizacjach wynoszg 5,75% dla powierzchni biurowej, 7,25% dla
powierzchni logistycznej i 5,75% dla centréw handlowych. Nabywcy krajowi pozostajg najbardziej aktywna grupa nabywcow,
generujac 56% rocznego wolumenu transakcji. Chociaz apetyt na produkty inwestycyjne pozostaje wysoki, prognozujemy, ze
w 2019 r. aktywnos¢ inwestycyjna bedzie nieco ponizej poziomu z 2018 r. ze wzgledu na brak podazy.

Sofia

Najwiekszg aktywnos¢ w 2018 r. odnotowano na rynku butgarskim, gdzie jego taczna warto$¢ wyniosta okoto 530 min euro,
chociaz wynik ten byt 0 33% nizszy niz w roku poprzednim.

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
mieszkancow. Ponadto przed przystapieniem do realizacji projektéw Grupy na dziatkach, ktore nie sg zabudowane
albo beda otaczaly przyszte inwestycje, tworzone sg ogdinodostepne tereny zielone (skwery, parki etc.);

e  sponsorowanie lokalnych inicjatyw — Grupa uczestniczy w lokalnych inicjatywach (np. ,Bieg przez most”, bieg na 10
km z okazji 100lecia odzyskanie niepodlegtosci przez Polske, partnerstwo podczas rodzinnego wyscigu rowerowego,
turniej siatkéwki plazowej,- Puchar $Slaska, stoiska edukacyjne fundacji WWF, DKMS, organizacje publiczne
finansowane z 1% podatku. mobilne punkty krwiodawstwa, lokalna sztab WOSP, flash mob z okazji 100lecia
odzyskanie niepodlegto$ci przez Polske, warsztaty z okazji Dnia Autyzmu, renowacja strefy wypoczynkowej na rzekq
— Bulwary Jurajskiej) oraz je wspiera;

o certyfikacja ekologiczna — w trosce o ekologie inwestycje Spotki i Grupy sg realizowane zgodnie z wytycznymi
ekologicznej certyfikacji budynkéw (LEED i BREEAM).
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Punkt 5. Prezentacja wynikéw finansowych i operacyjnych
Punkt 5.1. Ogdlne czynniki wplywajqce na wyniki finansowe i operacyjne
Czynniki ogéine majace wplyw na wyniki operacyjne i finansowe

Kluczowe czynniki wptywajace na wyniki finansowe i operacyjne Grupy oméwiono ponizej. Zarzad uwaza, ze od zakonczenia
okresu objetego ostatnimi opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi na wyniki dziatalnosci Grupy wptynety czynniki i
trendy rynkowe wymienione ponizej oraz przewiduje, ze te czynniki i trendy beda nadal istotnie wptywaé na wyniki dziatalnoci
Grupy w przysziosci.

Warunki gospodarcze w Europie Srodkowo-Wschodniej (CEE) oraz Europie Potudniowo-Wschodniej (SEE)

Kryzys na rynkach finansowych moze spowodowa¢ ogolne spowolnienie gospodarki w krajach, w ktdrych Grupa prowadzi
dziatalnos¢. Skutkiem pogorszenia koniunktury bytby obnizony popyt na nieruchomosci, wzrost wskaznika powierzchni
niewynajetych oraz wigksza konkurencja na rynku nieruchomosci, co niekorzystnie wptynetoby na zdolno$¢ Grupy do
sprzedazy jej zrealizowanych projektdw na warunkach pozwalajgacych na uzyskanie oczekiwanych przychodow i stép zwrotu.

Obnizony popyt na nieruchomosci, ktéry z jednej strony, spowodowatby spadek dynamiki sprzedazy, a z drugiej, wzrost
wskaznika powierzchni niewynajetych i nizsze stopy zwrotu z wynajmowanej powierzchni, znaczaco wptynatby na wyniki
dziatalnosci Grupy. W szczegolno$ci Grupa zostataby zmuszona do zmiany niektorych planéw inwestycyjnych. Ponadto Grupa
nie mogta realizowac wielu planéw w krajach, w ktorych prowadzi dziatalno$c¢.

Rynek nieruchomosci w CEE i SEE

Wiekszo$¢ przychodéw Grupy pochodzi z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych i z tytutu ustug. W okresie 12
miesiecy zakonczonych w dniu 31 grudnia 2018 r. oraz 2017 r. odpowiednio 72% i 71% przychodéw Grupy pochodzito z
wynajmu powierzchni, ktdre zalezg w duzym stopniu od stawek czynszu za m?i od stopy wynajecia. Wysoko$¢ 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 zwtaszcza
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 mozliwosci wynajecia zrealizowanych nieruchomosci po korzystnych stawkach czynszu. W okresie 12 miesiecy
zakonczonych w dniu 31 grudnia 2018 r. oraz 2017 r. odpowiednio 25% oraz 24% przychodéw Grupy pochodzito z ustug z
tytutu obstugi nieruchomosci, co odzwierciedla niektdre koszty, ktére Grupa przenosi na swoich najemcéw.

Znaczna wigkszo$¢ uméw wynajmu Grupy jest zawierana w euro i obejmuje 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 wptywaja jej przychody z tytutu sprzedazy mieszkan, ktére w okresie 12
miesiecy zakonczonym w dniu 31 grudnia 2018 r. oraz w dniu 31 grudnia 2017 r., wynosity odpowiednio 3% i 5% tacznych
przychodoéw Grupy. Podaz nowych mieszkan na réznych rynkach, na ktorych Grupa prowadzi dziatalno$¢, oraz popyt na tych
rynkach wpltywajq na ceny mieszkan. Popyt na mieszkania jest takze zalezny od wahan stop procentowych, dostepnosci
kredytow i generalnie rynku hipotecznego. Przyktadowo przychody Grupy z nieruchomosci mieszkaniowych spadaty
rownomiernie przez ostatnie kilka lat ze wzgledu na spowolnienie sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych w potaczeniu ze
wzrostem upustow, jakich trzeba byto udzielaé 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 wyceng nieruchomosci Grupy majg wptyw trzy zasadnicze czynniki: (i) przeplywy pieni¢zne z dziatalnoSci operacyjnej, (ii)
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$ci operacyjnej zaleza przede wszystkim od biezacych przychoddw z wynajmu brutto za metr
kwadratowy, stopy powierzchni niewynajetej, tacznej wielkosci Portfela Nieruchomosci Grupy, kosztéw utrzymania i kosztow
administracyjnych oraz kosztow dziatalno$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 40.125 EUR i zysk w wysoko$ci 148.562 EUR odpowiednio w okresie 12 miesigcy zakoriczonym
w dniu 31 grudnia 2018 r. i w dniu 31 grudnia 2017 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 Spétke sg wyrazone w ztotych i oprocentowane w powigzaniu ze stopq
WIBOR. Na dzien 31 grudnia 2018 r. szacunkowo 92% warto$ci kredytéw Grupy jest zabezpieczonych transakcjami
hedgingowymi. Wzrosty stép procentowych zazwyczaj zwiekszajg koszty finansowania ponoszone przez Grupe. Np. zmiana
0 50 p.p. stopy Euribor doprowadzitaby do zmiany zysku/(straty) przed opodatkowaniem o 3.513 zt (817 EUR). Ponadto, w
otoczeniu ekonomicznym o wystarczajacym dostepie do finansowania, popyt na nieruchomosci inwestycyjne zazwyczaj
wzrasta, gdy stopy sq niskie, co moze prowadzi¢ do wyzszej wyceny istniejacego Portfela Nieruchomos$ci Grupy. Z drugiej
strony wzrost stdp procentowych zazwyczaj ma niekorzystny wptyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do
konieczno$ci ujecia straty z tytutu aktualizacji wartosci lub utraty wartosci nieruchomosci inwestycyjnych i projektow
mieszkaniowych, co z kolei moze mie¢ niekorzystny wptyw 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 dziei 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., -0.3180% na dzienr 2 stycznia 2017 r., -0.328% na dzier 2 stycznia 2018 r. oraz -0,3100 na dzieh 2
stycznia 2019 r. (EURIBOR dla depozytow trzymiesigcznych).

Wplyw zmian kurséw walut obcych

Za okresy 12 miesiecy zakoficzone w dniu 31 grudnia 2017 r. i 31 grudnia 2018 r. znakomita wigkszo$¢ przychodow i kosztéw
Grupy byta wyrazona w euro. Jednakze kursy wymiany w stosunku do euro walut krajowych w krajach, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢ stanowig istotny czynnik, poniewaz uzyskiwane kredyty mogq 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 (wigcznie ze znakomitg wiekszo$cig kosztéw sprzedazy i kosztow
administracyjnych) w walutach krajowych, a w szczegélno$ci w polskich ztotych, butgarskich lewach, czeskich koronach,
chorwackich kunach, wegierskich forintach, rumunskich lejach i serbskich dinarach. W szczeg6Ino$ci znaczaca cze$¢ kosztow
finansowych ponoszonych przez Grupe obejmuje: (i) oprocentowanie obligacji wyemitowanych przez Grupe w polskich ztotych
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oraz (ii) oprocentowanie kredytu zaciggnietego przez Grupe w wegierskich forintach. Kursy wymiany walut krajowych
wzgledem euro byly przedmiotem wahan w przeszto$ci.

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 dziatalno$ci i wynikéw finansowych Grupy.
Dostepnos¢ finansowania

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

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

Punkt 5.2. Szczegdtowe czynniki wptywajace na wyniki finansowe i operacyjne

W grudniu 2017 r. Grupa refinansowata galerie handlowg Avenue Mall. Suma pozyczki wyniosta 209.100 zt (50.000 EUR).
Whplywy z transakcji spdtka otrzymata w styczniu 2018.

W dniu 12 marca 2018 r Spétka sptacita 1/3 wartosci nominalnej 20.000 obligacji wyemitowanych w 2014 r., ISIN
PLGTC0000177. Po dokonaniu czeSciowego wykupu odsetki od Obligacji bedq naliczane od wartosci nominalnej kazde;
Obligacji pomniejszonej o kwote cze$ciowej sptaty, tj. od kwoty 6.666,67 zt.

W marcu 2018 r. Spétka wyemitowata 3-letnie obligacje denominowane w Euro, notowane na GPW, o catkowitej wartoSci
86.100 zt (20.494 EUR).

W marcu 2018 r. Grupa ukonczyta renowacje dwoch budynkéw biurowych Green Heart w Belgradzie.

W kwietniu 2018 r. Grupa refinansowata biurowiec 19 Avenue w Belgradzie. Suma pozyczki wyniosta 101.000 zt (24.000 EUR).

W dniu 30 kwietnia 2018 r. Spotka sptacita 1/3 wartoSci nominalnej 2.942 obligacji wyemitowanych w 2012 r., ISIN
PLGTC0000144 w kwocie 98.067 zt. Byta to sptata catkowita tych obligacii.

W dniu 31 maja 2018 r. Spdtka nabyta spotke zalezng w Butgarii, ktéra jest wtascicielem centrum handlowego Mall of Sofia i
sasiadujgcego biurowca w Sofii. Mall of Sofia oferuje 22.400 m kw. powierzchni handlowej oraz 10.300 m kw. powierzchni
biurowej. Cena zakupu udziatow wyniosta 39.000 EUR. Jednocze$nie Grupa zawarta umowe pozyczki z OTP BANK PLC i
DSK BANK EAD. Banki udzielity pozyczki zwiazanej z Mall of Sofia w wysokosci 61.400 EUR.

W maju 2018 r. udziatowcy Spotki podjeli uchwate dotyczaca wyptaty dywidendy w wysokosci 0,33 zt na akcje. Spétka
umozliwita akcjonariuszom Spdtki wybor pomiedzy otrzymaniem dywidendy w formie objecia nowych akcji lub otrzymania
gotowki. W rezultacie, w czerwcu 2018 r. Spétka wyemitowata 13.233.492 Akcji Serii M na rzecz akcjonariuszy Spotki, ktorzy
wybrali dywidende na akcje w kwocie 113.500 zt (26.500 EUR), a wyptacita dywidende w wysoko$ci 41.700 zt (9.700 EUR)
pozostatym akcjonariuszom.

W czerwcu 2018 r. Grupa zakonczyta budowe biurowca GTC White House na Wegrzech.
W czerwcu 2018 r. Grupa refinansowata biurowiec Belgrade Business Center w Belgradzie. Suma pozyczki wyniosta 97.000

4 (23.000 EUR).
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W sierpniu 2018 r. Globis Wroctaw i Santander Bank zawarty nowg umowe kredytowa. Suma pozyczki wyniosta 98.200 zt
(23.100 EUR).

W dniu 10 wrzes$nia 2018 r Spotka splacita 1/3 warto$ci nominalnej 20.000 obligacji wyemitowanych w 2014 r., ISIN
PLGTC0000177.Po dokonaniu czesciowego wykupu odsetki od Obligacji bedg naliczane od wartosci nominalnej kazdej
Obligacji pomniejszonej o kwote czesciowej sptaty, tj. od kwoty 3.333,34 z.

We wrzesniu Grupa nabyta dziatke niedaleko budynku biurowego Center Point w Budapeszcie za kwote 70.120 zt (16.500
EUR). Na dziatce znajduje si¢ budynek biurowy o powierzchni 6.000 m kw., ktéry Grupa zamierza zburzy¢ i wybudowaé w
jego miejsce budynek oferujacy 35.500 m kw. powierzchni biurowe;.

W dniu 31 pazdziernika 2018 r. Grupa sptacita w cato$ci pozyczke udzielona przez mBank dla budynku Artico w wysokoSci
55.200 zt (13.000 EUR).

W grudniu 2018 r. Artico i Bank Oszczednosci podpisaty nowg umowe pozyczki. Catkowita kwota pozyczki w wysoko$ci 62.000
zt (14.500 EUR) zostata wyptacona w styczniu 2019 .

W grudniu 2018 r. Grupa i Raiffeisen Bank podpisaty umowe pozyczki na refinansowanie kompleksu biurowego FortyOne w
Belgradzie. Grypa spfaci w cato$ci istniejaca pozyczke w wysokosci 111.800 zt (26.000 EUR) i zaciggnie nowa pozyczke w
wysokosci 172.000 zt (40.000 EUR)

W lutym 2019 r. Grupa podpisata podstawowe warunki sprzedazy (term sheet) biurowca GTC White House w Budapeszcie.
W rezultacie na dzien 31 grudnia 2018 r. dane aktywa prezentowane sg jako aktywa przeznaczone do sprzedazy o tacznej
wartosci godziwej 300.000 zt (70.000 EUR).

Punkt 5.3 Prezentacja réznic migedzy osiagnietymi wynikami finansowymi a opublikowanymi prognozami
Grupa nie publikowata prognoz na rok 2018.

Punkt 5.4. Przeglad sytuacji finansowej

Punkt 5.4.1. Gtéwne 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 wiekszosci 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 zasob dziatek mieszkaniowych, ktdry jest cze$cig jej aktywow trwatych.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych sg rozpoznawane metodg praw wiasnosci. Inwestycja jest ujmowana
w sprawozdaniu z sytuacji finansowej wedtug kosztu powiekszonego o zmiany w udziale Grupy w aktywach netto jednostki
stowarzyszonej, majgce 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 projektdw mieszkaniowych w budowie i sg przedstawiane wedtug nizszego z kosztéw i wartosci realizowanej
netto. Koszty zwigzane z budowg projektu sg ujete w zapasach.
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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 sie do zapaséw 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
stép procentowych i kurséw walutowych. W odniesieniu do instrumentéw zakwalifikowanych jako zabezpieczenia przeptywéw
pienieznych cze$¢ zysku lub straty na instrumencie zabezpieczajacym, ktora zostanie uznana za efektywne zabezpieczenie,
ujmuje sie bezposrednio w innych catkowitych przychodach, a nieefektywng czes¢ (o ile taka wystapi) ujmuje si¢ w zysku
lub stracie netto. Klasyfikacja zabezpieczen w sprawozdaniu z sytuacji finansowej zalezy od ich dojrzato$ci. W przypadku
instrumentéw pochodnych, ktdre nie kwalifikujq sie do rachunkowo$ci zabezpieczen, wszelkie zyski lub straty wynikajace
ze zmiany warto$ci godziwej sg ujmowane bezposrednio w zysku lub stracie netto za dany rok. Warto$¢ godziwa kontraktow
terminowych (interest rate swaps) jest ustalana poprzez obliczenie biezacej wartosci przeptywow pienieznych kazdego etapu
transakciji, z uwzglednieniem kilku czynnikow ryzyka.

Punkt 5.4.2. Poréwnanie sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2018 r. i 2017 r.

Warto$¢ aktywow ogotem wzrosta 0 1.031.330 zt (11%) i wynosita 10.134.775 zt na dzien 31 grudnia 2018 r. Wzrost ten wynikat
gtdéwnie z nabycia Mall of Sofia oraz z dziatalnosci deweloperskiej: gtéwnie inwestycji w Ada Mall, GTC White House, Green
Heart i Advance Busienss Center w potaczeniu ze spadkiem wartoSci $rodkéw pienieznych.

Aktywa

Warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych i gruntdw przeznaczonych pod zabudowe komercyjng wzrosta o 1.007.822 zt (12%)
do 9.086.192 zt na dzien 31 grudnia 2018 r. w poréwnaniu do 8.078.370 zt na dzief 31 grudnia 2017 r. gtdwnie w wyniku
nabycia centrum handlowego Mall of Sofia w wysoko$ci 412.522 zt; inwestycji w wysoko$ci 482.092 zt, szczegdlnie w
modernizacje oraz rozbudowe dwdch budynkéw Green Heart (dawne GTC Square), ukoriczenie budynku biurowego White
House, nieruchomo$ci w budowie: Green Heart, Ada Mall, Advance Business Center i Matrix A, jak réwniez rozpoznania
171.830 zt zysku z aktualizacji wyceny gtéwnie budynku White House i Galerii Jurajskiej oraz projektéw w budowie. Wzrost
ten zostat czeSciowo skompensowany sprzedazg gruntéw w kwocie 49.843 zt oraz przeklasyfikowaniem GTC White House i
gruntéw niezwigzanych z dziatalno$cig podstawowg do aktywow przeznaczanych na sprzedaz w wysokos$ci 327.703 zt.

Warto$¢ aktywéw przeznaczonych na sprzedaz wzrosta 0 309.558 zt do 327.643 zt na dzien 31 grudnia 2018 r. w poréwnaniu
do 18.085 zt na dzier 31 grudnia 2017 r. gtéwnie w wyniku przeklasyfikowania GTC White House do aktywdw przeznaczanych
na sprzedaz w nastepstwie podpisania listu intencyjnego w potencjalnym nabywcg tej nieruchomosci.

Warto$¢ udzielonych pozyczek udziatowcowi niekontrolujgcemu wzrosta do 44.213 zt na dzieh 31 grudnia 2018 r. w
poréwnaniu do 0 zt na dzien 31 grudnia 2017 r., w wyniku udzielenia pozyczki przez spotke zalezng (Euro Structor d.0.0.),
ktora posiada udziaty w Avenue Mall Zagreb swoim udziatowcom, w wyniku refinansowania kredytu Avenue Mall Zagreb w
wysokosci 209.100 zt (50.000 EUR).

Warto$¢ $rodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw spadia o 274.444 zt (44%) do 345.961 zt na dzien 31 grudnia 2018 r.
w porownaniu do 620.405 zt na dzien 31 grudnia 2017 r., gtéwnie w wyniku nabycia Mall of Sofia w wysokosci 159.759 zt,
dziatalno$ci deweloperskiej, sptaty zadtuzenia i obligacji, refinansowania kredytéw co zostato czesciowo skompensowane
sprzedazq dziatek oraz emisjg obligacji.

Pasywa
Warto$¢ kredytow i obligacji wzrosta o 482.932 zt (11%) do 4.795.998 zt na dzieri 31 grudnia 2018 r. w poréwnaniu do
4.313.066 zt na dzier 31 grudnia 2017 r. Wzrost ten wynikat z nowej pozyczki dla Mall of Sofia w wysokosci 257.125 zt, nowe;j

pozyczki dla Belgrade Business Center w wysoko$ci 97.743 zt, refinansowania kredytu dla Avenue Mall Zagreb w wysokosci
209.100 z, refinansowania pozyczki dla Globis Wroctaw w wysoko$ci 99.138 zt i emisji obligaciji korporacyjnych w wysokosci
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85.687 zI, oraz dodatkowego ciggnienia kredytu w wysokos$ci 276.000 zt dla projektéw w budowie. Wzrost zostat czeSciowo
skompensowany spfatg obligacji w wysoko$ci 231.400 zt oraz standardowg amortyzacjg kredytow.

Warto$¢ rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego wzrosta o 73.404 zt (14%) do 598.216 zt na dzied 31 grudnia
2018 r. w poréwnaniu do 524.812 zt na dzie 31 grudnia 2017 r., gtéwnie w wyniku aktualizacji wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych.

Kapitat wlasny

Warto$¢ kapitatéw wzrosta 0 463.509 zt (12%) do 4.389.419 zt na dzieh 31 grudnia 2018 r. w poréwnaniu do 3.925.910 zt na
dzien 31 grudnia 2017 r. gtéwnie w wyniku wypracowania 392.892 zt zysku czeSciowo skompensowanego wyptatg dywidendy
w wysokos$ci 41.167 zt i inne straty kapitatu wtasnego w wysokos$ci 112.274 zt.

Punkt 5.5. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Punkt 5.5.1. Gtdwne pozycje skonsolidowanego rachunku zyskoéw i strat

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

e przychody z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych, ktére sktadajq sie z comiesiecznych ptatnosci czynszu
ptaconego przez najemcéw 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 najemcéw nieruchomosci inwestycyjnych Grupy
na pokrycie kosztéw ustug $wiadczonych przez Grupe w odniesieniu do ich najmu; oraz

e  przychody ze sprzedazy doméw i mieszkan, ktore obejmujg przychody ze sprzedazy domow lub mieszkan, ktére
sg 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 dziafalnosci operacyjnej

Koszty dziatalnosci operacyjnej obejmuja;

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

e koszty wiasne sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych, ktdre obejmuja koszty zwigzane z budowg sprzedanych
nieruchomosci mieszkalnych. Koszty zwigzane z budowg nieruchomo$ci mieszkalnych poniesione w okresie
ich budowy sg kapitalizowane w zapasach. Gdy przychod zostanie juz uznany, wtedy wykazuje 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.
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Koszty administracyjne

Koszty administracyjne obejmuja;

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

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

o  koszty audytu, doradcéw prawnych i innych;

o wydatki biurowe;

e  koszty amortyzacji obejmujace amortyzacje rzeczowych aktywow trwatych Grupy; oraz

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

Zysk (strata) netto z aktualizacji wyceny nieruchomosci 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 spotkom stowarzyszonym i odsetki od lokat bankowych.

Koszty finansowe obejmujg odsetki od pozyczek oraz kosztdw odroczonego zadtuzenia. Koszty finansowania zewnetrznego
sg ujmowane w okresie, w ktorym zostaty poniesione, z wyjatkiem tych, ktére sg bezposrednio zwigzane z budownictwem.
W takim przypadku koszty finansowania zewnetrznego sq kapitalizowane jako cze$¢ kosztu danego sktadnika aktywéw. Koszty
finansowania zewnetrznego obejmujg odsetki oraz réznice kursowe.

Ponadto przychody lub koszty finansowe obejmujg rozliczenia aktywéw 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 dzien 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 niektérych
krajach sprzedaz nieruchomosci zazwyczaj podlega podatkowi od przekazania nieruchomosci iflub VAT.

Punkt 5.5.2. Poréwnanie wynikéw finansowych za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2018 r. z tym samym
okresem roku 2017.

Przychody z wynajmu i ustug

Przychody z tytutu wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych i przychody z tytutu ustug za okres 12 miesiecy zakonczony
31 grudnia 2018 r. wzrosty 0 114.695 zt i wyniosty 636.715 zt. W ciagu tego okresu Grupa zwigkszyta przychody z tytutu
wynajmu dzieki ukonczeniu i wynajeciu FortyOne I, Galerii P6tnocnej oraz Artico, ktére zostaty ukoriczone w trakcie Il i [V
kwartatu 2017 r. oraz budynku GTC White House ukoriczonego w Il kwartale 2018 r. Budynki te wygenerowaty 67.715 zt
przychoddw z najmu w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2018 r. Dodatkowo nabyte w IIl kwartale 2017 r. budynki
Cascade Office i Belgrade Business Center jak réwnie nabyte w Il kwartale 2018 r. centrum handlowe Mall of Sofia
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wygenerowaty 39.776 zt przychoddw z najmu w okresie 12 miesiecy zakoficzonym 31 grudnia 2018 r. W efekcie przyjetej
strategii, ktora zaktadata koncentracje dziatalno$ci inwestycyjnej wytacznie w stolicach krajow z wytaczeniem Polski, nastgpita
sprzedazy galerii handlowych Galleria Stara Zagora i Galleria Burgas oraz rozpoczecie inwestycji w Sofii w projekt, ktory
uzyska wyzszg stope zwrotu. Na skutek sprzedazy, przychody z wynajmu tych dwoch budynkéw w roku 2017 wynosity 12.158
zt, a w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2018 r. nie istniaty.

Koszty ustug

Koszty z tytutu ustug wzrosty o 27.553 zt i wyniosty 164.141 zt za okres 12 miesiecy zakoficzony 31 grudnia 2018 r. w wyniku
ukoniczenia i nabycia budynkdéw komercyjnych wspomnianych powyzej, ktdre wygenerowaty 29.308 zt kosztéw. Wzrost
kosztow z tego tytutu zostat czeSciowo skompensowany sprzedazg aktywow nie zwigzanych z dziatalnoscig gtéwng Grupy,
ktore skompensowaty wzrost o kwote 3.587 zt.

Przychody/koszty ze sprzedazy doméw i gruntow

Przychody ze sprzedazy domow i mieszkan spadty 0 6.766 zti wyniosty 19.325 zt. za okres 12 miesiecy zakofczony 31 grudnia
2018 r. i pochodzity gtéwnie ze sprzedazy ostatniego etapu Osiedla Konstancja. Koszt wlasny sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych spadt 0 2.895 zt i wynidst 16.328 zt.

Zysk brutto z dziafalno$ci operacyjnej

Zysk brutto z dziatalnosci operacyjnej wzrost o 83.271 zt i wynidst 475.571 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia
2018 r. Zysk brutto z wynajmu i ustug wzrost 0 87.142 zti wyniost 472.574 zt w poréwnaniu do 385.432 zt za okres 12 miesiecy
zakoriczony 31 grudnia 2017 r., gtéwnie w wyniku ukoriczenia projektow, nabycia biurowcdw co zostato czeSciowo
skompensowane sprzedaza aktywow nie zwigzanych z dziatalno$cia gtowng Grupy.

Marza brutto z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2018 r. wyniosta
74% w poroéwnaniu do 74% za okres12 miesiecy zakonczony 13 grudnia 2017 r.

Zysk brutto ze sprzedazy nieruchomos$ci mieszkaniowych za okres 12 miesiecy zakoniczony 31 grudnia 2018 r. spadt o0 3.871
zki wynidst 2.997 w pordwnaniu do 6.868 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2017 r.

Koszty administracyjne

Koszty administracyjne spadly o 21.265 zt i wyniosty 43.629 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2018 r. w
porownaniu do 64.894 zt za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2017 r. gtéwnie w wyniku roznic w wycenie programu
motywacyjnego. Koszty administracyjne, po wytaczeniu kosztéw programu motywacyjnego, spadty o 358 zt i wyniosty 48.791
zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2018 r. Rozpoznano przychody z tytutu transakcji opartych na ptatno$ciach w
formie akcji wtasnych w wysokosci 5.162 zt za okres 12 miesiecy zakoficzony 31 grudnia 2018 r. (cena akcji 8,19 zt/akcja)
wobec 15.745 zt kosztow z tytutu transakcji opartych na ptatnosciach w formie akcji za okres 12 miesiecy zakonczony 31
grudnia 2017 r.

Zysk/(strata) z aktualizacji wartosci aktywow / utrata warto$ci aktywow

Zysk netto z tytutu aktualizacji wyceny wartosci aktywdw, utraty wartosci aktywow za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia
2018 r. wyniost 171.830 zt w poréwnaniu do 629.767 zt za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2017 r. i wynikat z
rozpoznania zysku z aktualizacji warto$ci projektéw Ada Mall, GTC White House, Green Heart, Advance Business Center i
Galerii Jurajskie;.

Pozostate koszty netto

Pozostate koszty netto (pomniejszone o pozostate przychody) zwigzane z due diligence i rozwojem oraz gruntami, wyniosty
14.142 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2018 r. w poréwnaniu z kosztami netto w wysokosci 5.629 zt w okresie
12 miesiecy zakorczonym 31 grudnia 2017 r.

Zysk/(strata) z tytutu réznic kursowych

Strata z tytutu roznic kursowych wyniosta 1.023 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2018 r. w poréwnaniu do straty
z tytutu réznic kursowych w wysoko$ci 20.888 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2017 .
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Przychody finansowe

Przychody finansowe i wyniosty 1.603 zt za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2018 r. wobec 996 zt za okres 12
miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2017 r.

Koszty finansowe

Koszty finansowe wzrosty 0 5.830 zt i wyniosty 128.653 zt za okres 12 miesiecy zakoficzony 31 grudnia 2018 r. wobec 122.823
zt za okres 12 miesiecy zakorczony 31 grudnia 2017 r. Wzrost ten wynikat gtéwnie ze wzrostu sumy bilansowej kredytow
czesciowo skompensowanego przez aktywnosci zwigzane z refinansowaniem kredytéw oraz ze spadku $redniej efektywnej
stopy procentowej dla kredytow Grupy z 2,8% w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2017 r. do poziomu 2,7% w
okresie 12 miesiecy zakofczonym 31 grudnia 2018 r.

Zysk przed opodatkowaniem

Zysk przed opodatkowaniem w okresie 12 miesiecy zakorniczonym 31 grudnia 2018 r. wyniost 452.402 zt w poréwnaniu do
800.637 zt w okresie12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2017 r. gtownie na skutek mniejszego zysku z aktualizacji wyceny.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2018 r. wyniést 59.510 zti zawierat w szczegoInosci biezacy
podatek dochodowy w wysoko$ci 27.492 zt oraz podatek odroczony w wysokosci 31.661 zt.

Zysk netto

Zysk netto w okresie 12 miesiecy zakoficzonym 31 grudnia 2018 r. wynidst 392.892 zt w poréwnaniu do 664.459 zt w okresie
12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2017 r. Zysk netto wynika gtéwnie z rozpoznania zysku z aktualizacji wartosci aktywow,
a w szczegolnosci wartosci nieruchomosci w budowie w wysokosci 171.830 zt w poréwnaniu do 629.767 zt w okresie 12
miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2017 r. wzrost wynikat rowniez ze znacznego wzrostu zysku z dziatalno$ci operacyjnej co
znajduje odzwierciedlenie w zysku przed opodatkowaniem, zyskiem z aktualizacji wyceny nieruchomosci i ptatnosciami w
formie akcji wiasnych wzrést o 88.795 zt w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2018 r. w poréwnaniu do okresu 12
miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2017 r.

Analiza segmentowa

Segmenty operacyjne sg agregowane do segmentéw sprawozdawczych, biorac pod uwage charakter dziatalno$ci, rynki
operacyjne i inne czynniki. GTC dziata na czterech kluczowych rynkach: w Polsce, Budapeszcie, Bukareszcie i Belgradzie.
Ponadto GTC dziata w Zagrzebiu, a od wrzesnia 2017 r. swojg dziatalno$¢ w Butgarii prowadzi wytacznie w Sofii.

Obecne segmenty operacyjne sg podzielone na strefy geograficzne, ktore odzwierciedlajg aktualny charakter struktury
sprawozdawczo$ci zarzadcze).
a. Polska
Belgrad
Budapeszt
Bukareszt
Zagrzeb
Sofia
g. Pozostate

~0o oo o

W poprzednim roku segmenty byly prezentowane nastepujaco: Polska, Belgrad, Budapeszt, Bukareszt, Zagrzeb, Butgaria i
pozostate. Po przejeciu Mall of Sofia oraz sprzedazy innych centrow handlowych w Butgarii, Zarzad zdecydowat
zaprezentowac Sofie jako osobny segment.
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Ponizsza tabela przedstawia analize segmentowa przychodéw i kosztow z tytutu wynajmu za lata zakonczone dnia 31 grudnia
2018 r. oraz 31 grudnia 2017 r..

31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.
Portfolio Przychody Koszty Marza brutto Przychody Koszty Marza brutto
Polska 334.535 (104.395) 230.140 269.327 (83.879) 185.448
Belgrad 83.622 (18.119) 65.503 66.116 (15.447) 50.669
Budapeszt 93.033 (22.019) 71.014 86.925 (20.777) 66.148
Bukareszt 73.951 (15.319) 58.632 67.687 (15.681) 52.006
Zagrzeb 46.843 (15.924) 30919 45.935 (15.940) 29.995
Sofia 24.056 (4.693) 19.363 - - -
Inne (*) - - - 12.121 (4.087) 8.034
Razem 656.040 (180.469) 475,571 548.111 (155.811) 392.300

(*) Przychody w 2018 r. dotycza Mall of Sofia, ktore zostato nabyte w dniu 31 maja 2018 r.. Przychod w 2017 r. dotyczy centrow
handlowych w Starej Zagorze i Burgas, ktore zostaty sprzedane w kwietniu 2017.

Analiza segmentowa aktywow i pasywow za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2018 zostata przedstawiona w tabeli ponizej:
31 grudnia 2018 r.

Rezerwa

z tytutu

Srodki podatku

pieniezne i Kredyty odroczo- Pasywa
Nieruchomosci  depozyty Inne Aktywa razem | obligacje nego Inne razem
Polska 4.314.775 58.295 28.139 4.401.209 2.122.755 309.935 71.187 2.503.877
Belgrad 1.544.083 51.531 10.612 1.606.226 611.641 61.400 75.190 748.231
Budapeszt 1.525.468 60.613 5.457 1.591.538 486.468 48.607 50.974 586.049
Bukareszt 922.135 56.029 26.557 1.004.721 471.646 47.653 42.807 562.106
Zagrzeb 586.623 17.179 47425 651.227 206.400 72137 38.253 316.790
Sofia 552.752 16.856 7.160 576.768 275.389 31.016 13.868 320.273
Inne () 46.913 47 - 46.960 - - 5.091 5.091
Nie ' - 253.580 2.546 256.126 649.094 27.468 26.377 702.939
przydzielono

9.492.749 514.130 127.896 10.134.775 4.823.393 598.216 323.747 5.745.356

(*) 31 maja 2018, Grupa nabyta Mall of Sofia (nota 3).
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Analiza segmentowa aktywdw i pasywow za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2017 zostata przedstawiona w tabeli ponize;:
31 grudnia 2017 r.

Srodki Rezerwa
pieniezne Aktywa Kredyty z tytutu podat Pasywa
Nieruchomosci i depozyty Inne razem i obligacje odroczonegt Inne razem
Polska 4228634 349.088 31486 4.609.208 2.208.663 293677 166.296 2.668.636
Belgrad 1452078 31.000 8917 1.192.085 309.026 60.240 55.504 424.860
Budapeszt 1.245318 59.652 12.087 1.317.057 482.894 38.606 29.342 550.842
Bukareszt 933.604 48.975 8.363 991.032 472.396 49.400 32.149 553.945
Zagrzeb 508.558 17.013 5.022 530.593 53433 67.064 19.261 139.758
Sofia 79.364 1.114 3.041 83.519 ; . 1397 1.397
Inne (*) 37571 154 25 37.750 . B} 4.926 4.926
’:rfydzielono ’ 333.359 8.842 342201 786.654 15.825 30.692 833.171
8.185.217 840.445 77783 9.103.445 4.313.066 524.812 339.657 5177535

Punkt 5.6. Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych

Punkt 5.6.1. Gtéwne pozycje skonsolidowanego rachunku przeptywow pienieznych.
Srodki pienigzne netto z (wykorzystane w) dziatalnosci operacyjnej.

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej to $rodki pieniezne, ktdre Grupa generuje w wyniku swojej dziatalnosci
obejmujace wpltywy pieniezne z dziatalno$ci wynajmu i sprzedazy projektow mieszkaniowych.

Srodki pienigzne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej.

Inwestycyjne przeptywy pieniezne to tagczna zmiana pozycji gotbwkowej Grupy wynikajaca z zyskow (lub strat) z inwestycji na
rynkach finansowych, z nieruchomosci inwestycyjnych i dziatalno$ci spotek zaleznych, jak rowniez zmiany wynikajace z kwot
wydatkowanych na inwestycje w Srodki trwate, takie jak rzeczowe aktywa trwate.

Przeplywy pieniezne netto z (wykorzystane w) dziatalnosci finansowej.

Przeptywy pienigzne netto z (wykorzystane w) dziatalnosci finansowej stanowig, miedzy innymi, wyptate dywidend
gotéwkowych, otrzymanie wptywow z kredytow lub obligacii i emisji akcji.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty.

Saldo $rodkow pienieznych sktada sie z gotdwki w bankach. Srodki pieniezne w bankach moga zyskaé odsetki oprocentowane
wedtug zmiennych stép procentowych na podstawie stdp dziennego oprocentowania depozytdw bankowych, jesli te sg
pozytywne. Lokaty krotkoterminowe sga dokonywane na okresy od jednego dnia do trzech miesiecy, w zalezno$ci od biezacego
zapotrzebowania Grupy na $rodki pieniezne, i sg oprocentowane wediug odpowiednich krétkoterminowych stdp
depozytowych, a jesli te sg pozytywne, Grupa rozpoznaje przychody z tytutu odsetek. Cato$¢ gotowki, 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 przeplywow pienieznych

Ponizsza tabela przedstawia rachunek przeptywdw pienigznych za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2018 r.i 2017 r..

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywoéw pienieznych

PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ:

Okres 12 miesiecy
zakonczony
31 grudnia 2018 r.

Okres 12 miesiecy
zakonczony
31 grudnia 2017 r.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 375.982 338.687
PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ:

Wydatki na nieruchomo$ci inwestycyjne (479.347) (657.663)
Zmniejszenie stanu depozytow krétkoterminowych 76483

Nabycia udziatow w spbtkach zaleznych, udzialow mniejszosciowych oraz (229.667) (332.110)
nieruchomosci inwestycyjnych i gruntow

Zwigkszenia na rachunkach powierniczych na rzecz zakupu aktywow 3.312 (3.308)
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 57.465 19.155
Sprzedaz udziatéw jednostek zaleznych, stowarzyszonych i wspétzaleznych 4 5.322
VAT/podatek od zakupu/sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 5.554 46.633
Odsetki otrzymane 554 685
Splata pozyczek udzielonych jednostkom stowarzyszonym i wspotzaleznym 5.541 6.919
Srodki pieniezne netto wykorzystane w dziatalno$ci inwestycyjnej (560.101) (756.014)
PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI FINANSOWE.J

Wplywy z tytutu zaciagniecia pozyczek i kredytow oraz emisji obligaci 815.054 1.099.176
Sptata pozyczek i kredytoéw oraz obligacji (690.936) (427.220)
Wyplata dywidendy (41.165) (34.383)
Odsetki zaptacone (119.741) (111.302)
Koszty pozyskania kredytéw (9.087) (13.539)
Pozyczka udzielona udziatowcowi niekontrolujgcemu (42.776)

Zmiana stanu depozytéw krétkoterminowych (9.701) (105.720)
Srodki pienigzne netto z (wykorzystane w) dziatalnosci finansowej (98.352) 407.012
Réznice kursowe z przeliczenia 8.027 (32.048)
ZW|§kszen|§/(zmn|erzen|e) stanu netto Srodkow pienieznych i ich (274.444) (42.363)
ekwiwalentow

$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu/roku 620.405 662.768
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu/roku 345.961 620.405

Przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 375.982 zt w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2018
r. w poréwnaniu do 338.687 zt w okresie 12 miesiecy zakoficzonym 31 grudnia 2017 r.

Przeptywy pienigzne wykorzystane w dziatalno$ci inwestycyjnej wyniosty 560.101 zt w okresie 12 miesiecy zakorczonym 31
grudnia 2018 r., w poréwnaniu do 756.014 z} przeptywdw pienieznych wykorzystanych w dziatalnosci inwestycyjnej w okresie
12 miesiecy zakofnczonym 31 grudnia 2017 r. Przeptywy pieniezne wykorzystane w dziatalno$ci inwestycyjnej wynikaty gtéwnie
z (i) inwestycji w budynki biurowe i komercyjne w budowie w wysoko$ci 479.347 zt, co zwigzane jest gtéwnie z inwestycjami
poniesionymi na centrum handlowe Galeria Pétnocna (Warszawa), Ada Mall (Belgrad), Green Heart (Budapeszt) oraz GTC
White House (Budapeszt) oraz (i) nabycia Mall of Sofia w wysokosci 159.759 zt, oraz zakupu dziatki w Budapeszcie w
wysokosci 69.908 zt co zostato czeSciowo skompensowane sprzedaza gruntéw Spiral 2 (Budapeszt) i Petricani (Bukareszt) w
wysokosci 57.465 zt.

Wplywy z tytutu zaciggniecia pozyczek i kredytdw dtugoterminowych w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2018 .,
w wysokosci 815.054 z, gtdwnie zwigzane sg z kredytami na projekty w budowie w wysoko$ci 276.000 zt, pozyczka dla Avenue
Mall Zagreb w wysoko$ci 212.485 zt, pozyczkg dla Belgrade Business Center w wysoko$ci 97.743 zt, pozyczkg dla Globis
Wroctaw w wysoko$ci 99.138 zt, nowa pozyczka dla Mall of Sofia w wysoko$ci 35.383 zt, jak rowniez wptywdw z emisji obligaci
korporacyjnych w wysokosci 85.687 zt. Przeptywy pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci finansowej wyniosty 98.352 zt
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w okresie 12 miesigcy zakoriczonym 31 grudnia 2018 r., w poréwnaniu do 407.012 zt przeptyw6w pienigznych z dziatalnosci
finansowej za okres 12 miesiecy zakoficzony 31 grudnia 2017 r. Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej zostaty
czesciowo skompensowane przez sptate pozyczek i kredytdw dtugoterminowych w wysoko$ci 690.936 zt, co zwigzane jest
gtéwnie ze sptatg obligacji jak réwniez amortyzacijg kredytow inwestycyjnych.

Zysk FFO wygenerowany w okresie trzech miesiecy zakofczonym 31 grudnia 2018 r. wyniést 61 miliona euro (nie w tysigcach),
a przychody wygenerowanie dzigki sprzedazy nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz gruntéw niezwigzanych z dziatalnoscig
podstawowg wyniosty 13.6 miliona euro (nie w tysigcach).

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzier 31 grudnia 2018 r. wyniosty 345.961 zt, w poréwnaniu do 620.405 zt na dzier 31
grudnia 2017 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 dzier 31 grudnia 2018 r. Grupa posiada $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty w wysokos$ci 345.961 zt. Grupa jest zdania, ze
jej stan $rodkoéw pienigznych i ich ekwiwalentow wraz z Srodkami generowanymi z najmu powierzchni w budynkach nalezacych
do portfela inwestycyjnego Grupy, jak réwniez srodki pieniezne dostepne z obecnych lub przysztych 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, (ii) obstugg diugu istniejacego portfela aktywdw oraz (iii)
wydatkami inwestycyjnymi. Takie finansowanie opiera si¢ o dostepng gotdwke, zysk operacyjny, sprzedaz aktywow
i refinansowanie.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. zobowigzania dtugoterminowe Grupy wyniosty 4.963.331 z}, w poréwnaniu do 4.388.688 zt
na dzieri 31 grudnia 2017 r.

Catkowite zadtuzenie Grupy wynikajace z dtugo- i krétkoterminowych kredytéw i pozyczek na dzieh 31 grudnia 2018 r. wynosito
4.795.998 z}, w poréwnaniu do 4.313.066 zt na dzien 31 grudnia 2017 r.

Kredyty i pozyczki Grupy sa denominowane gtéwnie w euro (97%). Inna waluta obejmuje obligacje korporacyjne
denominowane w ztotych oraz kredyt dla projektéw denominowany w HUF.

Wskaznik zadtuzenia do warto$ci nieruchomosci (LTV) Grupy wyniést 45% na dzier 31 grudnia 2018 r., w poréwnaniu do 42%
na dzief 31 grudnia 2017 r. Strategia Grupy zaktada utrzymanie tego wskaznika w okolicach 50%.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. 92% catkowitego zadtuzenia Grupy wedtug wartosci bylo zabezpieczone lub cze$ciowo
zabezpieczone. Wykorzystywane instrumenty pochodne obejmujg swapy procentowe i collar.

Dostepnos¢ finansowania

Na rynkach CEE i SEE sp6tki deweloperskie, w tym Spétki Zalezne, zazwyczaj finansujg inwestycje dotyczace nieruchomosci
kredytami bankowymi, pozyczkami od swoich spétek holdingowych albo emisjg papieréw dtuznych. 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$¢ i koszt finansowania
mogg mie¢ wptyw na dynamike dziatalno$ci developerskiej i zysk netto Grupy.

Tradycyjnie gtownym Zzrodtem finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy, byty przychody z wynajmu, kredyty bankowe ,
$rodki pochodzace z emisji obligaciji oraz Srodki ze sprzedazy aktywéw.

Punkt 6. Opis wykorzystania przez Spotke wplywow z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania z dziatalno$ci
W marcu 2018 r. Spotka wyemitowata 3 letnie obligacje denominowane w euro na taczna kwote w wysoko$ci 86.100 zt (20.494

EUR). Wplywy netto z emisji obligacji wyniosty 84.806 zt (20.186 EUR) Grupa przeznaczyta sptate istniejacych obligacji oraz
zadtuzenia jak réwniez na ogélng dziatalno$¢ biznesowa.
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W maju 2018 r. udziatowcy Spotki podjeli uchwate dotyczacq wyptaty dywidendy w wysokosci 0,33 zt na akcje. Spétka
umozliwita akcjonariuszom Spotki wybér pomiedzy otrzymaniem dywidendy w formie objecia nowych akcji lub otrzymania
gotowki. W rezultacie, w czerwcu 2018 r. Spotka wyemitowata 13.233.492 Akciji Serii M na rzecz akcjonariuszy Spotki, ktorzy
wybrali dywidende na akcje w kwocie 113.500 zt (26.500 EUR), a wyptacita dywidende w wysokosci 41.700 zt (9.700 EUR)
pozostatym akcjonariuszom.

Punkt 7. Informacje na temat udzielonych kredytow, ze szczeg6inym uwzglednieniem jednostek powiazanych
W 2018 r. Grupa sprzedata swoje udziaty w jednostkach stowarzyszonych i wspdizaleznych.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Grupa nie posiadata zadnych dtugoterminowych kredytéw udzielonych spotkg stowarzyszonym i
wspoétzaleznym.

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

Grupa udzielita gwarancji na rzecz osob trzecich, ktére na dzieri 31 grudnia 2018 r. wynosity 2.000 EUR.

Dodatkowo, Grupa udzielita typowych gwarancji, w zwigzku ze sprzedazg swoich aktywow ramach uméw sprzedazy, a
przekroczenie kosztow budowy jest gwarantowane przez zabezpieczenia w formie kredytéw budowlanych. Ryzyko wigzace
si¢ z powyzszymi poreczeniami i gwarancjami jest bardzo niskie.

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

Punkt 9. Zobowiazania pozabilansowe

Zobowigzania warunkowe

Na dzieri 31 grudnia 2018 r. (31 grudnia 2017 r.), Grupa posiadata zobowigzania zwigzane z przysztymi pracami budowlanym
w kwocie 396.000 zt (92.000 EUR) (413.000 zt (99.000 EUR)). Grupa zakiada, ze zobowigzania te bedg finansowane z
dostepnych $rodkoéw pienieznych, biezacych instrumentéw finansowania, innych zewnetrznych zrédet oraz przysziych
ptatnosci wynikajacych z istniejacych umdw sprzedazy oraz uméw sprzedazy, ktére zostang zawarte w przysztosci.

Gwarancje
Grupa udzielita gwarancji na rzecz osdb trzecich. Na dziert 31 grudnia 2018 r. gwarancje zostaty wydane na kwote 2.000 EUR.

Dodatkowo, Grupa udzielita typowych gwarancji, w zwigzku ze sprzedazg swoich aktywdw ramach uméw sprzedazy, a
przekroczenie kosztow budowy jest gwarantowane przez zabezpieczenia w formie kredytdw budowlanych. Ryzyko wigzace
sie z powyzszymi poreczeniami i gwarancjami jest bardzo niskie.

Chorwacja

W odniesieniu do projektu Marlera Golf w Chorwacji, cze$¢ gruntu jest dzierzawiona od Ministerstwa Turystyki Republiki
Chorwacji (,Ministerstwo”), a umowa z Ministerstwem w zakresie nabycia gruntdw zawiera warunek okreslajacy termin
ukoniczenia budowy pola golfowego, ktéry minat w 2014 r. Grupa podjeta kroki w celu wydtuzenia terminu ukoriczenia projektu.
W lutym 2014 r., Grupa otrzymata projekt umowy z Ministerstwa, potwierdzajacy planowane przesuniecie wyzej wymienionego
terminu. Negocjacje w tym zakresie sg w toku, jednakze przedituzenie umowy dzierzawy nie zalezy wytacznie od Grupy. W
rezultacie, Zarzad zadecydowat o przeszacowaniu gruntdw bedacych wiasnoscig Grupy zaktadajac brak rozwoju projektu pola
golfowego. Pod koniec 2016 roku doszio do nawigzania kontaktow z nowo utworzonym rzadem, ktéry poprosit 0 zmiane
sformutowania poprawki, ktdra 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. Na dzien 31 grudnia 2018 r. wartos¢ ksiegowa inwestycji w projekt Marlera
Golf zostata wyceniona przez niezaleznego rzeczoznawce na 28.800 zt (6.900 EUR) i jest w petni odzyskiwalna.

W odniesieniu do Marlera Golf LD d.o.0. z projektem Marlera Golf - GTC SA jest zarejestrowana jako 80% udziatowiec, a
udziatowiec niekontrolujacy jest zarejestrowany jako 20% udziatowiec. Relacje miedzy udziatowcami sg napiete i trwajg spory
prawne. W 2018 r. obie strony wniosty przeciwko sobie roszczenia prawne. Udziatowiec niekontrolujacy zada 3.300 EUR
tytutem odszkodowania, odsetek ustawowych i optat prawnych. Doradcy prawni GTC ocenili, ze szanse na przejecie

59



roszczenia przez udziatowca niekontrolujacego s odlegte. W zwigzku z tym Spétka nie zawigzata zadnej rezerwy zwigzanej
z tym roszczeniem.

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

Punkt 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 dtugoterminowe. Gtéwnym powodem korzystania z powyzszych
instrumentow finansowych jest finansowanie dziatan Grupy. Grupa jest w posiadaniu réznych aktywow finansowych, takich jak
nalezno$ci handlowe, udzielone pozyczki, instrumenty pochodne, gotowka i krotkoterminowe depozyty.

Gtowne ryzyka wynikajace z posiadanych przez spotke instrumentéw finansowych zwigzane s z ryzykiem stop procentowych,
ryzykiem ptynnosci, ryzykiem walutowym i kredytowym.

Ryzyko stép procentowych

Narazenie Grupy na zmiany stop procentowych, ktdre nie sg zabezpieczane za pomocg instrumentéw pochodnych zwiazane
jest przede wszystkim z dtugoterminowymi 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.

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

Na dzier 31 grudnia 2018 r., po uwzglednieniu wptywu swapdw stop procentowych, okoto 100% pozyczek udzielonych przez
Grupe jest oprocentowanych wedtug zmiennej stopy procentowe;

Zmiana o 50 p.p. stopy Euribor doprowadzitaby do zmiany zysku/(straty) przed opodatkowaniem o 3.513 zt (817 EUR).
Ryzyko walutowe

Grupa zawiera takze transakcje w walutach innych niz jej waluta funkcjonalna. W zwigzku z tym zabezpiecza si¢ przed
ryzykiem walutowym poprzez powigzanie waluty wptywow i wyptywow oraz $rodkdw pienieznych i ich ekwiwalentéw do waluty,
w jakiej dokonano wydatku.

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

2018 2017
PLN/Euro PLN/Euro
-10% -5% +5% +10% -10% -5% +5% +10%
Srodki pieniezne
i ekwiwalenty srodkow
pienieznych 13.450 6.725 (6.725) (13.450) 10.660 5.330 (5.330) (10,660)
Nalezno$ci z tytutu
dostaw i inne
naleznosci 2.735 1.367 (1.367) (2.735) 3.203 1.602 (1.602) (3.203)
Zobowigzania z tytutu
dostaw i inne
zobowigzania (5.994) (2.997) 2.997 5.994 (9.810) (4.905) 4.905 9.810
Krotkoterminowe
pozyczki - - - - - - - -
Obligacje (6.794) (3.397) 3.397 6.794 (14.381) (7.191) 7.191 14.381

Wplyw wahan kurséw innych walut oraz wplyw wymienionych walut na inne niz wskazane wyzej pozycje sprawozdania z
sytuaciji finansowej jest nieistotny.
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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 zarzadzania tym ryzykiem Grupa systematycznie dokonuje oceny sytuacii
finansowej swoich klientéw. Grupa nie spodziewa sie sytuacji, w ktérej 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 sg objete
odpisem aktualizujacym ani nie sg przeterminowane, na date bilansowa nie wystepuja zadne przestanki $wiadczace o braku
mozliwosci ich realizacji.

W odniesieniu do ryzyka kredytowego wynikajacego z innych aktywow finansowych Spétki, takich jak srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty oraz zablokowane depozyty, ekspozycja Spotki 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. Grupa wspétpracuje z bankami o0 uznanej reputaci.

Na dzien raportowania nie wystepujg materialne aktywa finansowe, ktére bytyby przeterminowane i na ktére nie bytby
dokonany odpis. Grupa nie wykazuje istotnych aktywow finansowych o obnizonej wartosci.

Ryzyko ptynnosci

Na dzien 31 grudnia 2018 roku Grupa posiada $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty (wedtug definicji zawartej w MSSF) w kwocie
346.000 zt (80.500 EUR). Jak opisano powyzej, Grupa stara sie efektywnie zarzadza¢ wszystkimi zobowigzaniami i obecnie
analizuje plany finansowania zwigzane z: (i) obstugg finansowania istniejacego portfolio aktywow; (i) naktadami
inwestycyjnymi oraz (jii) rozbudowa, nieruchomosci komercyjnych. Finansowanie odbywac sie bedzie przez dostepne $rodki
pieniezne, zysk z dziatalnosci operacyjnej, sprzedaz aktywow oraz refinansowanie. W obliczu wystepowania niepewnosci
zwigzanych z ptynnoscia finansowg Zarzad uwaza, ze na bazie biezacych zatozen, Grupa bedzie w stanie regulowaé¢ wszystkie
swoje zobowigzania przez okres co najmniej nastepnych 12 miesiecy.

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

31 grudnia 2018 r.

31 grudnia 2017 r.

Pierwszy rok (2019) 636 626
Drugi rok (2020) 1,152 655
Trzeci rok (2021) 942 1.001
Czwarty rok (2022) 611 776
Piaty rok (2023) 572 275
Kolejne okresy (2024+) 1,290 1.393

5.203 4.726

PowyZzsza tabela nie zawiera ptatno$ci dotyczacych warto$ci rynkowych instrumentéw pochodnych. Grupa zabezpiecza w
znacznym stopniu ryzyko zwigzane ze zmienng stopg odsetkowg za pomocg instrumentéw pochodnych. Zarzad zamierza
zrefinansowac czes¢ transz przypadajacych do sptaty w latach przysztych.

Wszystkie instrumenty pochodne zapadajg w okresie do 1-5 lat od daty bilansowe;.
Warto$¢ godziwa

Na dzierh 31 grudnia 2018 roku oraz 31 grudnia 2017 r. wszystkie kredyty i pozyczki oprocentowane byly przy uzyciu zmiennej
stopy procentowej (jednakze na dzien 31 grudnia 2018 roku i 31 grudnia 2017 r., 92% i 90% 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 procentowej.

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

W odniesieniu do wartoSci godziwej nieruchomos$ci inwestycyjnej szczeg6ly zostaty zaprezentowane w nocie 17
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Globe Trade Centre S.A. za rok zakoriczony 31 grudnia 2018 r
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Hierarchia wartosci godziwej

Na 31 grudnia 2018 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 ktérych 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$¢ godziwg, ktére nie sg oparte na
mozliwych do zaobserwowania danych rynkowych.

Wycena instrumentéw zabezpieczajacych traktowana jest jako poziom 2 hierarchii okre$lania i wykazywania w wartosci
godziwej. W ciagu lat zakorczonych 31 grudnia 2018 r. oraz 31 grudnia 2017 r. nie miaty miejsca przesuniecia miedzy
poziomem 1 a poziomem 3 hierarchii wartosci godziwe;.

Ryzyko cen

Grupa jest narazona na mozliwe fluktuacje wystepujace na rynkach, na ktérych dziata. To z kolei moze mie¢ wptyw na wyniki
Z jej dziatalno$ci. Dalsze ryzyka zostaty szczegétowo opisane w Sprawozdaniu Zarzadu z dnia 31 grudnia 2018 r.

Zarzadzanie kapitatem

Gtownym celem zarzadzania kapitatem Grupy jest zapewnienie operacyjnego i wartosciowego wzrostu przez ostrozne
zarzadzanie kapitatem i utrzymywanie bezpiecznych wskaznikow kapitatowych, ktére wspieratyby dziatalno$¢ operacyjng
Grupy i maksymalizowaly jej wartos¢ dla akcjonariuszy.

Grupa zarzadza strukturg kapitatowa i dostosowuje jg do dynamicznych warunkéw ekonomicznych. Obserwujac strukture
kapitatu, Grupa podejmuje decyzje na temat polityki dzwigni finansowej, pozyskiwaniu i sptacie pozyczek, inwestyciji lub
umorzeniu inwestycji w aktywa, polityki dywidendowej i podwyzszaniu kapitatu, w razie potrzeby.

W roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2018 r. oraz w roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia 2017 r. nie wprowadzono
zadnych zmian do zasad, polityk i procesow.

Grupa monitoruje stan kapitatéw stosujac wskaznik dzwigni, ktory jest liczony jako stosunek zadtuzenia brutto pomniejszonego
o $rodki pieniezne oraz depozyty (zgodnie z definicjg MSSF) do warto$ci inwestycji w nieruchomosci. Zgodnie z politykg Grupy
wskaznik dzwigni powinien by¢ utrzymywany na nie wyzszym niz 50%.

31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.
(1) Kredyty, po potraceniu $rodkéw pienieznych i depozytéw (*) 4.267.256 3.461.809
(2) Nieruchomosci inwestycyjne, dziatki, aktywa przeznaczone do sprzedazy ora 9.492.757 8.168.320
budynki na wiasny uzytek
Wskaznik zadtuzenia [(1)/(2)] 45.0% 42.4%

(*) Z wytaczeniem pozyczek od jednostek wspdizaleznych i posiadajacych mniejszo$ci udziatowe oraz odroczonych kosztéw
emisji kosztéw dtuznych.

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.
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Punkt 12.2 Liczba pracownikéw na dzien 31 grudnia 2018 roku

Srednia liczba pracownikow (peine etaty) zatrudnionych w spotkach Grupy wynosita 192 na dzien 31 grudnia 2018 r.
i 171 na dzien 31 grudnia 2017 r.

Punkt 12.3 System motywacyjny

Spotka posiada system motywacyjny, ktory sktada sie z premii za spetnienie okre$lonych celéw lub celéw okreslonych przez
Zarzad lub Rade Nadzorczg (jezeli takie sie zdarza) lub realizacje szczegdlnych osiggniec. Kluczowa kadra kierownicza jest
réwniez motywowana poprzez mozliwo$¢ uczestnictwa w programie akcji fantomowych, zgodnie z ktorym, 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. Spdtka
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 cztonkdw Zarzadu Spétki, ktéra sporzadzona zostata przez Rade Nadzorcza,
cztonkowie Zarzadu Spdtki sg uprawnieni do: wynagrodzenia zasadniczego w wysoko$ci ustalonej przez Rade Nadzorczg,
Spotki dla kazdego cztonka Zarzadu, zmiennych sktadnikow wynagrodzenia, ktére sg zalezne od spetnienia okreslonych celow
i osiggnig¢, wyptaty odprawy z tytutu rozwigzania stosunku pracy oraz uczestnictwa w programie akcji fantomowych, zgodnie
z ktérym co roku pewna ilo$¢ akcji fantomowych przystuguje cztonkowi Zarzadu.

Kontrakty menedzerskie cztonkdw 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 zawierajg przepisy dotyczace wyptaty odprawy w wyniku ich rezygnacii lub
zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez istotnej przyczyny.

Zasady wynagradzania czfonkéw Rady Nadzorczej

Czlonkowie rady nadzorczej sa uprawnieni do ustalonego przez walne zgromadzenie miesigcznego 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 konkurenciji oraz klauzule poufnosci.

Punkt 12.7 Ocena funkcjonowania polityki wynagrodzen z punktu realizacji celow

Polityka wynagrodzen jest spdjna z celami stawianymi przez akcjonariuszy, ktdre 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 dziatalnosci Grupy. Cele te gwarantujg programy
motywacyjne i system zatrzymywania pracownikow zapewniajacych osiggniecie w dtugim horyzoncie czasowym jak
najlepszych, stabilnych wynikow finansowych, wspieranie prawidiowego i skutecznego zarzadzania ryzykiem, wspieranie
realizacji strategii dziatalnosci oraz ograniczanie konfliktu intereséw.
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Punkt 12.8 Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu i Cztonkéw Rady Nadzorczej
Zarzad

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkow Zarzadu za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2018 r.:

Wynagrodzenie Liczba

Wynagrodzenie state’ zmienne'! przyznanych akcji

(EUR) (EUR) fantomowych

Imie i nazwisko Okres ( nie w tysiacach) ( nie w tysigcach) (nie w tys.)

Thomas Kurzmann 1 styczen - 400.000 225.000 500.000
31 grudzien 2018 r.

1 styczen - 360.000 120.000 300.000

Erez Boniel 31 grudzien 2018 r.

"Wynagrodzenie (oraz optaty dla jednostek, w ktdrych dysponent jest kluczowym czlonkiem kadry) skiada sie
z wynagrodzenia podstawowego za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2018 i premii wyptaconej za obecny i poprzedni
rok ponad program akcji fantomowych Grupy nabytych w 2018 r., zgodnie z opisem w Punkt 12.9. Program motywacyjny. Zadne
akcje fantomowe nie byly nabyte w trakcie 2018 r.

Rada Nadzorcza

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie czlonkow Rady Nadzorczej za okres 12 miesiecy zakoniczony 31 grudnia 2018
r.:

Wynagrodzenie'
(EUR) Liczba przyznanych akcji

(niew fantomowych

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

Alexander Hesse 31 grudzien 2018 . 0 0
Olivier Brahin 22 luty - 31 grudzien 2018 r.
. , 1 styczen — 30 lipiec 2018 r. i

Phiippe Couturier 4 wrzesien - 17 grudzier 2018 r. 0 0
. . 1 styczen -

Jan-Christoph Didden 31 grudzien 2018 . 0 0
, . 1 styczen -

Mariusz Grendowicz 31 grudzien 2018 . 28.153 0

Patrick Haerle 21 grudzien - 31 grudzien 2018 r. 0

1 styczen -

Ryszard Koper 31 grudzier 2018 1 25.338 0
. . 1 styczen -

Marcin Murawski 31 grudzier 2018 1 29.561 0
. 1 styczen -

Katharina Schade 31 grudzier 2018 1 0 0

Ryszard Wawryniewicz 1 styczefi - 10 lipiec 2018 .| 15.863 0

30 pazdziernik- 31 grudzien 2018 r.

"Wynagrodzenie (oraz optaty dla jednostek, w ktdrych dysponent jest kluczowym czionkiem kadry) skiada sie
z wynagrodzenia podstawowego za okres 12 miesiecy zakofnczony 31 grudnia 2018 i premii wyptaconej za obecny i poprzedni
rok ponad program akgji fantomowych Grupy nabytych w 2018 r., zgodnie z opisem w Punkt 12.9. Program motywacyjny. Zadne
akcje fantomowe nie byly nabyte w trakcie 2018 r.
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W 2018 r. sktad rady nadzorczej ulegt nastepujacym zmianom:

e wdniu 23 lutego 2018 r. spotka GTC Dutch Holdings B.V. powotata pana Olivier Brahin na cztonka Rady Nadzorcze;
Spotki ze skutkiem natychmiastowym (patrz: raporty biezace nr 2/2018);

e wdniu 11 lipca 2018 r wygast zgodnie z art. 9.2 Statutu Spétki, mandat pana Ryszarda Wawryniewicza (patrz:
raporty biezace nr 16/2018);

e wdniu 30 lipca 2018r wygasty zgodnie z art. 9.2 Statutu Spétki, mandaty pana Alexander Hesse, pana Olivier Brahin,
pani Katharina Schade, pana Philippe Couturier oraz pana. Jan-Christoph Diidden (patrz: raporty biezace nr
21/2018);

e wdniu 30 lipca 2018 r. spdtka GTC Dutch Holdings B.V. powotata pana Alexander Hesse, pana Olivier Brahin, pani
Katharina Schade, oraz pana Jan-Christoph Didden na czlonkéw Rady Nadzorczej Spétki ze skutkiem
natychmiastowym (patrz: raporty biezace nr 21/2018);

e wdniu 4 wrzesnia 2018 r. spotka GTC Dutch Holdings B.V. powotata pana Philippe Couturier na czionka Rady
Nadzorczej Spotki ze skutkiem natychmiastowym (patrz: raporty biezace nr 22/2018);

e w dniu 30 pazdziernika 2018 r. Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,Zlota Jesien” powotat pana Ryszarda
Wawryniewicza na cztonka Rady Nadzorczej Spdtki, na kadencjg rozpoczynajaca sie z dniem 20 pazdziernika 2018
r. (patrz: raporty biezace nr 25/2018);

e wdniu 17 grudnia 2018 r. pan Philippe Couturier ztozyt rezygnacje ze skutkiem natychmiastowym z petnienia funkcji
Cztonka Rady Nadzorczej Spotki (patrz: raporty biezace nr 26/2018);

e w dniu 21 grudnia 2018 r. spotka GTC Dutch Holdings B.V. powofata pana Patrick Haerle na cztonka Rady
Nadzorczej Spotki ze skutkiem natychmiastowym (patrz: raporty biezace nr 27/2018).

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 Spdtka w wysokosci réwnej rdznicy pomiedzy
$rednim kursem ceny zamkniecia dla akcji Spétki na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych 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 sg jedynie Srodkiem do obliczania przysziego
zmiennego wynagrodzenia 0séb 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 gotéwkowe.

Cena wykonania (PLN) Zablokowane Nabyte Liczba wyemitowanych
akeji

6,48 3.252.400 5.868.800 9.121.200

7,39 50.000 100.000 150.000

9,33 100.000 35.000 135.000

Razem 3.402.400 6.003.800 9.406.200
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Na dzien 31 grudnia 2018 r. wyemitowane akcje fantomowe prezentowaty sie nastepujaco:

Rok wykonania

Liczba wyemitowanych akgcji

2019
2020
2021
2022

Razem

460.800
150.000
7.547.400
1.248.000

9.406.200

Punkt 12.9.1 System kontroli programu motywacyjnego

Kazde przyznanie praw do akcji fantomowych dla czlonkéw Zarzadu w ramach programu akcji fantomowych oraz ustalenie
ich warunkéw jest sprawdzane i zatwierdzane przez komitet ds. Wynagrodzen i Rade Nadzorcza. Wynagrodzenie dla

kluczowej kadry kierowniczej Spotki ustalane sa przez Zarzad.

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

Nie ma zadnych zobowigzan wynikajacych z emerytur i Swiadczen o podobnym charakterze dla bytych 0séb zarzadzajacych,

nadzorujacych albo bytych cztonkéw organdw administrujacych.

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

Akcje posiadane przez cztonkéw Zarzadu

Ponizsza tabela przedstawia akcje, ktore sg wtasno$cia, bezposrednio lub posrednio, czlonkéw Zarzadu na dzien 21 marca
2019 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 zakoriczony 30 wrzesnia 2018 r.) w dniu 14

listopada 2018 r.

Informacje przedstawione w tabeli zostaty ujawnione na podstawie informacji uzyskanych od cztonkéw Zarzadu na podstawie

art. 160 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Liczba akcji na Nominalna warto$¢ Zmiana od 14
dzien 21 marca akcji wPLN listopada 2018 r.
2019r. (nie w tys.) (nie w tys.)
Imie i nazwisko (nie w tys.)
Thomas Kurzmann 55.000 5.500 Bez zmian
Erez Boniel 143.500 14.350 Bez zmian
Razem 198.500 19.850

Akcje posiadane przez cztonkéw Rady Nadzorczej

Ponizsza tabela przedstawia akcje, ktore sg wtasnoscia, bezposrednio lub posrednio, czlonkdédw Rady Nadzorczej na dzien 21
marca 2019 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 2018 r.) w dniu 14
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listopada 2018 r. Informacje przedstawione w tabeli zostaty ujawnione na podstawie informacji uzyskanych od cztonkéw Rady
Nadzorczej na podstawie art. 160 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Liczba akcji na dzien Nominalna warto$¢ Zmiana od 14 listopada
21 marca 2019 r. akcji w PLN 2018r.
Cztonek Rady Nadzorczej (nie w tys.) (nie w tys.) (nie w tys.)
Alexander Hesse Bez zmian
Olivier Brahin Bez zmian
Jan-Christoph Diidden Bez zmian
Mariusz Grendowicz 10.158 1.016 Bez zmian
Patrick Haerle' Bez zmian
Ryszard Koper Bez zmian
Marcin Murawski Bez zmian
Katharina Schade Bez zmian
Ryszard Wawryniewicz Bez zmian
Razem 10.158 1.016

' Zmiana od 21 grudnia 2018 r.
Punkt 14. Znaczace transakcje z podmiotami powiazanymi na warunkach innych niz warunki rynkowe

Grupa prezentuje informacje na temat znaczacych transakcji Spotki lub jej podmiotéw zaleznych, zawartych z podmiotem
powigzanym w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok koriczacy sig¢ 31 grudnia 2018 r. Nota 36 Transakcje z
Jednostkami Powigzanymi.

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

W dniu 12 marca 2018 r. i 10 wrze$nia Spdtka sptacita po 1/3 wartosci nominalnej 20.000 obligacji wyemitowanych w 2014 r.,
ISIN PLGTC0000177. .Po dokonaniu czesciowego wykupu odsetki od Obligacji beda naliczane od wartosci nominalnej kazdej
Obligacji pomniejszonej o kwote czeSciowej sptaty, tj. od kwoty 3.333,34 zt. Obligacje beda podlegaé dalszemu czeSciowemu
wykupowi 1/3 ich pierwotnej warto$ci nominalnej w dniu 11 marca 2018 r. (data catkowitego wykupu).

W marcu 2018 r. Spotka wyemitowata 3-letnie obligacje denominowane w Euro, notowane na GPW, o catkowitej wartoSci
86.100 zt (20.494 EUR). Oprocentowanie obligacii jest state w wysokosci 3,7% rocznie, a data wykupu to 5 marca 2021 r.

W dniu 30 kwietnia 2018 r. Spotka sptacita 1/3 warto$ci nominalnej 2.942 obligacji wyemitowanych w 2012 r., ISIN
PLGTC0000144 w kwocie 98.067 zt. Byta to sptata catkowita tych obligacji.

W kwietniu 2018 r. Grupa refinansowata biurowiec 19 Avenue w Belgradzie. Suma pozyczki wyniosta 101.000 zt (24.000 EUR).
Kredyt wygasa 28 lutego 2024 r.

W maju 2018 r. Grupa zawarta umowe pozyczki z OTP BANK PLC i DSK BANK EAD. Banki udzielity pozyczki zwiazanej z
Mall of Sofia w wysokosci 259.000 zt (61.400 EUR). Kredyt wygasa 26 kwietnia 2023 r.

W czerwcu 2018 r. Grupa refinansowata biurowiec Belgarde Business Center office w Belgradzie. Suma pozyczki wyniosta
97.000 zt (23.000 EUR). Kredyt wygasa 20 czerwca 2023 r.

W sierpniu 2018 r. Globis Wroctaw i Santander Bank zawarly nowg umowe kredytowa. Suma pozyczki wyniosta 98.200 zt
(23.100 EUR). Kredyt wygasa 31 sierpnia 2023 r.

W dniu 31 pazdziernika 2018 r. Grupa sptacita w cato$ci pozyczke udzielona przez mBank dla budynku Artico w wysokoSci
55.200 zt (13.000 EUR).

W grudniu 2018 r. Artico i Bank Oszczedno$ci Kredyt wygasa. Catkowita kwota pozyczki w wysoko$ci 62.000 zt (14.500 EUR)
zostata wyptacona w styczniu 2019 r. Kredyt wygasa 31 sierpnia 2024 r.
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W grudniu 2018 r. Grupa | Raiffeisen Bank podpisaty umowe pozyczki na refinansowanie kompleksu biurowego FortyOne w
Belgradzie. Grypa spfaci w cato$ci istniejaca pozyczke w wysokosci 111.800 zt (26.000 EUR) i zaciggnie nowa pozyczke w
wysokosci 172.000 zt (40.000 EUR) Kredyt wygasa 31 grudnia 2023 r.

Wszystkie podpisane lub rozwigzane w roku 2918 umowy kredytowe byty denominowane w euro a oprocentowanie bazowato
na marzy powiekszonej o wskaznik Euribor. Sredniej efektywnej stopy procentowej dla kredytdw Grupy wynosi 2,7%w skali
roku.

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

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

Niemniej jednak, w dniu 2 kwietnia 2018 r. Spdtka otrzymata od wiekszo$ciowego akcjonariusza Spétki, LSREF Il GTC
Investments BV ("Lone Star"), z siedzibg w Amsterdamie, Holandia, zawiadomienia o tym, ze Lone Star postanowita dokonaé¢
przegladu swoich opcji w odniesieniu do inwestycji w Globe Trade Centre SA i wyznaczyta J.P. Morgan i UBS, aby pomogli im
w tym strategicznym przegladzie.

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

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

Punkt 18. Znaczace umowy podpisane w danym roku w tym umowy ubezpieczenia, wspoétpracy lub kooperacji

W dniu 31 maja 2018 r. Spdtka nabyta spotke zalezng w Butgarii, ktora jest wiascicielem centrum handlowego Mall of Sofia i
sasiadujgcego biurowca w Sofii. Mall of Sofia oferuje 22.400 m kw. powierzchni handlowej oraz 10.300 m kw. powierzchni
biurowej. Cena zakupu udziatow wyniosta 39.000 EUR. Jednocze$nie Grupa zawarta umowe pozyczki z OTP BANK PLC i
DSK BANK EAD. Banki udzielity pozyczki zwigzanej z Mall of Sofia w wysoko$ci 61.400 EUR.

Punkt 19. Umowy z podmiotem uprawnionym do wykonania audytu sprawozdar finansowych

W sierpniu 2017 r. Spotka zawarta umowe z Ernst & Young Audyt Polska Sp. z 0.0. Sp. komandytowa (,Ernst & Young”) na
wykonanie audytu jednostkowego sprawozdania finansowego Globe Trade Centre S.A. oraz skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Globe Trade Centre S.A. za rok zakofczony 31 grudnia 2018 r.i 2019 r. Dodatkowo do tej umowy Grupa zawarta
kilkadziesiat umow z Ernst & Young w réznych krajach w celu zbadania spétek zaleznych Grupy.

Firma audytorska zostata wybrana uchwatg Rady Nadzorcza Spotki z dnia 17 sierpnia 2017 r. W latach 2002 — 2018 Spétka
korzystata z ustug Ernst & Young w zakresie przegladu i badania sprawozdan finansowych Spétki i Grupy.

Ponizsze zestawienie przedstawia liste ustug Swiadczonych dla Grupy przez E&Y oraz wynagrodzenie za ustugi w okresie 12
miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2018 r. i 31 grudnia 2017 r.

Za rok zakonczony
31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.

PLN PLN
Za audyt i przeglad sprawozdarn finansowych 2.451 2.384
Ustugi doradztwa podatkowego i inne ustugi doradcze - -
Razem 2.451 2.384
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Sprawozdanie w sprawie stosowania zasad tadu korporacyjnego
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Czes¢ 1. Zasady fadu korporacyjnego, ktérym podlega emitent i miejsce, w ktorym ten zbiér zasad jest dostepny
publicznie

W lipcu 2007 r. Rada Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie przyjeta zbior zasad fadu korporacyjnego dla spétek
akeyjnych emitujgcych akcje, obligacje zamienne lub obligacje z prawem pierwszenstwa, ktére zostaty dopuszczone do obrotu
gietdowego. (,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”). Dobre Praktyki Spotek notowanych na GPW zostaty zmienione
kilka razy od tamtego czasu i byly dostosowane do ostatnich zmian prawnych, aktualnych trendéw miedzynarodowych tadu
korporacyjnego i oczekiwaniami uczestnikow rynku. Ostatnia zmiana miata miejsce w dniu 13 pazdziernika 2015 r., Rada GPW
podjeta uchwate zatwierdzajaca przyjecia nowego zbioru zasad fadu korporacyjnego pod nazwg ,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 2016”. Nowe zasady weszly w zycie 1 stycznia 2016 roku i stanowig podstawe zgodnie z ktérg Spotka
przygotowat sprawozdanie w sprawie stosowania zasad tadu korporacyjnego za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2018
r.

Tre$¢ Kodeksu Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW jest publicznie dostepna na stronie internetowej Gietdy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie poswigconej tej tematyce: https://www.gpw.pl/dobre-praktyki.

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

Spotka stara sie dotozy¢ wszelkich mozliwych staran aby stosowa¢ 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, Spétka zapewnia szybki i bezpieczny dostep do
informacji akcjonariuszom, analitykom i inwestorom za pomocg zaréwno tradycyjnych jak i nowoczesnych technologii
publikowania informacji 0 Spétce w mozliwie najszerszym stopniu.

W roku zakonczonym 31 grudnia 2018, Spétka przestrzegata wszystkie zasady Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na
GPW.

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

Zarzad jest odpowiedzialny za system kontroli wewnetrznej Spétki i jego skuteczno$¢ w procesie sporzadzania sprawozdan
finansowych i raportéw okresowych przygotowywanych i publikowanych zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierdéw
wartosciowych oraz warunkéw przyjmowania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim.

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

W celu zapewnienia dokfadno$ci i wiarygodno$ci sprawozdarn finansowych spétki dominujacej i podmiotdw zaleznych, Spétka
stosuje szereg procedur wewnetrznych w zakresie systeméw kontroli transakcji i proceséw wynikajacych z dziatalnosci 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 budzetowej opiera sie na miesiecznych i rocznych sprawozdaniach finansowych i operacyjnych. Wyniki
finansowe sg regularnie monitorowane.



Jednym z podstawowych elementow kontroli w procesie przygotowywania sprawozdar finansowych Spétki | Grupy Kapitatowe;
jest weryfikacja przeprowadzana przez niezaleznych audytoréw. Audytor jest wybierany z grona renomowanych firm, ktére
gwarantujq wysoki standard ustug i niezalezno$¢. rada nadzorcza zatwierdza wybér niezaleznego audytora. Zadania
niezaleznego audytora obejmujg w szczegdlnoSci: przeglad pétrocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych i badanie rocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Niezaleznos¢ biegtego audytora ma fundamentalne znaczenie dla zapewnienia doktadno$ci badania ksigg. Komitet audytu,
powotany w ramach rady nadzorczej Spétki, sprawuje nadzér nad procesem sprawozdawczosci finansowej Spotki, we
wspotpracy z niezaleznym biegtym audytorem, ktéry uczestniczy w posiedzeniach komitetu ds. audytu. Komitet ds. audytu
nadzoruje proces sprawozdawczosci finansowej, w celu zapewnienia stabilno$ci, 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 nadzorczej.

Ponadto, zgodnie z Artykutem 4a ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, do obowigzkéw rady nadzorczej nalezy
zapewnienie aby sprawozdania finansowe oraz sprawozdanie z dziatalno$ci Spétki spetniaty wymogi prawa, a rada nadzorcza
wykonuje ten obowigzek korzystajac z uprawnien na mocy prawa i statutu Spétki. Jest to kolejny poziom kontroli sprawowanej
przez niezalezny organ w celu zapewnienia dokladnosci i wiarygodno$ci 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 zakltadowym, liczby gtoséw z nich
wynikajacych i ich procentowego udziatlu w ogéinej liczbie gtoséw w walnym zgromadzeniu

Ponizsza tabela przedstawia akcjonariuszy Spotki posiadajacych co najmniej 5% gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki na
dzierh 31 grudnia 2018 r. Tabela zostata sporzadzona na podstawie informacji uzyskanych bezposrednio od akcjonariuszy.

Liczba akji % kapitatu Liczba glosow
Akcjonariusz (nie w tys.) akcyjnego (nie w tys.) % gtosow
GTC Dutch Holdings B.V." 298.575.091 61,75% 298.575.091 61,75%
OFE PZU Ztota Jesien 50.985.513 10,54% 50.985.513 10,54%
AVIVA OFE Aviva BZ WBK 36.619.774 7,57% 36.619.774 7,57%
Other shareholders 97.356.618 20,14% 97.356.618 20,14%
Total 483.536.996 100,00% 483.536.996 100,00%

T GTC Dutch Holdings B.V. jest spotka w 100% kontrolowang przez LSREF IIl GTC Investments B.V. i jest spotka powigzang z Lone Star
Real Estate Partners Il L.P.

W maju 2017 r. udziatowcy Spdtki podjeli uchwate dotyczaca wyptaty dywidendy w wysokosci 0,33 zt na akcje, co umozliwito
akcjonariuszom Spétki wyb6r pomiedzy otrzymaniem dywidendy w formie objecia nowych akcji lub otrzymania gotowki. W
rezultacie, w czerwcu 2018 r. Spotka wyemitowata 13 233 492 Akcji Serii M dla akcjonariuszy, ktorzy wybrali wyptate dywidendy
w formie akgji.

W dniu 30 lipca 2018 r. Spdtka otrzymata trzy zawiadomienia o zmianie stanu posiadania akcji Spotki od spdtki Lone Star Real
Estate Partners IlI, L.P., LSREF IIl GTC Investments B.V., oraz od jej podmiotu zaleznego GTC Dutch Holdings B.V. Zgodnie
z zawiadomieniami, w dniu 24 lipca 2018 r. spétka LSREF 1ll GTC Investments B.V. wniosta aportem 298.575.091 akcji Spotki
(stanowigcych 61,75% udziatéw w kapitale zaktadowym Spotki, oraz dajacych prawo 61,75% gtoséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy Spotki) do swojej spotki zaleznej GTC Dutch Holdings i w zwigzku z tym, jej bezposrednie udzialy w Spotce
spadty do zera.

W dniu 16 pazdziernika 2018 r. Spdtka otrzymata zawiadomienie od Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego PZU S.A.
(PTE PZU S.A.) wystepujace w imieniu Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU "Ziota Jesien" (OFE PZU) ze w zwigzku z
zakoriczeniem likwidacji Pekao Otwartego Funduszu Emerytalnego (Pekao OFE), skutkujgcym przeniesieniem w tym dniu



wszystkich aktywéw Pekao OFE do OFE PZU oraz wstapieniem OFE PZU we wszystkie prawa i obowigzki Pekao OFE,
dotychczas posiadany udziat OFE PZU w ogdlnej liczby gtoséw w spétce Globe Trade Centre S.A. (ISIN PLGTC0000037)
zwigkszyt sie na ten dzien i wynidst 50.985.513 akcji (10,54% glosow).

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

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

Czes¢ 6. Ograniczenia odnos$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 zwiazane z papierami wartosciowymi sa
oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

W Globe Trade Centre S.A. nie funkcjonujg ograniczenia odno$nie wykonywania praw gtosu, takie jak, ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okre$lonej czesci lub liczby gtoséw, ograniczenia czasowe dotyczace
wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy Globe Trade Centre S.A., prawa kapitatowe zwigzane
z papierami warto$ciowymi sg oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

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

Nie istniejg przepisy ograniczajace prawo przeniesienia wiasnosci papierow warto$ciowych, z wyjatkiem ograniczen, ktdre
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 odwolywania os6b zarzadzajacych oraz ich uprawnien,
w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Zgodnie z Art. 10 statutu zarzad sktada liczy od 1 do 7 cztonkdw, powotywanych przez rade nadzorcza na trzyletnig kadencije.
Ponadto, rada nadzorcza wyznacza prezesa zarzadu i jego zastepce.

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

Cztonkowie zarzadu uczestniczg w szczegolnosci w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i udzielajg odpowiedzi na pytania
zadawane w trakcie walnego zgromadzenia. Ponadto, cztonkowie zarzadu sg zapraszani na posiedzenia rady nadzorczej
Spotki przez przewodniczacego rady nadzorczej oraz uczestnicza 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. Kompetencje zarzadu
w tym zakresie ograniczajg sie do wykonywania wszelkich uchwat powzigtych przez walne zgromadzenie.



Czes$¢ 9. Opis zasad zmian statutu Spotki

Zmiana statutu Spdtki wymaga uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy i wpisu do KRS. Procedura podejmowania
uchwat w sprawie zmian statutu podlega ogdlnym przepisom prawa i statutu jg regulujgcym.

Czes¢ 10. Regulamin walnego zgromadzenia akcjonariuszy i jego praw podstawowych oraz opis praw akcjonariuszy
i ich wykonywania, w szczegélnosci 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 spotek handlowych i statutu.
Walne zgromadzenie akcjonariuszy podejmuje uchwaty dotyczace w szczegéino$ci nastepujacych kwestii:

a) omawianie i zatwierdzanie sprawozdan zarzadu i sprawozdania finansowego za ubiegly 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 Spatki,

h) rozwigzanie i likwidacja Spoki,

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 Spotki na szesnascie dni przed datg walnego
zgromadzenia (dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu).

Akcjonariusz, bedacy osobg fizyczng, ma prawo do uczestnictwa w walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i wykonywania prawa
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, ktdry 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 (os6b 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 Spoiki, 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 organdw 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. Skiad zarzadu nie ulegt zmianom w roku 2018.

Skiad zarzadu

W ponizszej tabeli przedstawiono imiona, nazwiska, stanowiska, daty powotania i daty wygasniecia obecnej kadencji
poszczegdlnych czlonkdw zarzadu na dzier 31 grudnia 2018 r.:

Rok Rok
pierwszego Rok powofaniana  wygasniecia
Imie i nazwisko Stanowisko powotania obecna kadencje kadenc;ji
Thomas Kurzmann Prezes zarzadu 2014 2017 2020
Erez Boniel Czlonek zarzadu 1997 2018 2021

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 dziatajgcych tacznie jest uprawnionych do sktadania o$wiadczen w imieniu Spotki.

Wszelkie kwestie zwigzane z zarzadzaniem Spétka, 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. Cztonkowie 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 Spdtki przez podejmowanie uchwat na swoim
posiedzeniu. Uchwaty sg glosowane zwyklg 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

Skfad rady nadzorczej

Na dziert 31 grudnia 2018 r. rada nadzorcza skiada sie z dziewieciu cztonkdw.

W ponizszej tabeli przedstawiono imiona, nazwiska, stanowisko, daty powotania i daty wygasniecia obecnej kadencii
poszczegolnych cztonkdw rady nadzorczej na dzier 31 grudnia 2018 r.:

Rok Rok powotania
pierwszego na obecng Rok wygasniecia
Imig i nazwisko Stanowisko powotania kadencje kadencji
Alexander Hesse Przewodniczacy Rady Nadzorczej 2013 2018 2021
Olivier Brahin Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2018 2021
Jan-Christoph Diidden Czlonek Rady Nadzorczej 2014 2018 2021
Mariusz Grendowicz Cztonek Rady Nadzorczej 2000 2016 2019
Patrick Haerle Cztonek Rady Nadzorczej 2018 2018 2021
Ryszard Koper * Niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej 2016 2016 2019
Marcin Murawski * Niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2016 2019
Katharina Schade Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2018 2021
Ryszard Wawryniewicz Niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej 2017 2018 2021

1 spetnia kryteria niezaleznoéci wskazane w Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW.
Olivier Brahin nie byt cztonkiem rady nadzorczej Spétki w okresie 16 maj 2014 r. - 22 luty 2018 r..
Ryszard Wawryniewicz nie byt cztonkiem rady nadzorczej Spétki w okresie 11 lipiec 2018 r. - 28 pazdziemnik 2018 .

W 2018 r. sktad rady nadzorczej ulegt nastepujacym zmianom:

e wdniu 23 lutego 2018 r. spotka GTC Dutch Holdings B.V. powotata pana Olivier Brahin na cztonka Rady Nadzorcze;
Spotki ze skutkiem natychmiastowym (patrz: raporty biezace nr 2/2018);

e wdniu 11 lipca 2018 r wygast zgodnie z art. 9.2 Statutu Spotki, mandat pana Ryszarda Wawryniewicza (patrz:
raporty biezace nr 16/2018);

e wdniu 30 lipca 2018r wygasty zgodnie z art. 9.2 Statutu Spétki, mandaty pana Alexander Hesse, pana Olivier Brahin,
pani Katharina Schade, pana Philippe Couturier oraz pana. Jan-Christoph Diidden (patrz: raporty biezace nr
21/2018);

e wdniu 30 lipca 2018 r. spdtka GTC Dutch Holdings B.V. powotata pana Alexander Hesse, pana Olivier Brahin, pani
Katharina Schade, oraz pana Jan-Christoph Didden na czionkéw Rady Nadzorczej Spotki ze skutkiem
natychmiastowym (patrz: raporty biezace nr 21/2018);

e W dniu 4 wrzesnia 2018 r. spotka GTC Dutch Holdings B.V. powotata pana Philippe Couturier na cztonka Rady
Nadzorczej Spotki ze skutkiem natychmiastowym (patrz: raporty biezace nr 22/2018);

e w dniu 30 pazdziernika 2018 r. Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,Zlota Jesien” powofat pana Ryszarda
Wawryniewicza na czlonka Rady Nadzorczej Spétki, na kadencje rozpoczynajacq sie z dniem 20 pazdziernika 2018
r. (patrz: raporty biezace nr 25/2018);

e wdniu 17 grudnia 2018 r. pan Philippe Couturier ztozyt rezygnacje ze skutkiem natychmiastowym z petienia funkcji
Cztonka Rady Nadzorczej Spotki (patrz: raporty biezace nr 26/2018);



e w dniu 21 grudnia 2018 r. spotka GTC Dutch Holdings B.V. powotata pana Patrick Haerle na cztonka Rady
Nadzorczej Spotki ze skutkiem natychmiastowym (patrz: raporty biezace nr 27/2018).

Opis dziatalnosci rady nadzorczej

Rada nadzorcza dziata na podstawie polskiego kodeksu spdtek handlowych oraz na podstawie statutu Spotki jak réwniez
regulaminu rady nadzorczej z dnia 16 maja 2017 r.

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

Cztonkowie rady nadzorczej podejmuijg niezbedne kroki, aby otrzymywaé regularne i wyczerpujace informacje od zarzadu w
istotnych sprawach dotyczacych dziatalno$ci i ryzyka Spotki oraz strategii zarzadzania ryzykiem. Rada nadzorcza moze (bez
naruszania kompetencji innych organéw Spétki) wyraza¢ opinie na temat wszystkich spraw zwigzanych z dziatalnoscig spotki,
w tym przekazywac¢ wnioski i propozycje do zarzadu.

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

a) ustalenie wysokosci wynagrodzenia oraz premii dla czlonkdw Zarzadu S pétki oraz reprezentowanie Spotki przy
zawieraniu umoéw z cztonkami Zarzadu i w przypadku sporéw z cztonkami Zarzadu;

b) wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke lub jeden z Podmiotéw Zaleznych, umowy lub uméw z Podmiotem
Powigzanym lub czionkiem zarzadu Spotki lub czionkiem rady nadzorczej Spétki lub z czlonkiem wiadz
zarzadzajacych lub nadzorczych Podmiotu Powigzanego. Taka zgoda nie jest wymagana dla transakcji ze spotkami
w ktorych Spotka posiada bezposrednio lub posrednio akcje uprawniajace do co najmniej 50% gtoséw na
zgromadzeniach akcjonariuszy, jezeli transakcja przewiduje zobowigzania pozostatych akcjonariuszy tych spotek
proporcjonalny do ich udziatéw w tej spétce, lub jezeli réznica miedzy zobowigzaniami finansowymi Spotki
i pozostatych akcjonariuszy nie przekracza 5 min EUR. Wiasno$¢ posrednia akcji uprawniajacych do co najmniej
50% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw oznacza posiadanie takiej liczby akcji, ktére uprawnia do co najmniej 50%
gloséw w kazdej z firm posiadanych posrednio, w faficuchu spotek zaleznych;

c) zatwierdzenia zmiany biegtego rewidenta wybranego przez zarzad Spétki do przeprowadzenia badania
sprawozdania finansowego Spoki;

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

W rozumieniu statutu i powyzszych kompetencj:

a) dany podmiot jest “Podmiotem Powigzanym”, jezeli jest: (i) Podmiotem Dominujacym wobec Spotki, 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);

b) dany podmiot jest “Podmiotem Zaleznym” wobec innego podmiotu (“Podmiotu Dominujacego”), jezeli Podmiot
Dominujacy: (i) posiada wigkszo$¢ gtosow w organach Podmiotu Zaleznego, takze na podstawie porozumien z
innymi uprawnionymi, lub (ii) jest uprawniony do podejmowania decyzji o polityce finansowej i biezacej dziatalnosci
gospodarczej Podmiotu Zaleznego na podstawie ustawy, statutu lub umowy, lub (iii) jest uprawniony do powotywania



lub odwotywania wigkszosci cztonkéw organdw zarzadzajacych Podmiotu Zaleznego, lub (iv) wiecej niz potowa
cztonkdéw zarzadu Podmiotu Zaleznego jest jednocze$nie cztonkami zarzadu lub osobami petnigcymi funkcje
kierownicze Podmiotu Dominujacego badz innego Podmiotu Zaleznego.

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

z kazdego posiadanego pakietu akcji stanowigcych 5% kapitatu zaktadowego Spdtki powyzej Progu Pierwotnego. Cztonkowie
rady nadzorczej sq 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 powofanie do rady nadzorczej.

Liczba cztonkéw rady nadzorczej bedzie réwna liczbie czionkéw powotanych przez uprawnionych akcjonariuszy, powiekszona
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 spetniajacy kryteria okreslone w statucie oraz w przepisach tadu korporacyjnego zawartych w
Dobrych Praktykach Spoétek Notowanych na GPW.

Przewodniczacy rady nadzorczej zwoluje posiedzenia rady nadzorczej. Przewodniczacy zwotuje posiedzenie rady nadzorczej
takze na wniosek czionka zarzadu lub czionka rady nadzorczej. Posiedzenie rady nadzorczej odbywajg 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 moga sie odbywaé za posrednictwem telefonu, pod warunkiem Zze wszyscy jego uczestnicy sq 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 ktérzy brali udziat w posiedzeniu. Miejsce, w ktérym uczestniczy
Przewodniczacy takiego posiedzenia bedzie uwazane za miejsce, w ktérym odbyto sie posiedzenie.

O ile Statut nie stanowi inaczej, uchwaty rady nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gloséw w obecnosci co najmniej
5 czlonkéw rady nadzorczej. W przypadku rownej ilodci glosw, Przewodniczacy ma glos decydujacy.

Cztonkowie rady nadzorczej wykonujg swoje prawa i wypetniajg 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, ktdre sg istotne dla
Spotki,

b) raz w roku sporzadza i przedstawia przed zwyczajnym walnym zgromadzeniem ocene wiasnej dziatalnosci,
c) omawia i wydaje opinie o sprawach, ktére beda tematami uchwat walnego zgromadzenia.

Komitety rady nadzorczej

Komitet ds. Audytu

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

Rada nadzorcza powotata Komitet ds. Audytu, ktérego gtéwnym zadaniem jest dokonywanie oceny administracyjnej kontroli
finansowej, sprawozdawczosci finansowej oraz audytu wewnetrznego i zewnetrznego Spotki oraz spdtek nalezacych do jej
grupy kapitatowej oraz w razie konieczno$ci zapewnianie radzie nadzorczej porad w tym zakresie.
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W ponizszej tabeli przedstawiono szczegdtowo sktad Komitetu ds. Audytu na dzier 31 grudnia 2018 r.

Wiedza i umiejetnosci w Wiedza i
zakresie rachunkowosci lub umiejetnosci w
Spefnia kryteria badania sprawozdan zakresie branzy
Cztonek Funkcja niezaleznosci finansowych deweloperskiej
Mariusz Grendowicz Czlonek komitetu ds. nie tak ! tak'
audytu
Cztonek komitetu ds. . )
Ryszard Koper audytu tak nie nie
Marcin Murawski Przewodniczacy tak tak 2 tak

kometu ds. audytu

' Mariusz Grendowicz studiowat na Uniwersytecie Gdanskim oraz uzyskat dyplom z bankowos$ci w Wielkiej Brytanii latach 2013-2014 byt
prezesem Polskich Inwestycji Rozwojowych SA. W latach 2008-2010, byt Prezesem Zarzadu BRE Bank SA, a wcze$niej, w latach 2001 -
2006 byt wiceprezesem Bank BPH SA, odpowiedzialnym za bankowo$¢ korporacyjng i finansowanie nieruchomosci. Podczas jego kariery,
byt réwniez prezesem i wiceprezesem ABN AMRO w Polsce (1997-2001), wiceprezesem ING Bank na Wegrzech (1995-1997) i stat na czele
pionu finansowania strukturalnego i rynkdw kapitatowych w ING Bank w Warszawie (1992-1995). W 1983-1992 Mariusz Grendowicz
pracowat w bankach w Londynie, w tym w Australia and New Zealand Banking Group Ltd i Citibank.

2 Marcin Murawski Marcin Murawski ukonczyt Wydziat Zarzadzania na Uniwersytecie Warszawskim w 1997 roku. Posiada rowniez
nastepujace certyfikaty: ACCA, ACCA Practicing Certificate, uprawnienie KIBR , CIA. Od 2012 roku jest cztonkiem Rady nadzorczej CCC
S.A. W latach 2005-2012 zajmowat stanowisko dyrektora Departamentu Audytu Wewnetrznego i Inspekcji w grupie WARTA, sekretarza
Komitetow Audytu w TUIR WARTA S.A. oraz TUNZ WARTA S.A. Wcze$niej w latach 1997-2005 pracowat w PricewaterhouseCoopers Sp.
z 0.0., gdzie zajmowat stanowisko menedzera w Departamencie Audytu (lata 2002-2005), starszego asystenta w Departamencie Audytu
(lata 1999-2001), asystenta w Departamencie Audytu (lata 1997-1999).

W roku 2018 odbyly sie 4 posiedzenia Komitetu ds. Audytu.
Komitet ds. Wynagrodzen

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 2018 r., w sktad Komitetu ds. Wynagrodzen wchodzili Alexander Hesse, Marcin Murawski
i Mariusz Grendowicz.

Czes¢ 12. Firma audytorska

Rekomendacja wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania sprawozdan finansowych spetnia wszystkie
obowigzujace kryteria prawne wymagane w procedurach wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania sprawozdan
finansowych.

Firma audytorska badajaca sprawozdania finansowe nie $wiadczyta Zadnych innych ustug niebedacych badaniem dla Spotki
w roku 2018.

Gtéwne zatozenia polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania sprawozdarn finansowych GTC SA oraz
polityki $wiadczenia przez firme audytorskq dozwolonych ustug niebedacych badaniem.

W dniu 20 pazdziernika 2017 r. Rada Nadzorcza zatwierdzita zasady wyboru niezaleznego audytora zgodnie z ustawg o
biegtych rewidentach, firmach audytorskich i nadzorze publicznym z dnia 11 maja 2017 r., ktore zostaty przyjete przez Komitet
ds. Audytu w dniu 19 pazdziernika 2017 r.
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Wyb6ér firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania i przegladu sprawozdan finansowych Spétki nalezy do obowigzkow
Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza podejmuje decyzje w formie oficjalnej uchwaty, z uwzglednieniem wczesniejszych zalecen
Komitetu ds. Audytu.

Komitet ds. Audytu ocenia niezalezno$¢ biegtego rewidenta i wyraza zgode na $wiadczenie Spétce uzgodnionych ustug
niezwigzanych z badaniem. Zgoda wskazana w zdaniu poprzednim moze zosta¢ udzielona po dokonaniu oceny niezaleznosci
biegtego rewidenta i po uzyskaniu od biegtego rewidenta potwierdzenia, ze $wiadczenie ustug niezwigzanych z audytem
zostanie zrealizowane zgodnie z wymaganiami niezalezno$ci wymaganymi dla takich ustug w ramach zasad etyki zawodowe;
i standardéw wykonywania takich ustug.

Gtéwne zatozenia polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania:

a)

Rada Nadzorcza wybiera firme audytorska do przeprowadzenia badania sprawozdan finansowych na
podstawie uprzedniej rekomendacji Komitetu ds. Audytu. Rada Nadzorcza podejmuje powyzszg decyzje w
formie uchwaty.

Komitet ds. Audytu w swoim zaleceniu:
o rekomenduje preferowana firme audytorska wraz z uzasadnieniem preferencji Komitetu ds. Audytu;
e  stwierdza, ze zalecenie jest wolne od wptywdw stron trzecich;

e o$wiadcza, ze Spotka nie zawarta uméw zawierajacych zapisy ograniczajace zdolnos¢ Rady Nadzorczej
do wyboru firmy audytorskiej do celéw badania sprawozdan finansowych Spétki do okreslonych kategorii
lub wykazéw firm audytorskich; oraz

o wskazuje proponowane wynagrodzenie za przeprowadzenie badania.

w przypadku, gdy wybér przeprowadzany przez Komitet ds. Audytu nie dotyczy przedtuzenia umowy w zakresie
badania sprawozdan finansowych Spétki, rekomendacja Komitetu ds. Audytu musi zawiera¢ co najmniej dwie
propozycje firm audytorskich, wraz z uzasadnieniem dla kazdej z nich, a takze wyja$nienie powoddw preferencji
Komitetu ds. Audytu.

Komitet ds. Audytu wspétpracuje z Zarzadem w zakresie pozyskiwania, analizy i oceny ofert audytu, a Zarzad
udzieli Komitetowi wsparcia przy opracowaniu odpowiedniego zalecenia.

w trakcie procedury wyboru Rada Nadzorcza i Komitet ds. Audytu biorg pod uwage nastepujace elementy:

e  bezstronno$¢ i niezaleznos¢ firmy audytorskiej. Powyzszy zakres obejmuje analize innych prac
wykonanych przez firme audytorskg w Spétce, ktdre wykraczajg poza zakres badania sprawozdan
finansowych w celu unikniecia konfliktu interesow;

e doSwiadczenie i osiggniecia zespotu audytu w zakresie badania sprawozdan finansowych podobnych
spotek, jego kompetencje i kryteria finansowe;

e maksymalny dopuszczalny przepisami obowigzujacego prawa okres trwania statych zleceh w zakresie
ustawowych badan przeprowadzanych przez te samg firme audytorska;

e  proponowane wynagrodzenie za przeprowadzenie badania; oraz
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e oceneg zwigzku miedzy kryteriami wskazanymi w pkt i [ powyze;.

Czesc¢ 13. Polityka réznorodnosci stosowana do organéw administrujacych, zarzadzajacych i nadzorujacych

Celem strategicznym naszej polityki roznorodnosci jest zapewnienie optymalnego zatrudnienia dostosowanego do realizacji
celow biznesowych Grupy. Priorytetem jest budowanie zaufania miedzy kadrg kierowniczg i pracownikami, oraz sprawiedliwe
traktowanie wszystkich osob, bez wzgledu na zajmowane stanowisko.

Spotka stosuje polityke réznorodnosci poprzez zatrudnianie pracownikéw zréznicowanych pod katem pici, wieku,
do$wiadczenia zawodowego, wyksztatcenia, pochodzenia kulturowego oraz zapewnienie wszystkim pracownikom réwnego
traktowania w miejscu pracy, z uwzglednieniem ich zréznicowanych potrzeb oraz wykorzystaniem réznic miedzy nimi do
osiagniecia celéw stawianych przez Spotke. W ramach polityki réznorodnosci Spétka przywiagzuje wage do okazywania
szacunku wobec pracownikéw, bedacego elementem kultury zorientowanej na réznorodnos¢ m.in. poprzez integracje
pracownikéw z firma. Ponadto Spotka wspiera inicjatywy spoteczne na rzecz réwnosci szans oraz przytacza sie do akc;i
charytatywnych inicjowanych przez pracownikdéw. Zasady rownego traktowania w miejscu pracy zostaty zapisane w
wewnetrznych dokumentach sp6tki, ogéinie dostepnych dla kazdego z pracownikéw.

Th Digitally signed by

EreZ Digitally signed omas Thomas Kurzmann
by Erez Boniel Date: 2019.03.20
Date: 2019.03.20 KU rzmann 16:30:59 +01'00'

Boniel ooi0u0100
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Oswiadczenie Zarzadu

Zgodnie z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 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 2018 roku i dane poréwnywalne 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 2018 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
2018 roku, zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowo$ci oraz normami zawodowymi.

Warszawa, 20 marca 2019 roku



Informacja Zarzadu Globe Trade Centre S.A. sporzadzona na podstawie o$wiadczenia Rady Nadzorczej o
dokonaniu wyboru firmy audytorskiej przeprowadzajacej badanie rocznego sprawozdania finansowego
(zgodnie z wymogiem § 70 ust. 1 pkt 7 oraz § 71 ust. 1 pkt 6 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego paristwem cztonkowskim)

Zarzad Globe Trade Centre S.A. (,Spdtka”), na podstawie o$wiadczenia Rady Nadzorczej Spétki o dokonaniu wyboru firmy
audytorskiej przeprowadzajacej badanie rocznego sprawozdania finansowego z dnia 17 sierpnia 2017 roku informuje, ze w
Spotce dokonano wyboru firmy audytorskiej przeprowadzajacej badanie rocznego jednostkowego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy 2018 zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa oraz z poszanowaniem wewnetrznych
regulacji Globe Trade Centre S.A. w zakresie procedury wyboru firmy audytorskiej.

Nadto, Zarzad Spdtki wskazuije, ze:

— firma audytorska oraz czionkowie zespotu wykonujacego badanie rocznego jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakofczony 31 grudnia 2018 spetniali warunki do sporzadzenia bezstronnego i
niezaleznego sprawozdania z badania rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z obowigzujacymi przepisami,
standardami wykonywania zawodu i zasadami etyki zawodowej;

— w Spoice sg przestrzegane obowigzujace przepisy prawa zwigzane z rotacjg firmy audytorskiej i kluczowego biegtego
rewidenta oraz obowigzkowymi okresami karencj;

— Spotka posiada polityke w zakresie wyboru firmy audytorskiej oraz polityke w zakresie Swiadczenia na rzecz emitenta

przez firme audytorska, podmiot powigzany z firmg audytorskg lub cztonka jego sieci dodatkowych ustug niebedacych
badaniem, w tym ustug warunkowo zwolnionych z zakazu $wiadczenia przez firme audytorska.

Warszawa, 20 marca 2019 roku

Thomas Kurzmann Erez Boniel
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu



Oswiadczenie Rady Nadzorczej Globe Trade Centre S.A.
w zakresie powofania, skfadu i funkcjonowania komitetu audytu
(zgodnie z wymogiem § 70 ust. 1 pkt 8 oraz § 71 ust. 1 pkt 7 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow warto$ciowych oraz warunkoéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim)

Rada Nadzorcza o$wiadcza, iz w Globe Trade Centre S.A.:

a) sq przestrzegane przepisy dotyczace powofania, sktadu i funkcjonowania komitetu audytu, w tym dotyczace
spetnienia przez jego cztonkéw kryteridbw niezaleznosci oraz wymagan odnosnie do posiadania wiedzy i

umiejetnosci z zakresu branzy, w ktdrej dziata emitent, oraz w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan
finansowych,

b) komitet audytu wykonywat zadania komitetu audytu przewidziane w obowigzujacych przepisach.

Warszawa, 20 marca 2019 roku

Alexander Hesse
Przewodniczacy Rady Nadzorczej



Oswiadczenie Rady Nadzorczej Globe Trade Centre S.A. dotyczace oceny sprawozdan z dziatalnosci emitenta i
sprawozdania finansowego emitenta w zakresie ich zgodno$ci z ksiegami, dokumentami i ze stanem faktycznym
(zgodnie z wymogiem § 70 ust. 1 pkt 14 oraz § 71 ust. 1 pkt 12 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r.
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow warto$ciowych oraz warunkoéw
uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego parnstwem cztonkowskim)

Rada Nadzorcza, jako organ nadzorczy Globe Trade Centre S.A. (,Spétka” lub ,GTC") dokonata oceny sprawozdania z
dziatalnosci emitenta i sprawozdan finansowych emitenta w zakresie ich zgodnosci z ksiegami, dokumentami oraz ze
stanem faktycznym. W szczegdlno$ci Rada Nadzorcza zweryfikowata:

- sprawozdanie z dziatalno$ci emitenta za rok 2018,
- jednostkowe sprawozdanie finansowe emitenta za rok 2018,
- skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej emitenta za rok 2018.

W wyniku przeprowadzonej oceny, Rada Nadzorcza stwierdzita, iz sprawozdanie z dziatalnosci Spétki i grupy kapitatowej
Spotki za rok 2018 we wszystkich istotnych aspektach odpowiada wymogom okre$lonym w art. 49 i art. 55 ust 2a Ustawy o
rachunkowosci oraz w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa parstw niebedacych panstwem czlonkowskim, a zawarte w nim informacje sg
zgodne z informacjami zawartymi w zbadanych przez biegtego rewidenta jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spotki
oraz skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym grupy kapitatowej Spétki za rok 2018.

Ponadto Rada Nadzorcza ocenia, ze przedstawione przez Zarzad Spotki jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok
obrotowy 2018, skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2018 oraz sprawozdanie z dziatalnosci Spétki i
grupy kapitatowej Spotki za rok 2018 przedstawiajg rzetelnie i jasno wszystkie informacje niezbedne i istotne dla oceny
sytuacji majatkowej i finansowej Spdtki oraz grupy kapitatowej Spotki na dzien 31 grudnia 2018 roku, jak tez sq zgodne z
ksiggami, dokumentami oraz ze stanem faktycznym.

Rada Nadzorcza dokonata pozytywnej oceny jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2018,
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2018 oraz sprawozdania z dziatalnosci Spétki i grupy
kapitatowej Spotki za rok 2018 na podstawie:

- tre$ci ww. sprawozdan, przedtozonych przez Zarzad Spotki;

- sprawozdan niezaleznego biegtego rewidenta, tj. Ernst & Young Audyt Polska sp. z 0.0. sp. k. z siedzibg w Warszawie z
badania jednostkowego sprawozdania finansowego Spdtki oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitatowej Spdtki na dzien 31.12.2018 r., a takze sprawozdania dodatkowego dla Komitetu Audytu sporzadzonego na
podstawie art. 11 Rozporzadzenie parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
szczegbtowych wymogdéw dotyczacych ustawowych badah sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego,
uchylajace decyzje komisji 2005/909 oraz stosownie do przepisow Ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym;

- spotkan z przedstawicielami ww. firmy audytorskiej, w tym z kluczowym biegtym rewidentem;

- informacji Komitetu Audytu o przebiegu, wynikach i znaczeniu badania dla rzetelno$ci sprawozdawczo$ci finansowej w
Spotce oraz roli Komitetu w procesie badania sprawozdania finansowego;

- wynikéw innych czynnosci sprawdzajacych wykonanych w wybranych obszarach finansowych i operacyjnych.

Warszawa, 20 marca 2019 roku

Alexander Hesse
Przewodniczacy Rady Nadzorczej



GLOBE TRADE CENTRE S.A.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2018 ROKU
WRAZ ZE SPRAWOZDANIEM NIEZALEZNEGO BIEGLEGO

REWIDENTA Z BADANIA



Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

na dzien 31 grudnia 2018 roku

(w tysigcach PLN)

Nota 31 grudnia 31 grudnia
2018 roku 2017 roku
AKTYWA
Aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne 17 8.522.432 7.497.539
Grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng 17 563.760 580.831
Grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg 18 54.601 52.962
_Inwes,tyCJe w jednostkach stowarzyszonych 19 } 5435
i wspotzaleznych
Rzeczowe aktywa trwate 16 28.862 28.558
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 15 224 -
Pozostate aktywa trwate 555 359
9.170.434 8.165.684
Udzielone pozyczki udziatowcowi niekontrolujgcemu 30 44.213 -
Aktywa trwate razem 9.214.647 8.165.684
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 32 327.643 18.085
Aktywa obrotowe
Zapasy - 15.662
Naleznosci 19.131 18.214
Naleznosci zwigzane z wywlaszczeniem ziemi 29 21.143 -
Naliczone przychody 4.584 4.559
Naleznosci z tytutu podatku VAT oraz innych podatkéw 28 22.171 27.603
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 5.302 2.582
Przed'p’faty oraz czynne rozliczenia miedzyokresowe 6.024 7370
kosztow
Rachunek powierniczy - 3.241
Depozyty krotkoterminowe 23 168.169 220.040
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 24 345.961 620.405
592.485 919.676
AKTYWA RAZEM 10.134.775 9.103.445

Dodatkowe noty objasniajace 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 2018 roku
(w tysigcach PLN)

Nota 31 grudnia 2018 31 grudnia 2017
roku roku
PASYWA
Kapitat wlasny przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej
Kapitat podstawowy 33,9 48.354 47.031
Nadwyzka z emisji akcji powyzej ich wartosci 9 2.432.519 2.320.299
nominalnej
Kapitat zapasowy 33 (154.854) (154.854)
Efekt wyceny transakcji zabezpieczajgcych (17.950) (8.671)
Réznice kursowe z przeliczenia 578.792 457.809
Zyski zatrzymane 1.480.868 1.246.669
4.367.729 3.908.283
Udzialy niekontrolujgce 30 21.690 17.627
Kapitat wtasny razem 4.389.419 3.925.910
Zobowigzania dlugoterminowe
Dlugoterminowa czes$¢ kredytdéw, pozyczek i obligaciji 31 4.271.851 3.785.943
Depozyty od najemcéw 26 44.613 37.371
Inne zobowigzania dtugoterminowe 27 13.094 10.932
Zobowigzania z tytutu ptatnosci w formie akcji 34 19.492 23.958
whasnych
Instrumenty pochodne 21 16.065 5.672
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 15 598.216 524.812
4.963.331 4.388.688
Zobowiagzania krotkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne 22 217.140 210.651
zobowigzania i rezerwy
Kroétkoterminowa czes$¢ kredytow, pozyczek i obligacii 31 524.147 527.123
Zobowigzania z tytutu podatku VAT i innych podatkow 7.035 6.323
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 4.790 7.687
Instrumenty pochodne 21 8.114 8.488
Otrzymane zaliczki 20 20.799 28.575
782.025 788.847
PASYWA RAZEM 10.134.775 9.103.445

Dodatkowe noty objasniajace 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
za rok zakonczony 31 grudnia 2018 roku

(w tysigcach PLN)

Nota Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku
Przychody z tytutu wynajmu 10,14 471.112 387.799
Przychody z tytutu ustug 10 165.603 134.221
Przychody ze sprzedazy doméw i mieszkan 10,14 19.325 26.091
Koszty ustug 14 (164.141) (136.588)
Koszty sprzedazy domoéw i mieszkan 14 (16.328) (19.223)
Zysk brutto z dziatalnosci operacyjnej 475.571 392.300
Koszty sprzedazy 11 (9.155) (8.988)
Koszty administracyjne 12 (43.629) (64.894)
Zysk z aktualizacji wartosci aktywow / utrata
warto$ci aktywow 17 171.830 629.767
Pozostate przychody 6.679 6.318
Pozostate koszty 25 (20.821) (11.947)
Zysk/strata z dziatalnosci kontynuowanej przed
opodatkowaniem i uwzglednieniem przychodéw / 580.475 942.556
(kosztéw) finansowych
Zysk/(strata) z tytutu r6znic kursowych, netto (1.023) (20.888)
Przychody finansowe 13 1.603 996
Koszty finansowe 13 (128.653) (122.823)
Udziat w zysku/(stracie) jednostek stowarzyszonych 19
i wspotzaleznych - 796
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem 452.402 800.637
Podatek dochodowy 15 (59.510) (136.178)
Zyskl(strata) za rok 392.892 664.459
Przypadajacy/a:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 389.399 663.195
Akcjonariuszom niekontrolujgcym 30 3.493 1.264
Zysk na jedng akcje (PLN) przypadajacy 35 0,82 1,42

akcjonariuszom jednostki dominujacej

Dodatkowe noty objasniajace 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
za rok zakonczony 31 grudnia 2018 roku

(w tysigcach PLN)

Rok zakonczony
31 grudnia 2018 roku

Rok zakonczony
31 grudnia 2017 roku

Zysk za rok

Inne cafkowite dochody netto nie podlegajgce
przeklasyfikowaniu do zysku/(straty) w kolejnych okresach
sprawozdawczych

Zysk z wyceny transakcji zabezpieczajgcych
Podatek dochodowy
Zysk netto z wyceny transakcji zabezpieczajacych

Réznice kursowe z przeliczenia transakcji zagranicznych

Inne cafkowite dochody netto podlegajgce przeklasyfikowaniu
do zyskul/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych

Catkowity dochdd netto za rok

Przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej
Akcjonariuszom niekontrolujgcym

392.892 664.459
(11.184) 6.853
1.905 (1.563)
(9.279) 5.390
121.553 (207.997)
112.274 (202.607)
505.166 461.852
501.103 460.588
4.063 1.264

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢
Skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochoddéw
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Globe Trade Centre S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym
za rok zakonczony 31 grudnia 2018 roku

(w tysigcach PLN)

Saldo na 1 stycznia
2018 roku

Inne catkowite dochody

Zysk/(strata) za rok zakonczony
31 grudnia 2018 roku

Catkowity dochod / (strata) za
rok

Wyptata dywidendy
Emisja akcji

Saldo na 31 grudnia
2018 roku

Saldo na 1 stycznia
2017 roku

Inne catkowite dochody /(straty)

Zysk / (strata) za rok
zakonczony 31 grudnia 2017
roku

Catkowity dochod / (strata) za
rok

Zakup udziatow
niekontrolujgcych

Wyptata dywidendy
Emisja akcji

Saldo na 31 grudnia
2017 roku

Kapitat Nadwyzka z Kapitat Efekt wyceny Réznice Zyski Razem Udziaty Razem
podstawowy emisji akcji zapasowy transakcji kursowe z zatrzymane przypadajace  niekontrolujgce
powyzejich zabezpiecza- przeliczenia akcjonariuszom
wartosci jacych jednostki
nominalnej dominujacej
47.031 2.320.299 (154.854) (8.671) 457.809 1.246.669 3.908.283 17.627 3.925.910
- - - (9.279) 120.983 - 111.704 570 112.274
- - - - - 389.399 389.399 3.493 392.892
- - - (9.279) 120.983 389.399 501.103 4.063 505.166
- - - - - (155.200) (155.200) - (155.200)
1.323 112.220 - - - - 113.543 - 113.543
48.354 2.432.519 (154.854) (17.950) 578.792 1.480.868 4.367.729 21.690 4.389.419
Kapitat Nadwyzka z Kapitat Efekt wyceny Réznice Zyski Razem Udziaty Razem
podstawowy emisji akcji zapasowy transakcji kursowe z zatrzymane przypadajace niekontrolujace
powyzejich zabezpiecza- przeliczenia akcjonariuszom
wartosci jacych jednostki
nominalnej dominujacej

46.022 2.231.433 (153.332) (14.061) 665.806 707.732 3.483.600 12.790 3.496.390
- - - 5.390 (207.997) - (202.607) - (202.607)
- - - - - 663.195 663.195 1.264 664.459
- - - 5.390 (207.997) 663.195 460.588 1.264 461.852
- - (1.522) (1.522) 3.573 2.051
- - - - - (124.258) (124.258) - (124.258)
1.009 88.866 - - - - 89.875 - 89.875
47.031 2.320.299 (154.854) (8.671) 457.809 1.246.669 3.908.283 17.627 3.925.910

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢ Skonsolidowanego sprawozdania ze zmian w kapitale wkasnym
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Globe Trade Centre S.A.

Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych
za rok zakonczony 31 grudnia 2018 roku

(w tysigcach PLN)

Rok Rok
zakonczony zakonczony
31 grudnia 31 grudnia
2018 roku 2017 roku
PRZEPLYW SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALANOSCI
OPERACYJNEJ:
Zysk brutto 452.402 800.637
Korekty o pozycje:
Strata/(zysk) z aktualizacji wartosci aktywdw i nieruchomosci mieszkalnych (171.830) (629.767)
Udziat w stracie/ (zysku) jednostek stowarzyszonych i wspétzaleznych 19 - (796)
Strata/(zysk) z tytutu roznic kursowych, netto 1.023 20.888
Przychody finansowe 13 (1.603) (996)
Koszty finansowe 13 128.653 122.823
Ptatnosci w formie akcji wtasnych 12 (5.162) 15.745
Amortyzacja 16 2.383 2.252
Srodki pieniezne z dziatalnos$ci operacyjnej przed zmianami kapitatu 405.866 330.786
obrotowego
Zmniejszenie stanu naleznos$ci, czynnych rozliczen miedzyokresowych 2.869 2.529
kosztéw i innych aktyw6w obrotowych
Zmniejszenie stanu zapasow 15.662 7.395
Zwigkszenie stanu zaliczek otrzymanych (11.883) 10.976
Zwigkszenie stanu depozytéw od najemcow 3.090 6.327
Zmniejszenie stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz innych (5.963) (2623)
zobowigzan i rezerw
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 409.641 355.390
Podatek dochodowy zaptacony (33.659) (16.703)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 375.982 338.687
PRZEPLYW SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALANOSCI
INWESTYCYJINEJ:
Wydatki na nieruchomosci inwestycyjne (479.347) (657.663)
Zakup nieruchomosci inwestycyjnych 9 (69.908) (264.431)
Zmniejszenie stanu krotkoterminowych depozytéw 76.483 -
Zwiekszenia na rachunkach powierniczych na rzecz zakupu aktywo6w 3.312 (3.308)
Sprzedaz (wtacznie z zaliczkami) nieruchomosci inwestycyjnych 57.465 19.155
Podatek VAT od zakupu/ sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 5.554 46.633
Sprzedaz udziatéw w jednostkach zaleznych - 159.852
Nabycie udziatéw w jednostkach zaleznych 9 (159.759) (67.679)
Nabycie udziatéw mniejszosciowych - (1.499)
Sprzedaz udziatéw w jednostkach stowarzyszonych oraz wspoétzaleznych 4 5.322
Odsetki otrzymane 554 685
Sptata pozyczek udzielonych jednostkom stowarzyszonym i
wspétzaleznym 5.541 6.919
Srodki pieniezne wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej netto (560.101) (756.014)
PRZEPLYW SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALANOSCI
FINANSOWEJ:
Dystrybucja dywidendy (41.165) (34.383)
Wptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek i kredytéw oraz emisji obligaciji 30 815.054 1.099.176
Sptata pozyczek i kredytéw oraz obligacji 30 (690.936) (427.220)
Odsetki zaptacone (119.741) (111.302)
Pozyczka udzielona udziatowcowi niekontrolujgcemu (42.776) -
Koszty pozyskania pozyczek, kredytow oraz obligaciji (9.087) (13.539)
Zmniejszenie/ (zwiekszenie) depozytéw krétkoterminowych (9.701) (105.720)
Srodki pieniezne netto z / (wykorzystane w) dziatalnosci finansowej (98.352) 407.012
Ro6znice kursowe netto 8.027 (32.048)
Zwiekszenie/ (zmniejszenie) netto stanu srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentéw (274.444) (42.363)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 620.405 662.768
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 345.961 620.405

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢
Skonsolidowanego rachunku przeptywOw pienieznych
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1. Dziatalnosé podstawowa

Globe Trade Centre S.A. (,Spétka”, ,GTS S.A.” lub ,GTC") i jej spdtki zalezne (“Grupa GTC”
lub “Grupa”) sa miedzynarodowg korporacja zajmujgcg sie nieruchomosciami. Spoétka
zostata zarejestrowana w Warszawie 19 grudnia 1996 roku. Siedziba Spotki miesci sie w
Warszawie, przy ul. 17 Stycznia 45a. Spétka posiada udzialy w spétkach zaleznych,
wspoizaleznych i stowarzyszonych w Polsce, w Budapeszcie, w Bukareszcie, w Belgradzie
oraz w Zagrzebiu.

Dziatalno$¢ Grupy gtéwnie obejmuje budowe i wynajem powierzchni biurowej i handlowej
(,powierzchnie biurowe i komercyjne”).

Na dzien 31 grudnia 2018 roku oraz 2017 roku Grupa zatrudniata odpowiednio 192 oraz 171
pracownikdéw w wymiarze pracy odpowiadajgcym petnemu etatowi.

W dziatalnosci spdtek nalezgcych do Grupy nie wystepuje sezonowosc.

Akcje Spodtkki sg notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych oraz
réwnolegle na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Johannesburgu.

Na dzien 31 grudnia 2018 najwiekszym udziatowcem Spotki jest spotka GTC Dutch Holdings
B.V., kontrolowana przez Lone Star, globalng firme z sektora private equity, ktéra na dzien
31 grudnia 2018 roku byta w posiadaniu 298.575.091 akcji. (61.75% wszystkich akcji na dzien
31 grudnia 2018 roku).

2. 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 spotek Grupy GTC, sporzgdzone 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 skfadnikami
kapitatow wtasnych, zostaty przeliczone kursem z dnia bilansowego, natomiast pozycje
rachunku zyskéw i strat — sSrednim kursem za okres. Powstate z przeliczenia réznice kursowe
sg odnoszone na kapitat i wykazywane oddzielnie jako ,Réznice kursowe z przeliczenia” bez
wplywu na wynik za biezgcy okres.

3. Podstawa sporzadzania sprawozdan finansowych

Spotka prowadzi ksiegi rachunkowe zgodnie z zasadami i praktykami powszechnie
stosowanymi przez polskie przedsiebiorstwa zgodnie z wymogami Polskich Standardéw
Rachunkowosci. Spétki spoza Polski (razem z GTC ,Spd6iki”) prowadza ksiegi rachunkowe
zgodnie z zasadami Krajowych Standardéw Rachunkowosci. Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe zawiera korekty nie zawarte w ksiegach rachunkowych jednostek Grupy
wprowadzone w celu doprowadzenia sprawozdan finansowych tych jednostek do zgodnosci
z MSSF.

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 standardéw MSSF
oraz prowadzong przez Grupe dziatalno$¢, w zakresie stosowanych przez Grupe zasad
rachunkowosci, MSSF r6znig sie od MSSF UE.
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4. Kontynuacja dzialalnosci

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 przeptywOw pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej poprzez przychody z najmu. Dalsze szczeg6ty dotyczace ryzyka
ptynnosci i procesdw zarzadzania kapitatlem zostaty opisane w nocie 38.

Na dzien 31 grudnia 2018 kapitat obrotowy netto Grupy (zdefiniowany jako aktywa obrotowe
pomniejszone 0 zobowigzania krotkoterminowe) byt ujemny i wynidst 189,5 min PLN,
poniewaz niektdére kredyty, ktére majg by¢ refinansowane, zostaly tymczasowo
zaklasyfikowane jako zobowigzania krotkoterminowe. Spoétka podpisata przedwstepna
umowe sprzedazy czesci aktywow (nota 32). Dane aktywa prezentowane sg jako aktywa
przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 327,6 min PLN.

Zarzad przeanalizowat ramy czasowe, charakter i skale potencjalnych potrzeb finansowych
poszczegoblnych spétek zaleznych i uwaza, ze dostepne srodki pieniezne, jak réwniez
spodziewane przeptywy pieniezne bedg wystarczajgce 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 spotki
wchodzgce w sktad Grupy w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci, w okresie co najmniej
12 miesiecy od daty bilansowe;.

5. Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

Zasady rachunkowosci zastosowane do sporzgdzenia niniejszego  rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego sg spdjne z tymi, ktére zastosowano przy
sporzgdzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakohczony 31
grudnia 2017 roku, z wyjgtkiem wdrozenia nowych standardéw, ktére weszty w zycie
1 stycznia 2018. Grupa nie przyjeta wczesniej niz to wymagane zadnych innych standardow,
interpretacji, ani nowelizacji, ktdre zostaly wydane, lecz nie weszly w zycie. Nie dokonano
zmian danych poréwnawczych ani korekt btedow.

Standardy opublikowane, majgce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie
dnia 1 stycznia 2018 roku lub pézniej

Grupa zastosowata, po raz pierwszy, MSSF 15 Przychody z uméw z klientami oraz MSSF 9
Instrumenty Finansowe. Wptyw wdrozenia tych standardéw zostat opisany ponizej. Kilka
nowelizacji oraz interpretacji zostato zastosowanych po raz pierwszy w 2018 roku, jednak nie
majg one wptywu na roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy.

e  MSSF 15 Przychody z uméw z klientami, zostat opublikowany w maju 2014 roku, a nastepnie
zmieniony w kwietniu 2016 roku i wprowadza pieciostopniowy model ujmowania przychodéw
z umow z klientami. Standard zastgpit MSR 18 Przychody, MSR 11 Umowy o usfuge
budowlang oraz szereg interpretacji zwigzanych z przychodami. Zgodnie z MSSF 15
przychody sg ujmowane w kwocie, ktéra odzwierciedla wynagrodzenie, do ktérego jednostka
spodziewa sie mie¢ prawo w zamian za przekazanie towaréw lub ustug klientowi. Grupa nie
odnotowata istotnego wptywu przyjecia MSSF 15 na sprawozdanie finansowe.

e  MSSF 9 Instrumenty Finansowe, w lipcu 2014 roku Rada Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci  opublikowata ostateczng wersje  Miedzynarodowego Standardu
Sprawozdawczosci Finansowej 9 Instrumenty Finansowe (,IFRS 97). IFRS 9 obejmuje
wszystkie trzy aspekty rachunkowosci instrumentoéw finansowych: klasyfikacje i wycene,
utrate wartosci i rachunkowos¢ zabezpieczeh. Grupa przeprowadzita ocene skutkéw
wdrozenia MSSF 9 w zakresie zasad (polityki) rachunkowosci stosowanych przez Grupe w
odniesieniu do dziatalnosci Grupy lub jej wynikéw finansowych. Grupa przyjeta nowy
standard na wymagang date wejscia w zycie i nie zmienita informacji poréwnawczych.
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Nowe standardy i interpretacje, ktére zostaty wydane, ale jeszcze nie
weszly w zycie

Ogolnie rzecz biorgc, Grupa stwierdza, ze dana zmiana nie ma znaczgcego wpltywu na
sprawozdanie z sytuacji finansowej oraz sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym Grupy.

Standardy wydane ale jeszcze nie obowigzujace

e MSSF 14 Regulacyjne rozliczenia miedzyokresowe (opublikowano dnia 30 stycznia 2014
roku) — zgodnie z decyzjg Komisji Europejskiej proces zatwierdzania standardu w wersji
wstepnej nie zostanie zainicjowany przed ukazaniem sie standardu w wersji ostatecznej
- do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez
UE — majgcy zastosowanie dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia
2016 roku lub p&zniej;

e Zmiany do MSSF 10 i MSR 28 Transakcje sprzedazy lub wniesienia aktywow pomiedzy
inwestorem a  jego jednostkg stowarzyszong lub wspdllnym przedsiewzieciem
(opublikowano dnia 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 nieokres$lony;

e MSSF 16 Leasing (opublikowano dnia 13 stycznia 2016 roku) - majgcy zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2019 roku lub p6zniej;

e MSSF 17 Umowy ubezpieczeniowe (opublikowano dnia 18 maja 2017 roku) - do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE -
majgcy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2021
roku lub pozniej;

o KIMSF 23 Niepewnos$¢ zwigzana z ujmowaniem podatku dochodowego (opublikowano
dnia 7 czerwca 2017 roku) - majgcy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2019 roku lub pézniej;

e Zmiany do MSSF 9 Wczes$niejsze spfaty z ujemng rekompensatg (opublikowano dnia 12
pazdziernika 2017 roku) — majgce zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2019 roku lub pézniej;

e Zmiany do MSR 28 Udzialy dfugoterminowe w jednostkach stowarzyszonych i wspélnych

przedsiewzieciach (opublikowano dnia 12 pazdziernika 2017 roku) — majgce
zastosowanie dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2019 roku lub
pozniej;

e Zmiany do MSR 19 Zmiana, ograniczenie lub rozliczenie programu (opublikowano dnia
7 lutego 2018 roku) — majgce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie
dnia 1 stycznia 2019 roku lub pozniej;

e Zmiany wynikajgce z przeglgdu MSSF 2015-2017 (opublikowano dnia 12 grudnia 2017
roku) — majgce zastosowanie dla okresOw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1
stycznia 2019 roku lub pozniej;

e Zmiany do Odniesieri do Zafozenn Koncepcyjnych zawartych w Miedzynarodowych
Standardach Sprawozdawczo$ci Finansowej (opublikowano dnia 29 marca 2018 roku) —
do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE
—majgce zastosowanie dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2020
roku lub pozniej;

e Zmiana do MSSF 3 Pofgczenia jednostek (opublikowano dnia 22 pazdziernika 2018
roku) — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzona
przez UE — majgca zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1
stycznia 2020 roku lub pozniej;
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6. Nowe standardy i interpretacje, ktére zostaly wydane, ale jeszcze nie
weszty w zycie (cigg dalszy)

e Zmiany do MSR 1i MSR 8: Definicja istotnosci (opublikowano dnia 31 pazdziernika 2018
roku) — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone
przez UE — majgce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1

stycznia 2020 roku lub poznie;.

Daty wejscia w zycie sg datami wynikajgcymi z tresci standardéw ogtoszonych przez Rade
ds. Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej. Daty stosowania standardéw w Unii
Europejskiej moga rézni¢ sie od dat stosowania wynikajacych z tresci standardéw i sg

ogfaszane w momencie zatwierdzenia do stosowania przez Unie Europejska.

Grupa planuje przyjecie wszystkich nowych standardéw na wymagang date wejscia w zycie
i nie bedzie zmienia¢ informacji poréwnawczej. Z wyjatkiem wptywu MSSF 16 (jak opisano
ponizej), Grupa nie spodziewa sie znaczgcego wptywu na sprawozdanie z sytuacji

finansowej oraz sprawozdanie ze zmian w kapitale wkasnym.

Wdrozenie MSSF 16 Leasing

W styczniu 2016 r. RMSR opublikowata ostateczng wersje Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczos$ci Finansowej 16 Leasing ("MSSF 16"). MSSF 16 okresla zasady
ujmowania, wyceny, prezentacji i ujawniania uméw leasingu w celu zapewnienia, ze
leasingobiorcy i leasingodawcy dostarczajg istotnych informacji, ktére wiernie

odzwierciedlajg te transakcje:

MSSF 16 wymaga od leasingobiorcéw ujmowania wiekszosci dtugoterminowych umoéw

leasingu w swoich bilansach. Ksiegowos$¢ leasingodawcy pozostaje zasadniczo

niezmieniona w stosunku do istniejgcej rachunkowosci zgodnie z MSR 17 Leasing.

wyjgtkami.

wymagane.

Leasingobiorcy bedg mieli jeden model ksiegowy dla wszystkich umoéw leasingu, z pewnymi

Bedzie to wymagato ujawnienia nowych informacji o leasingach, ktére nie byty wczesniej

W 2018 roku Grupa przeprowadzita ocene skutkow wdrozenia MSSF 16 w zakresie zasad
(polityki) rachunkowosci stosowanych przez Grupe w odniesieniu do dziatalnosci Grupy lub
jej wynikéw finansowych. Ocena ta jest oparta na aktualnie dostepnych informacjach i moze
podlega¢ zmianom wynikajgcym z dalszych podtrzymanych i uzasadnionych informaciji
udostepnianych Grupie w 2019 r., kiedy Grupa zastosuje MSSF 16 (pierwsze zastosowanie

w dniu 31 marca 2019).

Istniejg dwa rodzaje leasingu w grupie GTC, ktore podlegajg MSSF 16 i bedg miaty wptyw

na sprawozdanie finansowe.

e Leasing nieruchomosci najemcom - Podstawowa dziatalnos¢ Grupy GTC.

W przypadku tej dziatalnosci leasingowej GTC Group dziata jako leasingodawca. Jak
wspomniano wczesniej, rachunkowos¢ leasingodawcy zgodnie z MSSF 16 zasadniczo nie

ulegta zmianie, dlatego nie spodziewamy sie zadnego wptywu na Grupe.

Leasing (dzierzawa) gruntdow na uzytkowanie wieczyste (gdzie Grupa wystepuje jako

Najemca)

Ptatnosci za uzytkowanie wieczyste sg to pfatnosci, ktére sg dokonywane z gory lub z dotu
w okresach rocznych lub miesiecznych w okreslonym okresie (od 33 do 87 lat). Ptatnosci za

uzytkowanie wieczyste sg realizowane w Polsce, Chorwacji, Rumunii i Serbii.
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6. Nowe standardy i interpretacje, ktore zostaty wydane, ale jeszcze nie

weszty w zycie (cigg dalszy)
Ze wzgledu na to, ze optaty za uzytkowanie wieczyste sg co do zasady traktowane jako
optaty leasingowe, ptatnosci nalezy uwzglednia¢ zgodnie z MSSF 16.

W skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupa wstepnie ujmuje prawo do
uzytkowania oraz zobowigzania z tytutu leasingu w szacowanej kwocie 194 milionéw ztotych
(45 milionéw euro) w nastepujgcy sposob:

Prawo do uzytkowania zostanie przedstawione jako czes¢ nieruchomosci inwestycyjnej, z
odrebnym ujawnieniem.

Zobowigzania z tytutu leasingu zostang zaprezentowane oddzielnie, w ramach zobowigzan
krétkoterminowych i dlugoterminowych, z odrebnym ujawnieniem.

W skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat Grupa wykorzystywata pfatnosci leasingowe w
ramach kosztdw operacyjnych (dla ukohnczonych aktywéw) lub innych wydatkow (w
przypadku gruntow). Zgodnie z MSSF 16 Grupa zaprezentuje amortyzacje prawa do
uzytkowania lub zmiane wartosci godziwej prawa do uzytkowania w ramach zysku (straty) z
tytutu aktualizacji wyceny oraz odsetki dotyczgce leasingu gruntu jako koszty finansowe.

Prawo uzytkowania bedzie amortyzowane przez okres leasingu (dla metody
zamortyzowanego kosztu) lub wyceniane przy zastosowaniu metody wartosci godziwej (dla
nieruchomosci inwestycyjnych wycenianych w wartosci godziwej).

Spotka zawarta kilka innych umow leasingu, ktore sg nieistotne.

Wstepne oszacowanie wplywu MSSF 16 na sprawozdanie finansowe za rok 2019
przedstawiono ponizej (w min EUR):

Prawo do uzytkowania +50
Zobowigzania z tytutu leasingu  +50

Koszty ustug  -1.3

Pozostate koszty -1.2

Zysk (strata) z tytutu aktualizacji wyceny +0.5 (*)
Koszty finansowe +2.3

(*) Koszty bedg ujmowane jako wydatki na nieruchomosci inwestycyjne nierdwnomiernie w
ciggu roku, w zaleznosci od faktycznych ptatnosci.

Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci

Podstawowe zasady ksiegowe

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z konwencjg kosztu
historycznego, z wyjgtkiem nieruchomosci inwestycyjnych, nieruchomosci inwestycyjnych w
budowie, jezeli spetnione sg warunki okre$lone w nocie 6(c)ii, ptatnosci w formie akciji
wtasnych oraz pochodnych instrumentéw finansowych, ktore zostaty wycenione w wartosci
godziwe;j.
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7. Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci (cigg dalszy)

b) Rzeczowe aktywa trwate

c)

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 warto$ci. Amortyzacja jest naliczana metoda liniowa
przez szacowany okres uzytkowania danego sktadnika aktywéw. Ponowna weryfikacja
okresu uzytkowania oraz przestanek utraty wartosci przeprowadzana jest kwartalnie.

Stosowane roczne stawki amortyzacyjne ksztaltujg sie w nastepujgcy sposob:
Stawka amortyzaciji

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

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

Nieruchomosci inwestycyjne

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

Poczatkowe ujecie nieruchomosci inwestycyjnych nastepuje wedtug ceny nabycia z
uwzglednieniem kosztéw transakcyjnych. Wartos¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych
obejmuje koszt wymiany czesci sktadowej nieruchomosci inwestycyjnej w chwili jego
poniesienia, o0 ile spemnione sg kryteria ujmowania, i nie obejmuje kosztow biezgcego
utrzymania tych nieruchomosci.

Po poczatkowym ujeciu nieruchomosci inwestycyjne sg wykazywane wedtug wartosci
godziwej. Zyski lub straty wynikajgce ze zmian wartosci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych sg ujmowane w zysku lub stracie w tym okresie, w ktérym powstaty, z
uwzglednieniem powigzanego wptywu na podatek odroczony.

(i) Ukonhczone nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg w wartosci godziwej zgodnie z modelem wartosci
godziwej, ktora odzwierciedla warunki rynkowe na dzien bilansowy.

Ukoniczone nieruchomosci inwestycyjne zostaly wycenione przez niezaleznego
rzeczoznawce w oparciu o dane rynkowe na dzien 31 grudnia 2018 roku. Ukonczone
nieruchomosci inwestycyjne sg wyceniane w oparciu o metode DCF (,Discounted cash flow”)
- zdyskontowanych przeptywow pienieznych albo, jezeli to bardziej odpowiednie, przy uzyciu
metody dochodowej (,Income capitalisation metod”) lub metody stopy zysku (,Yield metod”).

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

Przeniesienia poszczegdlnych nieruchomosci do nieruchomosci inwestycyjnych dokonuje sie
tylko wowczas, gdy nastepuje zmiana ich wykorzystania, potwierdzona przez zakonczenie
uzytkowania nieruchomosci przez jej wtasciciela albo przez oddanie nieruchomosci stronie
trzeciej w leasing operacyjny. Przeniesienia poszczegolnych nieruchomosci z nieruchomosci
inwestycyjnych dokonuje sie tylko wowczas, gdy nastepuje zmiana ich wykorzystania,
potwierdzona przez rozpoczecie uzytkowania nieruchomosci przez wiasciciela albo
rozpoczecie dostosowywania nieruchomosci do sprzedazy.

(if) Nieruchomosci inwestycyjne w budowie

Grupa wycenia tylko te nieruchomosci inwestycyjne w budowie, dla ktérych istotna czes¢
ryzyk, zwigzanych z realizacjg procesu budowy, zostata wyeliminowana. Nieruchomosci
inwestycyjne w budowie , ktdrych ta kwestia nie dotyczy, sg prezentowane w nizszej z dwéch
wartosci: kosztu lub wartosci odzyskiwalnej.

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

Grupa przyjefa nastepujgce kryteria aby ocenié, czy wyeliminowane zostaly istotne ryzyka
dotyczgce nieruchomosci inwestycyjnych w budowie:

e umowa z generalnym wykonawcg zostata podpisana;
e otrzymano pozwolenie na budowe;

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

Wartos¢ 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 przeptywéw pienieznych lub metode transakcji
poréwnywalnych, zgodnie z osgdem rzeczoznawcy. Kazda nieruchomos¢ inwestycyjna
w budowie jest analizowana indywidualnie.

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

W przypadku projektow, dla ktorych w przysziosci ukonczenie jest spodziewane, marza
dotyczgca zysku z niewykonanych prac dewelopera zostaje odliczona od wartosci inwestyciji
w budowie.

Hierarchia nieruchomosci inwestycyjnych

Hierarchia wartosci godziwej opiera sie¢ na zrédtach wykorzystywanych do oszacowania
wartosci godziwej:

Poziom 1: ceny notowane (nieskorygowane) na aktywnych rynkach dla identycznych
aktywéw lub zobowigzan,

Poziom 2: inne techniki, dla ktérych wszystkie dane wejsciowe majgce znaczacy wptyw na
warto$¢ godziwg sg obserwowalne, bezposrednio lub posrednio,

Poziom 3: techniki wykorzystujgce dane wejsciowe, ktére majg znaczacy wptyw na wartosé
godziwag, ktdre nie sg oparte na obserwowalnych danych rynkowych.

Wszystkie nieruchomosci inwestycyjne sg sklasyfikowane na poziomie 2 lub poziomie 3
hierarchii wartosci godziwej.
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e)

f)

9)

h)

Grupa klasyfikuje catg wartos¢ inwestycji w budowie wykazywang wedtug wartosci godziwej
jako nieruchomosci na poziomie 3.

Grupa klasyfikuje ukonczone nieruchomosci inwestycyjne, na poziomie 2 lub poziomie 3, w
oparciu o ptynnosc¢ na rynku, na ktorym dziata.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wykazywane sg zgodnie z metodg praw
whasnosci. W sprawozdaniu z sytuacji finansowej sg one prezentowane w cenie nabycia
skorygowanej o0 poézniejsze zmiany udzialu Spoétkki w aktywach netto jednostki
stowarzyszonej.

Inwestycje w jednostkach wspoétzaleznych

Inwestycje w jednostkach wspétzaleznych wykazywane sg zgodnie z metodg praw
whasnosci. Inwestycje ujmowane sg w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w cenie nabycia
powiekszonej o zmiany udziatu Grupy w aktywach netto jednostki wspoétzaleznej, ktére
wystgpity po dniu nabycia.

Koszt pozyskania najemcéw

Koszt poniesiony przy pozyskaniu najemcow (gtownie prowizje brokeréw) nieruchomosci
posiadanych przez Grupe jest dodawany do wartosci bilansowej nieruchomosci
inwestycyjnej do momentu jej wyceny do wartosci godziwej. Jezeli na dzieh przeszacowania
wartos¢ bilansowa przewyzsza warto$¢ godziwag, to koszty ujmowane sg w rachunku zyskéw
i strat.

Zapasy oraz grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg

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

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

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

Aktywa trwate i ich grupy do sprzedazy uznaje sie za przeznaczone do sprzedazy, w sytuacji,
gdy ich warto$¢ bilansowa zostanie odzyskana raczej w wyniku transakcji sprzedazy niz w
wyniku ich dalszego uzytkowania. Ten warunek moze by¢ spetniony tylko, kiedy wystgpienie
transakcji sprzedazy jest wysoce prawdopodobne, a sktadnik aktywow jest dostepny do
natychmiastowej sprzedazy w swoim obecnym stanie. Klasyfikacja sktadnika aktywow jako
przeznaczonego do sprzedazy zaktada zamiar kierownictwa Grupy do dokonania transakciji
sprzedazy w ciggu roku od momentu dokonania klasyfikacji. Aktywa trwate sklasyfikowane
jako przeznaczone do sprzedazy wycenia sie po nizszej sposrod dwdch wartosci: wartosci
bilansowej lub wartosci godziwej, pomniejszonej o koszty zwigzane ze sprzedaza.

Otrzymane zaliczki

Otrzymane zaliczki (dotyczgce przedsprzedazy lokali mieszkalnych) sg odraczane
w wysokosci niewykazanej jako przychod, jak opisano w nocie 7(K).

Przychody z wynajmu powierzchni

Przychody z wynajmu powierzchni, bedace leasingiem 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, jest to stopa, ktéra doktadnie dyskontuje szacowane
przyszte przeptywy pieniezne w przewidywanym okresie uzytkowania instrumentéw
finansowych do wartosci bilansowej netto bazowego skfadnika aktywow lub zobowigzania
finansowego.

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

Przychody z uméw z klientami i rozpoznanie kosztow

Grupa ma nastepujacy strumien przychodow:

e Przychody z tytutu wynajmu. Gtéwne zrodio dochodu Grupy, to przychdd z optat
pobieranych od najemcow miesiecznie, na podstawie stawki optaty czynszowej,
uzgodnionej w umowie.

e Przychody z tytutu ustug stanowig przychdd z tytutu opfat za utrzymanie (sprzatanie,
koszty ochrony, optaty za zarzadzanie itp.) na rzecz najemcow. Opfata za ustuge jest
rozliczana miesiecznie, w oparciu o stawke optaty za ustuge uzgodniong w umowie,
ktora stanowi najlepsze oszacowanie dla danego projektu. Alokacja optaty serwisowej
na najemce odbywa sie w oparciu 0 wynajetg powierzchnie.

Ogrzewanie, woda i $cieki rozliczane sg osobno miesiecznie, w oparciu 0 wynajetg
powierzchnie i stawki uzgodnione w Kontakt.

e Przychody ze sprzedazy doméw i mieszkan.
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Krytycznie dla leasingodawcéw, dochody z wynajmu wynikajgce z leasingu nieruchomosci
nadal wchodzg w zakres MSR 17, a zatem nie wchodzg w zakres nowego standardu
dotyczgcego przychodéw. Jednak w zaleznosci od decyzji odzwierciedlonych w jakimkolwiek
ostatecznym standardzie leasingu, przychody z tytutu ustug mogg wymagac rozdzielenia i
rozliczenia osobno zgodnie z MSSF 15. Przychody ze sprzedazy domow i mieszkan sg
rozliczane zgodnie z MSSF 15 Standard.

Przychody z tytutu ustug zgodnie z MSSF 15.

Przychody z tytutu ustug ujmowane sg zgodnie z MSSF 15, gdy kontrola towaréw lub ustug
jest przenoszona na klienta w kwocie, ktéra odzwierciedla wynagrodzenie, do ktérego Grupa
oczekuje, ze jest uprawniona w zamian za te towary lub ustugi.

Grupa rozpoznaje dwa rodzaje zobowigzan do swiadczenia w Grupie:

e Dzialajgc jako agent. Niektdrzy najemcy instalujg liczniki energii elektrycznej. W tym
przypadku faktury za energie elektryczng sg rozliczane za posrednictwem podmiotow
GTC i adresowane bezposrednio do najemcow. Grupa rozpoznaje koszty i
odpowiadajgcy temu przychdéd w tej samej kwocie. Dla celéw sprawozdania
finansowego, takie przychody i koszty sg ujmowane w kwotach netto, poniewaz GTC
dziata jako agent.

Przychody z tytutu ustug zgodnie z MSSF 15 (ciag dalszy).

e Drzialajgc jako mocodawca. W pozostatych przypadkach wszystkie przychody za
ustugi sg rozliczane do podmiotéw GTC co miesigc. Grupa rozlicza najemcow na
podstawie stawek zawartych w umowie w okresach miesiecznych. Do konca roku Grupa
dokonuje uzgodnienia rzeczywistych kosztow opfat eksploatacyjnych
z fakturowanymi, a nastepnie wystawia rachunek za niedobdr lub zwraca nadptate
najemcy, jesli jest to wymagane. Dla celéw sprawozdania finansowego takie koszty
ujmuje sie w wartosci brutto, poniewaz GTC dziata jako mocodawca.

Koszty zwigzane z rozwojem nieruchomosci poniesione w okresie budowy s3 kapitalizowane
w zapasach. Po rozpoznaniu przychodu koszty dotyczgce sprzedanych jednostek sg
ujmowane w rachunku zyskow i strat.

Przychody ze sprzedazy doméw i mieszkan zgodnie z MSSF 15.

Przychody ze sprzedazy domow i mieszkan rozpoznawane sg w momencie, w ktorym
kontrola nad majgtkiem zostaje przeniesiona na klienta.
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n)

0)

p)

Koszty finansowe

Koszty finansowe bezposrednio powigzane z nabyciem lub budowa skfadnika aktywow, ktory
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 kosztdw w momencie ich poniesienia. W skfad kosztow finansowych wchodzg
odsetki oraz pozostate koszty jakie ponosi jednostka w zwigzku z kredytami i pozyczkami.

Skapitalizowane odsetki sg obliczane przy uzyciu sredniej wazonej kosztéw finansowych
Grupy po skorygowaniu o kredyty i pozyczki zwigzane ze szczegllnymi przedsiewzieciami.
W przypadku kredytdw i pozyczek na szczegolne przedsiewziecia, kapitalizowana kwota
sktada sie z odsetek brutto od tych kredytdw i pozyczek pomniejszonych o przychod
pochodzacy z czasowej inwestycji tych srodkéw. Odsetki sg kapitalizowane od momentu
rozpoczecia prac budowlanych do dnia zakonczenia realizacji projektu, tj. do chwili, gdy
prace budowlane zostajg zasadniczo zakonczone. Kapitalizacja kosztow finansowych
zostaje zawieszona, gdy wystepujg przedtuzajgce 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 skfadnika
aktywdéw do przebudowy sg w toku.

Koszty emisji akcji

Koszty emisji akcji w wartosci netto (tzn. skorygowane o ewentualne korzysci podatkowe)
pomniejszajg kapitat wiasny (nadwyzke ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej).

Podatek dochodowy oraz inne podatki

Biezgcy podatek dochodowy spétek Grupy wyliczany jest zgodnie z przepisami podatkowymi
obowigzujgcymi w krajach, w ktérych prowadzga one swojg dziatalno$¢ operacyjna.
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:

e rezerwa na podatek odroczony powstaje w wyniku poczgtkowego ujecia wartosci firmy
lub poczatkowego ujecia sktadnika aktywéw badz zobowigzania przy transakcji nie
stanowigcej potgczenia jednostek i w chwili jej zawierania nie majgcej wptywu ani na
wynik finansowy brutto, ani na doch6d do opodatkowania czy strate podatkowa,

o w przypadku dodatnich réznic przejsciowych wynikajgcych z inwestycji w jednostkach
zaleznych lub stowarzyszonych i udziatbw we wspolnych przedsiewzieciach —
z wyjatkiem sytuacji, gdy terminy odwracania sie réznic przejsciowych podlegajg kontroli
inwestora i gdy prawdopodobne jest, iz w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci réznice
przejsciowe nie ulegng odwrdceniu.
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Aktywa z tytutu podatku odroczonego ujmowane sg w odniesieniu do wszystkich ujemnych
réznic przejsciowych, jak rowniez niewykorzystanych ulg podatkowych i niewykorzystanych
strat podatkowych przeniesionych na nastepne lata, w takiej wysokosci, w jakiej jest
prawdopodobne, ze zostanie osiggniety dochéd do opodatkowania, ktéry pozwoli
wykorzysta¢ ww. réznice, aktywa i straty, za wyjatkiem sytuacji, gdy:

e aktywa z tytutu odroczonego podatku dotyczace ujemnych réznic przejsciowych
powstajg w wyniku poczagtkowego ujecia skfadnika aktywow bgdz zobowigzania przy
transakcji nie stanowigcej potgczenia jednostek i w chwili jej zawierania nie majg wptywu
ani na wynik finansowy brutto, ani na dochéd do opodatkowania czy strate podatkowa,

e w przypadku ujemnych roznic przejsciowych z tytutu inwestycji w jednostkach zaleznych
lub stowarzyszonych oraz udziatow we wspoélnych przedsiewzieciach, sktadnik aktywow
z tytutu odroczonego podatku jest ujmowany w bilansie jedynie w takiej wysokosci,
w jakiej jest prawdopodobne, iz w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci ww. rdznice
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 beda
obowigzywa¢ w okresie, gdy skladnik aktywéw zostanie zrealizowany lub rezerwa
rozwigzana.

Wycena aktywOw oraz rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego odzwierciedla
konsekwencje podatkowe wynikajgce ze sposobu, w jaki kazda ze spotek Grupy spodziewa
sie odzyska¢ bgdz rozliczy¢ wartos¢ ksiegowg aktywa lub rezerwy.

Na kazdy dzien bilansowy, spétki Grupy dokonujg ponownego o0szacowania
nierozpoznanych aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rzeczywistej
wartosci aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Spotki rozpoznajg
nierozpoznane wczesniej aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego do wysokosci,
w jakiej przyszty dochdd do opodatkowania umozliwi realizacje tych aktywow.

Analogicznie, spotki korygujg wartos¢ aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego
w zakresie, w jakim przestato by¢ prawdopodobne osiggniecie dochodu do opodatkowania
wystarczajgcego do czesciowedo lub catkowitego zrealizowania sktadnika aktywow z tytutu
podatku odroczonego.

Podatek odroczony odnoszacy sie do pozycji uimowanych poza rachunkiem zyskow i strat
jest réwniez ujmowany poza rachunkiem zyskow i strat: w przypadku gdy odnosi sie do
pozycji ujetych w innych catkowitych dochodach lub jesli dotyczy pozycji ujetych w kapitale
wlasnym.
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Q)

Aktywa z tytutu podatku odroczonego i rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego
sg kompensowane tylko wtedy, kiedy istnieje prawo do kompensaty aktywdéw podatkowych
z biezgcych zobowigzah podatkowych oraz, gdy aktywa z tytutu podatku odroczonego
i zobowigzania z tytulu odroczonego podatku dochodowego dotyczg podatkéw
dochodowych, ktore sg pobierane przez ten sam organ podatkowy.

Przychody, koszty, aktywa i zobowigzania sg ujmowane po pomniejszeniu o warto$¢ podatku
od towarow i ustug, z wyjgtkiem:

e gdy podatek od towaréw i ustug zaptacony przy zakupie aktywéw lub ustug nie jest
mozliwy do odzyskania od organéw podatkowych; wtedy jest on ujmowany odpowiednio,
jako czes¢ ceny nabycia skfadnika aktywow lub jako cze$¢ pozycji kosztowej oraz

e naleznosci i zobowigzan, ktére sg wykazywane z uwzglednieniem kwoty podatku od
towaréw i ustug.

Kwota netto podatku od towaréw i ustug mozliwa do odzyskania lub nalezna do zaptaty na
rzecz organow podatkowych jest ujeta w sprawozdaniu z sytuacji finansowej jako czes¢
naleznosci lub zobowigzan.

Jezeli w ocenie Grupy jest prawdopodobne, ze podejscie Grupy do kwestii podatkowej bedzie
zaakceptowane przez organ podatkowy, Grupa okresla dochdd do opodatkowania (strate
podatkowsg), podstawe opodatkowania, niewykorzystane straty podatkowe, niewykorzystane
ulgi podatkowe i stawki podatkowe z uwzglednieniem podejscia do opodatkowania
planowanego lub zastosowanego w swoim zeznaniu podatkowym.

Jezeli Grupa stwierdzi, ze nie jest prawdopodobne, Zze organ podatkowy zaakceptuje
podejscie Grupy do kwestii podatkowej lub grupy kwestii podatkowych, wowczas Grupa
odzwierciedla wptyw niepewnosci przy ustalaniu dochodu do opodatkowania (straty
podatkowej), niewykorzystanych strat podatkowych, niewykorzystanych ulg podatkowych lub
stawek podatkowych. Grupa odzwierciedla ten efekt za pomocg nastepujgcej metody:

e Grupa okresla najbardziej prawdopodobny scenariusz — jest to pojedyncza kwota
sposrod mozliwych wynikow [lub]

e Grupa ujmuje warto$¢ oczekiwang - jest to suma kwot wazonych prawdopodobienstwem
sposrod mozliwych wynikow

R6Znice kursowe z przeliczenia

Dla jednostek, ktorych walutg funkcjonalng jest euro, transakcje w walutach obcych (w tym
réwniez w polskich ziotych) ujmowane sg w euro po przeliczeniu wedtug 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 zyskéw i strat. Nastepujgce
kursy wymiany zostaly uzyte do wyceny, w przypadkach, gdy okreslony leasing jest
denominowany w walucie lokalnej.:

Year 2018 2017
EUR/PLN 4,300 4,1709
EUR/HUF 320,98 310,33
EUR/UAH 31,7141 33,4954
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Oprocentowane kredyty i pozyczki oraz dtuzne papiery wartosciowe

Wszystkie kredyty bankowe, pozyczki i papiery diuzne sg poczgtkowo ujmowane wedtug
wartosci godziwej, pomniejszonej o koszty zwigzane z uzyskaniem kredytu lub pozyczki.

Po poczatkowym ujeciu oprocentowane kredyty, pozyczki i papiery dtuzne sg wyceniane
wedtug zamortyzowanego kosztu, przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej,
z wyjgtkiem zobowigzah wyznaczonych na pozycje zabezpieczane, ktére wyceniane sg
zgodnie z zasadami rachunkowos$ci zabezpieczen opisanymi w nocie 7 (x)

Koszty emisji dtugu sg odliczane od kwoty pierwotnie uznanego diugu. Koszty te s3g
amortyzowane w rachunku zyskow i strat przez szacowany czas trwania pozyczki,
z wyjatkiem tych, ktére sg bezposrednio zwigzane z budowg. Koszty emisji diugu stanowig
korekte efektywnych stop procentowych.

Zamortyzowany koszt oblicza sie, uwzgledniajgc wszelkie koszty transakcyjne oraz wszelkie
dyskonto lub premie z tytutu rozliczenia.

Zyski i straty sg ujmowane w rachunku zyskoéw i strat z chwilg wyksiegowania zobowigzania
z bilansu, a takze w wyniku procesu amortyzacji z zastosowaniem efektywnej stopy
procentowej.

Instrumenty finansowe

Instrument finansowy to kazda umowa, ktéra powoduje powstanie aktywa finansowego
jednego podmiotu oraz zobowigzania finansowego lub instrumentu kapitatowego innej
jednostki.

Aktywa finansowe
Wycena na moment poczgtkowego ujecia

Aktywa finansowe sg klasyfikowane w momencie poczgtkowego ujecia, jako wyceniane
wedtug zamortyzowanego kosztu, wartosci godziwej przez inne catkowite dochody bgdz w
wartosci godziwej przez wynik finansowy.

Grupa klasyfikuje sktadnik aktywow finansowych na podstawie modelu biznesowego Grupy
w zakresie zarzgdzania aktywami finansowymi oraz charakterystyki wynikajgcych z umowy
przeptywow pienieznych dla sktadnika aktywéw finansowych (tzw. ,kryterium SPPI").
Za wyjgtkiem naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktore nie zawierajg istotnego sktadnika
finansowania lub dla ktdrych Grupa zastosowata praktyczny cel, Grupa poczgtkowo wycenia
sktadnik aktywow finansowych wedlug wartosci godziwej powiekszonej o koszty
transakcyjne, w przypadku, gdy aktywa finansowe nie sg wyceniane w wartosci godziwej
przez wynik finansowy. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktére nie zawierajg znaczgcego
sktadnika finansowania lub dla ktérych Grupa zastosowata praktyczny cel, wycenia sie po
cenie transakcji okreslonej zgodnie z MSSF 15. Odwotaj sie do zasad rachunkowosci w sekciji
(m) Przychody w umow z klientami i rozpoznanie kosztow.

Zakup lub sprzedaz aktywoéw finansowych, ktére wymagajg dostawy aktywOw w terminie
okreslonym w przepisach lub konwencjach na rynku (zwykte transakcje) ujmuje sie w dniu
transakcji, tj. W dniu, w ktérym Grupa zobowigzata sie kupi¢ lub sprzeda¢ ten sktadnik
aktywow
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Wycena po poczgtkowym ujeciu

Dla celow pOzniejszej wyceny aktywa finansowe klasyfikowane sg do jednej z czterech
kategorii:

e Instrumenty dtuzne wyceniane w zamortyzowanym koszcie,
e Instrumenty dtuzne wyceniane w wartosci godziwej przez inne catkowite dochody,
e Instrumenty kapitatowe wyceniane w wartosci godziwej przez inne catkowite dochody,

e  Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

Instrumenty dfuzne — aktywa finansowe wyceniane w zamortyzowanym koszcie

Ta kategoria jest najbardziej istotna dla Grupy. Sktadnik aktywéw finansowych wycenia sie
w zamortyzowanym koszcie, jesli spetnione sg oba ponizsze warunki:

e skiadnik aktywéw finansowych jest utrzymywany zgodnie z modelem biznesowym,
ktérego celem jest utrzymywanie aktywow finansowych dla uzyskiwania przeptywow
pienieznych wynikajgcych z umowy, oraz

e warunki umowy dotyczacej sktadnika aktywdw finansowych powodujg powstawanie
w okreslonych terminach przeptywow pienieznych, ktére sg jedynie sptatg kwoty
gtéwnej i odsetek od kwoty gtéwnej pozostatej do spfaty.

Aktywa finansowe wyceniane w zamortyzowanym koszcie sg nastepnie wyceniane przy
uzyciu metody efektywnej stopy procentowej i podlegajg odpisowi z tytutu utraty wartosci.
Zyski i straty sg ujmowane w rachunku zyskow i strat z chwilg usuniecia, zmiany lub utraty
wartosci sktadnika aktywow.

Aktywa finansowe Grupy wyceniane w zamortyzowanym koszcie obejmujg naleznosci z
tytutu dostaw i ustug, udzielone pozyczki udziatowcowi niekontrolujgcemu oraz
krétkoterminowe depozyty w aktywach obrotowych.

Instrumenty dfuzne — aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez inne cafkowite
dochody

Grupa wycenia skfadniki aktywéw finansowych w wartosci godziwej przez inne catkowite
dochody, jesli spetnione sg oba ponizsze warunki:

e skiadnik aktywéw finansowych jest utrzymywany zgodnie z modelem biznesowym,
ktérego celem jest zaréwno otrzymywanie przeplywow pienieznych wynikajgcych z
umowy, jak i sprzedaz sktadnikéw aktywow finansowych; oraz

e warunki umowy dotyczacej sktadnika aktywow finansowych powodujg powstawanie
w okreslonych terminach przeptywow pienieznych, ktére sg jedynie sptatg kwoty
gtéwnej i odsetek od kwoty gtéwnej pozostatej do spfaty.

Przychody z tytutu odsetek, réznice kursowe oraz zyski i straty z tytutu utraty wartosci
ujmowane sg w wyniku finansowym i obliczane w taki sam sposéb jak w przypadku aktywéw
finansowych wycenianych zamortyzowanym kosztem. Pozostate zmiany warto$ci godziwej
ujmowane sg w przez inne catkowite dochody. W momencie zaprzestania ujmowania
sktadnika aktywéw finansowych tgczny zysk lub strata uprzednio rozpoznana w innych
catkowitych dochodach zostajg przeklasyfikowane z pozycji kapitalu wkasnego do wyniku
finansowego.

Grupa nie posiada takich instrumentow diuznych.
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Instrumenty kapitafowe — aktywa finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez inne
cafkowite dochody

W momencie poczgtkowego ujecia Grupa moze dokona¢ nieodwotalnego wyboru
dotyczgcego ujmowania w innych catkowitych dochodach pdézniejszych zmian wartosci
godziwej inwestycji w instrument kapitatowy, jezeli one spetniajg definicje kapitatu wtasnego
zgodnie z MSR 32 Instrumenty finansowe: Prezentacja i nie sg przeznaczone do obrotu.

Zyski lub straty na tych aktywach finansowych nigdy nie podlegajg przeklasyfikowaniu do
wyniku finansowego. Dywidendy ujmowane s3 jako pozostate przychody w rachunku zyskow
i strat wtedy, gdy powstaje uprawnienie jednostki do otrzymania dywidendy, chyba ze
dywidendy te w oczywisty sposéb stanowig odzyskanie czesci kosztow sktadnika aktywow
finansowych, w ktdrym to przypadku zyski sg ujmowane przez inne catkowite dochody.
Instrumenty kapitatowe wyznaczone do wartosci godziwej poprzez inne catkowite dochody
nie podlegajg ocenie pod katem utraty wartosci.

Grupa nie posiada takich instrumentow kapitatowych.

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy obejmujg aktywa
finansowe dostepne do sprzedazy, aktywa finansowe wyznaczone przy poczatkowym ujeciu
w wartosci godziwej przez wynik finansowy lub aktywa finansowe, ktdre obligatoryjnie
zobowigzane sg wycenia¢ wedtug wartosci godziwej. Aktywa finansowe sg klasyfikowane
jako dostepne do sprzedazy, jezeli zostaty nabyte w celu sprzedazy lub odkupienia w krotkim
terminie. Instrumenty pochodne, w tym wyodrebnione wbudowane instrumenty pochodne, sg
réwniez klasyfikowane jako dostepne do sprzedazy, chyba ze zostaty wyznaczone jako
efektywne instrumenty zabezpieczajgce. Aktywa finansowe o przeptywach pienieznych,
ktére nie sg wytgcznie sptatami kapitatu i odsetek, sg klasyfikowane i wyceniane w wartosci
godziwej przez rachunek zyskow i strat, niezaleznie od modelu biznesowego. Niezaleznie od
kryteriow klasyfikacji instrumentéw dluznych, ktére majg by¢ klasyfikowane wedtug
zamortyzowanego kosztu lub wedtug wartosci godziwej poprzez inne catkowite dochody, jak
opisano powyzej, instrumenty dtuzne moga zosta¢ wyznaczone do wartosci godziwej przez
rachunek zyskow i strat w momencie poczgtkowego ujecia, jezeli eliminujg one lub znaczgco
zmniejszajg niedopasowanie ksiegowe.

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy sg wykazywane w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej w wartosci godziwej, a ich zmiany wartosci godziwej
ujmowane sg w rachunku zyskow i strat.

Grupa nie posiada takich instrumentow finansowych.

Zobowigzania finansowe
Wycena na moment poczgtkowego ujecia

Zobowigzania finansowe sg klasyfikowane, przy poczatkowym ujeciu, jako zobowigzania
finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy, kredyty i pozyczki,
zobowigzania lub instrumenty pochodne wyznaczone jako instrumenty zabezpieczajgce w
efektywnym zabezpieczeniu, odpowiednio.

Wszystkie zobowigzania finansowe sg ujmowane poczatkowo wedtug wartosci godziwej, a
w przypadku kredytéw i pozyczek, po odjeciu bezposrednich kosztéw transakciji.
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Zobowigzania finansowe Grupy obejmujg zobowigzania handlowe i inne, kredyty i pozyczki,
w tym kredyty w rachunkach biezgcych i pochodne instrumenty finansowe.

Wycena po poczgtkowym ujeciu

Wycena zobowigzan finansowych zalezy od ich klasyfikaciji, jak opisano ponizej:

Zobowigzania finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy

Zobowigzania finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finansowy obejmuja
zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu oraz zobowigzania finansowe pierwotnie
zakwalifikowane do kategorii wycenianych do wartosci godziwej przez wynik finansowy.

Zobowigzania finansowe sg klasyfikowane jako przeznaczone do obrotu, jezeli zostaty
nabyte dla celéw sprzedazy w niedalekiej przysztosci. Do tej kategorii zalicza sie réwniez
pochodne instrumenty finansowe zawarte przez Grupe, ktGre nie sg wyznaczone jako
instrumenty zabezpieczajgce w relacjach zabezpieczajgcych, zgodnie z definicjg w MSSF 9.
Separowane wbudowane instrumenty pochodne sg rowniez klasyfikowane jako
przeznaczone do obrotu, chyba Zze sg wyznaczone jako efektywne instrumenty
zabezpieczajgce.

Zyski lub straty z zobowigzan przeznaczonych do obrotu sg ujmowane w rachunku zyskéw i
strat.

Zobowigzania finansowe wyceniane przy poczatkowym ujeciu w wartosci godziwej przez
wynik finansowy sg wyceniane w poczgtkowej dacie ujecia i tylko wtedy, gdy kryteria
okreslone w MSSF 9 sg spetnione.

Kredyty i pozyczki

Jest to kategoria najbardziej istotna dla Grupy. Po poczatkowym ujeciu, oprocentowane
kredyty i pozyczki sg wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu, przy zastosowaniu
metody efektywnej stopy procentowej. Przychody i koszty sg ujmowane w zysku lub stracie
z chwilg usuniecia zobowigzania z bilansu, a takze w wyniku rozliczenia metodg efektywnej
stopy procentowe).

Koszt zamortyzowany oblicza sie, uwzgledniajgc wszelkie dyskonto lub premie z tytutu
przejecia oraz optaty i koszty, ktdre stanowig integralng czescig efektywnej stopy
procentowej. Amortyzacja efektywnej stopy procentowej ujmowana jest jako koszty
finansowe w rachunku zyskow i strat.

Ta kategoria odnosi sie zasadniczo do oprocentowanych kredytéw i pozyczek.
Kompensowanie instrumentéw finansowych

Aktywa finansowe i zobowigzania finansowe sg kompensowane, a kwota netto wykazywana
jest w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej, jezeli istnieje obecnie
egzekwowalne prawo do kompensaty ujetych kwot i istnieje zamiar rozliczenia w kwocie
netto, aby zrealizowa¢ aktywa i uregulowa¢ zobowigzania jednoczesnie.
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Ponizsza tabela prezentuje kategoryzacje wyceny aktywow i pasywow finansowych: pozycja,

kategoria oraz wycena.

Pozycja

Kategoria

Wycena

Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty
Naleznosci

Zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug oraz inne zobowigzania
Kredyty i pozyczki dtugo-

i krétkoterminowe
Depozyty od najemcéw

Inne zobowigzania
diugoterminowe

SWAP na stope procentowg

Aktywa/zobowigzania finansowe

Aktywa finansowe wyceniane w
zamortyzowanym koszcie
Aktywa finansowe wyceniane w
zamortyzowanym koszcie

Zobowigzania finansowe
wyceniane w zamortyzowanym
koszcie

Kredyty i pozyczki

Zobowigzania finansowe
wyceniane w zamortyzowanym
koszcie

Zobowigzania finansowe
wyceniane w zamortyzowanym
koszcie

Transakcje zabezpieczajgce

Zamortyzowany koszt

Zamortyzowany koszt

Zamortyzowany koszt

Zamortyzowany koszt

Zamortyzowany koszt

Zamortyzowany koszt

Warto$¢ godziwa - poprzez pozostate

dochody ogotem (czesé efektywna) /
poprzez rachunek zyskoéw i strat (czes¢
nieefektywna)

Warto$¢ godziwa - poprzez rachunek
zyskow i strat

(zabezpieczenie przeptywow

pienieznych)
CAP na stope procentowg Zobowigzania finansowe
wyceniane w wartos$ci godziwej
przez wynik finansowy
Zobowigzania finansowe
wyceniane w wartos$ci godziwej
przez wynik finansowy

Kontrakty terminowe na waluty Warto$¢ godziwa - poprzez rachunek

zyskow i strat

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne obejmujg $rodki pieniezne w kasie i depozyty na zadanie. Ekwiwalenty
srodkéw 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 tytutu dostaw i ustug

Krotko - oraz diugoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg ujmowane wedtug
zamortyzowanego kosztu. Rezerwa na naleznosci watpliwe oszacowywana jest wtedy, gdy
Sciggniecie petnej kwoty naleznosci przestato by¢ prawdopodobne w oparciu o dane
historyczne, bgdz w odniesieniu do wieku tych naleznosci.

Utrata wartosci aktywow trwatych

Zarzad dokonuje okresowego przegladu wartosci bilansowe] aktywow w celu okreslenia
ewentualnej utraty wartosci. W szczegoélnosci Zarzad ocenia, czy przestanki utraty wartosci
wystepujg. Na podstawie najnowszych analiz Zarzad uwaza, ze wszelka istotna utrata
wartosci aktywéw na dzien bilansowy, zostata wtasciwie zaprezentowana w niniejszym
sprawozdaniu finansowym.
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w) Zakup udziatéw niekontrolujgcych

W przypadku zwiekszenia udziatu w aktywach netto kontrolowanej jednostki zaleznej,
ré6znica miedzy udzialem zaptaconym/do zaptaty a wartoscig bilansowg udziatow
niekontrolujgcych jest ujmowana w kapitale wtasnym przypadajgcym akcjonariuszom
jednostki dominujgce;j.

Instrumenty pochodne i rachunkowos¢ zabezpieczen

Grupa wykorzystuje pochodne instrumenty finansowe takie jak SWAP oraz CAP procentowy
w celu zabezpieczenia sie przed zmiennoscig stoép procentowych (,zabezpieczenie
przeptywow pienieznych”). Tego rodzaju pochodne instrumenty finansowe sg poczatkowo
ujmowane wedtug wartosci godziwej w dniu zawarcia kontraktu pochodnego, a nastepnie sg
ponownie wyceniane w wartosci godziwej. Instrumenty pochodne wykazuje sie jako aktywa,
gdy ich wartos¢ jest dodatnia, i jako zobowigzania — gdy ich wartosc¢ jest ujemna.

Dla celéw rachunkowosci zabezpieczen, zabezpieczenia sg klasyfikowane jako
zabezpieczenia przeptywow pienieznych przy zabezpieczaniu wpltywu na zmiennosc
przeptywow pienigznych, ktére mozna przypisac do konkretnego ryzyka zwigzanego z ujetym
sktadnikiem aktywow lub zobowigzaniem lub wysoce prawdopodobng planowang transakcja
lub ryzykiem walutowym w nierozpoznane zdecydowane zaangazowanie.

W momencie ustanowienia powigzania zabezpieczajgcego, Grupa formalnie wyznacza i
dokumentuje powigzanie zabezpieczajgce, do ktérego chce zastosowa¢ rachunkowosé
zabezpieczen oraz cel zarzgdzania ryzykiem i strategie ustanowienia zabezpieczenia.

Przed 1 stycznia 2018 r. dokumentacja obejmuje identyfikacje instrumentu
zabezpieczajgcego, zabezpieczane] pozycji lub transakcji, charakter zabezpieczanego
ryzyka oraz sposob, w jaki Grupa oceni skutecznos¢ zmian wartosci godziwej instrumentu
zabezpieczajgcego w kompensowaniu wptywu na zmiany w wartoS¢ godziwa pozycji
zabezpieczanej lub przeptywy pieniezne zwigzane z zabezpieczanym ryzykiem. Oczekuje
sie, ze takie zabezpieczenia bedg wysoce skuteczne w kompensowaniu zmian wartosci
godziwej lub przeptywow pienieznych i sg oceniane na biezgco w celu stwierdzenia, ze
zeczywiscie byly wysoce skuteczne we wszystkich okresach sprawozdawczych, na ktore
zostaty wyznaczone.

Poczgwszy od 1 stycznia 2018 r. dokumentacja obejmuje identyfikacje instrumentu
zabezpieczajgcego, zabezpieczanej pozycji, charakter zabezpieczanego ryzyka oraz
sposob, w jaki Grupa oceni, czy powigzanie zabezpieczajgce spetnia wymogi efektywnosci
zabezpieczenia (w tym analiza zrodet nieskutecznosci zabezpieczenia i jak okresla sie
wspofczynnik  zabezpieczenia). Powigzanie zabezpieczajgce kwalifikuje sie do
rachunkowosci zabezpieczen, jesli spetnia wszystkie nastepujgce wymogi efektywnosci:

e Istnieje ,zwigzek ekonomiczny” pomiedzy pozycjg zabezpieczang a instrumentem
zabezpieczajgcym.

e Efekt ryzyka kredytowego nie ,dominuje nad zmianami wartosci”, ktére wynikajg z
tego zwigzku ekonomicznego.

e Wskaznik zabezpieczenia powigzania zabezpieczajgcego jest taki sam, jak
wynikajacy z ilosci zabezpieczanej pozycji, ktdrg Grupa faktycznie zabezpiecza, oraz
ilosci instrumentu zabezpieczajgcego, ktéry Grupa faktycznie wykorzystuje do
zabezpieczenia tej ilosci zabezpieczanej pozycji.

Zabezpieczenia, ktore spetniajg wszystkie kryteria kwalifikujgce do rachunkowosci
zabezpieczen, sg rozliczane w sposéb opisany ponizej.
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y)

Zabezpieczenie przepfywOw pienieznych

Efektywng czes¢ zysku lub straty na instrumencie zabezpieczajgcym ujmuje sie w innych
catkowitych dochodach w rezerwie zabezpieczen przeptywow pienieznych, natomiast kazdg
nieefektywng czes¢ ujmuje sie niezwtocznie w sprawozdaniu z zyskéw lub strat. Rezerwa
zabezpieczajgca przeptywy pieniezne jest korygowana o nizszy z tacznych zyskéw lub strat
na instrumencie zabezpieczajgcym oraz skumulowang zmiane wartosci godziwej
zabezpieczanej pozyciji.

Rachunkowos$¢ zabezpieczen przestaje obowigzywaé, gdy instrument zabezpieczajgcy
wygasa, zostaje sprzedany, rozwigzany lub wykonany, albo przestaje spetniaé kryteria
rachunkowosci zabezpieczen. W tym momencie wszelkie skumulowane zyski lub straty ujete
w kapitale wtasnym sg przenoszone do zysku lub straty netto za dany rok.

W przypadku instrumentéw pochodnych, ktére nie spetniajg wymogoéw rachunkowosci
zabezpieczen, zyski lub straty z tytutu zmiany w ich wartosci godziwej wykazywane sg
w catosci bezposrednio w rachunku zyskow i strat za dany rok.

Warto$¢ godziwa kontraktéw terminowych na waluty, transakcji IRS oraz CAP na stope
procentowg jest ustalana poprzez odniesienie do wartosci rynkowej podobnych
instrumentow.

Szacunki

Sporzadzanie sprawozdan finansowych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczos$ci Finansowe] wymaga od Zarzgdu dokonywania pewnych zatozen
i szacunkéw, majgcych wplyw na prezentowane kwoty aktywow i pasywow (w tym aktywow
i pasywow warunkowych) na dzien bilansowy. W zwigzku z tym, rzeczywiste wartosci mogg
réznic sie od tych szacunkow.

Nieruchomosci inwestycyjne reprezentujg nieruchomosci utrzymywane w celu generowania
dtugoterminowych wptywow z tytutu najmu. Nieruchomos$¢ inwestycyjna jest wykazywana
w wartosci godziwej, ktéra jest wyceniana przynajmniej raz w roku przez niezaleznego
zarejestrowanego rzeczoznawce ha podstawie zdyskontowanych przewidywanych
przeptywéw pienieznych z nieruchomosci inwestycyjnej z wykorzystaniem stop
dyskontowych stosowanych dla lokalnego rynku nieruchomosci oraz aktualizowana wedtug
0sadu Zarzadu. Zmiany w wartosci 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 instrumentdw 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 bazujgc na zatozeniu, ze
w przysztosci zostanie osiggniety zysk podatkowy pozwalajgcy na jego wykorzystanie.
Pogorszenie uzyskiwanych wynikéw podatkowych w przysziosci mogtoby spowodowa¢, ze
zatozenie to statoby sie nieuzasadnione.
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2)

Istotne wartosci ksiegowe oparte na profesjonalnym osadzie oraz szacunkach

W procesie stosowania Grupowych zasad (polityki) rachunkowosci Zarzad Spoétki dokonat
nastepujgcych osgdow:

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 osgdzie i szacunkach w odniesieniu do
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie zostaty zaprezentowane w nocie 7(c) (ii).

Grupa klasyfikuje zapasy w postaci nieruchomosci mieszkaniowych do aktyw6w obrotowych
lub do aktywow trwatych na podstawie stopnia zaawansowania prac konstrukcyjnych
w ramach przyjetego przez Grupe cyklu operacyjnego. Normalny cykl operacyjny Grupy
w wiekszosci wypadkdéw przypada na okres od roku do pieciu lat. Aktywne projekty
mieszkaniowe sg klasyfikowane jako zapasy w aktywach obrotowych. Projekty
mieszkaniowe, ktérych termin wykonania jest diuzszy niz cykl operacyjny, sg klasyfikowane
jako grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg w aktywach trwatych.

Na podstawie przeprowadzonych szacunkéw Grupa zmienita klasyfikacje czesci zapasow
z aktywow obrotowych do gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowg
w aktywach trwatych.

Grupa ustala, czy transakcja lub inne zdarzenie jest potgczeniem jednostek gospodarczych
poprzez zastosowanie definicji biznesowej zawartej w MSSF 3.

Podatek odroczony dotyczacy zewnetrznych réznic przejsciowych odnoszacych sie do
jednostek zaleznych zostat obliczony w oparciu o oszacowane prawdopodobienstwo, Ze te
réznice przejsciowe zostang zrealizowane w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

Grupa przeprowadza réwniez ocene prawdopodobienstwa realizacji aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego. JeSli jest to konieczne, Grupa zmniejsza wartos¢
aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego do wartosci odzyskiwalnej.

Grupa polega na szacunkach w odniesieniu do rozliczenia ptatnosci w formie akcji wtasnych
w srodkach pienieznych.

aa) Podstawa konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdania finansowe obejmujg sprawozdania GTC S.A. i jej spotek
zaleznych za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2018, 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, ktdre mogg wystgpic.

Grupa niezaleznie od charakteru jej powigzan ze spotkami zaleznymi (jednostkami), powinna
ustali¢ czy peni role jednostki dominujgcej biorgc pod uwage, to czy sprawuje nad nimi
kontrole.

Grupa sprawuje kontrole nad jednostka, jesli podlega ekspozycji na zmienne wyniki
finansowe lub ma prawo do zmiennych wynikow finansowych wynikajgcych z jej
zaangazowana w jednostke i posiada mozliwos¢ wptywania na te wyniki poprzez
wykorzystanie sprawowanej wladzy nad jednostka.
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W zwigzku z powyzszym, Grupa sprawuje kontrole nad jednostkg wytgcznie w przypadku
spetnienia wszystkich ponizszych warunkow:

e sprawuje wtadze nad jednostka;
e podlega ekspozycji na zmienne wyniki finansowe lub posiada prawa do zmiennych
wynikéw finansowych,

e posiada mozliwos¢ wykorzystania sprawowanej wladzy nad jednostkg, w ktorej
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 spétka.

WSszystkie znaczgce salda i transakcje pomiedzy jednostkami wchodzgcymi w sktad Grupy,
w tym niezrealizowane zyski wynikajgce z transakcji w ramach Grupy, zostaty w catosci
wyeliminowane. Niezrealizowane straty sg eliminowane, chyba Zze dowodzg wystgpienia
utraty wartosci.

bb) Rezerwy

cc)

Rezerwy tworzone sg woéwczas, gdy na Grupie cigzy istniejgcy obowigzek (prawny lub
zwyczajowo oczekiwany) wynikajacy ze zdarzen przesztych, i gdy prawdopodobne jest, ze
wypetnienie tego obowigzku spowoduje koniecznos¢ wyptywu korzysci ekonomicznych, oraz
gdy mozna dokona¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Ptatnosci w formie akcji wtasnych

Spotka wyptaca wynagrodzenie w polskich ztotych dla kluczowych pracownikow 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$¢ zobowigzania jest ponownie wyliczana w wartosci godziwej na kazdy
dzien bilansowy oraz w dniu rozliczenia. Zmiany w warto$ci godziwej ujmowane sg
w kosztach administracyjnych.

dd) Zysk na akcje

Zysk na akcje dla kazdego okresu sprawozdawczego jest obliczany jako iloraz zysku za dany
okres sprawozdawczy oraz Sredniej wazonej liczby akcji pozostajacych w obrocie w tym
okresie.

ee) Leasing

Umowy leasingowe, zgodnie z ktérymi Grupa zachowuje zasadniczo cate ryzyko i wszystkie
pozytki wynikajgce z posiadania przedmiotu leasingu, zaliczane sg do umow leasingu
operacyjnego.
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Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspoétzaleznych

Zatgczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdanie finansowe
Spoiki, jej jednostek zaleznych i jednostek wspétzaleznych. Bezposredni i posredni udziat
Spotki w tych jednostkach na koniec poszczegoélnych okresdéw zostat przedstawiony w tabeli
ponizej (tabela ponizej przedstawia udziat efektywny):

Spokki zalezne

Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2018 roku 2017 roku

GTC Konstancja Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Korona S.A. GTC S.A. Polska 100% 100%
Globis Poznan Sp. z o.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Aeropark Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Globis Wroctaw Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Satellite Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Neptune Gdansk Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Sterlinga Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Karkonoska Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Ortal Sp. zo.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Diego Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Francuska Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC UBP Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Pixel Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Moderna Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Centrum Handlowe Wilanéw Sp. z o.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Management 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 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Glorine investments Sp. z 0.0. s.k.a. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Galeria CTWA Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Artico Sp. zo.0 GTC S.A. Polska 100% 100%
Julesberg Sp. z 0.0. (1) GTC S.A. Polska 100% 100%
Jowett Sp. z 0.0. (1) GTC S.A. Polska 100% 100%
ﬁg?:(%u&g:a'_r'ﬁsge:rlylgstate Development Company GTCSA. Wegry 100% 100%
GTC Duna Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Vaci Ut 81-85 Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Riverside Apartmanok Kft. (“Riverside”) (1) GTC Hungary Wegry 100% 100%
Centre Poaint I. Kft. (“Centre Point I") GTC Hungary Wegry 100% 100%
Centre Point Il. Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral L.Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral Il Hungary. Kift. GTC Hungary Wegry 100% 100%
River Loft Apartmanok Ltd. (1) GTC Hungary Wegry 100% 100%
SASAD Resort Kft. (“Sasad”) GTC Hungary Wegry 100% 100%
élékl)g‘t)falva Uzletkbzpont Kft. (“formerly Szeremi GTC Hungary Wegry 100% 100%
GTC Metro Kit. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Kompakt Land Kft GTC Hungary Wegry 100% 100%
GTC Whit"e House Kift. (“formerly GTC Renaissance GTC Hungary Wegry 100% 100%
Plaza Kft.”)

VRK Tower Kft GTC Hungary Wegry 100% 100%
Amarantan Ltd. GTC Hungary Wegry 100% 100%
GTC Real Estate Vinohrady s.r.o. (2) GTC S.A. Stowacja - 100%

(1) W trakcie likwidacji
(2) Zlikwidowane
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Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2018 roku 2017 roku

GTC Nekretnine Zagreb d.0.0.("GTC Zagreb”) GTC S.A. Chorwacja 100% 100%
Euro Structor d.o.o. GTC S.A. Chorwacja 70% 70%
Marlera Golf LD d.o.o. GTC S.A. Chorwacja 80% 80%
Nova Istra Idaeus d.o.o. L\fg.rloera Golf LD Chorwacja 80% 80%
GTC Matrix d.o.o. GTC S.A. Chorwacja 100% 100%
GTC Seven Gardens d.o.0. (2) GTC S.A. Chorwacja 100% -

Towers International Property S.R.L. GTC S.A. Rumunia 100% 100%
Cterational Hotel and Toursm SR STESA T Rumunia 100% 100%
BCG Investment B.V. (1) GTC S.A. Holandia - 100%
Green Dream S.R.L. GTC S.A. Rumunia 100% 100%
Aurora Business Complex S.R.L GTC S.A. Rumunia 71.5% 71.5%
Bucharest City Gate B.V. ("BCG”) (1) GTC S.A. Holandia - 100%
Cascade Building S.R,L GTC S.A. Rumunia 100% 100%
City Gate Bucharest S.R.L. BCG Rumunia 100% 100%
Mablethompe Investitii S.R.L. GTC S.A. Rumunia 100% 100%
Venus Commercial Center S.R.L. GTC S.A. Rumunia 100% 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%
e e Sieiouly Complewt - GTCSA pumuna
Operetico Enterprises Ltd. (1) GTC S.A. Cypr - 66.7%
Deco Intermed S.R.L. gr‘]’t‘;’r%t;g’es Lig  Rumunia 66.7% 66.7%
GML American Regency Pipera S.R.L. GTC S.A. Rumunia 66.7% 66.7%

(1) Zlikwidowane
(2) Utworzona
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8. Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz
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Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2018 roku 2017 roku
GTC Business Park EAD (5) GTC S.A. Butgaria - 100%
NRL EAD GTC S.A. Buigaria 100% 100%
Advance Business Center EAD GTC S.A. Butgaria 100% 100%
GTC Yuzhen Park EAD (“GTC Yuzhen”) GTC S.A. Butgaria 100% 100%
Dorado 1 EOOD (3) GTC S.A. Butgaria 100% -
GTC Medj Razvoj Nekretnina d.o.o. Beograd GTC S.A. Serbia 100% 100%
GTC Business Park d.o.o. Beograd GTC S.A. Serbia 100% 100%
Commercial and Residential Ventures d.o.0. Beograd GTC S.A. Serbia 100% 100%
Demo Invest d.o.o0. Novi Beograd GTC S.A. Serbia 100% 100%
Atlas Centar d.o.0. Beograd GTC S.A. Serbia 100% 100%
Commercial Development d.o.o0. Beograd GTC S.A. Serbia 100% 100%
Glamp d.o.o. Beograd GTC S.A. Serbia 100% 100%
GTC BBC d.o.0 GTC S.A. Serbia 100% 100%
Europort Investment (Cyprus) 1 Limited GTC S.A. Cypr 100% 100%

Europort Investment Ukraina

Europort Ukraine Holdings 1 LLC (Cyprus) 1 Limited 100% 100%
Europort Ukraine Holdings 2 LLC (1) I(Eg;gffsr; llntfnswﬁgzm Ukraina - 100%
Europort Ukraine LL (Eé‘;gfg; ;”‘(?;Eggm Ukraina 100% 100%
Europort Project Ukraine 1 LLC (Eé‘;gfg; ;”‘(?;Eggm Ukraina 100% 100%
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wsp6fzaleznych
Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2018 roku 2017 roku
Yatelsis Viborgskaya Limited of Nicosia (“YVL") (4) GTC S.A. Cypr - 50%
CID Holding S.A. (“CID") (2) GTC S.A. Luksemburg 35% 35%

(1) Zlikwidowane

(2) W trakcie likwidacji

(3) Nabyte

(4) Sprzedane

(5) Potaczenie z NRL EAD
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9.

Istotne zdarzenia w okresie sprawozdawczym

W dniu 30 lipca 2018 r. LSREF Ill GTC Investments BV wnidst swoje udziaty w Spotce
(stanowigce 61,75% kapitatu zaktadowego Spoétki) w naturze do swojej 100-procentowej
(100%) spotki zaleznej, GTC Dutch Holdings BV, (patrz takze nota 33).

Zakornczenie inwestycji

W marcu 2018 roku Grupa GTC zakonczyta renowacje dwoéch biurowcéw (Green Heart) w
Belgradzie.

W czerwcu 2018 roku Grupa GTC zakonczyta budowe biurowca White House na Wegrzech.

Emisja obligaciji i refinansowanie

W grudniu 2017 roku Grupa refinansowata Avenue Mall, Zagrzeb. Suma pozyczki wyniosta
209,1 min PLN (50 min EUR). Wptywy z transakcji spétka otrzymata w styczniu 2018.

W marcu 2018 roku Spétka wyemitowata 3-letnie obligacje, denominowane w euro, notowane
na GPW, natgczng kwote w wysokosci 86,1 min PLN (20,5 min EUR).

W kwietniu 2018 roku Grupa refinansowata biurowiec Business Park w Belgradzie. Suma
pozyczki wyniosta 101 min PLN (24 min EUR).

W czerwcu 2018 roku Grupa refinansowata biurowiec BBC w Belgradzie. Suma pozyczki
wyniosta 97 min PLN (23 min EUR).

W sierpniu 2018 roku Globis Wroctaw and Santander Bank podpisaty nowg umowe pozyczki.

W dniu 31 pazdziernika 2018 r. Grupa sptacita pozyczke bankowg udzielong Artico przez
mBank w wysokosci 55 min PLN (13 min EUR).

W grudniu 2018 roku Artico i Bank Oszczednos$ci podpisaty nowg umowe pozyczki. Catkowita
kwota pozyczki w wysokosci 62 min PLN (14,5 min EUR) zostata wyptacona w styczniu 2019
roku.

W grudniu 2018 r. Grupa i Raiffeisen Bank podpisaly umowe na refinansowanie Forty One
Office Complex w Belgradzie. Grupa w petni sptaci istniejgcy kredyt bankowy w wysokosci
112 min PLN (26 mIn euro) i zaciggnie nowag pozyczke w wysokosci 172 min PLN (40 min
euro).

Nabycie

31 maja 2018 r. Grupa nabyta spétke zalezng w Bulgarii, ktéra jest wiascicielem centrum
handlowego Mall of Sofia i sgsiadujgcego biurowca w Sofii. Mall of Sofia zapewnia 22.400
mkw powierzchni handlowej oraz 10.300 mkw powierzchni biurowe;j.

Cena zakupu udziatdbw wyniosta 39 min EUR. Jednoczesnie spotka zalezna w Bulgarii
zawarta umowe pozyczki z OTP BANK PLC i DSK BANK EAD. Banki udzielity pozyczki
zwigzanej z Mall of Sofia w wysokosci 61,4 min EUR.
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9. Istotne zdarzenia w okresie sprawozdawczym (cigg dalszy)

We wrzesniu 2018 Grupa nabyta dziatke i stary budynek biurowy sgsiadujacy z biurowcem
Centre Point w Bukareszcie za fgczng kwote 70,12 min PLN (16,5 min EURO). Budynek
biurowy ma 6.000 m kw. powierzchni najmu. Grupa planuje zburzy¢ istniejgcy budynek i
wybudowaé budynek biurowy o powierzchni najmu 35.500 mkw.

Dystrybucja dywidendy

W maju 2018 r. Akcjonariusze Spotki podjeli uchwate w sprawie wyptaty dywidendy w
wysokosci 155,2 min PLN (36,2 min EUR),0,33 PLN za akcje, i umozliwili akcjonariuszom
Spotki wybranie dywidendy w formie nowo wyemitowanych akcji zamiast gotowki.

W czerwcu 2018 r. Spotka wyemitowata 13.233.492 Akcji Serii M na rzecz akcjonariuszy
Spotki, ktérzy wybrali dywidende w formie objecia nowych akcji w kwocie 113,5 min PLN
(26,5 min EUR), a wypfacita dywidende w wysokosci 41,7 min PLN (9,7 min EUR)
pozostatym akcjonariuszom.

Sprzedaz inwestycji

W lutym 2019 r. Grupa podpisata umowe terminowg na sprzedaz biurowca White House w
Budapeszcie. W zwigzku z tym, na dzien 31 grudnia 2018 r. dane aktywa prezentowane sg
jako aktywa przeznaczone do sprzedazy o tgcznej wartosci godziwej 300 min PLN.

10.Przychody operacyjne

Przychody z najmu zawierajg przychody z tytutu czynszu od obrotu najemcow w wysokosci
okoto 8.993 tysiecy PLN (2.111 tysiecy EUR) za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2018 roku
(2017: 7.387 tysiecy PLN). Pozostate przychody sg oparte na statych umownych optatach za
wynajem.

Grupa zawarla szereg umow leasingu operacyjnego z najemcami, dotyczgcych
nieruchomosci inwestycyjnych w Polsce, Rumunii, Chorwaciji, 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 warto$¢ przysztych przychodéw z tytutu umoéw najmu w ukonczonych
nieruchomosciach inwestycyjnych wynosi (w milionach PLN):

31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku

W ciggu 1 roku 525 438
Od 1 roku do 5 lat 1,165 955
Po 5 latach 99 184

1.789 1.577

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

Przychody z tytutu ustug obejmujg przychody z optat zwigzanych z kosztami utrzymania
najemcéw. Optata za ustuge jest rozliczana miesiecznie, na podstawie uzgodnionej stawki z
umowy.
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11.Koszty sprzedazy

Na koszty sprzedazy sktadajg sie nastepujgce pozycje:

31 grudnia 2018 roku

31 grudnia 2017 roku

Reklama i marketing

Wynagrodzenia i wydatki zwigzane z nimi

12.Koszty administracyjne

3.614 3.527
5.541 5.461
9.155 8.988

Koszty administracyjne sktadajg sie z nastepujacych pozyciji:

31 grudnia 2018 roku

31 grudnia 2017 roku

Wynagrodzenia
Koszty audytu oraz wycen

Koszty doradztwa prawnego oraz
podatkowego

Koszty utrzymania biura

Koszty podrozy

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej
Amortyzacja

Koszty relacji inwestorskich oraz inne

Razem, przed dokonaniem ptatnosci

w formie akcji wtasnych
Ptatnosci w formie akcji wtasnych
Razem
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29.291 29.628
5.238 4.602
3.704 4573
3.687 4.300
1.833 1.814

417 460
2.383 2.248
2.238 1.524

48.791 49.149

(5.162) 15.745

43.629 64.894
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13.Przychody i koszty finansowe

Przychody finansowe sktadajg sie z nastepujgcych pozycji:

2018 2017
Odsetki od pozyczek udzielonych 1,049 336
udziatowcowi niekontrolujgcemu
Odsetki od depozytéw oraz pozostate 554 660
przychody finansowe
1,603 996

Koszty finansowe sktadajg sie z nastepujgcych pozycji:

2018 2017
Koszty z tytutu odsetek (od zobowigzan
finansowych, ktére nie sg wyceniane w
wartosci godziwej przez rachunek wynikow)
oraz pozostate wydatki (119.025) (113.201)
Zmiana wartosci godziwej instrumentow
finansowych 1.688 1.209
Koszty pozyskania finansowania (11.316) (10.831)
(128.653) (122.823)

Srednie oprocentowanie kredytéw i pozyczek Grupy (z uwzglednieniem instrumentow
zabezpieczajgcych) w ciggu roku zakonczonego 31 grudnia 2018 roku wynosito 2,7% w skali
roku (2,8% w skali roku w 2017 roku).
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14.Analiza segmentowa

Segmenty operacyjne sg agregowane do segmentdw sprawozdawczych, biorgc pod uwage
charakter dziatalnosci, rynki operacyjne i inne czynniki. GTC dziata na czterech kluczowych
rynkach: w Polsce, Budapeszcie, Bukareszcie i Belgradzie. Ponadto GTC dziata
w Zagrzebiu, a od wrzesnia 2017 roku swojg dziatalno$¢ w Butgarii prowadzi wytgcznie w
Sofii.

Obecne segmenty operacyjne sg podzielone na strefy geograficzne, ktére odzwierciedlajg
aktualny charakter struktury sprawozdawczosci zarzgdcze;j.

a. Polska

b. Belgrad

c. Budapeszt
d. Bukareszt
e. Zagrzeb

f. Sofia

g. Pozostate

W poprzednim roku segmenty byly prezentowane nastepujgco: Polska, Belgrad, Budapeszt,
Bukareszt, Zagrzeb, Butgaria i pozostate. Po przejeciu Mall of Sofia (nota 1) oraz sprzedazy
innych centréw handlowych w Butgarii, Zarzad zdecydowat zaprezentowac Sofie jako osobny
segment.

Ponizsza tabela przedstawia analize segmentowg przychodow i kosztow z tytutu wynajmu
za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2018 roku oraz 31 grudnia 2017 roku:

31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku

. Marza Marza
Portfolio Przychody Koszty brutto Przychody Koszty brutto
Polska 334.535 (104.395) 230.140 269.327 (83.879) 185.448
Belgrad 83.622 (18.119) 65.503 66.116 (15.447) 50.669
Budapeszt 93.033 (22.019) 71.014 86.925 (20.777) 66.148
Bukareszt 73.951 (15.319) 58.632 67.687 (15.681) 52.006
Zagrzeb 46.843 (15.924) 30.919 45.935 (15.940) 29.995
Sofia 24.056 (4.693) 19.363 - - -
Inne (*) - - - 12.121 (4.087) 8.034
Razem 656.040 (180.469) 475.571 548.111 (155.811) 392.300

(*) Przychody w 2018 roku dotyczg Mall of Sofia, ktére zostato nabyte w dniu 31 maja 2018 r. (nota 9). Przychdéd w 2017 r.
dotyczy centréw handlowych w Starej Zagorze i Burgas, ktére zostaty sprzedane w kwietniu 2017.
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14.Analiza segmentowa (cigg dalszy)

Analiza segmentowa aktywow i pasywow za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2018 zostata

przedstawiona w tabeli ponizej:

31 grudnia 2018 roku

Rezerwa
z tytutu
Srodki podatku
pieniezne Aktywa Kredyty odroczo- Pasywa
Nieruchomosci i depozyty Inne razem | obligacje nego Inne razem
Polska 4.314.775 58.295 28.139 4.401.209 2.122.755 309.935 71.187 2.503.877
Belgrad 1.544.083 51.531 10.612 1.606.226 611.641 61.400 75.190 748.231
1.525.468 60.613 5.457 1.591.538 486.468 48.607 50.974 586.049
Budapeszt
922.135 56.029 26.557 1.004.721 471.646 47.653 42.807 562.106
Bukareszt
586.623 17.179 47.425 651.227 206.400 72.137 38.253 316.790
Zagrzeb
Sofia 552.752 16.856 7.160 576.768 275.389 31.016 13.868 320.273
Inne (*) 46.913 47 - 46.960 - - 5.091 5.091
Nie - 253.580 2.546 256.126 649.094 27.468 26.377 702.939
przydzielo
no
9.492.749 514.130 127.896 10.134.775 4.823.393 598.216 323.747 5.745.356

(*) 31 maja 2018, Grupa nabyta Mall of Sofia (nota 3).

Analiza segmentowa aktywow i pasywow za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 zostata

przedstawiona w tabeli ponizej:

31 grudnia 2017 roku

Rezerwa
Srodki z tytutu
pieniezne Aktywa Kredyty podatku Pasywa
Nieruchomosci i depozyty Inne razem i obligacje odroczonec Inne razem
Polska 4.228.634 349.088 31.486 4.609.208 2.208.663 293.677 166.296 2.668.636
Belgrad 1.152.078 31.090 8.917 1.192.085 309.026 60.240 55.594 424.860
Budapeszt 1.245.318 59.652 12.087 1.317.057 482.894 38.606 29.342 550.842
Bukareszt 933.694 48.975 8.363 991.032 472.396 49.400 32.149 553.945
Zagrzeb 508.558 17.013 5.022 530.593 53.433 67.064 19.261 139.758
Sofia 79.364 1.114 3.041 83.519 - - 1.397 1.397
Inne (*) s8r.571 154 25 37.750 - - 4.926 4.926
Nie

przydzielono - 333359 8842 342.201  786.654  15.825  30.692  833.171
8.185.217 840.445 77.783 9.103.445 4.313.066 524.812 339.657 5.177.535
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15.0podatkowanie

Gtéwne elementy obcigzenia z tytutu podatku dochodowego przedstawiajg sie nastepujgco:

Rok zakonczony
31 grudnia 2018 roku

Rok zakonczony
31 grudnia 2017 roku

Biezgcy podatek dochodowy i od zyskow

kapitatowych 27.492 23.611
Podatek dotyczacy lat ubiegtych 357 234
Podatek odroczony 31.661 112.333

59.510 136.178

Spotki Grupy ptacg podatki w ramach nastepujgcych jurysdykcji podatkowych: Polska,
Serbia, Rumunia, Wegry, Ukraina, Butgaria, Cypr 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
31 grudnia 2018 roku

Rok zakonczony
31 grudnia 2017 roku

Zysk / (strata) ksiegowy/(a) przed

opodatkowaniem 452.402 800.637
Wydatki (przychody) podatkowe przy

obowigzujacej stawce podatku w danym kraju 65.682 152.121
Podatkowy efekt kosztow trwale

niestanowigcych kosztéw uzyskania

przychodow 14.300 7.834
Udziat w stratach jednostek stowarzyszonych

i wspoizaleznych - (153)
Strata ze sprzedazy spotek zaleznych - (23.217)
Podatkowy efekt r6znic kursowych 10.506 (37.120)
Podatek potrgcany u zrodta 2.830 1.839
Podatek z lat ubiegtych 256 234
Nierozpoznany sktadnik aktywow netto z tytutu

odroczonego podatku dochodowego in

biezgcym roku - 30.114
Nierozpoznany sktadnik aktywow netto z tytutu

odroczonego podatku dochodowego in

poprzednich latach (28.834) -
Utrata wartosci aktywow (9.974) -
Dywidenda od zagranicznych spotek

zaleznych 4.049 4.002
Inne 695 524
Podatek wykazany w rachunku zyskow

i strat 59.510 136.178
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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 odzyska¢
lub rozliczy¢ rzeczywistg wartosé aktywéw lub zobowigzan.

Aktywo netto z tytutu podatku odroczonego przedstawia sie nastepujgco:

31 grudnia 2016 Uznanie/ Dekonsolidacja Efekt réznic 31 grudnia Uznanie/ Efekt réznic 31 grudnia
roku (obciagzenie) z tytutu kursowych 2017 roku (obcigzenie) kursowych 2018 roku
rachunku zyskow i sprzedazy rachunku zyskow i
strat strat
Instrumenty finansowe 199 16.617 - (349) 16.467 1.509 523 18.499
Strata podatkowa do
rozliczenia w nastepnych 53.787 (3.014) (3.964) (2.935) 43.874 13.371 1.476 58.721
okresach
Réznice dotyczace aktywow 358 (345) } (13) } 597 5 602
trwatych
Rozliczenia miedzyokresowe 1.832 136 - (108) 1.860 1.125 68 3.053
Netowanie (**) (51.420) (14.008) - 3.227 (62.201) (16.380) (2.070) (80.651)
Aktywo z tytutu podatku
odroczonego netto 4.756 (614) (3.964) (178) - 222 2 224
Rezerwa netto z tytutu podatku odroczonego przedstawia sie nastepujgco:
31 grudnia Uznanie/ Uznanie/ Konsolidacj Efekt 31 grudnia Uznanie/ Uznanie/ Konsolidacja Efekt 31 grudnia
2016 roku (obcigzenie) (obcigzenie) apo raz réznic 2017 roku (obciagzenie) (obcigzenie) poraz réznic 2018 roku
rachunku kapitatow pierwszy kursowy rachunku kapitatow pierwszy kursowych
zyskow wihasnych ch zyskow wihasnych
i strat i strat

Instrumenty finansowe (*) (23.916) (10.891) (1.563) - 1.622 (34.748) (6.555) 1.905 (72) (1.118) (40.588)
mg?;zﬁ dotyczace aktywow (462.104) (114.457) - (4.185)  28.852 (551.894) (42.082) (26.610)  (17.689)  (638.275)
Pozostate - (379) - - 8 (371) 374 @) (4
Netowanie (**) 51.420 14.008 - - (3.227) 62.201 16.380 - - 2.070 80.651
Rezerwa z tytutu podatku
odroczonego netto (434.600) (111.719) (1.563) (4.185) 23.070 (524.812) (31.883) 1.905 (26.682) (16.744)  (598.216)

(*) W wiekszosci niezrealizowane odsetki i réznice 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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15.0Opodatkowanie (cigg dalszy)

Obowigzujgce stawki podatkowe w poszczegélnych krajach przedstawialy sie nastepujgco:

Stawka podatkowa Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku
Polska 19% 19%
Wegry 9% 9%
Ukraina 18% 18%
Butgaria 10% 10%
Serbia 15% 15%
Chorwacja 18% 18%
Rosja 20% 20%
Rumunia 16% 16%
Cypr 12.5% 12.5%

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym rozpoznano aktywa z tytutu
podatku odroczonego tylko w przypadkach, w ktérych istnieje prawdopodobienstwo
odnotowania zysku podatkowego pozwalajgcego na realizacje réznic przejsciowych.

Przepisy dotyczgce podatku od towardw i ustug, podatku dochodowego od os6b prawnych
i skladek na ubezpieczenia spoteczne podlegajg czestym zmianom, wskutek czego
niejednokrotnie brak jest odniesienia do utrwalonych regulacji bgdz precedenséw prawnych.
Obowigzujace przepisy zawierajg rowniez niejasnosci, ktére powodujg réznice w opiniach,
co do interpretacji prawnej przepisow podatkowych zaréwno miedzy organami panstwowymi,
jak i miedzy organami panstwowymi i przedsiebiorstwami. Rozliczenia podatkowe oraz inne
(na przyktad celne czy dewizowe) moga by¢ przedmiotem kontroli organdw, ktore
uprawnione sg do naktadania wysokich kar, a ustalone w wyniku kontroli dodatkowe kwoty
zobowigzan muszg zosta¢ wptacone wraz z wysokimi odsetkami. Zjawiska te powoduja, 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 zostaly wprowadzone zmiany w celu
uwzglednienia postanowien Ogélnej Klauzuli Zapobiegajgcej Naduzyciom (GAAR). GAAR
ma zapobiegac powstawaniu i wykorzystywaniu sztucznych struktur prawnych tworzonych w
celu unikniecia zaptaty podatku w Polsce. GAAR definiuje unikanie opodatkowania jako
czynno$¢ dokonang przede wszystkim w celu osiggniecia korzysci podatkowej, sprzecznej
w danych okolicznosciach z przedmiotem i celem przepisy ustawy podatkowej. Zgodnie z
GAAR taka czynnos$¢ nie skutkuje osiggnigeciem korzysci podatkowej, jezeli sposob dziatania
byt sztuczny. Wszelkie wystepowanie (i) nieuzasadnionego dzielenia operaciji,
(if) angazowania podmiotéw posredniczacych mimo braku uzasadnienia ekonomicznego lub
gospodarczego, (iii) elementdéw wzajemnie sie znoszgcych lub kompensujgcych oraz
(iv) inne dziatania o podobnym dziataniu do wczesniej wspomnianych, mogg by¢
potraktowane jako przestanka istnienia sztucznych czynnosci podlegajgcych przepisom
GAAR. Nowe regulacje bedg wymagac znacznie wiekszego osgdu przy ocenie skutkdw
podatkowych poszczegdlnych transakcji.

Klauzule GAAR nalezy stosowa¢ w odniesieniu do transakcji dokonanych po jej wejsciu w
zycie oraz do transakcji, ktére zostaty przeprowadzone przed wejsciem w zycie klauzuli
GAAR, ale dla ktérych po dacie wejscia klauzuli w zycie korzysci byty lub sa nadal osiggane.
Wdrozenie powyzszych przepiséw umozliwi polskim organom kontroli podatkowej
kwestionowanie realizowanych przez podatnikdw prawnych ustalen i porozumien, takich jak
restrukturyzacja i reorganizacja grupy.
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15.0Opodatkowanie (cigg dalszy)

16.

Rozliczenia podatkowe mogg zosta¢ poddane kontroli. W efekcie kwoty wykazane w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym mogg ulec zmianie w pozniejszym terminie po
ostatecznym ustaleniu ich wysoko$ci przez organy skarbowe.

Jednostki Grupy posiadajg straty podatkowe do rozliczenia, ktére na dzien 31 grudnia 2018
roku wynoszg 1.385 min PLN (322 mIn EUR). Terminy przedawnienia strat podatkowych
podlegajgcych rozliczeniu na dzien 31 grudnia 2018 ksztaltujg sie nastepujgco: w ciggu
jednego roku - 90 min PLN (21 min EUR), w okresie 2-5 lat — 710 min PLN (165 min EUR),
po uptywnie 5 lat i pézniej - 585 min PLN (136 min EUR).

Rzeczowe aktywa trwate

Zmiany stanu rzeczowych aktywow trwatych w latach zakonczonych dnia 31 grudnia 2018
roku oraz dnia 31 grudnia 2017 roku przedstawiaty sie nastepujgco:

Budynki Maszyny i Srodki

| powigzane . Razem

ulepszenia urzadzenia transportu
Wartosé bilansowa brutto
Saldo na 1 stycznia 2018 roku 25.880 5.631 3.403 34.914
Zwigkszenia 30 870 1.198 2.098
Spr;efjaz, utrata wartosci i pozostate } 98) (516) (614)
zmniejszenia
Efekt réznic kursowych z przeliczenia 802 180 112 1.094
Saldo na 31 grudnia 2018 roku 26.712 6.583 4.197 37.492
Umorzenie
Saldo na 1 stycznia 2018 roku 1.255 3.846 1.255 6.356
Amortyzacja za okres 1.083 784 516 2.383
Sprzedaz, odpisy i inne zmniejszenia - (64) (256) (320)
Efekt réznic kursowych z przeliczenia 49 125 37 211
Saldo na 31 grudnia 2018 roku 2.387 4.691 1.552 8.630
Wartosé netto na 31 grudnia 2018 roku 24.325 1.892 2.645 28.862
Wartosé bilansowa brutto
Saldo na 1 stycznia 2017 roku 21.696 12.617 3.526 37.839
Zwigkszenia 1.222 1.069 873 3.164
Transfery z nieruchomosci inwestycyjnych 4.317 - - 4.317
Sprzedaz, utrata warto$ci i pozostate
zmniejszenia - (7.464) (792) (8.256)
Efekt r6znic kursowych z przeliczenia (1.355) (591) (204) (2.150)
Saldo na 31 grudnia 2017 roku 25.880 5.631 3.403 34.914
Umorzenie
Saldo na 1 stycznia 2017 roku 292 9.339 1.655 11.286
Amortyzacja za okres 1.001 873 379 2.253
Sprzedaz, odpisy i inne zmniejszenia - (5.935) (690) (6.625)
Efekt r6znic kursowych z przeliczenia (38) (431) (89) (558)
Saldo na 31 grudnia 2017 roku 1.255 3.846 1.255 6.356
Wartosé netto na 31 grudnia 2017 roku 24.625 1.785 2.148 28.558
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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 nastepujacy sposob:

31 grudnia 31 grudnia
2018 roku 2017 roku
Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne 7.705.213 6.878.577
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 817.219 618.962
Grunty przeznaczone pod zabudowe
komercyjng 563.760 580.831
Razem 9.086.192 8.078.370

Zmiany stanu inwestycji w nieruchomosci w latach zakonczonych 31 grudnia 2018 roku oraz

31 grudnia 2017 roku ksztattowaty sie nastepujgco:

Poziom 2 Poziom 3 Razem

Warto$é bilansowa na 1 stycznia 2017 roku 4.249.916 2.849.166 7.099.082
Reklasyfikacja poziomu hierarchii 1.525.072 (1.525.072) -
Skapitalizowane wydatki 85.625 619.387 705.012
Zakup ukonczonych budynkéw - 156.922 156.922
Zakup dziatek - 121.452 121.452
Zakup jednostek zaleznych posiadajgcych
dziatki 40.741 53.220 93.961
Aktualizacja wartosci godziwej / trwala utrata
wartosci 143.796 487.189 630.985
Sprzedaz gruntu - (7.353) (7.353)
Klasyfikacja jako aktywa przeznaczone do
sprzedazy - (18.461) (18.461)
Sprzedaz jednostek zaleznych - (263.971) (263.971)
Klasyfikacja jako aktywa trwate (4.317) - (4.317)
Efekt r6znic kursowych z przeliczenia (279.611) (155.331) (434.942)
Wartosé bilansowa na 31 grudnia 2017 roku 5.761.222 2.317.148 8.078.370
Reklasyfikacja poziomu hierarchii (1) 129.148 (129.148) -
Skapitalizowane wydatki 130.350 351.742 482.092
Zakup ukonczonych budynkéw (2) 28.979 41.127 70.106
iqkup jednostek zaleznych posiadajgcych i 412 522 412 522

ziakki (3)
VAVI;trlthIéi(z:iacja wartosci godziwej / trwata utrata 458 171.372 171.830
Sprzedaz gruntu (4) - (49.843) (49.843)
Klasyfichja jako aktywa przeznaczone do (298.361) (29.342) (327.703)
sprzedazy (5)
Efekt réznic kursowych z przeliczenia 170.667 78.151 248.818
Wartosé bilansowa na 31 grudnia 2018 roku 5.922.463 3.163.729 9.086.192
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17.Nieruchomosci inwestycyjne (cigg dalszy)

Informacje dodatkowe do tabeli na poprzedniej stronie:

(1) Ukonczenie biurowca White House w Budapeszcie

(2) Nabycie Center Point 3 w Budapeszcie

(3) Nabycie Sofia Mall w Sofii

(4) Sprzedaz gruntu w Bukareszcie, Budapeszcie oraz Sofii

(5) Biurowiec White House w Budapeszcie oraz grunt w Bukareszcie.

Aktualizacja wartosci godziwej ksztattuje sie nastepujaco:

31 grudnia 31 grudnia
2018 roku 2017 roku
Aktu'allzaqa wartosci godglng nleruch9m050| (61.158) 191328
ukonczonych nieruchomosci inwestycyjnych
Aktuahzaqa wartosci godmwej nieruchomosci 293215 434.900
inwestycyjnych w budowie
Odwrdécenie/aktualizacja odpiséw 9.773 2.047
taczna wartosé aktualizacji wartosci 171.830 628.275
godziwej / (odpiséw) nieruchomosci
inwestycyjnych
Utrata wartosci/odwrdcenia odpiséw
g o . - 6.018
nieruchomosci przeznaczonych na sprzedaz
Utrata wartosci /odwrdcenia odpis6w gruntow
przeznaczonych pod zabudowg komercyjng w - (4.526)
cenie nabycia
Razem 171.830 629 767

Zatozenia uzyte przy wycenach ukonczonych aktywOw na dzien 31 grudnia 2018 roku
przedstawiono ponizej:

Kraj Wartosé GLA w Poziom Aktualna ERV Poziom
ksiegowa tysigcach wynajecia stawka wartosci
czynszu godziwej
PLN tys. mkw %  PLN/mkw  PLN/mkw
Polska
(handlowy) 2.222.799 113 94% 89,7 935 2
Polska (biurowy) 1.860.223 212 89% 60,3 59,9 2
Belgrad (biurowy) 910.663 97 94% 68,0 70,1 3
Budapeszt
(biurowy) 1.022.281 126 98% 52,3 53,1 2
Bukareszt
(biurowy) 817.155 67 94% 79,9 82,4 2
Zagrzeb
(handlowy) 450.692 34 95% 87,5 86,3 2
Sofia (handlowy) 421.400 33 98% 84,1 86,7 3
Razem 7.705.213 682 93% 68,8 70,5
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17.Nieruchomosci inwestycyjne (cigg dalszy)

Zatozenia przyjete w wycenach ukonczonych aktywéw na 31 grudnia 2017 roku zostaty

zaprezentowane ponizej:

Kraj Wartosé GLA w Poziom Aktualna ERV Poziom
ksiegowa tysigcach wynajecia stawka wartosci
czynszu godziwej
PLN tys. mkw % PLN/mkw  PLN/mkw
Polska 2.196.813 113 93% 87,7 92,8 2
7(handlowy)
Polska 1.793.399 212 89% 60,5 50,6 2
(biurowy)
Belgrad 680.612 76 97% 69,0 69,0 3
(biurowy)
Budapeszt 954.573 119 98% 51,5 56,6 2
(biurowy)
Bukareszt 816.437 67 97% 76,6 75,8 2
(biurowy)
zagrzeb 436.743 34 99% 88,6 88,6 2
(handlowy)
Razem 6.878.577 621 94% 68,1 69,4

(*) ERV- Estimated Rent Value

Informacje dotyczgce nieruchomosci inwestycyjnych w budowie na dzien 31 grudnia 2018
roku zostaty zaprezentowane ponizej:

Wartosé ksiegowa

Szacowana powierzchnia

(GLA)

PLN tys. tys. mkw.

Belgrad (Ada, GreenHeart) (3) 606,214 59
Sofia (ABC 1) 131,352 33
Zagrzeb (Matrix |, Matrix 11) 79,653 21
Razem 817.219 113

Informacje dotyczgce nieruchomosci inwestycyjnych w budowie na dzien 31 grudnia 2017
roku zostaty zaprezentowane ponizej:

Wartosé ksiegowa

Szacowane powierzchnia

(GLA)

PLN tys. tys. mkw

Belgrad (Ada, GreenHeart) 445.370 30
Budapeszt (White House) (1) 126.378 22
Sofia (ABC I) 36.937 16
Zagrzeb (Matrix ) 10.277 10
Razem 618.962 128

(1) Projekt zostat ukonczony w 2018 roku.
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Informacje dotyczgce wartosci ksiegowej gruntéw przeznaczonych pod nieruchomosci
inwestycyjne na dzien 31 grudnia 2018 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2017 roku zostaty
zaprezentowane ponizej:

31 grudnia 2018 roku

31 grudnia 2017 roku

Polska 168.862 138.122
Serbia 23.693 22.748
Wegry (2) 167.360 111.242
Rumunia 59.749 46.681
Butgaria - 26.619
Chorwacja 54.180 59.560
Total 473.844 404.972

(2) Grupa dokonata zakupéw dziatek w 2018 roku (patrz nota 9)
(3) Grean Heart — dwa budynki ukonczono w 2018 roku.

Informacje dotyczgce wartosci ksiegowej gruntéw przeznaczonych pod nieruchomosci
inwestycyjne (w perspektywie diugoterminowej) na dzieh 31 grudnia 2018 roku oraz na dzien
31 grudnia 2017 roku zostaty zaprezentowane ponizej:

31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku

Polska 53.108 74.993
Wegry 19.350 35.036
Rumunia - 41.046
Butgaria 7.740 15.808
Ukraina 9.718 8.976
Razem 89.916 175.859

taczna suma 563.760 580.831
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18.Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa

Zmiany stanu zapasow i gruntdw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowg za rok
zakonhczony dnia 31 grudnia 2018 roku ksztattowaty sie nastepujgco:

Zapasy Grunty pod Razem
zabudowe
mieszkaniowg

Wartos$é bilansowa na

1 stycznia 2017 roku 23.691 60.879 84.570
Koszty budowy 12.411 - 12.411
Odpis z tytutu trwatej utraty wartosci - (4.526) (4.526)
Koszt wiasny sprzedazy

nieruchomosci mieszkaniowych (19.223) - (19.223)
Efekt réznic kursowych z przeliczenia (1.217) (3.391) (4.608)
Wartosé bilansowa na 31 grudnia 15.662 52.962 68.624
2017 roku

Koszty budowy 482 - 482
Koszt wiasny sprzedazy

nieruchomosci mieszkaniowych (16.487) - (16.487)
Efekt réznic kursowych z przeliczenia 343 1.639 1.982
Wartos$¢ bilansowa na

31 grudnia 2018 roku - 54.601 54.601

Wartosc¢ bilansowa gruntéw przeznaczonych na cele mieszkaniowe na dzien 31 grudnia 2018
roku dotyczy dwoch niezwigzanych ze sobg dziatek przeznaczonych pod zabudowe
mieszkaniowg w Marlera (Chorwacja) i Bukareszcie.

19.Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspo6tzaleznych

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspotzaleznych sktadajg sie z nastepujgcych
pozyciji:

31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku
Rosja (1) - 5.435
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych i wspotzaleznych ) 5.435

(1) Grupa sprzedata udziaty we wspolnym przedsiewzieciu. Przychody ze sprzedazy sa
ujmowane w ratach do wrze$nia 2018 roku.

20.0trzymane zaliczki

Otrzymane zaliczki sktadajg sie z ponizszych pozyciji:
31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku

Sprzedaz jednostek mieszkalnych

w ramach projektu Konstancja - 7.374

Sprzedaz gruntéw pod nieruchomosci

inwestycyjne 16.413 12.692

Przychody z tytutu wynajmu

otrzymane z gory 4.386 8.509
20.799 6.441
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21.Instrumenty pochodne

Grupa utrzymuje instrumenty pochodne (SWAPY na stope procentowg, kontrakty terminowe
na waluty) celem zabezpieczenia przed wahaniami stop procentowych oraz kurséw walut.
Instrumenty te zabezpieczajg wysokos¢ oprocentowania od kredytow przez okres od 2 do 5
lat.

Zmiany w instrumentach pochodnych za lata zakonczone 31 grudnia 2018 roku oraz
31 grudnia 2017 roku przedstawiaty sie nastepujgco:

31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku
Wartos¢é godziwa na poczatek roku (14.160) (23.584)
Ujete bezposrednio w catkowitych dochodach (11.184) 6.853
Ujete w rachunku zyskow i strat 1.688 1.294
Efekt r6znic kursowych z przeliczenia (523) 1.277
Wartos¢é godziwa na koniec roku (24.179) (14.160)

Wiecej informacji dotyczgcych instrumentéw pochodnych znajduje sie w nocie 39.

22.Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiagzania

Zmiany w zobowigzaniach handlowych i pozostatych w roku zakonczonych 31 grudnia 2018
roku. Przedstawia sie nastepujgco:

31 Grudnia 2018 31 Grudnia 2017
roku roku

Saldo na 1 stycznia (210.651) (162.533)
Zmiany zwigzane z dziatalnoscig inwestycyjng 1,944 (60.888)
Zmiany zwigzane ze sprzedazg jednostek zaleznych (4,190) 5.505
Zmiany zwigzane z dziatalnoscig operacyjng 2,634 (2.176)
Zmiany zwigzane z dziatalnoscig finansowg (362) (1.052)
Efekt r6znic kursowych z przeliczenia (6,515) 10.493
Saldo na 31 grudnia (217.140) (210.651)

Kwota 176 min PLN (41 min EUR) zobowigzan wobec dostawcow oraz rezerw, wykazywana
na dzien 31 grudnia 2018 roku, jest zwigzana z zobowigzaniami z tytutu dziatalnosci
budowlanej. Planuje sie, ze bedzie finansowana gtéwnie przez kredyty dtugoterminowe
(na dzien 31 grudnia 2017 roku kwota ta wynosita 171 min PLN (41 min EUR)).

23.Depozyty krotkoterminowe
Depozyty krétkoterminowe obejmujg depozyty zwigzane z umowami kredytowymi,

instrumentami  pochodnymi oraz innymi zobowigzaniami umownymi i mogg by¢
przeznaczone wytgcznie na dziatalnos¢ operacyjng zgodnie z odpowiednimi umowami.
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24.Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pieniezne stanowig $rodki zgromadzone na rachunkach bankowych. Gotéwka
zdeponowana w banku jest oprocentowana oprocentowaniem zmiennym bazujgcym na

oprocentowaniu depozytéw bankowych. Poza nieistotnymi kwotami srodki pieniezne sg
zdeponowane w bankach.

Wszystkie srodki pieniezne sg dostepne do wykorzystania przez Grupe.

25.Pozostate koszty

Pozostate koszty dotyczg gtownie wieczystego uzytkowania gruntéw, wydatkOw
jednorazowych jak rowniez podatkéw niepodlegajgcych odliczeniu.

26.Depozyty od najemcow

Depozyty od najemcow oznaczajg zdeponowane przez nich kwoty w celu zagwarantowania
realizacji ich zobowigzan zgodnie z umowami najmu.

27.Zobowigzania dtugoterminowe

Pozycja zobowigzania dtugoterminowe sktada sie ze zobowigzan wymagalnych w dtugim
terminie dotyczgcych zakupu gruntéw i rozwoju infrastruktury.

28.VAT i inne naleznosci z tytutu podatkow

VAT iinne naleznosci z tytutu podatkdw stanowig VAT nalezny z tytutu nabycia aktywéw oraz
z tytutu dziatalnosci budowlane;.

29.Naleznosci zwigzane z wywlaszczeniem ziemi
Kwota 21 milionow ztotych (4,9 miliona euro) zostata zatwierdzona przez panstwo rumunskie
i wyptacona Grupie jako rekompensata za wywtaszczone grunty w Bukareszcie i ujeta jako

naleznos¢ na dzien 31 grudnia 2018 r. Kwota zostata wyptacona Grupie w dniu 11 stycznia
2019r.
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30.Udziaty niekontrolujgce

Zsumowane informacje finansowe materialnych udziatéw niekontrolujgcych na dzien

31 grudnia 2018 roku ukazano ponizej:

Avenue Mall Projekty poza Razem

podstawowa

dziatalnoscia
Aktywa trwate 600.388 54.601 654.989
Aktywa obrotowe 17.858 722 18.580
Aktywa razem 618.246 55.323 673.569
Kapitat 335.043 (286.328) 48.715
Zobowigzania dtugoterminowe 270.156 340.216 610.372
Zobowigzania krétkoterminowe 13.047 1.435 14.482
Pasywa razem 618.246 55.323 673.569
Przychéd 47.124 - 47.124
Zyskl/ (strata) za rok 20.685 (10.059) 10.626
Udziat NCI w kapitale 100.513 (78.823) 21.690
Udziat NCI w zysku/(stracie) 6.206 (2.713) 3.493

Zsumowane informacje finansowe materialnych udziatéw niekontrolujgcych na dzien

31 grudnia 2017 roku ukazano ponizej:

Avenue Mall Projekty poza Razem

podstawowa

dziatalnoscia
Aktywa trwate 438.950 52.962 491.912
Aktywa obrotowe 12.988 1.147 14.135
Aktywa razem 451.938 54.109 506.047
Kapitat 304.747 (267.872) 36.875
Zobowigzania diugoterminowe 122.758 320.834 443.592
Zobowigzania krétkoterminowe 24.433 1.147 25.580
Pasywa razem 451.938 54.109 506.047
Przychéd 46.203 - 46.203
Zysk/ (strata) za rok 22.140 (14.340) 7.800
Udziat NCI w kapitale 91.422 (73.795) 17.627
Udziat NCI w zysku/(stracie) 6.642 (5.378) 1.264
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31.Dtugoterminowe kredyty, pozyczki i obligacje

31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku

Obligacje seria 2017-2018 - 99.034
Obligacje seria 2018-2019 67.936 203.841
Obligacje seria 1019 124.525 120.785
Schuldschein seria 1219 64.597 62.660
Obligacje seria 0320 80.295 77.891
Obligacje seria 0620 172.300 167.128
Obligacje seria 1220 43.502 42.197
Obligacje seria 0321 89.169 -
Kredyt OTP (GTC) 6.764 19.678
Kredyt Santander (Globis Poznan) 64.861 64.978
Kredyt Santander (Korona Business Park) 192.452 192.516
Kredyt PKO BP (Pixel) 88.483 88.657
Kredyt Pekao (Globis Wroctaw) - 96.377
Kredyt Santander (Globis Wroctaw) 97.842 -
Kredyt ING (Nothus and Zephirus) 40.128 84.069
Kredyt Berlin Hyp (Corius) 46.100 46.147
Kredyt Pekao (Sterlinga) 69.607 69.717
Kredyt Pekao (Neptun) 87.767 87.906
Kredyt Pekao (Galeria Pétnocna) 838.087 833.780
Kredyt mBank (Artico) - 54.180
Kredyt Pekao (Galeria Jurajska) 377.025 380.286
Kredyt Berlin Hyp (UBP) 125.301 125.427
Kredyt ING (Francuska) 95.104 94.508
Kredyt OTP (Centre Point) 180.781 183.732
Kredyt CIB (Metro) 66.882 69.333
Kredyt Erste (Spiral) 97.121 103.401
Kredyt Erste (White House) 33.989 20.091
Kredyt OTP (Duna) 107.699 109.457
Kredyt Erste (GTC House) 50.387 52.132
Kredyt Erste (19 Avenue) 101.046 95.839
Kredyt Societe General (BBC) 97.159 -
Kredyt Intesa Bank (Green Heart) 136.791 54.743
Kredyt Raiffeisen Bank (Forty one) 112.123 113.832
Kredyt Intesa Bank (Ada) 114.135 -
Kredyt Erste (Citygate) 336.277 338.665
Kredyt Banca Transilvania (Cascade) 19.832 20.237
Kredyt Alpha Bank (Premium) 73.534 75.602
Kredyt OTP (Mall of Sofia) 256.203 -
Kredyt UniCredit (ABC) 19.187 -
Kredyt MKB i Zagrabecka Banka (Avenue Mall) 206.400 51.352
Pozyczki od udziatowcéw niekontrolujgcych 42 002
w spotkach zaleznych i od jednostek wspétzaleznych 41.642
Odroczone koszty pozyskania finansowania (27.395) (28.754)
4.795.998 4.313.066
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31.Dlugoterminowe kredyty, pozyczki i obligacje (cigg dalszy)

Zadiuzenie z tytutu diugoterminowych pozyczek i kredytéw zostato podzielone na czes¢
krétko- i dlugoterminowg w nastepujacy sposob:

31 grudnia 2018 roku

31 grudnia 2017 roku

Krétkoterminowa czesé:

Obligacje seria 2017-2018 - 99.034
Obligacje seria 2018-2019 67.936 137.173
Obligacje seria 1019 124.525 751
Schuldschein seria 1219 64.597 96
Obligacje seria 0320 752 738
Obligacje seria 0620 300 202
Obligacje seria 1220 55 54
Obligacje seria 0321 1.045 -
Kredyt OTP (GTC) 6.764 13.117
Kredyt Santander (Globis Poznan) 64.861 2.064
Kredyt Santander (Korona Business Park) 6.000 5.843
Kredyt PKO BP (Pixel) 2.912 2.832
Kredyt Berlin Hyp (UBP) 3.998 3.887
Kredyt Pekao (Galeria Jurajska) 15.240 14.581
Kredyt Pekao (Globis Wroctaw) - 96.377
Kredyt Santander (Globis Wroctaw) 2.980 -
Kredyt ING (Nothus and Zephirus) 40.128 45.146
Kredyt Berlin Hyp (Corius) 1.470 1.431
Kredyt Pekao (Sterlinga) 2.256 2.198
Kredyt Pekao (Neptun) 2.846 2774
Kredyt Pekao (Galeria P6inocna) 21.500 20.855
Kredyt ING (Francuska) 2.323 2.260
Kredyt OTP (Centre Point) 8.742 8.379
Kredyt Erste (White House) 2.049 501
Kredyt OTP (Duna) 5.208 4.993
Kredyt CIB (Metro) 4,794 4.455
Kredyt Erste (Spiral) 6.086 5.823
Kredyt Erste (GTC House) 3.358 3.257
Kredyt Erste (19 Avenue) 4,274 3.896
Kredyt Intesa Bank (Green Heart) 3.930 2.920
Kredyt Societe General (BBC) 3.462 -
Kredyt Raiffeisen Bank (Forty one) 5.599 5.076
Kredyt Intesa Bank (Ada) 2.855 -
Kredyt OTP (Mall of Sofia) 10.565 -
Kredyt UniCredit (ABC) 3.457 -
Kredyt MKB i Zagrabecka Banka (Avenue Mall) 8.600 18.577
Kredyt Alpha Bank (Premium) 4.408 4.275
Kredyt Banca Transilvania (Cascade) 1.032 1.001
Kredyt Erste (City Gate) 13.240 12.467

524.147 527.123
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31.Dlugoterminowe kredyty, pozyczki i obligacje (cigg dalszy)

31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku

Dilugoterminowa czesé:

Obligacje seria 2018-2019 - 66.668
Obligacje seria 1019 - 120.034
Schuldschein seria 1219 - 62.564
Obligacje seria 0320 79.543 77.153
Obligacje seria 0620 172.000 166.836
Obligacje seria 1220 43.447 42.143
Obligacje seria 0321 88.124 -
Kredyt OTP (GTC) - 6.561
Kredyt Santander (Globis Poznan) - 62.914
Kredyt Santander (Korona Business Park) 186.452 186.673
Kredyt PKO BP (Pixel) 85.571 85.825
Kredyt Santander (Globis Wroctaw) 94.862 -
Kredyt ING (Nothus and Zephirus) - 38.923
Kredyt Berlin Hyp (Corius) 44.630 44.716
Kredyt Pekao (Neptun) 67.351 85.132
Kredyt Pekao (Sterlinga) 84.921 67.519
Kredyt Pekao (Galeria Pétnocna) 816.587 812.925
Kredyt mBank (Artico) - 54.180
Kredyt Pekao (Galeria Jurajska) 361.785 365.705
Kredyt Berlin Hyp (UBP) 121.303 121.540
Kredyt ING (Francuska) 92.781 92.248
Kredyt OTP (Centre Point) 172.039 175.353
Kredyt CIB (Metro) 62.088 64.878
Kredyt OTP (Duna) 102.491 104.464
Kredyt Erste (Spiral) 91.035 97.578
Kredyt Erste (White House) 31.940 19.590
Kredyt Erste (GTC House) 47.029 48.875
Kredyt Erste (19 Avenue) 96.772 91.943
Kredyt Intesa Bank (Green Heart) 132.861 51.823
Kredyt Intesa Bank (Ada) 111.280 -
Kredyt Societe General (BBC) 93.697 -
Kredyt Raiffeisen Bank (Forty one) 106.524 108.756
Kredyt Erste (City Gate) 323.037 326.198
Kredyt Banca Transilvania (Cascade) 18.800 19.236
Kredyt Alpha Bank (Premium) 69.126 71.327
Kredyt OTP (Mall of Sofia) 245.638 -
Kredyt UniCredit (ABC) 15.730 -
Kredyt MKB i Zagrabecka Banka (Avenue Mall) 197.800 32.775
Pozyczki od udziatéw niekontrolujgcych w spétkach
zaleznych i od jednostek wspétzaleznych 42.002 41.642
Odroczone koszty pozyskania finansowania (27.395) (28.754)
4.271.851 3.785.943
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31.Dilugoterminowe kredyty , pozyczki i obligacje (cigg dalszy)

Jako zabezpieczenie kredytdw bankowych ustanowiona zostata hipoteka oraz depozyty
zabezpieczajgce na sktadnikach aktywdw tacznie 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. Gtéwne warunki to:
utrzymanie wskaznika wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (Loan-to-Value, ,LTV")
i wskaznika Obstugi Zadiluzenia (Debt Service Coverage Ratio) przez spétke bedaca
wihascicielem projektu.

Ponadto, w znacznym stopniu, wszystkie nieruchomosci inwestycyjne i nieruchomosci
inwestycyjne w trakcie budowy, ktére byly finansowane przez pozyczkodawce zostaty
przyjete pod zastaw dtugoterminowych kredytow udzielonych przez banki. Jesli nie
wspomniano inaczej, wartos¢ godziwa zastawionych aktywow przekracza wartos¢ bilansowa
zaciggnietych kredytéw i pozyczek zwigzanych z tymi aktywami.

Pozyczka udzielona dla Spiral jest nominowana w forincie wegierskim (HUF).

Obligacje (2018-2019) sg nominowane w PLN. Wszystkie inne kredyty bankowe i obligacje
sg denominowane w EUR.

Na dzien 31 grudnia 2018 roku nie wystgpity naruszenia warunkéw umoéw kredytowych.

Zmiany w dtugoterminowych kredytach i obligacjach za lata zakonczone 31 grudnia 2018
roku oraz 31 grudnia 2017 roku przedstawiaty sie nastepujgco:

31 grudnia 31 grudnia

2018 roku 2017 roku
Saldo na poczatek roku (bez uwzglednienia
odroczonych kosztéw zadtuzenia) 4.341.819 3.978.039
Wyptaty 815.054 1.099.176
Splaty (690.936) (427.220)
Pierwszy do skonsolidowania 226.124 21.135
Zakup udziatéw niekontrolujgcych - (35.968)
Zmiana naliczonych odsetek (720) 1.899
Dekonsolidacja - (82.810)
Kapitalizacja odsetek 6.624 -
Ro&znice kursowe 125.428 (212.432)
Saldo na koniec roku (bez uwzglednienia
odroczonych kosztéw zadtuzenia) 4.823.393 4.341.819

32.Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Aktywa przeznaczone do sprzedazy obejmujg biurowiec White House w Budapeszcie (patrz
nota 9) oraz grunty niezwigzane z podstawowg dziatalnoScia w Budapeszcie oraz
Bukareszcie.
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33.Kapitati rezerwy

Kapitat podstawowy

Na dzien 31 grudnia 2018 roku struktura akcji Spotki przedstawia sie nastepujgco:

Liczba akcji Seria taczna wartosé

nominalna taczna wartosé nominalna
w PLN w Euro
139.286.210 A 13.928.621 3.153.995
1.152.240 B 115.224 20.253
235.440 Bl 23.544 4.443
8.356.540 C 835.654 139.648
9.961.620 D 996.162 187.998
39.689.150 E 3.968.915 749.022
3.571.790 F 357.179 86.949
17.120.000 G 1.712.000 398.742
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
10.087.026 L 1.008.703 240.855
13.233.492 M 1.323.349 309.049
483.536.996 48.353.699 10.960.144

Wszystkie wyzej wymienione akcje dajg takie same prawa.

Udziatowcy posiadajgcy na dzieh 31 grudnia 2018 roku oraz na dzien 31 grudnia 2017 roku
powyzej 5% akcji spotki:

e GTC Dutch Holdings B.V. (see note 9)
e OFEPZU
OFE AVIVA Santander (previously, Aviva OFE BZ WBK)

Kapitat rezerwowy

Kapitat rezerwowy reprezentuje strate przypisang partnerom Grupy bez udziatéw
kontrolujgcych, ktéra powstata, kiedy Grupa nabyta niekontrolujgce udzialty w jednostkach
zaleznych.

Od dnia 17 czerwca 2018 roku jednostkowe sprawozdania finansowe GTC S.A. s3g
sporzgdzane zgodnie z MSSF. Dywidendy mogg by¢ wyptacone w oparciu o zysk netto
okreslony w jednostkowym rocznym sprawozdaniu finansowym przygotowanym dla celéw
statutowych.
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34.Zobowigzania z tytutu ptatnosci w formie akcji wtasnych

Akcje fantomowe

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

Akcje fantomowe (jak przedstawiono w ponizszej tabeli) zostaty ujete w oparciu o przyszite
rozliczenie gotéwkowe.

Cena wykonania (PLN) Zablokowane Nabyte Liczba wyemitowanych
akcji

6,48 3.252.400 5.868.800 9.121.200

7,39 50.000 100.000 150.000

9,33 100.000 35.000 135.000

Total 3.402.400 6.003.800 9.406.200

Na dzien 31 grudnia 2018 roku wyemitowane akcje fantomowe prezentowaly sie

nastepujgco:

Rok wykonania Liczba

wyemitowanych akcji
2019 460.800
2020 150.000
2021 7.547.400
2022 1.248.000
Razem 9.406.200

35.Zysk na jedng akcje

Podstawowy zysk na jedng akcje przedstawiat sie nastepujgco:

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku
Zysk / (strata) netto przypisana akcjonariuszom
jednostki dominujgcej (PLN) 389.399.000 663.195.000
Srednia wazona liczba akgji do obliczenia zysku
na jedng akcje 477.554.732 465.467.259
Zyskl(strata) na jedng akcje (PLN) 0,82 1,42

Zarowno na dzien 31 grudnia 2018 roku jak i na dzien 31 grudnia 2017 roku, nie wystepowaty
instrumenty potencjalnie rozwadniajgce.
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36.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 zostaly przedstawione ponizej:

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku

Transakcje

Ustugi zarzgdzania aktywami 2.430 2.635
Przychody z tytutu odsgtek od jednost.ek 1.049 336
stowarzyszonych oraz jednostek zaleznych '

Salda

Naleznosci od jednostki powigzanej 117 784
!nwes,tycje w jednostkach stowarzyszonych 44213 5435
i wspoizaleznych

Wynagrodzenie Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej za rok zakohczony 31 grudnia 2018 roku
wyniosto 5,1 min PLN (1,2 min EUR) oraz nabyto 800.000 akcji fantomowych.
Wynagrodzenie Zarzadu i Rady Nadzorczej za rok zakohczony 31 grudnia 2017 roku
wyniosto 3,8 min PLN (0,89 min EUR) oraz nabyto 819.200 akcji fantomowych.
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37.Zobowigzania inwestycyjne, warunkowe i udzielone gwarancje

Zobowigzania warunkowe

Na dzien 31 grudnia 2018 roku (31 grudnia 2017 roku), Grupa posiadata zobowigzania
zwigzane z przysziymi pracami budowlanym w kwocie 396 min PLN (92 min EUR)
(413 mIn PLN (99 min EUR)). Grupa zaktada, Zze zobowigzania te bedg finansowane z
dostepnych $rodkéw pienigznych, biezgcych instrumentéw finansowania, innych
zewnetrznych zrddet oraz przysztych ptatnosci wynikajgcych z istniejgcych uméw sprzedazy
oraz umow sprzedazy, ktore zostang zawarte w przysztosci.

Gwarancje

Grupa udzielita gwarancji na rzecz 0so6b trzecich. Na dzien 31 grudnia 2018 roku gwarancje
zostaly wydane na kwote 2 milionéw euro.

Dodatkowo, Grupa udzielita typowych gwarancji, w zwigzku ze sprzedazg swoich aktywow
ramach uméw sprzedazy, a przekroczenie kosztow budowy jest gwarantowane przez
zabezpieczenia w formie kredytow budowlanych. Ryzyko wigzace sie z powyzszymi
poreczeniami i gwarancjami 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 gruntow zawiera warunek okreslajgcy termin ukonczenia budowy pola
golfowego, ktoéry mingt w 2014 roku. Grupa podjeta kroki w celu wydtuzenia 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 gruntdw bedacych wlasnoscig Grupy
zaktadajgc brak rozwoju projektu pola golfowego. Pod koniec 2016 roku doszto do
nawigzania kontaktow z nowo utworzonym rzgdem, ktéry poprosit 0 zmiane sformutowania
poprawki, ktéra jest obecnie analizowana przez odpowiednie ministerstwa. Ze wzgledu na
fakt, iz uprawomocnienie poprawki nie zalezy tylko i wytgcznie od Grupy, Zarzgd zdecydowat
o aktualizacji wyceny aktywa przy zatozeniu braku rozwoju projektu pola golfowego. Na dzien
31 grudnia 2018 roku wartos¢ ksiegowa inwestycji w projekt Marlera Golf zostata wyceniona
przez niezaleznego rzeczoznawce na 28,8 min PLN (6,9 min EUR) i jest w pehi
odzyskiwalna.

W odniesieniu do Marlera Golf LD d.o.o. z projektem Marlera Golf - GTC SA jest
zarejestrowana jako 80% udziatowiec, a udziatowiec niekontrolujgcy jest zarejestrowany jako
20% udziatowiec. Relacje miedzy udzialowcami sg napiete i trwajg spory prawne. W 2018 r.
obie strony wniosty przeciwko sobie roszczenia prawne. Udziatowiec niekontrolujgcy zgda
3,3 miliona EUR tytutem odszkodowania, odsetek ustawowych i optat prawnych. Doradcy
prawni GTC ocenili, Ze szanse na przejecie roszczenia przez udziatlowca niekontrolujgcego
sg odlegte. W zwigzku z tym Spdétka nie zawigzata zadnej rezerwy zwigzanej z tym
roszczeniem.
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38.Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym

Na gtowne instrumenty finansowe Grupy skfadajg sie kredyty bankowe, pozyczki od
udziatowcow, instrumenty pochodne, zobowigzania z tytutu dostaw i inne zobowigzania
finansowe dlugoterminowe. 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 krotkoterminowe depozyty.

Gtéwne ryzyka wynikajgce z posiadanych przez spotke instrumentéw finansowych zwigzane
sg z ryzykiem stop procentowych, ryzykiem ptynnosci, ryzykiem walutowym i kredytowym.

Ryzyko stép procentowych

Narazenie Grupy na zmiany stép procentowych, ktére nie sg zabezpieczane za pomoca
instrumentéw pochodnych zwigzane jest przede wszystkim 2z dlugoterminowymi
zobowigzaniami Grupy oraz udzielonymi pozyczkami.

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

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

Na dzien 31 grudnia 2018 r., po uwzglednieniu wptywu swapow stép procentowych, okoto
100% pozyczek udzielonych przez Grupe jest oprocentowanych wedtug zmiennej stopy
procentowej.

Zmiana o 50 p.p. stopy Euribor doprowadzitaby do zmiany zysku/(straty) przed
opodatkowaniem o 3.513 tysiecy PLN (817 tysiecy EUR).

Ryzyko walutowe

Grupa zawiera takze transakcje w walutach innych niz jej waluta funkcjonalna. W zwigzku z
tym zabezpiecza sie przed ryzykiem walutowym poprzez powigzanie waluty wptywow
i wyptywéw oraz srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw do waluty, w jakiej dokonano
wydatku.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwosé wyniku finansowego brutto na wahania kursow
walut:

2018 2017
PLN/Euro PLN/Euro
-10% -5% +5% +10% -10% -5% +5% +10%
Srodki pieniezne
i ekwiwalenty
Srodkow
pienieznych 13.450 6.725 (6.725)  (13.450) 10.660 5.330 (5.330) (10.660)
Naleznosci
z tytutu dostaw
i inne naleznosci 2.735 1.367 (1.367) (2.735) 3.203 1.602 (1.602) (3.203)
Zobowigzania
z tytutu dostaw
iinne
zobowigzania (5.994) (2.997) 2.997 5.994 (9.810) (4.905) 4.905 9.810
Kroétkoterminowe
pozyczki - - - - - - - -
Obligacje (6.794) (3.397) 3.397 6.794 (14.381) (7.191) 7.191 14.381

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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38.Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym (ciag
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
zarzadzania 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, ktdre nie sg objete odpisem aktualizujgcym ani nie sg przeterminowane, na date
bilansowa nie wystepujg zadne przestanki Swiadczace o braku mozliwosci ich realizacji.

W odniesieniu do ryzyka kredytowego wynikajgcego z innych aktywow finansowych Spotki,
takich jak srodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz zablokowane depozyty, ekspozycja Spotki
na ryzyko kredytowe rowna jest wartosci bilansowej tych instrumentow.

Kwota zaprezentowana w bilansie w peini odzwierciedla maksymalny stopien narazenia
Spotki na ryzyko kredytowe na dzien bilansowy. Grupa wspotpracuje z bankami o uznanej
reputaciji.

Na dzien raportowania nie wystepujg materialne aktywa finansowe, ktore bylyby
przeterminowane i na ktore nie bytby dokonany odpis. Grupa nie wykazuje istotnych aktywow
finansowych o obnizonej wartosci.

Ryzyko plynnosci

Na dzien 31 grudnia 2018 roku Grupa posiada srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (wedtug
definicji zawartej w MSSF) w kwocie 346 min PLN (80,5 min EUR). Jak opisano powyzej,
Grupa stara sie efektywnie zarzgdzac wszystkimi zobowigzaniami i obecnie analizuje plany
finansowania zwigzane z: (i) obstugg finansowania istniejgcego portfolio aktywow;
(il) naktadami inwestycyjnymi oraz (i) 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 ptynnoscig finansowg Zarzad uwaza, ze na bazie biezgcych zatozen, Grupa
bedzie w stanie regulowaC wszystkie swoje zobowigzania przez okres co najmniegj
nastepnych 12 miesiecy.

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

31 grudnia 2018 31 grudnia 2017
roku roku
Pierwszy rok (2019) 636 626
Drugi rok (2020) 1,152 655
Trzeci rok (2021) 942 1.001
Czwarty rok (2022) 611 776
Piaty rok (2023) 572 275
Kolejne okresy (2024+) 1,290 1.393
5.203 4.726

Powyzsza tabela nie zawiera ptatnosci dotyczgacych wartosci rynkowych instrumentow
pochodnych. Grupa zabezpiecza w znacznym stopniu ryzyko zwigzane ze zmienng stopg
odsetkowg za pomocg instrumentéw pochodnych. Zarzad zamierza zrefinansowa¢ czesé
transz przypadajgcych do sptaty w latach przyszitych.

Wszystkie instrumenty pochodne zapadajg w okresie do 1-5 lat od daty bilansowe;j.
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38. Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym (cigg
dalszy)

Wartos¢€ godziwa

Na dzien 31 grudnia 2018 roku oraz 31 grudnia 2017 roku wszystkie kredyty i pozyczki
oprocentowane byly przy uzyciu zmiennej stopy procentowej (jednakze na dzien 31 grudnia
2018 roku i 31 grudnia 2017 roku, 92% i 90% wartosci kredytow i pozyczek jest
zabezpieczone za pomoca instrumentoéw pochodnych). W zwigzku z tym warto$¢ godziwa
kredytoéw i pozyczek w czesci odpowiadajacej 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 szczeglly zostaly
zaprezentowane w nocie 17.

Hierarchia wartosci godziwej

Na 31 grudnia 2018 roku Grupa utrzymywata szereg instrumentOow zabezpieczajgcych
wykazywanych w wartosci godziwej w sprawozdaniu z sytuacji finansowe;.

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

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

Poziom 2: pozostate metody, dla ktérych posrednio badz bezposrednio sg uwzgledniane
wszystkie czynniki majgce istotny wptyw na wykazywang wartos¢ godziwa,

Poziom 3: metody oparte na czynnikach majgcych istotny wptyw na wykazywang wartos¢
godziwag, ktdre nie sg oparte na mozliwych do zaobserwowania danych rynkowych.

Wycena instrumentéw zabezpieczajgcych traktowana jest jako poziom 2 hierarchii okreslania
i wykazywania w wartosci godziwej. W ciggu lat zakonczonych 31 grudnia 2018 roku oraz
31 grudnia 2017 roku nie mialy miejsca przesuniecia miedzy poziomem 1 a poziomem
3 hierarchii wartosci godziwe;j.

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. Dalsze ryzyka zostaty szczegétowo
opisane w Sprawozdaniu Zarzgdu z dnia 31 grudnia 2018 roku.

Zarzadzanie kapitatem

Gtébwnym celem zarzadzania kapitatem Grupy jest zapewnienie operacyjnego
i wartosciowego wzrostu przez ostrozne zarzgdzanie kapitatem i utrzymywanie bezpiecznych
wskaznikow  kapitalowych, ktére  wspieralyby dziatalnos¢ operacyjng  Grupy
i maksymalizowaty jej warto$¢ dla akcjonariuszy.

Grupa zarzgdza strukturg kapitalowg i dostosowuje jg do dynamicznych warunkéw
ekonomicznych. Obserwujgc strukture kapitatu, Grupa podejmuje decyzje na temat polityki
dzwigni finansowej, pozyskiwaniu i sptacie pozyczek, inwestycji lub umorzeniu inwestycji w
aktywa, polityki dywidendowej i podwyzszaniu kapitatu, w razie potrzeby.

W roku zakohnczonym dnia 31 grudnia 2018 roku oraz w roku obrotowym zakonczonym
31 grudnia 2017 roku nie wprowadzono zadnych zmian do zasad, polityk i proceséw.
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38.Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym (ciag
dalszy)

Grupa monitoruje stan kapitatéw stosujgc wskaznik dzwigni, ktory jest liczony jako stosunek
zadtuzenia brutto pomniejszonego o $rodki pieniezne oraz depozyty (zgodnie z definicjg
MSSF) do wartosci inwestycji w nieruchomosci. Zgodnie z politykg Grupy wskaznik dzwigni
powinien by¢ utrzymywany na nie wyzszym niz 50%.

31 grudnia 2018 roku 31 grudnia 2017 roku

(1) Kredyty, po potraceniu $srodkéw pienigznych 4.267.256 3.461.809
i depozytow (*)

(2) Nieruchomosci inwestycyjne, dziatki, aktywa 9.492.757 8.168.320
przeznaczone do sprzedazy oraz budynki na wlasny uzytek

Wskaznik zadtuzenia [(1)/(2)] 45.0% 42.4%

(*) Z wytaczeniem pozyczek od jednostek wspoizaleznych i posiadajgcych mniejszosci
udziatowe oraz odroczonych kosztéw emisji kosztéw dtuznych.

39.Zdarzenia po dacie bilansowej

W dniu 14 lutego 2019 r. Midroog (izraelska agencja ratingowa akredytowana przez pahstwo
Izrael) przyznata ocene kredytowg (,rating”) na poziomie AZ2.il ze stabilng perspektywg
zdolnosci do sptaty zadtuzenia w kwocie do 70 milionéw euro, ktére Spotka moze zaciggna¢
w Izraelu.

W lutym 2019 r. Grupa podpisata umowe terminowg na sprzedaz budynku biurowego White
House w Budapeszcie. W zwigzku z tym, na dzien 31 grudnia 2018 r. dane aktywa
prezentowane sg jako aktywa przeznaczone do sprzedazy o fgcznej wartosci godziwej
300 min PLN.

W marcu 2019 r. Grupa i UniCredit podpisaty nowg umowe pozyczki w wysokosci 86 min
PLN (20 min EUR) (z mozliwoscig podwyzszenia o 15 min PLN po ukohczeniu budowy, z
zastrzezeniem uzgodnionych warunkéw) na budowe ABC 1.

40.Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone przez Zarzad do publikaciji
w dniu 20 marca 2019 roku.
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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA
Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej Globe Trade Centre S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Opinia

Przeprowadzilismy badanie rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Globe Trade Centre S.A. (,,Grupa™), w ktorej jednostkg dominujaca jest Globe
Trade Centre S.A. (,,Jednostka dominujaca"”) z siedzibg w Warszawie, ul. 17 Stycznia 45A,
na ktére sktadajg sie: skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien
31 grudnia 2018 roku, skonsolidowany rachunek zyskéw i strat, skonsolidowane
sprawozdanie z catkowitych dochoddw, skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale
wiasnym, skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia
2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku oraz dodatkowe noty objasniajgce zawierajgce
opis przyjetych zasad rachunkowosci iinne informacje objasniajace (,skonsolidowane
sprawozdanie finansowe").

Naszym zdaniem skonsolidowane sprawozdanie finansowe:

- przedstawia rzetelny i jasny obraz skonsolidowanej sytuacji majatkowej i finansowej
Grupy na dzien 31 grudnia 2018 roku oraz jej skonsolidowanego wyniku finansowego
i skonsolidowanych przeptywow pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2018 roku
do dnia 31 grudnia 2018 roku zgodnie z majgcymi zastosowanie Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska
oraz przyjetymi zasadami (politykq) rachunkowosci,

- jest zgodne co do formy i tresSci z obowigzujgcymi Grupe przepisami prawa
oraz statutem Jednostki dominujace;j.

Niniejsza opinia jest spdjna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu,
ktére wydalismy dnia 20 marca 2019 roku.

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZLONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000481039, NIP: 526-020-79-76
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Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadziliSmy zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Badania
w wersji przyjetej jako Krajowe Standardy Badania przez Krajowg Rade Biegtych
Rewidentéw (,KSB") oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (,ustawa o biegtych
rewidentach") oraz Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie szczegétowych wymogoéw dotyczacych ustawowych
badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajgce decyzje Komisji
2005/909/WE (,,rozporzadzenie UE"). Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z tymi standardami
zostata dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania ,,Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta
za badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego”.

JesteSmy niezalezni od Spoétek Grupy zgodnie z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych (,Kodeks IFAC") przyjetym uchwatami Krajowej
Rady Biegtych Rewidentéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére maja zastosowanie
do badania sprawozdan finansowych w Polsce. WypetniliSmy nasze inne obowigzki etyczne
zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC. W trakcie przeprowadzania badania kluczowy
biegty rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni od Spoétek Grupy zgodnie
Zz wymogami niezaleznoSci okre$lonymi w ustawie o biegtych rewidentach
oraz w rozporzadzeniu UE.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osadu byty
najbardziej znaczgce podczas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za biezacy okres sprawozdawczy. Obejmujg one najbardziej znaczgce ocenione rodzaje
ryzyka istotnego znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem. Do spraw tych odnies$liSmy sie w kontekscie naszego badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego jako catosci i przy formutowaniu naszej opinii
oraz podsumowali$my naszg reakcje na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktérych
uznaliSmy za stosowne przedstawiliSmy najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi
rodzajami ryzyka. Nie wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.

Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosto sie do tej sprawy

Wycena nieruchomos$ci inwestycyjnych

Nieruchomosci inwestycyjne stanowia W ramach badania uzyskaliémy zrozumienie
ponad 89% sumy aktywéw Grupy GTC procesu wyceny i przeprowadziliSmy jego opis.
S.A. nadzien 31 grudnia 2018 roku. PrzeanalizowaliSmy kontrole Spétki zwigzane

Nieruchomosci inwestycyjne obejmuja
dwie gtéwne kategorie: ukoriczone
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Kluczowa sprawa badania

Jak nasze badanie odniosto sie do tej sprawy

nieruchomosci inwestycyjne wyceniane
wedtug wartosci godziwej oraz
nieruchomosci inwestycyjne w budowie,
wyceniane w cenie nabycia lub wedtug
wartosci godziwej, o ile spetnione

sg kryteria okreslone w politykach
rachunkowosci Grupy.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci
inwestycyjnej okreslana jest zazwyczaj
na podstawie zewnetrznej wyceny, ktéra
uwzglednia profesjonalny osad Zarzadu,
oraz przyjete zatozenia i szacunki, takie
jak obecne i przyszte czynsze, poziom
wynajmu, okresy bezczynszowe oraz
stopy dyskontowe (yields). Dane bazowe
wykorzystywane do okre$lenia wartosci
godziwych nieruchomosci inwestycyjnych
Grupy zaklasyfikowano do poziomu
drugiego i trzeciego hierarchii wartosci
godziwej.

Wyceny sg przeprowadzane przez
niezaleznych rzeczoznawcéw.
Rzeczoznawcy sg angazowani przez
Grupe i wykonujg swojg prace zgodnie

z obowigzujgcymi standardami wycen
oraz standardami zawodowymi.
Rzeczoznawcy, z ustug ktérych korzysta
Grupa, to firmy posiadajgce szerokie
doswiadczenie na rynkach, na ktérych
dziata GTC.

Biorac pod uwage znaczacy wptyw

na sprawozdanie finansowe Grupy,

a takze duzg zalezno$¢ od szacunkow
i 0sqdow, traktujemy te kwestie jako
kluczowa sprawe badania.

Ujawnienia dotyczgce zatozen przyjetych
do wycen prezentowane sg w notach 7c¢
oraz 17 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

z wyceng nieruchomosci inwestycyjnych oraz
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie.

Omoéwilismy z Zarzadem aktualng sytuacje
rynkowa w réznych obszarach geograficznych,
w ktorych Grupa prowadzi dziatalnos¢

i zapoznaliSmy sie z opinig Zarzadu w tym
zakresie.

Analize nieruchomosci przeprowadziliSmy dla
préby wybranych aktywdéw, w tym m.in.
aktywow o najwyzszej wartosci, niedawno
nabytych oraz wykazujacych istotng zmiane
wartosci.

Przeanalizowali§my raporty z wycen
nieruchomosci oraz modele wyceny i ocenilismy,
ze zastosowana metoda wyceny na potrzeby
ustalenia wartosci bilansowej

w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
byta odpowiednia i stosowna do okolicznosci.
Ponadto przeprowadziliSmy procedury
wiarygodnosci, oceniajgc na wybranej prébie
prawidtowos¢ informacji o nieruchomosciach
przekazywanych rzeczoznawcom przez Zarzad
oraz zweryfikowalismy poprawnos¢
matematyczng modeli wyceny.

Ocenilismy obiektywizm i kompetencje
niezaleznych rzeczoznawcéw, a takze
adekwatnos$¢ danych dotyczacych wybranych
nieruchomosci, w tym szacunkdéw
wykorzystywanych przez zewnetrznych
rzeczoznawcédw. W szczegdlnosci poréwnalismy
zastosowane stopy zwrotu z inwestycji
(investment yields) z oczekiwanym rynkowym
zakresem tych wskaznikéw, w tym poprzez
odniesienie do publikowanych wielkosci
wzorcowych (benchmarkéw). RozwazyliSmy
réwniez zasadno$¢ innych zatozen, dla ktérych
nie sg publikowane wielkoSci wzorcowe, takich
jak Szacowana Wartos¢ Najmu (Estimated Rental
Value), tzw. void ratio (wolumen
niezagospodarowanej przestrzeni nieruchomosci
do wolumenu przestrzeni zagospodarowanej)
oraz okresy bezczynszowe. W przypadkach,

w ktérych zatozenia wykraczaty poza
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Kluczowa sprawa badania

Jak nasze badanie odniosto sie do tej sprawy

spodziewany zakres, byty nietypowe jak réwniez
tam gdzie wyceny wykazywaty nieoczekiwane
zmiany wartosci, podjeliSmy dalsze czynnosci
wyjasniajgce oraz, w razie potrzeby,
przeprowadziliSmy dalsze rozmowy

Z niezaleznymi rzeczoznawcami i Zarzadem.

PrzeprowadziliSmy przeglad analityczny

i oceniliSmy zasadno$¢ zmian wartosci godziwej
w korespondencji z oczekiwaniami, ktére
zbudowali$my w oparciu o biezgce benchmarki
rynkowe oraz wiedze uzyskang podczas audytu.
ZaangazowaliSmy réwniez naszych
wewnetrznych ekspertéw ds. nieruchomosci

i wycen, tak aby pomogli nam w ocenie
przeprowadzonych wycen nieruchomosci.
OceniliSmy rowniez adekwatno$¢ ujawnien
dotyczacych zatozen wykorzystanych

w wycenach, o ktérych mowa w notach 7ci 17
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Finansowanie i warunki kredytowe (loan covenants)

Na dzien 31 grudnia 2018 r. wartos¢
pozostatych do sptaty kredytéw

i pozyczek dtugoterminowych
wykazanych w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy
przekracza 47% sumy bilansowej. Jak
opisano w nocie 31 skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, dla znacznej
wiekszosci kredytow spotki Grupy musza
spetnia¢ pewne warunki kredytowe
(wskazniki kredytowe) okreslone

w umowach kredytowych. W wiekszosci
dotycza one finansowania danej
nieruchomosci bez ustanowionego
zabezpieczenia na innych
nieruchomosciach (non cross-collaterised
financing). Dostepnos¢ odpowiednich
funduszy, finansowanie i weryfikacja, czy
Grupa jest w stanie dalej spetniaé
umowne warunki kredytowania,

sg istotne dla naszego badania z uwagi na
to, ze w duzym stopniu ocena w tej

W ramach badania uzyskaliSmy zrozumienie
procesu finansowania i przeprowadzilismy jego
opis. Przenalizowalismy ocene Spotki

w zakresie mozliwosci dalszego wypetniania
warunkéw umow kredytowych, oraz
dokonalismy rekalkulacji wybranych
wskaznikow.

PrzeanalizowaliSmy wymogi i warunki
kredytowania, w tym wymogi dot. wskaznikdéw
zadtuzenia i zdarzenia powodujgce zapadalnos¢
zrodet finansowania. Zweryfikowalismy proces
obliczania przez Zarzad wymaganych
wskaznikéw zgodnie z warunkami uméw
kredytowych.

Przeanalizowalismy i przetestowalismy kontrole
Spétki w zakresie wypetnienia warunkéw umaéw
kredytowych. Sprawdzilismy réwniez zgodnos¢ z
wymaganymi wskaznikami finansowymi na dzien
31 grudnia 2018 r. przeprowadzajgc ponowng
kalkulacje, w oparciu o wybrang prébe.
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Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosto sie do tej sprawy
sprawie jest uzalezniona od wycen Ponadto ocenili$my adekwatno$¢ ujawnien
inwestycyjnych opisanych w punkcie w zakresie zmian wskaznikéw i uméw
"Wycena nieruchomosci inwestycyjnych". | kredytowych, ktére zostaty przedstawione
Wyceny te sg oparte na szacunkach w nocie 31 skonsolidowanego sprawozdania

i zatozeniach, w tym oczekiwaniach finansowego.

dotyczacych przysztej sytuacji
ekonomicznej i rynkowej, ktére sa
niepewne, i mogg podlega¢ zmianom

w przysztosci.

Ujawnienia dotyczgce kowenantow,
umow kredytowych oraz anekséow do tych
umow sg prezentowane w nocie 31
skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Inne sprawy

W dniu 20 marca 2019 roku wydalismy réwniez sprawozdanie z badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre S.A. za analogiczny
okres, sporzadzonego w jezyku angielskim zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejska, w euro jako walucie
prezentacyjne;j.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki dominujgcej za skonsolidowane
sprawozdanie finansowe

Zarzad Jednostki dominujgcej jest odpowiedzialny za sporzadzenie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz skonsolidowanej
sytuacji majatkowej i finansowej oraz skonsolidowanego wyniku finansowego Grupy zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez
Unie Europejska, przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowos$ci, obowigzujgcymi Grupe
przepisami prawa oraz statutem Jednostki dominujacej, a takze za kontrole wewnetrzng,
ktorg Zarzad Jednostki dominujgcej uznaje za niezbedng, aby umozliwi¢ sporzadzenie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajac skonsolidowane sprawozdanie finansowe Zarzad Jednostki dominujacej jest
odpowiedzialny za ocene zdolnosci Grupy (Jednostki dominujgcej oraz istotnych jednostek)
do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, spraw zwigzanych

z kontynuacja dziatalnosci oraz za przyjecie zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy
rachunkowos$ci, z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad Jednostki dominujgcej albo zamierza

dokonac likwidacji Grupy (Jednostki dominujgcej lub istotnych jednostek), albo zaniechaé



EY

Building a better
working world

prowadzenia dziatalnosci albo nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwidacji lub
zaniechania dziatalnosci.

Zarzad Jednostki dominujacej oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki dominujgcej
sg zobowigzani do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe spetniato
wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(,ustawa o rachunkowosci”). Cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki dominujgcej
sg odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej.

Odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta za badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy skonsolidowane sprawozdanie
finansowe jako cato$¢ nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem
lub btedem oraz wydanie sprawozdania z badania zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna
pewnos$¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone
zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejace istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia moga
powstawac na skutek oszustwa lub btedu i s uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie
oczekiwaé, ze pojedynczo Ilub tacznie mogtyby wptyng¢ na decyzje gospodarcze
uzytkownikéw podjete na podstawie tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zgodnie z § 5 Miedzynarodowego Standardu Badania 320, koncepcja istotnosci stosowana
jest przez biegtego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania,
jak i przy ocenie wpltywu rozpoznanych podczas badania znieksztatcen oraz
nieskorygowanych znieksztatceri, jeSli wystepujg, na skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, a takze przy formutowaniu opinii biegtego rewidenta. W zwigzku z powyzszym,
wszystkie opinie i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania sg wyrazane
z uwzglednieniem jako$ciowego i warto$ciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie
ze standardami badania i zawodowym osgdem biegtego rewidenta.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Grupy
ani efektywnosci lub skuteczno$ci prowadzenia jej spraw przez Zarzad Jednostki
dominujgcej obecnie lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy 0sad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, a takze:

- identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy
i przeprowadzamy procedury badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy
dowody badania, ktére sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe
dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia wynikajacego
z oszustwa jest wieksze niz tego wynikajgcego z btedu, poniewaz oszustwo moze
dotyczy¢ zmowy, fatszerstwa, celowych pominie¢, wprowadzenia w btad lub obejscia
kontroli wewnetrznej,
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- uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu
zaprojektowania procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach,
ale nie w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Grupy,

- oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci
oraz zasadno$¢ szacunkoéw ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez
Zarzad Jednostki dominujacej,

- wyciggamy wniosek na temat odpowiedniosci zastosowania przez Zarzad Jednostki
dominujgcej zasady kontynuacji dziatalnoSci jako podstawy rachunkowosci
oraz, na podstawie uzyskanych dowoddw badania, czy istnieje istotna niepewnosc
zwigzana ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze poddawaé w znaczaca
watpliwos¢ zdolno$¢ Grupy do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli dochodzimy
do wniosku, ze istnieje istotna niepewnosé, wymagane jest od nas zwrdcenie uwagi
W naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta na powigzane ujawnienia
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie ujawnienia
sg nieadekwatne, modyfikujemy naszg opinie. Nasze wnioski sg oparte na dowodach
badania uzyskanych do dnia sporzadzenia naszego sprawozdania biegtego rewidenta,
jednakze przyszte zdarzenia lub warunki mogg spowodowac, ze Grupa zaprzestanie

kontynuacji dziatalnosci,

- oceniamy 0godlng prezentacje, strukture i zawarto$¢ skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, w tym ujawnienia, oraz czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe
przedstawia bedace ich podstawg transakcje i zdarzenia w sposéb zapewniajgcy
rzetelng prezentacje,

- uzyskujemy wystarczajgce odpowiednie dowody badania odno$nie do informacji
finansowych jednostek lub dziatalnosci gospodarczych wewnagtrz Grupy w celu
wyrazenia opinii na temat skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Jestesmy
odpowiedzialni za kierowanie, nadzér i przeprowadzenie badania Grupy i pozostajemy
wytgcznie odpowiedzialni za naszg opinie z badania.

Przekazujemy Komitetowi Audytu Jednostki dominujacej informacje o, miedzy innymi,
planowanym zakresie i czasie przeprowadzenia badania oraz znaczacych ustaleniach
badania, w tym wszelkich znaczacych stabosSciach kontroli wewnetrznej, ktére
zidentyfikujemy podczas badania.

Sktadamy Komitetowi Audytu Jednostki dominujgcej oSwiadczenie, ze przestrzegaliSmy
stosownych wymogoéw etycznych dotyczgcych niezaleznosci oraz, ze bedziemy informowac
ich o wszystkich powigzaniach i innych sprawach, ktére mogtyby by¢ racjonalnie uznane
za stanowigce zagrozenie dla naszej niezaleznosci, a tam gdzie ma to zastosowanie,
informujemy o zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposréd spraw przekazywanych Komitetowi Audytu Jednostki dominujgcej ustaliliSmy
te sprawy, ktére byty najbardziej znaczace podczas badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za biezacy okres sprawozdawczy i dlatego uznaliSmy
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je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu biegtego
rewidenta, chyba ze przepisy prawa lub requlacje zabraniajg publicznego ich ujawnienia
lub gdy, w wyjatkowych okolicznosciach, ustalimy, Zze kwestia nie powinna by¢
przedstawiona w naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby racjonalnie oczekiwac,
ze negatywne konsekwencje przewazytyby korzySci takiej informacji dla interesu
publicznego.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci Grupy

Inne informacje obejmuja sprawozdanie z dziatalnosci Grupy za okres od dnia 1 stycznia
2018 roku do dnia 31 grudnia 2018 roku (,Sprawozdanie z dziatalno$ci Grupy') wraz
z oSwiadczeniem o stosowaniu tadu korporacyjnego, ktére jest wyodrebniong czescig tego
sprawozdania (razem ,,Inne informacje™).

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej

Zarzad Jednostki dominujacej jest odpowiedzialny za sporzadzenie Innych informacji
zgodnie z przepisami prawa.

Zarzad Jednostki dominujgcej oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki dominujacej
sg zobowigzani do zapewnienia, aby Sprawozdanie =z dziatalnoSci Grupy wraz
z wyodrebnionymi cze$ciami spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie obejmuje Innych
informacji. W zwigzku z badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego naszym
obowigzkiem jest zapoznanie sie z Innymi informacjami, i czyniac to, rozpatrzenie, czy Inne
informacje nie sg istotnie niespdjne ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
lub naszg wiedzg uzyskang podczas badania, lub w inny sposdéb wydajg sie istotnie
znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej pracy, stwierdzimy istotne znieksztatcenia
w Innych informacjach, jesteSmy zobowigzani poinformowac o tym w naszym sprawozdaniu
z badania. Naszym obowigzkiem, zgodnie z wymogami ustawy o biegtych rewidentach,
jest rowniez wydanie opinii, czy Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy zostato sporzadzone
zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym.

Ponadto jesteSmy zobowigzani do wydania opinii, czy Jednostka dominujaca
w oSwiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego zawarta wymagane informacje.
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Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnos$ci Grupy

Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie
z dziatalnosci Grupy:

- zostato  sporzadzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowosci
oraz § 71 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartos$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (,,rozporzadzenie

o informacjach biezacych™),
- jest zgodne z informacjami zawartymi w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Ponadto, w $wietle wiedzy o Grupie i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania
oSwiadczamy, ze nie stwierdziliSmy w Sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy istotnych
znieksztatcen.

Opinia o oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego

Naszym zdaniem, w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego Grupa zawarta
informacje okres$lone w § 70 ust. 6 punkt 5 rozporzadzenia o informacjach biezacych.

Ponadto, naszym zdaniem, informacje wskazane w § 70 ust. 6 punkt 5 lit. c-f, h oraz i tego
rozporzadzenia zawarte w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego sg zgodne
z majacymi zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w sprawozdaniu
finansowym.

Oswiadczenie na temat s$wiadczonych ustug niebedacych badaniem sprawozdan
finansowych

Zgodnie z nasza najlepszg wiedzg i przekonaniem o$wiadczamy, ze nie $wiadczyliSmy
na rzecz Jednostki dominujacej i jej spotek zaleznych ustug niebedacych badaniem
sprawozdan finansowych, w tym nie SwiadczyliSmy ustug niebedgcych badaniem, ktére
sg zakazane na mocy art. 5 ust. 1 rozporzadzenia UE oraz art. 136 ustawy o biegtych
rewidentach.
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Wybér firmy audytorskiej

ZostaliSmy wybrani do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
po raz pierwszy uchwalg z dnia 19 grudnia 2002 roku oraz ponownie uchwatg Rady
Nadzorczej z dnia 17 sierpnia 2017 roku. Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy
badamy nieprzerwanie poczgwszy od roku obrotowego zakoriczonego dnia 31 grudnia 2002
roku; to jest przez okres 17 kolejnych lat.

Warszawa, dnia 20 marca 2019 roku

Kluczowy biegly rewident Podpisany certyfikatem wystawionym

dla tukasz Sebastian Jarzynka
(Certyfikat kwalifikowany).
Utworzony w dniu: 2019-03-20
2031:35 +0100

tukasz Jarzynka
biegty rewident
nr w rejestrze: 11959

dziatajacy w imieniu:

Ernst & Young Audyt Polska spotka z
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Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
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