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Drodzy Akcjonariusze Globe Trade Centre S.A.,

W wyniku zmiany akcjonariatu spotki, ktora zaszta pod koniec 2013 r., spdtka dokonata korekty swojej strategii na nastepne
lata. Celem Zarzadu byta zmiana ze strategii defensywnej na strategie bazujaca na stabilnym wzroscie. Zgodnie z nig, GTC
bedzie tworzyé warto$¢ poprzez aktywne zarzadzanie rosnacym portfelem nieruchomosci w regionie CEE i SEE,
uzupetnione wybranymi dziataniami inwestycyjnymi. Aby zapewni¢ wdrozenie strategii, wiosng 2014 r. Rada Nadzorcza
powotata Thomasa Kurzmanna na stanowisko Prezesa Zarzadu spotki, majac na wzgledzie jego doskonate przygotowanie
do kierowania spétka w jej obecnym otoczeniu rynkowym oraz osigganie wyznaczonych celow.

W pierwszym kwartale 2014 r. GTC przypadat termin zapadalnosci obligacji o wartosci 102 milionéw euro (wraz z
instrumentami zabezpieczajacymi). Refinansowali$my te kwote i systematycznie pracowali$my nad zmniejszeniem dzwigni
finansowej. Co wigcej, w okresie dzielacym nas od naszego ostatniego listu odnotowali$my dwa znaczace osiggniecia na
polu projektdw biurowych. Sg one wazne dla nas, jako ze oznaczajg a powrdt do dziatalnosci deweloperskiej. Pierwszym
byto ukonczenie budowy budynku Pascal w Krakowie. Budynek przyciagnat renomowanych najemcéw, a niedtugo po
otwarciu osiggnat 100-procentowy poziom wynajmu. Drugim waznym wydarzeniem byto rozpoczecie pierwszej fazy budowy
projektu FortyOne. Ten znaczacy obiekt zlokalizowany w Belgradzie, stolicy Serbii, spotkatl sie z ogromnym
zainteresowaniem potencjalnych najemcéw. W efekcie budynek osiagnat 60-procentowy poziom przednajmu jeszcze zanim
rozpoczeliSmy prace budowlane, co po raz kolejny potwierdzito zaufanie, jakie partnerzy biznesowi podktadajg w aktywach
GTC. Kolejny gtos ufnosci w projekt i spotke nadszedt ze strony banku Raiffeisen, ktdry w lutym 2015 r. udzielit 9,5 miliona
euro pozyczki na budowe pierwszej fazy projektu.

W 2014 r. osiagnelismy réwniez kolejne kamienie milowe na drodze do realizacji Galerii Wilanéw i Galerii Péinocnej, naszych
dwaoch flagowych inwestycji w Polsce. Ukoriczylismy zmudny proces kompletowania ziemi pod Galerig Pétnocng i ztozylismy
wnioski o pozwolenie na budowe obu projektéw. Wniosek dotyczacy Galerii Péinocnej zostat przyjety przez wiadze i
aktualnie jest w trakcie rozpatrywania. JesteSmy gotowi do rozpoczecia prac budowlanych natychmiast po tym, jak tylko
otrzymamy stosowne pozwolenia. Co wiecej, poczyniliémy znaczace postepy w kierunku komercjalizacji obu projektow.
ZawarliSmy umowy z popularnymi liderami branzy handlowej, takimi jak H&M czy marki wchodzace w sktad Grupy LPP.
Zawarlismy tez kontrakty z Carrefour i Cinema City, ktdrzy beda odpowiednio operatorem spozywczym i kinowym w obu
Galeriach. Wszystkie powyzsze spdtki sg kluczowymi najemcami dla obu projektow, ktorzy przyciagng zaréwno klientdw jak i
kolejnych najemcéw. Obecnie Galeria Pdtnocna i Galeria Wilanéw sg wynajete w odpowiednio 31 i 25 proc., co na tym
etapie jest dla nas zadowalajgcym wynikiem. JesteSmy pewni, ze wspotczynniki przednajmu wzrosng, kiedy tylko
zdobedziemy pozwolenia na budowe oraz jeszcze bardziej zwieksza sie, kiedy rozpoczniemy prace budowlane. Kiedy to sie
stanie, warto$¢ tych projektéw zacznie znajdowaé odzwierciedlenie w naszych ksiegach finansowych.

Wreszcie, w minionym roku dokonali$my poprawy szeregu wskaznikdw finansowych. DotozyliSmy wszelkich staran, aby
utrzymaé dotychczasowe poziomy najmu. Jednocze$nie dzieki efektywnemu zarzadzaniu aktywami i nieruchomos$ciami
zwigkszyliSmy marze brutto z najmu do 74 proc. Co wigcej, poswigcilismy duzo uwagi kontroli kosztow oraz poczynilismy
oszczednosci na kosztach sprzedazy, administracyjnych i finansowych. To wszystko pozwolito nam wkroczy¢ w biezacy rok
jako sprawniejsza, bardziej zoptymalizowana spétka, co jeszcze bardziej uwydatnia nasze dazenie do maksymalizacji zysku
akcjonariuszy.

W 2014 r. GTC musiato si¢ zmierzy¢ ze znacznymi spadkami wartosci aktywow spdtki znajdujacych sie w mniejszych
miastach w Rumunii, Chorwacji i Bulgarii, a takze aktywéw wchodzacych w sktad banku ziemi w Budapeszcie. Majac na
uwadze sytuacje na rynkach, nasza strategia w dotyczaca tych aktywdw nie zwigzanych z podstawowg dziatalnoscig
zmienita sie z podejscia ,trzymaj pod budowe” na ,wycofaj si¢ po najlepszej mozliwej cenie”. Dlatego tez zdecydowaliSmy sie
sprzeda¢ cze$¢ z tych aktywédw i ziemi, co uwolni zamrozony w nich kapitat i umozliwi uzycie go w sposob lepie;j
dostosowany do wspierania wzrostu.

W konsekwencji spadku warto$ci doszto do naruszenia kowenantdw w umowach kredytowych dotyczacych aktywéw nie
zwigzanych z dziatalno$cig podstawowa. Proaktywnie nawigzali$my dialog z naszymi kredytodawcami. Obecnie prowadzimy
Z nimi zaawansowane negocjacje majace na celu pokonanie tego wyzwania.

Podsumowujac, 2014 byt rokiem, w ktérym rozpoczely sie zmiany w strategii GTC. Osiggneli$my wazne cele w odniesieniu
do kilku z naszych projektow. Jeste$my przekonani, Ze realizujac nowg strategie, GTC wytoni sie z obecnego potozenia jako
spotka silnigjsza i bardziej elastyczna, co pozwoli nam sprawniej mierzy¢ sie z wyzwaniami szybko zmieniajacych sie
uwarunkowan rynkowych.



My, cztonkowie Zarzadu GTC, mamy nadzieje, ze dostrzezecie i podzielicie wizje, ktdrg zarysowali$my dla naszej spotki.
Naszg aspiracjg jest dalsze zwigkszanie rentowno$ci naszego portfela nieruchomosci, nabywanie aktywdw generujacych
$rodki pieniezne oraz realizacje istniejacych projektdw, co przetozy sie na znaczne zwiekszenie wartos¢ dla akcjonariuszy.

Z powazaniem,

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

Globe Trade Centre S.A. ("GTC") jest podmiotem dominujacym Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre, a jej dziatalnosci
ograniczona jest do wykonywania swoich zadan przez podmioty zalezne. GTC jest wiodacg spotka sektora nieruchomosci w
regionie Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowej. Grupa. prowadzi dziatalnos¢ w Polsce, Rumunii, Chorwacji, Serbii,
Butgarii, na Stowacji i na Wegrzech. Dodatkowo Grupa prowadzi dziatalno$¢ przez swoje jednostki stowarzyszone i joint
ventures w Czechach i jest wspotwtascicielem nieruchomosci gruntowych na Ukrainie i w Rosji. Grupa powstata w 1994 . i
prowadzi dziatalno$¢ na rynku nieruchomosci od ponad 20 lat.

Portfel nieruchomos$ci Grupy obejmuje: ukofczone budynki biurowe i parki biurowe oraz centra handlowo-rozrywkowe
(nieruchomosci komercyjne); projekty mieszkaniowe; oraz grunty przeznaczone pod zabudowe lub na sprzedaz, w tym
projekty planowane oraz projekty zawieszone.

Od momentu powstania. Grupa wybudowata okoto 950 tys. m kw. powierzchni komercyjnej i okoto 300 tys. m kw.
powierzchni mieszkalnej oraz sprzedata okoto 344 tys. m kw. ukonczonych nieruchomosci komercyjnych i okoto 263 tys. m
kw. powierzchni mieszkaniowe;.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Grup posiadata i zarzadzata portfelem nieruchomosci, ktory obejmowat;

e 26 ukoriczonych nieruchomos$ci komercyjnych: 20 nieruchomosci biurowych i 6 nieruchomosci handlowych o
tacznej powierzchni komercyjnej wynoszacej okoto 548 tys. m kw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosit
okoto 504 tys. m kw. NRA,

o 1 projekt biurowy w trakcie budowy o tacznej powierzchni komercyjnej wynoszacej okoto 28 tys., z czego
proporcjonalny udziat Grupy wynosit okoto 28 tys. m kw. NRA; na dziefi Sprawozdania w trakcie budowy jest
pierwsza faza tego projektu o powierzchni okoto 10 tys. m kw.;

e wybudowane mieszkania i domy o tacznej powierzchni mieszkaniowej 37 tys. m kw.,

e grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng 0 szacunkowej powierzchni okoto 924 tys. m kw. i pod zabudowe
mieszkaniowg o szacunkowej powierzchni okoto 465 tys. m kw., oraz

o 3 aktywa przeznaczone na sprzedaz, obejmujace 2 centra handlowe o fgcznej powierzchni komercyjnej
wynoszacej okoto 42 tys. m kw. oraz 1 projekt zawieszony o planowej powierzchni komercyjnej wynoszacej okoto
42 tys. m kw. przeznaczony pod zabudowe handlowa,

Na dzien 31 grudnia 2014 r. warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomos$ci Grupy wynosita 5.510.966 zt, przy czym: (i) ukoficzone
nieruchomosci komercyjne Grupy stanowity 80% tej wartosci; (ii) ukoficzone lokale mieszkaniowe stanowity 2%, a (iii) grunty
przeznaczone pod zabudowe stanowity 18%.

Ponadto, Grupa prowadzi dziatalno$¢ w Czechach, poprzez swojg spotke stowarzyszong. Proporcjonalny udziat Grupy w
aktywach w Czechach wynosi okoto 24 tys. m kw. NRA w dwoch budynkach biurowych i centrum handlowym. Grupa jest
réwniez wspotwiascicielem dziatki o powierzchni okoto 140 tys. m kw. potozonej na Ukrainie, w ktorej proporcjonalny udziat
Grupy wynosi okoto 70 tys. m kw. oraz dziatki o powierzchni okoto 43 tys. m kw. potozonej w Rosji, w ktérej proporcjonalny
udziat Grupy wynosi okoto 28 tys. m kw., jak réwniez dziatki pod projekt Ana Tower o powierzchni okoto 10 tys. m kw.
potozonej w Rumunii, w ktérej proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 5 tys. m kw.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. nieruchomosci ukoficzone wchodzace w skiad portfela Grupy na trzech najwiekszych jej
rynkach, tj. w Polsce, Rumunii i na Wegrzech stanowity odpowiednio 44%, 15% i 15% catkowitej warto$ci ksiegowej portfela
ukoriczonych nieruchomosci Grupy.

Akcje Spdtki wehodzg w skiad indeksu WIG30 na Warszawskiej Gietdzie Papieréw wartoSciowych oraz wchodzg w sktad
migdzynarodowych indekséw MSCI i Dow Jones STOXX Eastern Europe 300 Index, jak réwniez indeksu GPR250,
skupiajacego akcje 250 najwiekszych i najbardziej ptynnych spotek z sektora nieruchomosci na $wiecie oraz FTSE
EPRA/NAREIT Emerging Index.

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

W sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej odwotania do Spétki lub GTC dotyczg Globe Trade Centre
S.A., a wszystkie odwotania do Grupy lub Grupy GTC stosuje sie do Globe Trade Centre S.A. oraz jej spdtek zaleznych,



podlegajacych konsolidacji w sprawozdaniu finansowym. Wyrazenia takie jak "Akcje" odnoszg sie do akcji Globe Trade
Centre S.A., ktdre zostaty wprowadzone do publicznego obrotu na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w maju
2004 r. oraz w latach pdzniejszych i sg oznaczone kodem PLGTCO0000037; “Obligacje odnoszg sie do obligacii
wyemitowanych przez spétke Globe Trade Centre S.A. i wprowadzonych na rynek alternatywny odpowiednio pod kodami
PLGTC0000144, PLGTC0000151 i PLGTC0000177; "Sprawozdanie" odnosi sie do Sprawozdania z dziatalnosci Spotki
przygotowanego zgodnie z art. 91 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.; ,CEE” odnosi sig
do grupy krajow lezacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (tj. Czech, Polski, Stowacji i Wegier); ,SEE” odnosi sie
do grupy krajéw lezacych w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej (. Butgarii, Chorwacji, Rumunii i Serbii); ,NRA”
,NLA’, ,powierzchnia najmu netto” odnosi si¢ do miary powierzchni bedacej podstawg dla okre$lenia wartosci
nieruchomosci przez rzeczoznawcow majatkowych w wycenach. Dla nieruchomosci komercyjnych, powierzchnia najmu
netto to cata powierzchnia nieruchomosci, za ktdrg najemcy danej nieruchomosci ptacg czynsz, lub przeznaczona pod
wynajem. Szczego6towe zasady obliczania NRA moga sie rézni¢ pomiedzy poszczegoinymi nieruchomosciami ze wzgledu
na rézng metodologie i standardy na poszczegdlnych rynkach geograficznych, w ktdrych Grupa prowadzi dziatalnos¢;
,Nieruchomosci komercyjne” odnosza sie do nieruchomosci biurowych oraz handlowych, tzn. nieruchomosci, ktdre
generujg przychody z czynszu; ,PLN” lub ,zt" odnosi sie do waluty obowigzujacej na terenie Rzeczpospolitej Polskiej; ,€”,
"EUR" lub "euro" odnosi sie do wspoinej waluty Panstw Cztonkowskich uczestniczacych w Trzecim Etapie Europejskiej
Unii Gospodarczej i Walutowej Traktatu Ustanawiajacego Wspdlnote Europejska, wraz z pdzniejszymi zmianami.

Prezentacja informacji finansowych

Jesli nie wskazano inaczej, informacje finansowe przedstawione w Sprawozdaniu zostaly sporzadzone zgodnie
z Ustawa o rachunkowo$ci.

Wszystkie dane finansowe zawarte w niniejszym dokumencie, z wyjatkiem danych dotyczacych nieruchomosci, wyrazone
sg w tysigcach PLN, o ile nie zaznaczono inaczej. Do niektdrych informacji finansowych w tym Sprawozdaniu zastosowano
zaokraglenia. W rezultacie, niektére wartosci liczbowe podane, jako sumy w niniejszym Sprawozdaniu mogg nie by¢
doktadng agregacja arytmetyczna liczb, ktére je poprzedzaja.

Prezentacja informacji o nieruchomosciach

Informacje na temat nieruchomosci przedstawiono pro rata do udziatéw Grupy w kazdej z nieruchomos$ci a ponadto obejmujg
one nieruchomosci, ktére Grupa posiada poprzez swoje spotki stowarzyszone w Czechach i na Ukrainie. Wycena
nieruchomosci oparta jest o wartosci, ktére Grupa konsoliduje w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
i nie obejmuje ona nieruchomosci, ktére Grupa posiada poprzez swoja spotke stowarzyszong w Czechach i na Ukrainie.
Stopien wynajecia dla kazdego rynku jest pokazany na dzien 31 grudnia 2014 r.

Dane branzowe i rynkowe

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

Grupa uwaza, ze powyzsze publikacje branzowe, na ktérych sie opiera, badania i prognozy sg wiarygodne, ale nie
przeprowadzita ona ich niezaleznej weryfikacji i nie moze zagwarantowa¢ ich doktadno$ci i kompletnosci.

Ponadto, w wielu przypadkach Grupa zamiescita w tym Sprawozdaniu o$wiadczenia dotyczace branzy, w ktérej 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 ktérych 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 dziatalnosci. Mozna znalez¢ te stwierdzenia poprzez odniesienie do stéw takich jak "moze",
"bedzie", "oczekiwac", "przewidywac", "wierzy¢", "szacowac" oraz podobnych, w niniejszym Sprawozdaniu. Ze swojej natury
stwierdzenia wybiegajace w przyszios$¢ sg przedmiotem wielu zatozen, ryzyka i niepewnos$ci. W zwigzku z tym, rzeczywiste
wyniki moga sie znacznie rézni¢ od tych, kiére sg sugerowane lub wnioskowane w wypowiedziach prognozujgcych. Grupa

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

Powyzsze zastrzezenia powinny by¢ rozpatrywane w zwigzku z wszelkimi pozniejszymi pisemnymi lub ustnymi
wypowiedziami prognozujacymi, ktére moga zostac¢ ogtoszone przez Grupe lub osoby wystepujace w jej imieniu. Grupa nie
podejmuje zobowigzania do przegladu lub potwierdzenia oczekiwan analitykéw lub oszacowan lub do publikacji
jakichkolwiek zmian wszelkich wypowiedzi prognozujacych w celu odzwierciedlenia zdarzen lub okoliczno$ci wystepujacych
po dacie niniejszego Sprawozdania.

W Punkcie 3 "Kluczowe czynniki ryzyka", Punkcie 5 "Oméwienie danych operacyjnych i finansowych" i w innych miejscach w
niniejszym Sprawozdaniu Grupa publikuje istotne czynniki ryzyka, ktére mogg spowodowaé, ze jej rzeczywiste wyniki bedg
sie znacznie rozni¢ od jej oczekiwan. Powyzsze ostrzezenia dotyczg wszystkich wypowiedzi opublikowanych przez Grupe
lub osoby dziatajgce w imieniu Grupy. Gdy Grupa wskazuje, ze zdarzenie, warunki i okolicznosci moga lub mogtyby mieé¢
negatywny wptyw na Grupe, oznacza to wplyw na jej dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Punkt 2. Wybrane dane finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane historyczne dane finansowe Spétki za 12 miesiecy zakofczone 31 grudnia 2014 .
i 2013 r. Historyczne informacje finansowe powinny by¢ interpretowane w pofaczeniu z Punktem 5 " Prezentacja wynikow
finansowych i operacyjnych " oraz z jednostkowym sprawozdaniem finansowym za rok obrotowy zakofczony 31 grudnia
2014 r. (tacznie z jego notami). Spdtka prezentuje dane finansowe zgodnie z Ustawg o rachunkowosci pochodzace ze
zbadanego jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2014 r.

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

e poszczegdlne pozycje aktywow i pasywow — wedtug Sredniego kursu NBP ogtoszonego na 31 grudnia 2014 r. — 4,2623
ztotych / EUR

e poszczegdlne pozycje aktywow i pasywow— wedtug $redniego kursu NBP ogtoszonego na 31 grudnia 2013 r. — 4,1472
ztotych / EUR

e poszczegdlne pozycje rachunku zyskdw i strat oraz rachunku przeptywu $rodkdw pienieznych za dwanascie miesiecy
2014 r. wedtug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng Srednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski na
ostatni dziert kazdego zakofczonego miesigca okresu od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r. — 4,1893 ziotych /
EUR

e poszczegdlne pozycje rachunku zyskdw i strat oraz rachunku przeptywu $rodkéw pienieznych za dwanascie miesiecy
roku 2013 r. wedtug kursu stanowigcego Srednig arytmetyczng Srednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank
Polski na ostatni dzier kazdego zakoriczonego miesigca okresu od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia 2013 r. - 4,2110
ztotych / EUR

e najwyzszy $redni kurs euro obowigzujacy w okresie od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r. — wynosit — 4,3138
ztotych / EUR

e najwyzszy $redni kurs euro w okresie od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia 2013 r. wynosit — 4,3432 ztotych / EUR

e najnizszy $redni kurs euro obowigzujacy w okresie od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r. — wynosit — 4,0998
ztotych / EUR

e najnizszy Sredni kurs euro w okresie od 1 stycznia 2013 r. do 31 grudnia 2013 r. wynosit — 4,0671 ztotych / EUR
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Czytelnicy nie powinni interpretowaé takich przeliczen jako stwierdzenie, ze dana kwota w Euro faktycznie odzwierciedla
okreslong kwote w PLN lub moze zosta¢ przeliczona na PLN wedtug wskazanego kursu lub wedtug innego kursu.

¢ 2014 2013

(wiys) PLN EUR PLN EUR
Rachunek zyskow i strat

Przycho@y netto ze sprzedazy produktéw, towardw i 14.058 3.356 17.016 4,041
materiatow

Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (8.825) (2.107) (1.316) (313)
Zysk (strata) brutto 44.046 10.514 140.871 33.453
Zysk (strata) netto (856.391) (204.426)  (543.788) (129.135)
Rachunek przeptywéw $rodkdw pienigznych

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (7.636) (1.823) (5.802) (1.378)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjne; (44.526) (10.629) (56.769) (13.481)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe; 145.383 34.704  (417.910) (99.242)
Przeptywy pieniezne netto, razem 93.221 22252 (480.481) (114.101)
Bilans

Aktywa razem 3.288.070 771431 3.591.770 866.071
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1.344.047 315.334  1.025.459 247.265
Zobowigzania diugoterminowe 809.265 189.866 406.139 97.931
Zobowigzania krétkoterminowe 8.223 1.929 435.361 104.977
Kapitat wiasny 1.944.023 456.097  2.566.311 618.806
Kapitat zaktadowy 35.131 8.242 31.937 7.701
Liczba akgji (w szt.) 349.822.797 349.822.797 319.372.99  319.372.990
E}L/Js;)(strata) netto na jedng akcje zwyktg (w PLN/ (2.45) (0,59) (1,70) (0,40)
Rozwodniony zysk (strata) netto na jedng akcje zwykig

(w PLN/ EUR) (2.45) (0.59) (1,70) (0,40)
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/ EUR) 5,53 1,30 8,04 1,94
Rozwodniona warto$¢ ksiegowa na jedng akcje

(w PLN/ EUR) 5,53 1,30 8,04 1,94

Punkt 3. Gtéwne czynniki ryzyka

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

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cia Grupy

Dziafalno$¢ Grupy zostafa dotknieta przez globalny kryzys finansowy i moze nadal mu podlega¢ w przypadku
pogorszenia lub utrzymania sie stabej sytuacji gospodarczej w krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziafalno$é

Globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie na przetomie lat 2008 i 2009, wywart wptyw na wyniki finansowe Grupy.
Globalny kryzys na rynkach finansowych wptyngt na sytuacje wielu instytucji finansowych i w licznych przypadkach
konieczna byta interwencja rzadéw na rynkach kapitatowych na niespotykang do tej pory skale. Skutkiem tych perturbacji jest
znaczace ograniczenie dostepnoéci finansowania bankowego dla przedsiebiorcow oraz wzrost oprocentowania kredytéw
bankowych. Zmniejszenie wydatkéw konsumenckich wptywa na dziatalno$¢ najemcow Grupy, co powoduje w przypadku
niektorych projektéw Grupy ztozenie przez duzg czes¢ najemcow wnioskoéw dotyczacych czasowych lub statych obnizek
czynszu lub zmniejszenia wynajmowanej powierzchni. Wszystkie te czynniki wpltynety na rynek nieruchomos$ci i
spowodowaty obnizenie wartosci nieruchomosci.
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Kryzys na rynkach finansowych spowolnit tempo rozwoju gospodarczego w wielu krajach na Swiecie, takze, miedzy innymi,
w Polsce, na Wegrzech i w Rumunii, gdzie Grupa prowadzi swojg dziatalnos¢. Skutkiem spowolnienia gospodarczego w tych
krajach bylo rowniez ograniczenie popytu na nieruchomosci, wzrost wskaznika powierzchni niewynajetych, wieksza
konkurencja na rynku nieruchomosci, co wywarto negatywny wplyw na zdolno$¢ Grupy do sprzedazy lub wynajmu
powierzchni w ukonczonych obiektach przy zachowaniu oczekiwanych stop kapitalizacji (ang. yield) i wskaznikéw zwrotu z
inwestycji.

Ograniczenie popytu na nieruchomosci, powodujace z jednej strony spadek dynamiki sprzedazy, z drugiej za$ wzrost
wskaznika powierzchni niewynajetych oraz spadek przychodéw uzyskiwanych z czynszéw ptaconych z tytutu
wynajmowanych powierzchni, miato znaczacy wplyw na wyniki dziatalno$ci Grupy. W szczegdlnosci, Grupa zostata
zmuszona do zmiany niektdrych swoich planéw inwestycyjnych. Taka sytuacja miata miejsce w przypadku licznych projektow
w Butgarii, Rumunii i Chorwagcji, ktére nie spemialy poczatkowo zatozonych celdw pod wzgledem zwrotu z inwestycji.
Dodatkowo Grupa nie mogta realizowa¢ wielu plandéw w krajach, w ktérych prowadzi dziatalno$¢.

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

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

Grupa moze nie zrealizowac swojej strategii

Grupa realizuje obecnie strategie rozwoju, w ramach ktérej planuje: (i) rozwija¢ swéj portfel przez nabywanie i poprawe
dziatalno$ci operacyjnej nieruchomosci generujacych przychody z najmu w Polsce oraz w stolicach wybranych krajow CEE i
SEE, gdzie Grupa prowadzi dziatalno$¢, oraz dodatkowo podejmowac sie realizacji wybranych projektéw deweloperskich w
stosunku do swoich najbardziej obiecujacych projektéw deweloperskich; (i) poprawiaC efektywno$¢ swojej dziatalnosci w
zakresie zarzadzania aktywami i maksymalizowaé swoje wyniki i efektywno$¢ operacyjng oraz (iii) sprzeda¢ aktywa
niezwigzane z podstawowg dziatalno$cia, co moze pozwoli¢ Grupie na obnizenie zadtuzenia lub na przeznaczanie Srodkéw
na finansowanie nowych inwestycji.

W rezultacie niektdre wiasciwosci i cechy portfela mogq ulec zmianie pod wzgledem podziatu geograficznego, stosunku
wartosci zrealizowanych nieruchomosci do wartosci nieruchomosci w budowie, a takze podziatu portfela na klasy aktywow
(tj. nieruchomosci handlowe, biurowe, mieszkaniowe i inne). W konsekwencji rézne wskazniki charakteryzujace dziatalno$é¢
Grupy i okresowe przeptywy Srodkéw pienieznych pochodzacych z dochodéw z tytutu wynajmu mogaq ulec zmianie. Ponadto
nie mozna zapewni¢, ze portfel nieruchomosci Grupy lub przyszte strategie inwestycyjne realizowane zgodnie ze strategig
Grupy przyczynig sie do wzrostu warto$ci jej portfela nieruchomosci i zwieksza rentowno$¢ Grupy. W szczegdlnosci sukces
strategii biznesowej Grupy uzalezniony jest od zatozen i warunkow, ktére mogq okaza¢ sie, w catosci lub czesci,
nieprawidtowe lub niedoktadne. Dotyczy to takze zatozen dotyczacych poziomu rentowno$ci przedmiotéw nabycia, ktore
majg zostaé pozyskane w przysziosci, a takze kryteriow inwestycyjnych, ktore zostaty opracowane przez Grupe w celu
osiggniecia oczekiwanych stép zwrotu z nabywanych nieruchomo$ci.

Grupa moze nie osiggnaC swoich podstawowych celéw ze wzgledu na czynniki wewngtrzne i zewnetrzne o charakterze
regulacyjnym, prawnym, finansowym, spotecznym lub operacyjnym, z czego niektére mogg byé poza kontrolg Grupy. W
szczegoinosci niestabilne warunki rynkowe, brak zasobdw kapitatowych niezbednych dla rozwoju a takze zmiany cen
dostepnych nieruchomosci na sprzedaz na wtasciwych rynkach mogg przeszkodzi¢ lub uniemozliwi¢ Grupie wdroZenie
kluczowych elementdw jej strategii. Dodatkowo rozw6j dziatalno$ci w sektorze zarzadzania aktywami moze zostac zaktdcony
lub nawet uniemozZliwiony ze wzgledu na rosngcg konkurencje ze strony innych zarzadcéw nieruchomosci i inwestoréw na
rynku nieruchomosci.
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Jezeli Grupa napotka opisane powyzej lub inne wyzwania, moze nie zrealizowa¢ swojej strategii w catosci lub w ogéle, moze
postanowi¢ zmieni¢ lub zawiesi¢ realizacje swojej strategii lub planu rozwoju albo od nich odstapi¢ i moze nie by¢ zdolna do
ich osiggniecia lub moze napotka¢ op6znienia w osiggnieciu planowanych synergii lub oczekiwanych korzysci ze swojej
strategii i planu rozwoju. Moze to mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoSci
Grupy.

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

Grupa przedstawia wycene wiekszosci swoich nieruchomosci wedtug wartosci godziwej, ktéra zostata oszacowana przez
zewnetrznych rzeczoznawcéw dziatajacych na rynku nieruchomosci.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych i gruntéw niezabudowanych w banku ziemi ustalana jest raz na p6t roku (t.
na dzien 30 czerwca i 31 grudnia kazdego roku) przez niezaleznych rzeczoznawcoéw na podstawie zdyskontowanych
oczekiwanych przeptywéw pienieznych z nieruchomosci inwestycyjnych przy wykorzystaniu stawek dyskontowych majacych
zastosowanie do danego lokalnego rynku nieruchomosci lub, w przypadku cze$ci nieruchomosci inwestycyjnych, przy
zastosowaniu metody poréwnawczej. W wiekszo$ci przypadkéw niezalezni rzeczoznawcy nie sporzadzajq jednak wycen na
dzien 31 marca i 30 wrze$nia kazdego roku, ktore to wyceny sg weryfikowane wewnetrznie, oraz, jezeli jest to konieczne,
weryfikowane przez Zarzad.

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

Nie ma pewnosci, ze wyceny nieruchomosci Grupy (niezabudowanych, w trakcie realizacji oraz zakoriczonych) beda
odzwierciedlaly faktyczne ceny ich sprzedazy ani ze zostanie osiagnieta szacowana stopa kapitalizacji, ani ze zostanie
zrealizowany zaktadany roczny przychdd z wynajmu nieruchomosci, ani tez, ze wyceny nie zostang zakwestionowane m.in.
przez organy regulacyjne. Prognozy mogg okazaC sie nieprawidtowe z powodu ograniczonej iloSci oraz mozliwej
niedoktadnosci publicznie dostepnych danych i badahn dotyczacych Polski oraz pozostatych rynkéw, na ktérych Grupa
prowadzi dziatalno§¢ w poréwnaniu z rynkami rozwinigtymi. Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na wycene oraz w
szczegoInosci na planowanie projektdw sg koszty budowy. Koszty te sq przez Grupe szacowane i okre$lane na podstawie
aktualnych cen oraz prognozowanych kosztéw budowy w przysztoci, natomiast w rzeczywisto$ci mogg okazaé sie inne.
Dodatkowo niektore wyceny zostalty sporzadzone na podstawie zatozen dotyczacych przyszlych decyzji zwigzanych z
planami zagospodarowania przestrzennego. Niektére zatozenia mogg nie spetni¢ sie, w wyniku czego Grupa nie bedzie
miata mozliwo$ci realizacji okreslonych nieruchomosci zgodnie z planem. Moze to wywrze¢ niekorzystny wptyw na wyceng
takich nieruchomosci w przysztosci.

Jezeli prognozy i zatozenia stanowigce podstawe dokonanych wycen nieruchomosci w portfelu Grupy okazg sie
nieprawidtowe, rzeczywista warto$¢ nieruchomosci w portfelu Grupy moze istotnie rézni¢ sie od wskazanej w raportach
wyceny. Nieprawidtowe wyceny nieruchomosci Grupy oraz wahania wycen mogg wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na
dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalno$ci Grupy.

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

Wartosci podane w skonsolidowanym bilansie i rachunku zyskow i strat Grupy mogq podlegac istotnym zmianom
ze wzgledu na wahania warto$ci godziwej nieruchomosci Grupy na skutek aktualizacji ich wyceny

Nieruchomosci Grupy generujace przychdd z wynajmu oraz obiekty w budowie sg poddawane co pét roku niezaleznej
aktualizacji wyceny, dokonywanej zgodnie z zasadami rachunkowosci Grupy. Tym samym, zgodnie z zasadami opisanymi w
MSR 40 ,Nieruchomosci Inwestycyjne”, przyjetym przez UE, wszelki wzrost lub obnizenie wartosci nieruchomo$ci ustalane
przy zastosowaniu modelu wartoSci godziwej rozpoznawane sg jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny w
skonsolidowanym rachunku zyskow i strat Grupy za okres, w ktorym wystepuje aktualizacja. Ponadto nieruchomosci
inwestycyjne w budowie, ktdrych wartosci godziwej nie mozna okresli¢ w sposéb wiarygodny, sg wyceniane wedtug kosztu
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historycznego pomniejszonego o ewentualne skumulowane odpisy z tytutu utraty wartoSci. Takie nieruchomosci sg
testowane na utrate wartosci raz na pot roku. Jesli kryteria utraty warto$ci zostang spetnione, zysk lub strata sg zapisywane
w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat Grupy.

W zwigzku z powyzszym Grupa moze odnotowywac znaczace zyski lub straty niepieniezne w poszczeg6inych 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 poniosta straty z tytutu aktualizacji wyceny oraz utraty wartoSci
nieruchomosci i projektdw mieszkaniowych w kwocie 821.742 zt (184.585 EUR) i 777.661 zt (194.404 EUR) w ciggu,
odpowiednio, roku obrotowego zakoriczonego 31 grudnia 2013 r. oraz 31 grudnia 2014 r.

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

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

Jedng z podstawowych czesci dziatalnosci Grupy jest aktywne zarzadzanie majatkiem, co obejmuje zarzadzanie
wspotczynnikiem niewynajetych powierzchni i poziomem czynszu oraz warunkami zawartych uméw najmu dla wszystkich
nieruchomosci komercyjnych, a takze kompletowaniem pozadanej grupy najemcow (ang. tenant mix) w przypadku
nieruchomosci handlowych. Wspomniane dziatania majg szczegdlne znaczenie w stosunku do duzych nieruchomosci
komercyjnych Grupy, takich jak np. Galeria Jurajska, City Gate i Avenue Mall Zagreb. Oprécz ograniczer prawnych zdolno$é
Grupy do wynajecia wolnej powierzchni, renegocjacji czynszu i tworzenia pozadanego sktadu najemcow uzalezniona jest od
czynnikéw rynkowych. Niektdre z tych czynnikdw, takie jak ogdlne otoczenie gospodarcze, zaufanie konsumentow, inflacja
oraz stopy procentowe, sg poza kontrolg Grupy. W okresach reces;ji lub spowolnienia gospodarczego z powodu konkurenc;i
pomiedzy inwestorami i deweloperami trudniej jest utrzyma¢ obecnych najemcdw i pozyska¢ nowych. Jezeli Grupa nie
bedzie zdolna do wygenerowania lub wykorzystania popytu na swoje nieruchomosci dzieki — na przyktad — poprawie jakosci
ustug $wiadczonych na rzecz swoich najemcow lub wiasciwego motywowaniu zewnetrznych przedstawicieli ds. sprzedazy,
redukcja wspétczynnika niewynajetych powierzchni lub renegocjacje stawek czynszu w pozadany sposob mogq byé
niemozliwe.

Jezeli wspdtczynnik niewynajetych powierzchni bedzie wysoki i utrzyma sie przez diuzszy czas, moze spowodowaé ogdlne
obnizenie stawek czynszu ptaconego przez najemcédw i znacznie utrudnié wzrost Srednich stawek czynszu planowanych
przez Grupe. Wysokie wspdiczynniki niewynajetej powierzchni powoduje réwniez wzrost ogdlnych kosztéw operacyjnych
Grupy ze wzgledu na konieczno$¢ pokrycia kosztéw generowanych przez puste nieruchomosci lub powierzchnie. Kazdy taki
spadek przychodéw z wynajmu lub wzrost kosztéw operacyjnych moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢
Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoSci.

Rozwoj i rentowno$é Grupy zaleze¢ beda od zdolnosci Grupy do okreslenia i nabycia atrakcyjnych nieruchomosci
generujacych przychdd z wynajmu, efektywnego zarzadzania jej portfelem oraz od realizacji wybranych projektéw
Zgodnie ze swojq strategig Grupa zamierza rozwija¢ swojg dziatalno$¢ przez: (i) nabywanie nieruchomos$ci generujacych
przychdd z wynajmu, (i) zarzadzanie aktywami ukierunkowane na uwolnienie potencjatu wzrostu wartosci i korzystanie z
wartosci portfela Grupy oraz (iii) realizacje wybranych projektéw deweloperskich. Odpowiednio, rozwéj i rentowno$¢ Grupy, a
takze sukces jej planowanej strategii biznesowej zalezy, w znacznym stopniu, od jej zdolno$ci do lokalizacji i nabywania
generujacych przychdd z wynajmu nieruchomosci po atrakcyjnych cenach oraz na korzystnych warunkach.

Zdolnos¢ do okreslenia i pozyskania projektow generujgcych przychdd z wynajmu w celu wykorzystania mozliwosci
wykreowania wartosci dodanej wigze sie z niewiadomymi oraz z ryzykiem, wigcznie z ryzykiem, ze nabyta nieruchomo$¢ lub
projekt po dokonaniu przez Grupe ich analizy pod wzgledem biznesowym, technicznym, Srodowiskowym, ksiegowym i
prawnym, nie bedzie mimo wszystko generowaé przychodéw. Grupa podlega takze ryzyku, Zze konkurencja moze
przewidzie¢ niektdre potencjalne mozliwosci inwestycyjne i rywalizowaC o ich nabycie. Dodatkowo kazde ewentualne
nabycie nieruchomo$ci moze wigzac sie z konieczno$cig poniesienia kosztow wstepnych, ktére Grupa zobowigzana bedzie
ponie$¢, nawet jezeli zakup nieruchomosci nie zostanie sfinalizowany. Nie mozna zapewni¢, ze Grupa bedzie zdolna do: (i)
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okre$lenia i pozyskania inwestycji zaspokajajacych jej cele pod wzgledem stopy zwrotu i realizacji wzrostu warto$ci oraz
(ii) nabycia nieruchomosci odpowiednich dla zarzadzania w przysztosci po atrakcyjnych cenach i na korzystnych warunkach.

W ramach swojej strategii Grupa zamierza skoncentrowaé sie na maksymalizacji wynikéw operacyjnych i skutecznosci
aktywnego zarzadzania jej portfelem generujgcych przychdd z wynajmu nieruchomos$ci komercyjnych. Realizujac ten cel,
Grupa moze ponie$¢ znaczace koszty (obejmujgce zaréwno $rodki pienigzne, jak i czas zarzadzajacych) w zwigzku z
zarzadzaniem nieruchomos$ciami, ktore nie generujg oczekiwanych zwrotdw, i utrzymywaniem oczekiwanych wskaznikéw na
wymaganym poziomie z powodu, na przyktad, spadku popytu na lokale do wynajecia lub poziomu czynszéw, ktérych nie
mozna przewidziec.

Jezeli Grupa nie okresli i nie nabedzie odpowiednich nieruchomosci, nie bedzie efektywnie zarzadzaé swoim portfelem
nieruchomosci i nie bedzie realizowac swoich projektdw, moze to miec istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci lub perspektywy Spotki.

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

Nabycie nieruchomos$ci wymaga doktadnej analizy czynnikéw wptywajacych na jej warto$¢. Taka analiza sktada sie z wielu
réznorodnych elementéw, w tym i subiektywnej oceny, a takze opiera sig¢ na réznych zatozeniach. Mozliwe jest, ze przy
podejmowaniu decyzji 0 nabyciu Grupa lub jej ustugodawcy niewtaciwie ocenig poszczegoine aspekty danego projektu lub
Ze oceny, na ktdrych Grupa opiera swojg decyzje, sq niedoktadne lub powstaly na podstawie zatozen, ktére okazg sie
btedne. Takie btedy w osadzie mogg doprowadzi¢ do niewtasciwej analizy i wyceny nieruchomosci przez Grupe i moga wyjsé
na jaw dopiero na pdzniejszym etapie realizacji inwestycji, co moze spowodowaé konieczno$¢ obnizenia kwoty wyceny.
Grupa nie moze takze zagwarantowaé, ze ustugodawca wybrany do przeprowadzenia analizy ekonomiczno-finansowej (due
diligence) przy zakupie nieruchomosci zidentyfikuje wszystkie zagrozenia zwigzane z dang nieruchomoscia. Ponadto Grupa
nie moze zagwarantowac, ze bedzie miata roszczenie regresowe do sprzedawcy nieruchomosci w zwigzku z nieujawnieniem
okreslonego ryzyka lub informacji. Jezeli Grupa nie pozna tych ryzyk, moze to doprowadzi¢ do niekorzystnych skutkow
finansowych i gospodarczych Grupy. Grupa nie moze zagwarantowaé, ze bedzie mogta dochodzi¢ naprawienia szkod od
danego sprzedawcy za nieujawnianie tego typu ryzyk. Wystepowanie jednego lub kilku takich czynnikéw ryzyka moze miec¢
istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoci Grupy.

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

Poziom czynszéw uzyskiwanych z nieruchomos$ci Grupy zasadniczo podlega ogdlnym warunkom gospodarczym, a takze
uwarunkowaniom samego portfela (w tym zmian sktadu portfela wynikajacych z przyszitych akwizycji wynikom osigganym
przez portfel istniejacy), takim jak rozwéj wybranych istniejacych projektdw, ich uwarunkowania pod wzgledem infrastruktury
oraz wskaznik powierzchni niewynajetych. Wszystkie powyzsze elementy sq uzaleznione od czynnikow, ktére cze$ciowo sq
poza kontrolg Grupy. W szczegdlnosci ze wzgledu na wyzsza konkurencje oraz presje cenowq dotyczacg czynszoéw najmu,
a takze pogarszajacq sie sytuacje finansowag najemcéw 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
pozyska¢ albo nie utrzyma¢ najemcéw gotowych zawrze¢ umowy najmu na warunkach, ktdre bedg przynajmniej tak
korzystne, jak warunki, na jakich Grupa wynajmowata nieruchomosci w przesztosci. Ponadto portfel Grupy zawierat i bedzie
nadal zawieraC wiele nieruchomosci, ktérych czynsze nie sg state, lecz sa powigzane z obrotami uzyskiwanymi przez
najemcéw. Odpowiednio, jezeli obroty takich najemcéw spadna, czynsz nalezny od nich takze bedzie nizszy. Dodatkowo
Grupa nie ma wplywu na dziatalno$¢ swoich najemcow i moze nie mie¢ mozliwosci ciagtego monitorowania uzyskiwanych
przez nich obrotow w celu zapewnienia, ze poziom obrotu odzwierciedla najlepsze i faktyczne wysitki najemcéw Grupy. W
zwigzku z tym kwoty przychoddéw z najmu uzyskiwane przez Grupe z nieruchomosci biurowych i handlowych w przesztosci
nie moga by¢ podstawa do przewidywania przysztych przychodow i nie mozna zagwarantowaé, ze przychody z najmu bedg
rosty w przyszto$ci.

Dodatkowo spadek wartosci osigganych przez Grupe z przychodéw z najmu moze nastgpi¢é w wyniku sprzedazy
nieruchomosci lub nabycia nieruchomosci o niezadowalajacych mozliwosciach generowania przychodéw. W ramach swojej
strategii Grupa zmienia strukture swojego portfela i zamierza naby¢ nieruchomo$ci generujace przychéd z wynajmu
posiadajace potencjat wzrostu warto$ci i sprzeda¢ aktywa, ktore nie sq wykorzystywane w dziatalno$ci podstawowej Grupy.
Zgodnie z tg strategig planuje sie zintegrowa¢ nowo nabyte nieruchomosci z istniejgcym portfelem i wynajmowac je w celu
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generowania przychodéw z najmu na rzecz Grupy. Jezeli nieruchomosci nie zostang w petni wynajete lub stawki czynszow
zostang uzgodnione na poziomie nizszym niz szacowane, Grupa moze nie uzyska¢ oczekiwanej stopy zwrotu z nowych
nieruchomo$ci.

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

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

Kluczowym dla rentownosci Grupy w diuzszej perspektywie jest stan, w ktorym nieruchomosci generujgce przychéd z
wynajmu bedace jej wlasno$cig oraz te, ktore zamierza naby¢ w przysziosci sq wynajmowane, o ile jest to tylko mozliwe, w
sposob nieprzerwany. To samo odnosi sie do utrzymania wyceny nieruchomosci posiadanych przez Grupe, a tym samym
wyceny catego portfela. W zakresie rozwigzywanych i wygasajacych uméw najmu, Grupa nie moze zagwarantowac, ze dane
nieruchomosci zostang natychmiast ponownie wynajete. Wzrost wskaznika niewynajetych powierzchni spowoduje obnizke
przychodéw z wynajmu istniejacych nieruchomosci i nizszg wycene nieruchomosci i catego ich portfela Grupy. Oczekiwany
poziom niewynajetych powierzchni jest juz odzwierciedlony w raportach z wyceny. Zaréwno niewynajete powierzchnie, ktére
nie mogq by¢ natychmiast wynajete ponownie oraz state koszty ich utrzymania beda miaty istotny, niekorzystny wptyw na
dziatalno$¢ Grupy, jest sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

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

Struktura wiekszo$ci uméw najmu Grupy umozliwia przenoszenie niektdrych kosztéw zwigzanych z wynajmowang
nieruchomoscig na najemce, a w szczegdlnosci kosztéw marketingowych, kosztéw energii elektrycznej dla czesci
wspdlnych, podatku od nieruchomo$ci, ubezpieczenia budynku i kosztow eksploatacyjnych konserwacii. Jednakze Grupa nie
moze przenie$¢ wszystkich takich kosztow na najemcow, w szczegélnosci w bardzo konkurencyjnym otoczeniu, w ktérym
Grupa musi oferowac atrakcyjne warunki aby konkurowaé z innymi budynkami biurowymi lub musi zaoferowaé lepsze
warunki swoim najemcom, aby pozyskaé nowych najemcow dla swoich nieruchomo$ci komercyjnych. Pogarszajace sie
warunki rynkowe, wzrost konkurencji i wymagan najemcéw mogg dodatkowo ograniczy¢ mozliwo$ci Grupy do przenoszenia
takich kosztow, w catodci lub w czesci, na najemcow. Optaty eksploatacyjne nieruchomosci mogg wzrosngé z kilku
powodéw, a w szczegdlnosci z powodu wzrostu kosztow energii elektrycznej lub wzrostu kosztéw konserwacji. Ponadto,
jezeli wzrosnie wskaznik powierzchni niewynajetych, Spétka zobowigzana bedzie do pokrycia czesci optat eksploatacyjnych
zwigzanych z powierzchnig niewynajeta. Niektore umowy najmu okreslajg maksymalna warto$¢ potaczonego czynszu i opfat
eksploatacyjnych ptatnych przez najemce. W takich przypadkach, jezeli optaty eksploatacyjne wzrosng Grupa nie bedzie
mogta przenie$C takich kosztdw na najemcéw. Wszelkie istotne wzrosty kosztéw nieruchomosci, ktdre nie mogg by¢
skompensowane poprzez wzrost poziomu kosztdw ponoszonych przez najemcdw, mogg mie¢ niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy.

Utrata kluczowych najemcow moze w istotny sposob wplyna¢ na wyniki i dziatalno$¢ Grupy

Pozyskanie renomowanych najemcéw a szczegoinie najemcow kluczowych (ang. anchor tenants), dla projektéw handlowych
Grupy jest niezwykle istotne dla zapewnienia sukcesu komercyjnego Grupy. Kluczowi najemcy odgrywajg wazng role w
generowaniu ruchu klientéw oraz przycigganiu innych mniejszych najemcéw. Grupa moze napotkaé trudnosci w zakresie
pozyskiwania najemcéw w okresach spadku aktywnosci konsumentow, wzrostu stawek czynszéw albo w przypadku
konkurowania o najemcoéw z innymi obiektami. Ponadto rozwigzanie umowy najmu przez ktdregokolwiek z kluczowych
najemcéw moze negatywnie wptyngé na atrakcyjno$¢ projektu. W przypadku gdy najemca nie wywigzuje sie z zawartej
umowy najmu, ogtosi upadtos$¢ lub bankructwo, moze nastapi¢ (tymczasowo lub diugoterminowo) opdznienie w ptatnosciach
czynszu lub spadek wysokosci przychodéw z wynajmu, ktdrych skutkdw Grupa moze nie skompensowac z powodu trudnosci
w znalezieniu odpowiedniego najemcy zastepczego. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie przedtuzy¢ obowigzujacych umoéw
najmu z kluczowymi najemcami lub szybko zastapi¢ ich nowymi najemcami, moze ponosi¢ istotne koszty dodatkowe lub
utraci¢ czes$¢ przychoddw, co z kolei moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci.
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Grupa konkuruje z innymi wiascicielami, menedzerami nieruchomosci i deweloperami nieruchomosci komercyjnych

Grupa byfa i jest przedmiotem rosnacej konkurenciji ze strony innych wiaécicieli, tak miejscowych jak miedzynarodowych,
menedzerdw nieruchomosci i deweloperdw nieruchomosci komercyjnych. Powyzsza konkurencja moze wptynaé na zdolno$é
Grupy do pozyskiwania i utrzymywania najemcdw i moze obnizy¢ stawki czynszu stosowane przez Grupe. W
nieruchomosciach konkurujacych z nieruchomos$ciami Grupy wskaznik powierzchni niewynajetej moze byC wyzszy niz w
nieruchomos$ciach Grupy, a tym samym ich wia$ciciele moga by¢ bardziej sktonni do udostepniania powierzchni za czynsz,
ktdrego stawki sg nizsze niz stawki zwykle stosowane przez Grupe a ktdre Grupa zobowigzana bedzie jednak do
zaoferowania. Konkurencja na rynku nieruchomo$ci moze takze doprowadzi¢ do wzrostu kosztow marketingowych i
deweloperskich.

Biorac pod uwage, ze zadowalajacy rozwoj i rentowno$¢ Grupy zalezy od: (i) poziomu jej wskaznika powierzchni
niewynajetych; (ii) wzrostu i utrzymania wskaznika powierzchni wynajetych na najlepszych warunkach rynkowych jakie
mozna uzyskac; (iii) poziomu stawek czynszu i $ciggalno$ci czynszu; (iv) optymalizacji kosztow utrzymania nieruchomosci
oraz (v) nabycia nieruchomosci po najnizszych mozliwych cenach, wzrost konkurencji ze strony innych wiascicieli,
zarzadcow nieruchomosci i deweloperéw nieruchomos$ci komercyjnych a takze zwigzane a tym czynniki mogaq miec
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowa i wyniki dziatalno$ci lub perspektywy Grupy.

Grupa moze podlega¢ znaczqcej konkurencji w zwigzku z pozyskiwaniem inwestycji i moze zwiekszy¢ cene zakupu
nabywanych nieruchomo$ci

Spotka konkuruje z wieloma spotkami nieruchomos$ciowymi i deweloperami w zakresie nieruchomosci, obiektow,
wykonawcow i klientéw. Niektorzy konkurenci Grupy mogg dziata¢ na wiekszg skale lub posiada¢ wieksze 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 przychéd z wynajmu i ktére Grupa
uwaza za atrakcyjne moze okazac sie trudne. Odpowiednio, realizacja strategii Spdtki w zakresie posiadania inwestycji w
kluczowych lokalizacjach moze zosta¢ opdzniona lub nawet niemozliwa.

Konkurencja na rynku nieruchomos$ci moze takze doprowadzi¢ do znaczacego wzrostu cen nieruchomosci dostepnych na
sprzedaz, mogacych by¢ potencjalnymi przedmiotami zainteresowania Grupy. Dodatkowo konkurencja moze doprowadzi¢
do wzrostu cen w przypadku kontraktow inwestycyjnych zawieranych przez wspdtinwestoréw, co moze zaktéci¢ nabycie
nowych aktywéw za portfel nieruchomosci Grupy. Kazde z wymienionych powyzej ryzyk moze mie¢ istotny niekorzystny
wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoSci lub perspektywy Grupy.

Grupa nie moze zagwarantowac rentownosci swoich projektéw

Grupa obecnie posiada kilka projektéw, ktére ponoszg straty, przede wszystkim ze wzgledu na niewystarczajacq poziom
wynajetej powierzchni i wysoko$¢ ptaconych stawek czynszu. Do projektow takich nalezg migdzy innymi: Galleria Pietra
Neamt, Galleria Buzau i Galleria Arad w Rumunii, jak réwniez Avenue Mall Osijek w Chorwacji. Grupa nie jest obecnie w
stanie przyciagngé nowych najemcow ani podwyzszy¢ stawek czynszu, ze wzgledu na czynniki lezgce poza jej kontrolg w
szczegoInosci ze wzgledu na istniejace warunki rynkowe. Nie ma pewnosci, ze Grupa bedzie w stanie sprzedac te projekty w
najblizszym czasie lub zrestrukturyzowac je w celu ograniczenia strat. Nie mozna takze wykluczyé, ze Grupa uzna sprzedaz
lub tymczasowe zamkniecie tych nieruchomo$ci za bardziej uzasadnione komercyjnie rozwigzanie, nie mozna takze
zapewni¢, ze takie dziatania pozwolg Grupie odpowiednio szybko ograniczyé straty. Grupa moze réwniez wykluczy¢, ze w
przyszitosci bedzie zmuszona do zaprzestania realizacji tego typu projektéw. Ponadto inne projekty Grupy mogq réwniez
zacza¢ generowac straty w przysztodci. Kazde z takich wydarzeh moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢,
kondycje finansowg, wyniki dziatalnosci.

Grupa moze nie mie¢ mozliwosci odpowiednio szybkiej sprzedazy swoich nieruchomosci

Czescig strategii Grupy jest sprzedaz jej aktywow niewykorzystywanych w jej podstawowej dziatalnosci. Sprzedaz
nieruchomosci to zazwyczaj ztozony i diugotrwaty proces. Jednakze, w pewnych okolicznosciach szybka sprzedaz jednej lub
kilku nieruchomosci przez Grupe moze by¢ dla niej korzystna. Przyktadowo, Grupa moze zdecydowaé sie na sprzedaz w
krotkim terminie, jezeli uzna, ze warunki rynkowe sg optymalne lub jezeli zwréci sie do niej podmiot zainteresowany

17



nabyciem okreslonej nieruchomosci na warunkach atrakcyjnych finansowo. Jednakze, mozliwo$¢ 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
udzielajgcego finansowania. Kilka projektéw Grupy jest takze przedmiotem wspdtwlasnosci w ramach wspdlnych
przedsiewzie¢ z osobami trzecimi, a tym samym moze podlega¢ prawnym lub umownym ograniczeniom zbywalno$ci, takim
jak prawo pierwokupu lub prawa do wspoinej sprzedazy (ang. co-sale rights) albo wymog uzyskania tacznej zgody na takg
sprzedaz. Ograniczenia te mogg negatywnie wptyna¢ na zdolno$¢ Grupy do realizacji transakcji i generowania $rodkéw
pienieznych w miare zapotrzebowania na nie, poprzez odpowiednio szybkg sprzedaz swoich projektéw po korzystnych
cenach oraz do zréznicowania swojego portfela w odpowiedzi na warunki ekonomiczne lub inne warunki mogace mie¢ wptyw
na warto$¢ nieruchomosci. Jezeli Grupa nie bedzie miata mozliwo$ci sprzedazy konkretnego obiektu w odpowiednim czasie,
moze nie zdota¢ zapewni¢ przeptywoéw pienieznych niezbednych do finansowania biezacej dziatalnosci, nie dokonaé
inwestycji w nowe projekty albo nie wykorzysta¢ korzystnych warunkéw gospodarczych lub zredukowaé wptywu
niekorzystnych warunkéw gospodarczych, gdyby takie powstaty, co moze miec¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢,
sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci.

Nieruchomosci Grupy mogq ponie$¢ szkody z powodu nieodkrytych usterek lub wplywu czynnikéw zewnetrznych

Nieruchomosci Grupy moga ponies¢ szkody z powodu nieodkrytych usterek lub ze wzgledu na wplyw czynnikow
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 zbiorke i utylizacje niebezpiecznych
substanciji, jak rowniez ponie$¢ koszty powigzanych prac konserwacyjnych i remontowych, bez mozliwo$ci przeniesienia tych
kosztéw na osoby trzecie. Wystapienie takiego ryzyka moze mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej
sytuacje finansowg, wyniki dziatalnosci.

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

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

Grupa nie moze zagwarantowac, ze wszelkie pozwolenia, zgody lub decyzje wymagane od organéw administracji publicznej
w zwigzku z istniejgcymi lub nowymi projektami deweloperskimi zostang uzyskane w terminie, lub Ze zostang uzyskane w
ogdle, ani ze posiadane obecnie lub otrzymane w przysziosci pozwolenia, zgody lub decyzje nie zostang cofniete.
Przyktadowo, w ramach swojej dziatalnosci w Polsce, Grupa, podobnie jak inne podmioty dziatajgce w branzy
nieruchomosci, dokonuje okresowych zakupdw gruntéw o przeznaczeniu innym niz komercyjne. Wszelka zabudowa takich
nieruchomo$ci w celach komercyjnych wymaga albo nowego miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego
(,MPZP"), albo decyzji o warunkach zabudowy. Przyjecie zmienionego MPZP albo wydanie korzystnego pozwolenia na
budowe nie moze zostaé zagwarantowane a Grupa miata juz w przesztosci trudnosSci przy wprowadzaniu zmian do MPZP,
jak réwniez przy uzyskiwaniu wspomnianych zezwolen. Dodatkowo organizacje spoteczne i organizacje zajmujace sie
ochrong $rodowiska, a takze wiasciciele nieruchomosci sasiednich oraz okoliczni mieszkaficy mogq podejmowa¢ dziatania
zmierzajace do uniemozliwienia uzyskania wymaganych pozwolen, zezwolen lub decyzji.

Co do zasady, Grupa nabywa grunty z przeznaczeniem na konkretne cele i do realizacji konkretnych projektow. W
niektorych przypadkach nabywa jednak nieruchomosci, co do ktdrych zachodza jedynie przestanki, ze bedzie je mozna
wykorzystac w okreslony sposob. W takich sytuacjach konieczne moze byC przyjecie nowego MPZP lub uzyskanie
odpowiedniej decyzji o warunkach zabudowy. Mozliwe jest jednak, ze Grupa bedzie dazyta do zmian w niektorych
projektach, tak aby wykorzysta¢ je w bardziej efektywny sposdb, przy czym wprowadzenie takich zmian moze okazaé sie
niemozliwe, ze wzgledu na trudnosci w uzyskaniu wymaganych pozwolen i decyzji.
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Jezeli Grupa nie bedzie w stanie uzyska¢ wymaganych pozwolen i decyzji w odpowiednim czasie albo w ogéle, realizacja jej
projektéw zostanie opdzniona lub zaniechana, co moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnosci.

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

Grupa zleca budowe swoich projektéw generalnym wykonawcom. Powodzenie realizacji budowy projektéw zalezy od
zdolnosci Grupy do zatrudnienia generalnych wykonawcow, ktérzy realizujg projekty zgodnie z przyjetymi standardami
jakosci i bezpieczenstwa, na komercyjnie uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach
zatwierdzonego budzetu. Brak mozliwosci zatrudnienia generalnych wykonawcow na komercyjnie uzasadnionych warunkach
moze skutkowa¢ wzrostem kosztdw. Catkowity brak mozliwosci zatrudnienia generalnych wykonawcow w ogdle moze
spowodowac op6znienia realizacji projektow lub ich zaniechanie. Z powodu niedotrzymania przez generalnych wykonawcow
przyjetych standardéw jako$ci i bezpieczenstwa lub nieukoriczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu
moga wzrosna¢ koszty realizacji przedsiewziecia, wystapi¢ opdznienia w jego realizacji, a takze pojawi¢ sie roszczenia
wobec Grupy. Ponadto wyzej wspomniane zdarzenia mogg negatywnie wptyna¢ na wizerunek Grupy i mozliwosci sprzedazy
ukonczonych projektow. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie uzgodni¢ z generalnymi wykonawcami lub podwykonawcami
postanowiert umownych zapewniajacych uzasadnione komercyjnie warunki umowne lub wykonajg oni prace wadliwie, moze
to mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Sita finansowa i ptynnos¢ generalnych wykonawcéw Grupy moze okaza¢ si¢ niewystarczajaca w przypadku znacznego
pogorszenia koniunktury na rynku nieruchomosci, co z kolei mogtoby doprowadzi¢ do ich upadtosci. Chociaz wiekszo$¢
umoéw zawieranych przez Spotki Zalezne z generalnymi wykonawcami przewiduje odszkodowanie dla spétek zaleznych w
przypadku jakichkolwiek roszczen wysuwanych przez podwykonawcow zatrudnionych przez takich generalnych
wykonawcow, nie ma pewnosci, ze takie postanowienia odszkodowawcze beda w petni skuteczne, zwlaszcza jesli takie
odszkodowanie zostanie zakwestionowane na drodze procesowej. Grupa stara sie wymagac od generalnych wykonawcow
zabezpieczenia wykonania zobowigzan wynikajacych z odpowiednich uméw, w szczeg6lnosci poprzez przedstawienie
gwarancji bankowych. Jednak nie ma pewno$ci, ze takie gwarancje obejma cato$¢ kosztow i szkdd poniesionych przez
Grupe w zwigzku z niewywigzaniem sie przez generalnych wykonawcow z zawartych uméw.

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

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

Budowa, najem i sprzedaz nieruchomos$ci moga wigzaC sie z roszczeniami z tytutu wadliwych robét budowlanych,
naprawczych lub innych oraz wptywa¢ negatywnie na wizerunek Grupy. Grupa nie moze zapewni¢, ze roszczenia tego typu
nie zostang zgtoszone wobec niej w przysziosci, lub ze prace naprawcze, czy tez inne, nie bedg konieczne. Ponadto
wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie, a takze wigzaca sie z nig utrata wizerunku nieruchomosci lub projektow
Grupy, niezaleznie od tego, czy roszczenie bedzie skuteczne, moze mie¢ roéwniez istotny, niekorzystny wpltyw na
postrzeganie jej dziatalno$ci, nieruchomosci i projektéw przez docelowych klientdw, najemcow lub inwestoréw. Powyzsze
czynniki mogq niekorzystnie wptyngé na zdolnos¢ Grupy do korzystnego promowania, wynajmowania i sprzedazy jej
nieruchomosci i projektéw w przysztosci, co mogtyby mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, kondycje finansowa,
wyniki dziatalno$ci.
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Czynniki, na ktére Grupa ma ograniczony wplyw albo nie ma zadnego wpfywu, mogq op6zni¢ realizacje projektow
Grupy lub wywrzeé na nie inny niekorzystny wplyw

Realizacja projektéw Grupy moze zosta¢ op6zniona lub w inny sposéb utrudniona przez, migdzy innymi, nastepujace
czynniki, nad ktérymi Grupa nie ma zadnej kontroli albo jej kontrola w stosunku do nich jest ograniczona:
o wzrost kosztow materiatéw, kosztéw zatrudnienia lub pozostatych kosztow mogacy spowodowaé, ze ukoriczenie

projektu bedzie nieoptacalne;

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

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

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

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

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

o  Dbledne metody realizacji budowy lub wadliwe materiaty budowlane.

Niezdolno$¢ do zakonczenia projektu budowlanego w terminie, w ramach budzetu lub w ogole, z ktérejkolwiek z powyzszych
albo innych przyczyn moze wplynaé na wzrost kosztéw lub op6znic realizacje projektu badz spowodowaé zaniechanie jego
realizacji, co moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.

Grupa podlega ogdlnym rodzajom ryzyka, ktore mogq zwiekszy¢ koszty lub op6znié¢ badz uniemozliwi¢ realizacje
projektéw deweloperskich

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

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

e  zmiana obowigzujacych przepisdw 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 paristwowej i samorzadowej skutkujgce nieprzewidzianymi zmianami
w planach zagospodarowania przestrzennego i wymogach architektonicznych;

e ewentualne wady lub ograniczenia tytutu prawnego do dziatek lub budynkdw 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 ogéle dla poszczegoinych projektdw lub
grupy projektow;

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

e 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 obiektéw Grupy po zakoriczeniu budowy moze rézni¢ sie od powierzchni planowanej; oraz

e zobowigzania dotyczace ochrony $rodowiska i dziedzictwa kulturowego w Polsce oraz w innych krajach, w ktorych
Grupa prowadzi dziatalno$¢, jak rowniez inne zobowigzania spoteczne.
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Powyzsze czynniki oraz inne czynniki, nad ktérymi Grupa nie ma kontroli, moga zwiekszy¢ zobowigzania albo stworzy¢
trudnosci lub przeszkody w realizacji projektéw Grupy. Jezeli realizacja obiektu w terminie lub w ogéle nie bedzie mozliwa z
ktorejkolwiek z powyzszych przyczyn, moze to spowodowaé wzrost kosztdw lub opdznienie realizacji albo zaniechanie
projektu, co z kolei moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki dziatalno$ci.

W zwiazku z brakiem wymaganej infrastruktury lokalnej i dostepu do medidw, realizacja projektow Grupy moze
zostaé opdzniona lub zaniechana, lub tez Grupa moze nie uzyskac¢ petnej oczekiwanej wartosci z ukoriczonych
projektow

Projekty Grupy moga by¢ realizowane wytacznie wtedy, gdy dziatki, na ktérych sg umiejscowione, majg zapewniong
wymagana przez prawo infrastrukture techniczng (np. dostep do drég wewnetrznych, mozliwos¢ podigczen do medidw czy
okreslone procedury ochrony przeciwpozarowej i odpowiednie instalacje zapewniajace te ochrong). Jezeli dziatka nie
zapewnia wymaganej infrastruktury, to pozwolenie na uzytkowanie dla projektu moze zosta¢ wydane dopiero w momencie,
gdy zostanie ona zapewniona. Mozliwe jest takze, ze odpowiednie organy administracji publicznej zobowiaza Grupe do
stworzenia takiej infrastruktury w ramach prac zwigzanych z projektem, co moze istotnie wplyna¢ na koszty prac
budowlanych. Organy publiczne moga takze uzalezni¢ wydanie decyzji administracyjnych od wybudowania infrastruktury
technicznej, ktora nie jest integralnie zwigzana z samym projektem, lecz moze by¢ oczekiwana jako wkiad inwestora w
rozwdj miejskiej lub gminne;j infrastruktury.

Oprocz konieczno$ci posiadania odpowiedniej infrastruktury w trakcie prac budowlanych, sukces i rentowno$¢ projektéw
Grupy po ich ukoniczeniu zalezy od dostepnosci oraz jakosci lokalnej infrastruktury i mediéw. W niektorych przypadkach
naktady na budowe i konserwacje infrastruktury mediéw, sieci telekomunikacyjnych i systemow drég lokalnych nie byly
ponoszone od dziesiecioleci, co skutkuje ich brakiem, przestarzalymi technologiami lub podatnosciq na awarie. W celu
zapewnienia prawidiowego funkcjonowania istniejacej infrastruktury lokalnej i medidw niezbedne moze by¢é dokonanie
ulepszen, modernizacji lub wymiany. W zwigzku ze wspomnianym wyzej brakiem konserwacji Grupa moze na przyktad
okresowo boryka¢ sie z przerwami w dostawach energii elektrycznej i innych mediow. Nie mozna zapewni¢, ze poprawa
infrastruktury w projektach Grupy oraz wokét nich albo infrastruktury zintegrowanej z takimi projektami nastapi przed
ukoniczeniem projektow lub ze takie ulepszenia wystarczg do zapewnienia wsparcia dla ukonczonych projektow. Powyzsze
czynniki moga mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.

W przypadku czesci swoich projektow Grupa uzalezniona jest od partnerow lokalnych i uméw o wspélnej inwestycji
a tym samym podlega ryzyku dotyczacym jej kontrahentow

Grupa czasem kupuje lub realizuje nieruchomo$ci we wspdipracy z innymi inwestorami, a w szczegdlnosci lokalnymi i
miedzynarodowymi deweloperami, bankami, wtascicielami gruntow i innymi wspoinikami. W takich inwestycjach Grupa moze
nie mie¢ wytacznej kontroli nad okreSlaniem lub nabyciem nieruchomosci lub realizacjg finansowania, wynajmem,
zarzadzaniem i innymi aspektami tych inwestycji i nie ma takze kontroli nad dziatalno$cia swoich wspoinikéw w ramach
wspdlnego przedsiewziecia ani nie moze zagwarantowac, ze beda oni zdolni do zabezpieczenia optymalnej realizacji takich
projektéw. Ponadto wspdlnik moze mie¢ interesy i cele, ktore nie sg zgodne lub mogg zaktocic interesy lub cele Grupy. W
ramach takich inwestycji Grupa moze polega¢ na zasobach swoich wspdlnikdw a kazdy spér ze wspdinikiem moze
prowadzi¢ do istotnego zaktocenia projektu lub spowodowaé powstanie sporu sadowego nawet jezeli Grupa bedzie mogta
przejaé kontrole nad projektem. Powyzsze okoliczno$ci mogg mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnoSci lub perspektywy Grupy.

Dodatkowo, jezeli spbtka Grupa nie jest wiascicielem nieruchomosci, moze by¢ strong umowy o wspolnej inwestycji ze
wspdtinwestorem, ktdry narzuci ograniczenia na takg spdtke, a w szczegélnosci w stosunku do rozporzadzania udziatami,
zmiany menedzerdw (lub, jezeli ma to zastosowanie, komplementariusza albo struktury inwestycji) nieruchomosci, jego
uprawnien w zakresie przychoddw i podziatu kapitatu oraz jego praw gtosu. Umowa wspdlnej inwestycji moze uprawniaé jej
wspdtinwestoréw (lub niektérych z nich albo odpowiedniego menedzera) do uprzywilejowanego udziatu w przychodach lub
zwrotu z kapitatu albo innych praw zwigzanych z inwestycjg w okre$lonych okolicznosciach lub praw pierwszeristwa w
stosunku do sprzedazy udziatbw w spétce Grupy. Kazda taka umowa o wspdlnej inwestycji moze takze naktada
zobowigzania na spotke Grupy. Kazde ze wspomnianych powyzej zagadnieh moze wplyngé na warto$¢ inwestycji spotki
Grupy w takie nieruchomosci. Dodatkowo spétka Grupy moze by¢ odpowiedzialna za koszty, podatki i zobowigzania
solidarnie ze swoimi wspotinwestorami a w przypadku nie wywigzania sie przez nich z wspomnianych wcze$niej zobowigzan

21



spotka Grupy moze by¢ narazona na wiekszy niz proporcjonalny udziat w danych kosztach, podatkach lub zobowigzaniach.
Moze to mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci lub perspektywy Grupy.

Grupa narazona jest takze na ryzyko kredytowe swoich kontrahentéw we wspomnianych formach wspdipracy lub umowach
wspdlnej inwestycji i ich zdolnosci zaspokajania warunkéw umoéw zawartych z nimi przez spétki Grupy. Odpowiednia spétka
Grupy moze do$wiadczy¢ opdznienia w likwidacji swoich udziatdw i ponie$¢ znaczace straty, wigcznie ze spadkiem wartosci
jej inwestycji w okresie, w ktérym podejmowata bedzie starania w celu egzekucji swoich praw lub niemozno$¢ pozyskania
jakichkolwiek zyskow z inwestycji w takim okresie oraz moze ponie$¢ optaty i koszty w zwigzku z egzekucjg swoich praw.
Istnieje ryzyko, ze niemozliwe jest efektywne i szybkie sprawowanie kontroli, szczegdinie w przypadku upadtosci lub
niewyptacalnosci wspolinika. Odpowiednia spétka Grupy moze by¢é zmuszona do finansowania projektu nawet jezeli wspdlnik
naruszyt swojg umowe z odpowiednig spdtkg Grupy. Moze to mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci lub perspektywy Grupy.

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

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

Grupa podlega przepisom dotyczacym ochrony srodowiska

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

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

Dziatalno$¢ Grupy zwigzana jest z zakupem, wynajmem, sprzedazq i zarzadzaniem nieruchomo$ciami, w tym w ramach
uméw o wspdipracy, z ktorymi wigze sie ryzyko postepowan prawnych. Spory prawne, ktdre indywidualnie sa wzglednie
mato istotne, mogq zosta¢ potaczone ze sporami opartymi na podobnych stanach faktycznych, w wyniku czego taczne
zaangazowanie Grupy moze sta¢ sie istotne dla jej dziatalnosci. Nieruchomosci Grupy moga by¢ przedmiotem roszczen a
Grupa moze zosta¢ uznana za odpowiedzialng za zdarzenia na placach budowy, takie jak wypadki, urazy lub zgony swoich
pracownikow, pracownikow swoich wykonawcow lub innych os6b odwiedzajacych place budowy.

W transakcjach na rynku nieruchomosci przyjeta praktykq jest sktadanie przez sprzedajacego oSwiadczen i gwarancji w
umowie sprzedazy dotyczacej niektérych aspektéw nieruchomo$ci. Zazwyczaj gwarancje sktadane przez sprzedawce w
umowie sprzedazy nie obejmujg wszystkich ryzyk lub potencjalnych probleméw, ktére mogg wynikna¢ dla Grupy w zwigzku z
zakupem nieruchomo$ci. Ponadto Grupa moze nie by¢ w stanie, z réznych powodéw, w tym w szczegdlnosci w przypadku
niewyptacalnosci sprzedajacego, dochodzié swoich roszczern na podstawie powyzszych gwarancji. W takim przypadku
Grupa moze ponies¢ straty finansowe.

Ponadto jesli nieruchomosci Grupy stang sie przedmiotem roszczen ze strony oséb trzecich i nie zostanie osiagniete
rozwigzanie czy porozumienie, roszczenia te mogg opoznic, na dtuzszy czas, planowane dziatania Grupy. Sytuacje te mogg
obejmowac na przykfad roszczenia ze strony 0séb trzecich, dotyczace dziatek, na ktérych Grupa wybudowata projekty, ktére
nastepnie zamierza sprzedaé, a takze roszczenia ze strony osob trzecich dotyczace poszczegoinych dziatek, ktdre Grupa
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zamierza naby¢ w celu realizacji danego projektu (na przyktad dziatki sasiadujace z dziatkami, ktore na date Sprawozdania
sq jej wlasnoscia), co moze op6zni¢ przejecie tych dziatek przez Grupe.

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

W zwigzku z wynajmem lub sprzedazq nieruchomosci, Grupa moze spotkac sie z roszczeniami z tytufu wadliwosci
zapewnien, w odniesieniu do ktérych Grupa nie ma odpowiednich roszczen regresowych

Grupa udziela réznego rodzaju gwarancji lub zapewnien przy wynajmowaniu nieruchomosci, zwtaszcza w odniesieniu do
braku wad jakosciowych i tytutu prawnego, jak réwniez dotyczacych istniejacych zanieczyszczen i portfela uméw najmu. To
samo odnosi sie do sprzedazy nieruchomosci. Grupa moze zosta¢ pociggnieta do odpowiedzialnosci za naruszenie tych
gwarancji. Wady, ktérych istnienia Grupa nie byta $wiadoma, ale o ktorych powinna byta wiedzie¢ przy zawieraniu transakcji,
stanowig szczegbine zagrozenie. Ewentualne prawa Grupy do wysuniecia roszczen regresowych wobec sprzedawcéw
nieruchomo$ci moga by¢ nie do wyegzekwowania z powodu niemoznosci dowiedzenia, ze osoby odpowiedzialne za
sprzedaz wiedziaty lub powinny byly 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 czynnikdw ryzyka moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci.

Grupa moze posiadac niewystarczajacq ochrone ubezpieczeniowa

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

Grupa jest uzalezniona od ograniczonej liczby kluczowych cztonkéw jej kierownictwa

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

Braki w liczbie wykwalifikowanych pracownikow i innych specjalistow moze op6znic realizacje projektéw Grupy lub
podniesé ich koszty

Przy realizacji swoich projektéw Grupa polega na wysoko wykwalifikowanym zespole pracownikéw, w tym na kluczowych
czonkach kadry zarzadzajacej i menedzerach poszczegoinych projektéw, 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 realizacjg projektow i efektywnego zarzadzania
majatkiem lub zmusi¢ Grupe do zaptaty wyzszych wynagrodzen w celu przyciggniecia wykwalifikowanych specjalistow lub
niezbednych pracownikéw. Ponadto osiggniecie przez Grupe sukcesu w przysztosci zalezy od jej zdolnosci do zatrudnienia
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personelu wyzszego szczebla, takiego jak menedzerowie z wieloletnim do$wiadczeniem w zakresie identyfikacji, nabywania,
finansowania, budowy i sprzedazy jak réwniez zarzadzania projektami deweloperskimi oraz nieruchomosciami
inwestycyjnymi. Jezeli Grupa nie zdota pozyskaé i utrzymaé odpowiedniego personelu, moze to wywrze¢ istotny wptyw na
dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

Czynniki ryzyka zwigzane z sytuacja finansowa Grupy

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

Na date Sprawozdania Grupa posiada, a pdzniej w dalszym ciggu bedzie posiada¢, wysoki poziom zadtuzenia i wysokie
koszty obstugi diugu. Na dzien 31 grudnia 2014 r. tgczny poziom skonsolidowanych biezacych i diugoterminowych
zobowigzan netto Grupy (z instrumentami hedgingowymi wigcznie) wynosit 4.645.416 zt (1.089.883 EUR). Grupa przewiduije,
ze wysoki poziom zadtuzenia moze utrzymywac si¢ w przewidywalnej przysztosci.

Wysoki poziom zadtuzenia Grupy moze miec¢ istotne konsekwencje dla inwestoréw, w tym w szczegoinosci:

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

e ograniczenie zdolnosci Grupy do pozyskania finansowania przyszlych przedsiewzie¢, naktadow inwestycyjnych,
wykorzystywania okazji, przeje¢ lub innych ogdlnych celéw korporacyjnych oraz wzrost kosztdw przysztego
finansowania;

e zmuszenie Grupy do zbycia nieruchomosci w celu umozliwienia wypetnienia zobowigzan finansowych, w tym
zobowigzar z uméw kredytowych;

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

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

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

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

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

Grupa formalnie narusza zobowiazania finansowe wynikajqce z kilku swoich uméw kredytowych

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Grupa naruszata zobowigzania w zakresie wskaznikow finansowych wynikajace z uméw
finansowych. Niedotrzymanie zapewnien finansowych w zakresie kredytu do wartosci (ang. loan-to-value) ustalonego przez
Grupe moze spowodowaé, miedzy innymi, wymog wczesniejszej sptaty danych uméw kredytowych co w konsekwencji moze
mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$ci, kondycjg finansowg i wyniki dziatalno$ci.

Naruszenie warunkdw uméw kredytowych Grupy moze pocigga¢ za sobg przymusowq spfate kredytu lub nakaz sprzedazy
nieruchomosci lub zawieszenie wyptaty dywidendy a postanowienia dotyczace naruszeh zobowigzan z tytutu innych uméw
(ang. cross-default) moga zaostrzy¢ istniejace ryzyko.

Warunki finansowania Grupy zawieraja zobowigzania, ktére wymagajg utrzymywania, m.in. okreslonych wskaznikéw
finansowych. Naruszenie takich zobowigzan moze skutkowa¢ powstaniem obowigzku natychmiastowej sptaty kredytu, w
cato$ci lub w czesci, wraz z wszelkimi powigzanymi kosztami. W takiej sytuaciji, dana spdtka Grupy moze by¢ zmuszona do
sprzedazy czesci lub catosci swoich nieruchomosci, chyba Ze posiada wystarczajace $rodki pieniezne lub inne umowy
kredytowe, ktére moze wykorzysta¢ w celu dokonania takich pfatno$ci. Kredytodawca moze by¢ takze uprawniony do
sprzedazy takich nieruchomos$ci lub zlecenia ich sprzedazy w zakresie w jakim nieruchomosci Grupy stanowig
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zabezpieczenie takich kredytéw. Spétka Grupy moze réwniez zostat zobowigzana do zawieszenia wyptaty dywidendy w
przypadku naruszenia zobowigzan wynikajacych z uméw finansowania. Wszystkie powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy.

Ponadto niektére umowy kredytowe zawarte przez spotki Grupy zawierajg postanowienia o naruszeniu krzyzowym (ang.
cross-defaulf), ktére migdzy innymi stanowia, ze jezeli spdtka Grupy naruszy swoje zobowigzania z tytutu innej umowy
finansowania, a w szczegdlnosci jezeli nie sptaci swojego zadtuzenia zaciggnietego na mocy takiej umowy w terminie
wymagalnosci, kredytodawca uprawniony jest miedzy innymi do: (i) uniewaznienia wszystkich lub czesci zaliczek
wyplaconych z tytutu umowy, ktdre nie zostaly jeszcze wykorzystane; (i) zazadania ustanowienia dodatkowego
zabezpieczenia; lub (jiii) wypowiedzenia umowy w catosci lub w czesci i okre$lenia dnia, w ktérym kredyt, tacznie z
oprocentowaniem i innymi kosztami, podlega sptacie.

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

W celu zabezpieczenia swoich kredytow Grupa podejmowata i bedzie podejmowata w przysztosci dziatania w celu
obcigzenia swoich aktywéw hipotekg i ustanawiania zastawéw na udziatach w swoich podmiotach zaleznych, udzielania
gwarancji i ustanawiania negatywnych zabezpieczen na niezastawionych aktywach (tzw. negative pledge). Ponadto umowy
kredytowe Grupy zawierajg ograniczenia jej zdolnosci do rozporzadzania niektdrymi z jej kluczowych aktywow, co z kolei
moze by¢ konieczne w celu zaspokojenia okreslonych zobowigzan finansowych. Grupa moze nie dokonaé sptaty kwoty
gtéwnej lub odsetek lub naruszy¢ zobowigzania zawarte w umowach kredytowych Grupy. W niektorych przypadkach Grupa
moze naruszy¢ zobowigzania w wyniku okolicznosci bedacych poza kontrolg Grupy. Zobowigzania te mogq dotyczyé
wymogdéw w zakresie utrzymania okreslonych wskaznikéw wartosci kredytu do warto$ci zabezpieczenia, pokrycia obstugi
kredytu i wymogéw kapitatu obrotowego. Naruszenie takich zobowigzan przez Grupe moze skutkowaé utratg obcigzonych
hipotekg aktywéw lub uznaniem jej zobowigzan platniczych za wymagalne, wymagalno$cia gwarancji, wykonaniem
postanowient o naruszeniach powigzanych (ang. cross-defaulf) a efektem moze by¢ konieczno$¢ natychmiastowej sptaty
kredytow albo utrudnienie lub uniemozliwienie zaciagniecia kredytéw w przysztosci. W takich okoliczno$ciach Grupa moze
by¢ takze zmuszona, w dtuzszym horyzoncie czasowym, do sprzedazy niektorych aktywdw w celu zaspokojenia swoich
zobowigzan kredytowych oraz opdzni¢ lub wstrzyma¢ ukonczenie projektow. W przesziosci Grupa naruszyta zobowigzania
dotyczace utrzymania okre$lonych wskaznikéw finansowych lub stosunku kredytu do wartosci (ang. loan-fo-value)
wynikajacych z wymogdéw umoéw kredytowych. Nie mozna zapewnié, ze naruszenia takie nie wystapig ponownie w
przysziosci lub ze Grupa bedzie miata mozliwos¢ ich szybkiej naprawy lub naprawy w ogéle. Kazde z wyzej opisanych
zdarzen moze wywrzec istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci.

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

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

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw wymiany walut

Sprawozdania finansowe Grupy sporzadzane sg w Euro i Euro jest walutg funkcjonalng Spotki. Wigkszos¢ przychoddw
Grupy, szczegdlnie przychoddw z tytutu czynszu, wyrazona jest w euro. Pewna cze$¢ kosztdw Grupy, takich jak niektére
pozycje kosztdw budowlanych, koszty robocizny i wynagrodzen dla okre$lonych generalnych wykonawcow, ponoszona jest
w walutach odpowiednich rynkow geograficznych, w tym Polski Ztoty, Butgarska Lewa, Korona Czeska, Chorwacka Kuna,
Wegierski Forint, Rumuriski Lej lub Serbski Dinar.

Chociaz spétki z Grupy w celu zabezpieczenia ryzyka walutowego (ang. currency hedging) i aby zmniejszy¢ niestabilno$¢
zwrotow z inwestycji spowodowanych wahaniami kursowymi, mogg zawiera¢ umowy zabezpieczajace takie ryzyko, miedzy
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innymi poprzez transakcje na instrumentach pochodnych, pozyskiwaé finansowanie dtuzne denominowane w euro oraz
zawiera¢ umowy z wykonawcami okre$lajace wynagrodzenie wyrazone w euro, nie mozna jednak zapewnié, ze takie
transakcje hedgingowe bedq w petni skuteczne Ilub korzystne. Niektorzy wykonawcy Grupy zawierajq umowy
zabezpieczajace ich ryzyko walutowe zwigzane z faktem, ze zawierajg z Grupg umowy denominowane w euro, Co np. moze
ograniczy¢ ich elastyczno$¢ dotyczaca rozwigzania kontraktu lub zmiany jego harmonogramu. Ponadto zwazywszy ze
ptatnosci nalezne z tytutu wigkszosci komercyjnych uméw najmu Grupy sg wyrazone jako rownowarto$¢ kwoty w euro
wyrazonej w lokalnej walucie, niektorzy najemcy Grupy, w szczegdlno$ci najemcy powierzchni handlowych, moga mie¢
trudnosci z wypetieniem swoich zobowigzan ptatniczych wynikajacych z takich uméw najmu, jako Ze osiggajg oni przychody
w swoich walutach lokalnych. W zwigzku z powyzszym, wszelka istotna aprecjacja walut lokalnych wobec euro moze
znacznie obnizy¢ przychody Grupy wyrazone w walutach lokalnych i moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$c¢,
sytuacje finansowg i wyniki dziatalno$ci.

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami stop procentowych

Umowy kredytowe Grupy oprocentowane sg w oparciu 0 zmienne stopy procentowe. Wysokos$¢ stép procentowych jest w
wysokim stopniu uzalezniona od wielu czynnikéw, wigcznie z rzadowg polityka monetarng oraz krajowymi i
migdzynarodowymi warunkami gospodarczymi i politycznymi a takze innymi czynnikami poza kontrolg Grupy. Ekspozycja
grupy na ryzyko zwigzane ze stopami procentowymi i zakres w jakim Grupa zabezpiecza to ryzyko jest zréznicowane w
podziale na obszary geograficzne na ktdrych grupa prowadzi dziatalno$¢, jednakze zmiany stop procentowych mogaq
zwiekszy¢ koszt finansowania Grupy z tytutu istniejacych kredytéw a przez to wpltynaé na jej rentowno$é. Ewentualna
konieczno$¢ zabezpieczenia ryzyka stop procentowych jest rozpatrywana przez Grupe dla kazdego przypadku
indywidualnie, z wytaczeniem projektéw, w ktérych zabezpieczenie stosownego ryzyka stép procentowych jest wymogiem
kredytodawcow. Zmiany stdp procentowych moga mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg i
wyniki dziatalnosci.

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

Grupa ponosi znaczace wydatki na zakup gruntéw oraz pokrycie kosztow budowy infrastruktury oraz kosztéw budowlanych i
projektowych. Dziatalno$¢ Grupy wymaga znaczacych kwot pienieznych oraz finansowania zewnetrznego. Potrzeby
kapitatowe Grupy zalezg od wielu czynnikdw, w szczeg6lnosci od warunkéw rynkowych, ktére sg poza kontrolg Grupy. Jezeli
parametry pozyskania niezbednego jej kapitalu bedg znaczaco odbiegaty od obecnie zaktadanych, konieczne moze byé
pozyskanie przez Grupe dodatkowego finansowania. W przypadku wystapienia trudnosci z pozyskaniem takiego
dodatkowego finansowania, skala rozwoju Grupy oraz tempo osiggania przez nig okreslonych celéw strategicznych moze
by¢ wolniejsze od pierwotnie zaktadanego. Nie jest pewne, czy Grupa bedzie zdolna do pozyskania wymaganego
finansowania, jezeli zajdzie taka konieczno$¢, 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$¢ $rodkéw z kredytu moze byé op6zniona i spowodowaé dalsze
opdznienia harmonogramu realizacji budowy. Ograniczenia dostepu do Zrédet finansowania zewnetrznego, jego opdznienia,
jak rowniez warunki finansowania odbiegajace od zaktadanych moga mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnosg,
sytuacje finansowa, i wyniki dziatalno$ci Grupy.

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

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

Wszystkie przychody Grupy pochodzg z dziatalnosci w krajach regionéw CEE i SEE a w szczegdlno$ci z Polski, Rumunii i
Wegier. Rynki te sg narazone na wigksze ryzyko niz bardziej rozwiniete rynki. Kraje regionébw CEE i SEE nadal niosg ze
sobg roznego rodzaju ryzyko dla inwestorow, takie jak niestabilno$¢ 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 $rodkéw pienieznych i ograniczenia dotyczace
poziomu inwestycji zagranicznych. W szczegdlnoéci Grupa jest uzalezniona od zasad i przepiséw dotyczacych
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zagranicznych wiascicieli nieruchomo$ci i innych dobr majatkowych. Takie przepisy moga zmieniac sie szybko i w znacznym
zakresie a w rezultacie wptyng¢ na wlasnos¢ Grupy i mogq spowodowaé utrate mienia lub aktywéw bez prawa do
odszkodowania.

Ponadto niektdre kraje mogq regulowaé lub wymagaé zgody od rzadu na transfer dochodéw z inwestycji, przychodow,
kapitatu lub wplywdw ze sprzedazy papieréw wartoSciowych przez inwestoréw zagranicznych. Ponadto w przypadku
pogorszenia bilansu ptatniczego kraju, lub z innych powoddw, kraj moze natozy¢ tymczasowe ograniczenia na transfer
kapitalu za granice. Wszelkie tego typu ograniczenia moga niekorzystnie wptyna¢ na mozliwosci transferu kredytow
inwestycyjnych lub wyptaty dywidendy przez Grupe. Niektdre kraje regionéw CEE i SEE odnotowywaty wysokie a okresowo
bardzo wysokie stopy inflacji. Inflacja i gwaltowne wahania wskaznika inflacji miaty i wcigz moga mie¢ negatywny wplyw na
gospodarke i rynek papierow wartosciowych niektérych krajéw wschodzacych.

Ponadto negatywne zdarzenia gospodarcze lub polityczne w krajach sasiadujacych mogq mie¢ znaczacy wptyw, miedzy
innymi, na Produkt Krajowy Brutto, handel zagraniczny lub ogélnie na gospodarke poszczegélnych krajow. Kraje i region,
gdzie Grupa prowadzi dziatalno$¢ doswiadczyty w przesztosci i mogg do$wiadczaé w przysztosci politycznej niestabilnosci
spowodowanej zmianami rzadéw, politycznym impasem w procesie legislacyjnym, napie¢ i sporéw pomiedzy wtadzami
centralnymi a lokalnymi, korupcji wérdd urzednikow panstwowych oraz niepokojow spotecznych i etnicznych. W
szczegblnosci, niestabilna sytuacja geopolityczna na Ukrainie a takze brak pewnosci co do relacji z Rosjg moga wptynaé na
postrzeganie przez inwestoréw regionalnego rynku nieruchomos$ci oraz na ich gotowos¢ do inwestowania w krajach
sasiadujacych z Ukraing i Rosja, gdzie Grupa prowadzi dziatalnos¢.

Grupa moze nie by¢ w stanie osiagna¢ oczekiwanych stdp zwrotu, jesli rynki nieruchomosci w krajach, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢ osiggna stopien nasycenia i wzrosnie na nich konkurencja. Na kazdym z rynkéw nieruchomos$ci moze
dojs¢ do sytuacji, w ktérej podaz nieruchomosci przewyzsza popyt. Takie nasycenie rynku doprowadzi do wzrostu liczby
niewynajetych powierzchni lub spadek stawek czynszéw na rynku i cen sprzedazy. Poniewaz rynki nieruchomosci
komercyjnych w krajach CEE i SEE charakteryzujg sie gtéwnie najmem krotkoterminowym, Grupa spodziewa sig, ze stawki
czynszu spadng natychmiast w reakcji na postrzegang nadpodazy powierzchni komercyjnej na tych rynkach. Jezeli
wspotczynnik niewynajetych powierzchni wzro$nie lub obnizone zostang stawki czynszéw najmu, Grupa moze nie
zrealizowa¢ oczekiwanych stdp zwrotu ze swoich projektow lub w ogéle nie byé w stanie wynajaé badz sprzedaé swoich
nieruchomosci, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy.

Urzeczywistnienie sie ktérego$ z powyzszych czynnikéw ryzyka miatoby istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Grupy,
jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Cykliczno$¢ rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci jest rynkiem cyklicznym. W rezultacie liczba projektéow ukonczonych przez Grupe byta rézna w
poszczegdlnych latach, w zalezno$ci od, miedzy innymi, ogéinych czynnikéw makroekonomicznych, zmian demograficznych
dotyczacych okreslonych obszardw miejskich, dostepnosci finansowania oraz cen rynkowych istniejacych i nowych
projektéw. Co do zasady, rosnacy popyt przyczynia sie do wzrostu oczekiwan co do realizowanego zysku oraz wigkszej
liczby nowych projektéw, jak rowniez do wzrostu aktywnosci ze strony konkurentéw Grupy. Ze wzgledu na znaczny czas
pomiedzy podjeciem decyzji o rozpoczeciu budowy projektu a terminem jego faktycznej realizacii, cze$ciowo wynikajacym z
dlugotrwatej procedury pozyskiwania wymaganych zezwolen od administracji publicznej oraz czasu budowy, istnieje ryzyko,
ze z chwilg zakonczenia projektu rynek bedzie nasycony a inwestor nie bedzie mdgt wynajaC ani sprzedac projektu przy
oczekiwanym poziomie zysku. Po okresie poprawy koniunktury na rynku przewaznie nastepuje pogorszenie koniunktury a
inwestorzy sg zniechgcani do rozpoczynania nowych projektéw z powodu spadku potencjalnych zyskéw. Nie ma pewnosci,
Ze w czasie pogorszenia koniunktury na rynku Grupa bedzie w stanie wybiera¢ projekty, ktére wypetnig rzeczywisty popyt w
okresie ozywienia na rynku. Ponadto organy korporacyjne odpowiednich spdtek Grupy, od ktorych oczekuie sie, ze podejma
okreslone decyzje inwestycyjne moga by¢ niezdolne do prawidtowej oceny cyklu rynku nieruchomosci, a wiec prawidtowego
zdefiniowania najbardziej korzystnego etapu dla zakoriczenia danej inwestycji.

Wszystkie te okolicznosci mogg wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.
Miejsca, w ktorych znajduja sie nieruchomos$ci Grupy sa narazone na ryzyko regionalne i moga straci¢ na
atrakcyjnosci

Lokalizacja kazdej z nieruchomosci podlega wptywom sytuacji makroekonomicznej panujacej w regionach, w ktorych dziata
Grupa, jak réwniez szczegdlnych lokalnych uwarunkowan panujacych na danym regionalnym rynku. Nieruchomosci Grupy
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stanowig przede wszystkim nieruchomo$ci komercyjne, co znaczaco naraza Grupe na negatywne zjawiska w tych
segmentach rynku nieruchomosci w krajach, w ktdrych Grupa prowadzi dziatalno$¢, a w szczeg6inosci na intensyfikacje
konkurencji i wyzsze nasycenie.

Upadto$ci, zamkniecia lub wyprowadzki duzych spotek lub spdtek z poszczegdlnych lub kilku sektoréw na skutek
niekorzystnych wydarzen, lub z innych powoddw, moze mie¢ niekorzystny wptyw na rozwoj gospodarczy danej lokalizacji a
tym samym na portfel Grupy jako catosci. Grupa nie ma kontroli nad takimi czynnikami. Negatywne zmiany gospodarcze w
jednej lub kilku lokalizacjach mogg obnizy¢ przychody Grupy z najmu lub doprowadzi¢ do utraty przychoddw z czynszu,
wynikajace z braku mozliwosci zaptaty czynszu w catosci lub w cze$ci przez cze$¢ najemcéw, jak rowniez spowodowac
spadek wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy, co moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci.

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

Przepisy prawa podatkowego w kilku krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, z Polska wiacznie, sq skomplikowane i
niejasne oraz podlegajg czestym zmianom. Praktyka stosowania prawa podatkowego przez organy podatkowe nie jest
jednolita a w orzecznictwie sadow administracyjnych w zakresie prawa podatkowego wystepuijq istotne rozbieznosci. Spétka
nie moze zapewni¢, ze organy podatkowe nie zastosujg innej interpretacji przepiséw podatkowych niz zastosowana przez
Grupe, co moze okazac sie niekorzystne dla Grupy. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze indywidualne interpretacje podatkowe
uzyskane juz i zastosowane przez Grupe zostang zmienione lub zakwestionowane. Istnigje takze ryzyko, ze z chwilg
wprowadzenia nowych regulacji spétki Grupy zobowigzane bedg do podjecia dziatan w celu dostosowania sie do nich, co
moze skutkowa¢ wyzszymi kosztami wymuszonymi okoliczno$ciami zwigzanymi z przestrzeganiem nowych regulacji.

W Swietle powyzszego nie ma pewnosci, ze organy podatkowe nie zakwestionujg rzetelnosci sprawozdan podatkowych i
ptatno$ci podatku dokonywanych przez Spétki Grupy, w zakresie zobowigzan podatkowych niepodlegajacych przedawnieniu
oraz ze nie ustala, ze Spétki Grupy majq zalegtosci podatkowe, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢,
sytuacje finansowa, perspektywy rozwoju lub wyniki Grupy.

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

Spotki Grupy przeprowadzity szereg transakcji z podmiotami powigzanymi. Zawierajac i wykonujac transakcje z podmiotami
powigzanymi Spétki Grupy podejmujg szczegbine starania aby transakcje te byly zgodne z odpowiednimi regulacjami
dotyczacymi cen transferowych oraz aby byly prawidiowo udokumentowane. Jednakze ze wzgledu na szczegdlny charakter
transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozono$¢ i niejasno$¢ regulacji prawnych majacych zastosowanie do metod oceny
zastosowanych cen a takze trudno$ci w identyfikacji poréwnywalnych transakcji na potrzeby odniesien, nie mozna zapewnic,
Ze poszczegolne Spotki Grupy nie bedg przedmiotem badan lub innych czynnosci kontrolnych podejmowanych przez organy
podatkowe, z organami kontroli skarbowej wigcznie. Jezeli metody okre$lania warunkéw rynkowych na potrzeby powyzszych
transakcji zostang zakwestionowane moze to mieC istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansows,
perspektywy rozwoju i wyniki Grupy.

Interpretacja polskich przepiséw podatkowych zwigzanych z opodatkowaniem inwestoréw moze byé niespéjna a
przepisy moge ulec zmianie

Przepisy polskiego prawa, a w szczegolnosci stanowiace jego czeS¢ przepisy prawa podatkowego, charakteryzujq sie
czestymi zmianami, niejasnoscig oraz brakiem jednolitej praktyki organéw podatkowych co do przepiséw prawa
podatkowego i istnieje znaczaca rozbieznos¢ pomiedzy orzecznictwem dotyczacym zastosowania przepisow polskiego
prawa podatkowego. Z tych przyczyn ryzyka zwigzane z nieprawidtowym zastosowaniem przepiséw prawa podatkowego w
Polsce moga by¢ wyzsze niz w przypadku innych systemow prawa zwigzanych z bardziej rozwinietymi rynkami. Powyzsze
ma takze zastosowanie do kwestii dotyczacych opodatkowania dochodéw generowanych przez inwestoréw w zwigzku z
nabywaniem, posiadaniem i zbywaniem przez nich papieréw wartosciowych. Nie mozna zapewni¢, ze do przepisdéw prawa
podatkowego nie zostang wprowadzone zmiany niekorzystne dla inwestorow w wyzej wymienionym zakresie lub Ze organy
podatkowe nie okresing odmiennej interpretacji przepisow prawa podatkowego, ktéra moze okazaé si¢ niekorzystna dla
inwestoréw, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na efektywne obcigzenia podatkowe i faktyczny zysk inwestoréw z ich
inwestycji w Akcje.
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Zmiany w przepisach prawnych moga negatywnie wplyna¢ na Grupe

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

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

Co wigcej, wejscie w zycie bardziej restrykcyjnych przepiséw z zakresu ochrony $rodowiska, zdrowia i bezpieczeristwa albo
procedur wykonawczych w krajach CEE i SEE moze skutkowa¢ znaczacymi kosztami i zobowigzaniami Grupy a obiekty
bedace wiasnoscig Grupy lub przez nig eksploatowane (albo obiekty, ktére bylty wtasnoscig lub byty eksploatowane przez
Grupe w przesziosci) moga sta¢ sie przedmiotem nadzoru i kontroli bardziej rygorystycznych niz obecnie. W zwigzku z
powyzszym, przestrzeganie tych praw moze przyczyni¢ si¢ do powstania znaczacych kosztéw wynikajacych z koniecznosci
usuniecia, badania lub rekultywaciji szkodliwych substancji a obecno$¢ 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 wydatkéw lub ustanawia¢ ograniczenia w korzystaniu z nieruchomosci oraz moze mie¢
istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

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

Organy panistwowe na rynkach geograficznych na ktérych Grupa prowadzi dziatania, majg znaczny zakres uznaniowych
upowaznien decyzyjnych i mogg nie podlega¢ nadzorowi innych organéw, wymogom do wystuchania stron lub dokonania
uprzedniego zawiadomienia lub kontroli publicznej. Organy paristwowe w takich krajach mogq korzysta¢ z przyznanej
dyskrecjonalno$ci w sposob arbitralny lub wybi6rczy albo niezgodny z prawem oraz pod wplywem okoliczno$ci politycznych
lub gospodarczych. Grupa otrzymata juz w przeszto$ci decyzje administracyjne, ktore zmusity jg do nieplanowanej zmiany
planéw inwestycyjnych (w tym ograniczenia skali projektu). Wspomniana uznaniowo$¢ moze mie¢ istotny, niekorzystny
wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

System ksiag wieczystych obowigzujacy w niektérych krajach CEE i SEE nie jest przejrzysty i efektywny a
nieruchomosci Grupy mogq podlegac roszczeniom reprywatyzacyjnym

System ksiag wieczystych w niektérych krajach CEE i SEE jest nieprzejrzysty i nieefektywny, co moze, migdzy innymi,
skutkowaC 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 niektorych projektow.
Wspomniana nieefektywno$¢ moze mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, przeptywy pieniezne, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnoSci lub perspektywy 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 o
nacjonalizacji w niektérych krajach CEE i SEE, w tym w Polsce, na Wegrzech i w Czechach w okresie powojennym, wiele
prywatnych nieruchomo$ci i przedsiebiorstw zostato przejetych przez witadze panstwowe. W wielu przypadkach mienie
zostato odebrane z naruszeniem obowigzujacych przepisow prawa. Po przejsciu przez kraje CEE i SEE do systemu
gospodarki rynkowej w latach 1989-1990 wielu bytych wiaScicieli nieruchomosci albo ich nastepcéw prawnych podjeto
starania 0 odzyskanie nieruchomosci lub przedsiebiorstw utraconych po wojnie lub uzyskanie odszkodowania. Przez wiele
lat podejmowano préby uregulowania kwestii roszczen reprywatyzacyjnych w Polsce. Pomimo tego, w Polsce nie uchwalono
zadnej ustawy, ktéra regulowataby procedury reprywatyzacyjne. Zgodnie z aktualnie obowigzujacymi przepisami byli
wiasciciele nieruchomosci lub ich nastepcy prawni mogq sktada¢ wnioski do organdw publicznych o uchylenie decyzji
administracyjnych, na mocy ktérych dokonano odebrania nieruchomo$ci. Na date Sprawozdania nie toczg sie zadne
postepowania o stwierdzenie niewaznosci decyzji administracyjnych wydanych przez organy publiczne w stosunku do
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nieruchomosci bedacych wiasno$cig Grupy. Nie ma jednak gwarancji, ze roszczenia reprywatyzacyjne nie zostang
wniesione przeciwko Grupie w przyszitosci, co moze nieC istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i
wyniki dziatalno$ci.

Posiadany przez Grupe tytut prawny do nieruchomosci inwestycyjnych i projektow deweloperskich moze by¢ w
niektorych przypadkach kwestionowany a odpowiednie pozwolenia odnoszace sie do tych nieruchomos$ci mogfy
zostaé uzyskane z naruszeniem obowigzujacych przepiséw prawa

Grupa moze mie¢ trudnosci, aby bezsprzecznie ustali¢, ze tytut prawny do nieruchomosci zostat przyznany odpowiedniej
spotce Grupy a w niektorych przypadkach, ustalenie takie moze by¢ niemozliwe, ze wzgledu na fakt, ze przepisy regulujace
kwestie zwigzane z nieruchomosciami w Polsce i innych krajach w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢ sg ztozone a czesto
wieloznaczne lub wewnetrznie sprzeczne a dane zawarte w odpowiednich rejestrach moga nie by¢ wiarygodne. Na przyktad,
zgodnie z przepisami obowigzujacymi w Polsce, transakcje zwigzane z nieruchomosciami mogg by¢ kwestionowane z wielu
réznych powoddw i w oparciu o wiele podstaw prawnych a w szczegolnosci w przypadkach, gdy sprzedajacy lub
przekazujacy nieruchomo$¢ nie posiadat prawa do rozporzadzania dang nieruchomoscia, na podstawie naruszenia
wymogoéw dotyczacych uzyskania zezwolen korporacyjnych przez drugq strone transakcji lub jezeli przeniesienie tytutu nie
zostato wpisane do urzedowego rejestru w wymaganym terminie. Jednakze nawet jezeli tytut prawny do nieruchomosci
zostat zarejestrowany, moze on by¢ nadal zakwestionowany. W zwigzku z powyzszym, nie mozna zapewni¢, ze Grupa
zachowa przystugujacy jej tytut wlasnosci w przypadku gdyby zostat on zakwestionowany. Ponadto istnieje mozliwos¢, ze
zezwolenia, autoryzacje, decyzje o zmianie decyzji o warunkach zabudowy lub inne podobne wymogi zostaty uzyskane z
naruszeniem obowigzujacych przepisow lub regulacji. Kwestie takie moga podlega¢ pdzniejszemu podwazeniu. Podobne
problemy moga powsta¢ w kontekscie zgodnos$ci z procedurami prywatyzacyjnymi oraz aukcjami zwigzanymi z pozyskaniem
dzierzawy gruntéw i praw do zabudowy. Monitorowanie, ocena lub weryfikacja tych obaw moze by¢ trudna lub niemozliwa.
Jezeli takie zezwolenie, autoryzacja lub decyzja o zmianie decyzji o warunkach zabudowy albo podobne wymogi zostang
zakwestionowane, czynniki te moga negatywnie wptyna¢ na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacije finansowa i wyniki dziatalnosci.

Czynniki ryzyka dotyczace struktury akcjonariatu Spétki i tadu korporacyjnego

Pomiedzy Grupa a niektorymi inwestorami moze istnie¢ potencjalny konflikt interesow

LSREF Ill GTC Investments B.V. (,LSREF”) i niektdre polskie fundusze inwestycyjne sg znaczacymi akcjonariuszami Spotki
na date Sprawozdania.

Znaczacy akcjonariusze Spdtki moga wptywaé na procesy podejmowania decyzji w Spotce a tym samym niektére decyzje
dotyczace dziatalno$ci i sytuacji finansowej Spdtki moga zalezec od ostatecznego gtosowania znaczacych akcjonariuszy lub
ich przedstawicieli w Radzie Nadzorczej. Skutkiem powyzszego moze by¢ niepodejmowanie przez Spbtke dziatan, ktére
podjetaby w innych okolicznosciach. Odpowiednio, rozwazajac jakakolwiek inwestycje, dziatalno$¢ lub kwestie operacyjne
Spotki a takze najlepsze sposoby wykorzystania dostepnych $rodkéw Spétki, interesy znaczacych akcjonariuszy moga nie
by¢ zgodne z interesami Spétki lub jej innych akcjonariuszy.

Ponadto LSREF prowadzi dziatalno$¢ na tym samym rynku co Grupa i moze konkurowa¢ z Grupg w zakresie inwestycji
bedacych przedmiotem zainteresowania Grupy.

Wszelkie takie konflikty intereséw moga mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci lub
perspektywy Grupy.

Poniewaz Spétka jest spotkq holdingowa, jej zdolno$é¢ do wypfaty dywidendy zalezy od zdolnosci jej podmiotow
zaleznych do wypfaty dywidendy i przekazywania srodkéw finansowych

Spotka nie planuje wyptaty dywidendy przez przynajmniej cztery kolejne lata, a jej strategia koncentruje sie raczej na
znaczacej poprawie poziomu Srodkéw dostepnych na dziatalno$é. Polityka dywidendy jest cisle zwigzana a 0going strategig,
biznesowg Grupy. Jednakze z chwilg osiggniecia zamierzonego poziomu $rodkéw niezbednych dla dziatalnosci Grupy,
Spoétka moze rozwazyé wyptate dywidendy. Ponadto kwota jaka moze zostaC przeznaczona przez Spotke do podziatu
zgodnie z przepisami prawa polskiego uzalezniona jest od zysku netto oraz szeregu innych warto$ci odzwierciedlonych w
jednostkowych sprawozdaniach finansowych Spotki. Warto$ci te mogg by¢ odmienne od wartosci przedstawionych w
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Spétki sporzadzanych zgodnie z MSSF.
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Poniewaz Spétka jest spotkg holdingowa, jej zdolno$¢ do wyptaty dywidendy zalezy od zdolnoSci podmiotéw zaleznych do
wyptaty dywidendy i przekazywania $rodkéw Spotce. W zwigzku z powyzszym, nie mozna zapewnic, ze Spétka ogtosi lub
wyplaci dywidende swoim akcjonariuszom w przysztosci. Wyptata oraz kwota jakiejkolwiek przysztej dywidendy bedzie
zalezata od oceny przez Zarzad takich czynnikow jak rozwéj diugoterminowy i wyniki finansowe osiggane w przysztosci,
konieczno$¢ zapewnienia wystarczajacej ptynnosci, potrzeba inwestycji w istniejacy portfel projektow Grupy, istnienie
alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych oraz ogdlnej sytuaciji finansowej Spétki. Powyzsze czynniki mogg mie¢ znaczacy,
negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Przyszte oferty diuznych lub udzialowych papieréw wartosciowych przez Spétke moga negatywnie wplynaé na cene
rynkowaq Akcji i rozwodnié udziaty akcjonariuszy

W celu finansowania przysztych akwizycji Spdtka moze pozyskiwa¢ dodatkowy kapitat poprzez oferowanie dtuznych
papierdw warto$ciowych albo dodatkowych udziatowych papieréw wartosciowych, w tym, obligacji zamiennych, obligacii
$rednioterminowych, obligacji nadrzednych lub podporzadkowanych oraz akcji zwyktych. Emisja udziatowych lub dtuznych
papierdw wartosciowych zamiennych na akcje moze rozwodni¢ prawa majatkowe i prawa gtosu obecnych akcjonariuszy,
jezeli zostanie zrealizowana bez prawa poboru lub jakichkolwiek innych praw do subskrypciji albo obnizyé cene Akcji lub
spowodowac wystapienie obydwu tych zdarzen jednoczes$nie. Udzialy akcjonariuszy w kapitale zaktadowym moga zostac¢
dodatkowo rozwodnione w wyniku wykonywania prawa do zamiany lub prawa opcji przez posiadaczy obligacji z warrantami,
ktére Spotka moze wyemitowaé w przysztosci. Posiadacze akcji zwyktych Spdtki posiadajg ustawowe prawo poboru
uprawniajace ich do nabywania okre$lonego procenta akcji z kazdej emisji akcji zwyktych Spotki. Tym samym posiadacze
akcji zwyktych Spotki moga, w pewnych okoliczno$ciach mie¢ prawo do nabycia akcji zwyktych, ktére mogq zostaé
wyemitowane przez Spotke w przysztosci, w celu utrzymania swojego procentowego udziatu w kapitale Spotki, obnizajac
procent udziatu w kapitale dostepnym dla pozostatych inwestoréw. Poniewaz kazda decyzja Spdtki o emisji dodatkowych
papieréw warto$ciowych zalezy od warunkéw rynkowych oraz innych czynnikow bedacych poza kontrolg Spotki, Spotka nie
moze przewidzie¢ kwoty, terminu ani charakteru takich przysztych emisji. Tak wiec przyszli inwestorzy ponosza ryzyko
obnizenia ceny rynkowej Akcji i rozwodnienia ich udziatu w kapitale zaktadowym Spotki w wyniku ofert realizowanych przez
Spotke w przysztosci.

Punkt . 4. Prezentacja Spotki

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

Punkt . 4.1. Ogélne informacje na temat Spotki

Globe Trade Centre S.A. ("GTC") jest podmiotem dominujacym Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre, a jej dziatalnosci
ograniczona jest do wykonywania swoich zadan przez podmioty zalezne. GTC jest wiodacg sp6tka sektora nieruchomos$ci w
regionie Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowej. Grupa. prowadzi dziatalnoé¢ w Polsce, Rumunii, Chorwacji, Serbii,
Butgarii, na Stowacji i na Wegrzech. Dodatkowo Grupa prowadzi dziatalno$¢ przez swoje jednostki stowarzyszone i joint
ventures w Czechach i jest wspotwta$cicielem nieruchomosci gruntowych na Ukrainie i w Rosji. Grupa powstata w 1994 . i
prowadzi dziatalno$¢ na rynku nieruchomosci od ponad 20 lat.

Portfel nieruchomos$ci Grupy obejmuje: ukofczone budynki biurowe i parki biurowe oraz centra handlowo-rozrywkowe
(nieruchomosci komercyjne); projekty mieszkaniowe; oraz grunty przeznaczone pod zabudowe lub na sprzedaz, w tym
projekty planowane oraz projekty zawieszone.

Od momentu powstania. Grupa wybudowata okoto 950 tys. m kw. powierzchni komercyjnej i okoto 300 tys. m kw.
powierzchni mieszkalnej oraz sprzedata okoto 344 tys. m kw. ukofczonych nieruchomos$ci komercyjnych i okoto 263 tys. m
kw. powierzchni mieszkaniowej.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Grup posiadata i zarzadzata portfelem nieruchomosci, ktory obejmowat:

e 26 ukonczonych nieruchomosci komercyjnych: 20 nieruchomos$ci biurowych i 6 nieruchomos$ci handlowych o
tacznej powierzchni komercyjnej wynoszacej okoto 548 tys. m kw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosit
okoto 504 tys. m kw. NRA,
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1 projekt biurowy w trakcie budowy o tacznej powierzchni komercyjnej wynoszacej okoto 28 tys., z czego

proporcjonalny udziat Grupy wynosit okoto 28 tys. m kw. NRA; na dziei Sprawozdania w trakcie budowy jest

pierwsza faza tego projektu o powierzchni okoto 10 tys. m kw.;

¢ wybudowane mieszkania i domy o facznej powierzchni mieszkaniowej 37 tys. m kw.,

e grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng o szacunkowej powierzchni okoto 924 tys. m kw. i pod zabudowe
mieszkaniowg 0 szacunkowej powierzchni okoto 465 tys. m kw., oraz

e 3 aktywa przeznaczone na sprzedaz, obejmujace 2 centra handlowe o tacznej powierzchni komercyjnej

wynoszacej okoto 42 tys. m. kw. oraz 1 projekt zawieszony o planowej powierzchni komercyjnej wynoszacej okoto

42 tys. m kw. przeznaczony pod zabudowe handlowa.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomos$ci Grupy wynosita 5.510.966 zt, przy czym: (i) ukoriczone
nieruchomosci komercyjne Grupy stanowity 80% tej wartosci; (ii) ukoficzone lokale mieszkaniowe stanowity 2%, a (iii) grunty
przeznaczone pod zabudowe stanowity 18%.

Ponadto, Grupa prowadzi dziatalno$¢ w Czechach, poprzez swojg spétke stowarzyszong. Proporcjonalny udziat Grupy w
aktywach w Czechach wynosi okoto 24 tys. m kw. NRA w dwoch budynkach biurowych i centrum handlowym. Grupa jest
réwniez wspotwiascicielem dziatki o powierzchni okoto 140 tys. m kw. potozonej na Ukrainie, w ktdérej proporcjonalny udziat
Grupy wynosi okoto 70 tys. m kw. oraz dziatki o powierzchni okoto 43 tys. m kw. potozonej w Rosji, w ktdrej proporcjonalny
udziat Grupy wynosi okoto 28 tys. m kw., jak réwniez dziatki pod projekt Ana Tower o powierzchni okoto 10 tys. m kw.
potozonej w Rumunii, w ktérej proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 5 tys. m kw.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. nieruchomosci ukoficzone wchodzace w skiad portfela Grupy na trzech najwiekszych jej
rynkach, tj. w Polsce, Rumunii i na Wegrzech stanowity odpowiednio 44%, 15% i 15% catkowitej wartosci ksiegowej portfela
ukoniczonych nieruchomosci Grupy.

Akcje Spdtki wehodzg w skiad indeksu WIG30 na Warszawskiej Gietdzie Papieréw wartosciowych oraz wchodzg w sktad
miedzynarodowych indekséw MSCI i Dow Jones STOXX Eastern Europe 300 Index, jak rowniez indeksu GPR250,
skupiajacego akcje 250 najwiekszych i najbardziej ptynnych spétek z sektora nieruchomosci na $wiecie oraz FTSE
EPRA/NAREIT Emerging Index.

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

Punkt . 4.2. Struktura organizacyjna Spétki i Grupy

GTC, poprzez swoje spotki zalezne, stowarzyszone i joint vetures pozyskuije i realizuje projekty w sektorze nieruchomosci w
najwigkszych miastach w Polsce, Rumunii, na Wegrzech, w Republice Czeskiej, Chorwaciji, Serbii, Butgarii, na Ukrainie,
Stowacji i w Rosji

Struktura Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre na dzieh 31 grudnia 2014 r. jest przedstawiona w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony 31 grudnia 2014 r. w Nocie 7 Inwestycje w podmiotach zaleznych,
stowarzyszonych i joint-ventures.

Punkt . 4.3. Zmiany podstawowych zasad zarzadzania Spotki i Grupy

Nie zaszly Zadne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spétkg i Grupa.

Punkt . 4.4. Strategia

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

Celem Grupy jest kreowanie warto$ci w wyniku:

o  aktywnego zarzadzania rozwijajgcym sie portfelem nieruchomo$ci komercyjnych w CEE i SEE, jak réwniez selektywnej
dziatalnosci deweloperskiej; oraz

e  zwiekszenie czestotliwosci i wolumenu realizowanych transakcji, ograniczania ryzyka i optymalizacji realizacji
transakcji poprzez platforme regionalng Grupy.
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W celu osiggniecia swoich strategicznych celéw Grupa wdraza miedzy innymi nastepujace elementy.

Nabywanie nieruchomosci generujacych przychéd z wynajmu w Polsce oraz w stolicach wybranych krajow CEE i
SEE

Celem strategicznym Grupy jest rozwijanie portfela nieruchomo$ci poprzez nabywanie nieruchomosci generujacych
przychody z wynajmu w Polsce oraz stolicach wybranych krajow CEE i SEE, posiadajacych potencjat wykreowania wartosci
dodanej.

Zarzad uwaza, ze aktualne warunki rynkowe, a w szczegélnosci atrakcyjne ceny nieruchomos$ci generujacych przychody z
wynajmu, a takze coraz szersze grono potencjalnych sprzedawcéw, zapewniajg niezwykle atrakcyjne mozliwosci zakupu
nieruchomosci (zaréwno pojedynczych projektdw, jak i portfeli nieruchomosci) po korzystnych cenach. Zarzad doktadnie
rozwazy i oceni atrakcyjno$¢ potencjalnych projektdw przeznaczonych do zakupienia, 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 Grupa ma doskonatg pozycje aby wykorzystac:
e nadzwyczaj wysoka réznice pomiedzy poziomem stop kapitalizacji (ang. yield) a niskim poziomem stop procentowych,
pozwalajacg na istotny wzrost wartosci;

e  przyszly potencjat wzrostu w Polsce, a w szczegdlnosci w Warszawie oraz w innych stolicach krajéw, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢, a w szczegdlnosci w Belgradzie, Bukareszcie, Budapeszcie i Pradze, pod warunkiem poprawy
otoczenia makroekonomicznego;

e  obecny brak ptynnosci w regionach CEE i SEE, ktéry ogranicza konkurencj¢ ze strony innych potencjalnych
nabywcow;

o rekordowo niskie czynsze w regionach CEE i SEE.

Strategia Grupy obejmuje, obok kontynuacji rozwoju organicznego w ramach istniejacego portfela nieruchomosci, nabywanie
nieruchomosci generujacych przychod z wynajmu, w ktérych Grupa bedzie mogta wykreowaé wartos¢ dodang poprzez
wykorzystanie regionalnej platformy operacyjnej i know-how w zakresie zarzadzania nieruchomosciami.

Inwestycje bedg badane i nabywane na podstawie opisanych ponizej kryteriéw:

e nieruchomosci biurowe i handlowe o standardzie instytucjonalnym (ang. institutional grade);

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

e pozwalajace na potencjalny wzrost przychoddw z dziatalnosci operacyjnej netto na poziomie do 30% poprzez m.in.
wynajecie powierzchni niewynajetych, podwyzszenie stawek czynszu, lub repozycjonowanie;

o oferujgce poczatkowy zwrot z kapitatu na poziomie niskich kilkunastu procent; oraz
o oferujgce potencjat wzrostu zwrotu z kapitatu do kilkunastu procent dzigki aktywnemu zarzadzaniu aktywami.

Ekspansja Grupy bedzie selektywna, a mozliwos¢ jej realizacji bedzie oparta o dostepne $rodki finansowe, wliczajac
potencjalne podwyzszenie kapitatu, warunki rynkowe, popyt i potencjalny zwrotu z inwestycji. Grupa moze inwestowaé
samodzielnie lub tgcznie z innymi podmiotami, co umozliwi wigkszg dywersyfikacje i zasieg portfela nieruchomosci.

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

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

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

. poprawe i utrzymanie wskaznikéw powierzchni wynajetych, przy zachowaniu najlepszych mozliwych do uzyskania
na rynku warunkow najmu;
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. poprawe $ciggalnosci nalezno$ci poprzez utrzymanie dobrych relacji z najemcami i wspotprace z nimi w celu
poprawy ich wynikéw;

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

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

. optymalizacje kosztéw administracyjnych, jezeli tyko bedzie to mozliwe; oraz

. optymalizacje kosztow finansowania poprzez zmniejszenie skali zadtuzenia i jego refinansowanie jezeli bedzie to
tylko mozliwe.

Zarzad uwaza, ze diugoterminowo, aktywne zarzadzanie gotowymi nieruchomo$ciami stanowi niezwykle wazny element
strategii Grupy.

Realizacja wybranych projektéw deweloperskich

Kolejnym obszarem wzrostu okreslonym w strategii Grupy jest realizacja wysokiej jakosci projektow komercyjnych
w lokalizacjach, w ktorych istnieje duzy popyt na takie nieruchomosci. Projekty te obejmujg centra handlowe Galeria Wilanéw
oraz Galeria Pétnocna na Biatotece w Warszawie, a takze projekt biurowy w Belgradzie (FortyOne).

Realizacja tych projektow, ktore na date Sprawozdania byly na etapie poprzedzajacym budowe (Galeria Wilanow i Galeria
Poinocna) i etapie budowy (FortyOne), stanowi istotny czynnik wzrostu wartosci Grupy. Na dzien 31 grudnia 2014 r.
powyzsze projekty stanowity szacunkowo 8% wartosci ksiegowej portfela Grupy (wiaczajac aktywa przeznaczone na
sprzedaz).

W kolejnych trzech latach Grupa skoncentruje swoja uwage na realizacji ponizszych projektow (na date Sprawozdania
zaklasyfikowanych jako planowane projekty lub projekty w budowie):

e  (Galeria Pétnocna — centrum handlowe i rozrywkowe, ktére zostanie wybudowane przez Grupe w Warszawie;

o  (Galeria Wilanéw — centrum handlowe i rozrywkowe o powierzchni podzielonej na okoto 250 lokali na wynajem, ktére
zostanie wybudowane przez Grupe w Warszawie;

e  FortyOne w Belgradzie — kompleks trzech budynkéw biurowych, ktéry zostanie wybudowany w Belgradzie w Serbii,
0 tacznej NRA do 27.800 m kw., ktérego budowa pierwszej fazy o powierzchni ok 10 tys. m kw. rozpoczeta sie
w pazdzierniku 2014 r. i ktérej planowane zakoriczenie prac budowlanych planowane jest na trzeci kwartat 2015 r.

Grupa zamierza pozycjonowa¢ si¢ jako inwestor na rynku nieruchomoéci i deweloper oraz dostosowaé swojg dziatalno$é
deweloperska do warunkéw rynkowych. Zarzad uwaza, ze powyzsze podejécie umozliwi Grupie bardzie elastyczng reakcje
na zmieniajgce sie warunki na rynku nieruchomosciowym oraz skoncentrowanie sie na bardziej aktywnym i efektywnym
zarzadzaniu nieruchomosciami w jej aktualnie istniejgcym jak i potencjalnie rozbudowanym w przysztoSci portfelu.
Z zastrzezeniem istniejacych warunkéw rynkowych, w celu zapewnienia utrzymujgcych sie dochodéw operacyjnych, w
$rednim terminie Grupa zamierza ustrukturyzowa¢ swoj portfel nieruchomo$ci w taki sposéb, aby ponad pofowa jego
wartosci przypisywana byta nieruchomosciom generujgcym przychdd z wynajmu, a pozostata cze$C przypisana byla
obrotowi nieruchomos$ciami i dziatalnosci deweloperskiej.

Sprzedaz nieruchomo$ci niezwigzanych z podstawowgq dziatalnosciaq Grupy

Grupa zamierza sprzeda¢ swoje nieruchomos$ci niezwigzane z jej dziatalno$cig podstawowg (tj. wszystkie nieruchomosci
mieszkaniowe oraz niektore grunty przeznaczone pod zabudowe, {j. grunty przeznaczone na projekty mieszkaniowe oraz
grunty przeznaczone na realizacje projektdw komercyjnych potozonych poza Warszawa w innych duzych miastach w Polsce
lub poza stolicami innych krajéow CEE/SEE) w celu poprawy swojej ptynno$ci i pozyskania kapitatu przeznaczonego na
finansowanie nowych inwestycji i zakupéw.

Zarzad uwaza, ze poprzez zbycie nieruchomosci niezwigzanych z dziatalnoscig podstawowa Grupy, Grupa bedzie mogta
zracjonalizowaé strukture portfela nieruchomosci i poprawi¢ wyniki ich kluczowych nieruchomosci.
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Sprzedaz ustabilizowanych nieruchomosci

Grupa moze sprzeda¢ niektdre ze swoich ustabilizowanych nieruchomosci znajdujacych sie w jej portfelu (tj. zrealizowane
nieruchomosci komercyjne przynoszace stabilne przychody z wynajmu, ktére, w ocenie Grupy, osiagnely swojg
dlugoterminowg warto$¢). Ponadto, po nabyciu nieruchomosci generujgcych przychody z wynajmu i doprowadzeniu do
wzrostu ich wartos¢i, 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 charakteryzujg sie stabilnoScig
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 rozwiniety oraz relatywnie mato ptynny rynek nieruchomosci. Dalsze inwestycje na tym rynku bedg realizowane
dynamicznie przy Scistych ograniczeniach dotyczacych niezbednych stép zwrotu skorygowanych o ryzyko. Jednocze$nie
natozone zostang konkretne wymogi co do wynikdw osigganych ze wszystkich nieruchomos$ci w portfelu 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 osiaganych z jej podstawowego portfela
nieruchomosci.

Punkt 4.5. Opis dziatalnosci

W zwiazku z tym, iz dziatalno$¢ Spotki ograniczona jest do wykonywania swoich zadan poprzez podmioty zalezne, w ktérych
Spotka posiada akcje i udziaty wyceniane metoda praw wiasnosci, ponizszy opis dziatalnosci jest opisem dziatalnosci tych
podmiotow.

Grupa dziata w sektorze nieruchomosci komercyjnych, gdzie aktywnie zarzadza rosngacym portfelem nieruchomosci
komercyjnych w regionie CEE i SEE, co jest uzupetnione o realizacje wybranych projektow deweloperskich. Na dzien 31
grudnia 2014 r., warto$¢ ksiegowa nieruchomosci inwestycyjnych, projektéw mieszkaniowych, aktywéw przeznaczonych na
sprzedaz oraz gruntw przeznaczonych pod zabudowe komercyjna i mieszkaniowa wyniosta 5.510.966 zt.

Nieruchomosci inwestycyjne

Grupa dotychczas wybudowata ponad 950 tys. m kw. powierzchni do wynajecia netto, a obecnie zarzadza projektami
komercyjnymi o tacznej powierzchni okoto 548 tys. m kw., obejmujacymi 20 projektow biurowych i 6 centrow handlowych. Na
dzien 31 grudnia 2014 r. jej portfel inwestycyjny obejmuje zaréwno nieruchomo$ci inwestycyjne (80% catego portfela), jak i
grunty pod zabudowe komercyjng (15% catego portfela).

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

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

Projekty mieszkaniowe oraz grunty pod zabudowe mieszkaniowa

Przez ponad 20 lat Grupa realizowata réwniez projekty mieszkaniowe na sprzedaz, jednak obecnie stopniowo wycofuje sie
z tego segmentu rynku. Na dzien 31 grudnia 2014 r. Grupa posiadata projekty mieszkaniowe oraz grunty przeznaczone pod
zabudowe mieszkaniowg 0 wartosci 276.977 z, co stanowito 5% catosci portfela Grupy.

Aktywa przeznaczone na sprzedaz
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Na dzief 31 grudnia 2014 r., Grupa, ktérej spotka jest podmiotem dominujgcym, posiadta 2 ukoficzone centra handlowe o
tacznej powierzchni komercyjnej wynoszacej okoto 42 tys. m kw. oraz projekt zawieszony przeznaczony pod zabudowe
handlowg zaklasyfikowane jako aktywa przeznaczone na sprzedaz o tacznej wartosci 28.361 zt.

Punkt 4.6. Przeglad sytuacji rynkowej

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

Punkt 4.6.1. Rynek powierzchni biurowych

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

Polska

W 2014 r. zasoby biurowe Warszawy urosty 0 277.000 m kw. w stosunku do 2013 r. i osiggnety poziom prawie 4.4 miliona m
kw. Laczna podaz nowej powierzchni biurowej w Warszawie osiagneta poziom okoto 612.000 m kw., gdy popyt odnotowany
w ubiegtym kwartale wynidst 191.000 m kw. Jak przewidywano byto to 21.000 m kw. ponizej wartoSci w rekordowym 2013 r.
Najmy dla powierzchni planowanych wynosity w 2014 r. 92.800 m kw., co daje spadek w stosunku do roku poprzedniego o
42.000 m kw. Warto znaczy¢, ze sektor publiczny miat 13% udziat w catkowitej wartosci podazy w 2014 r., stajac sie jednym
z kluczowych sektoréw w Warszawie. Ogélny nastrdj na rynku popytu pozostaje pozytywny..

Aktywno$¢ budowlana deweloperéw utrzymuje sie na rekordowym poziomie. W realizacji pozostaje 760.000 m kw.
nowoczesnej powierzchni biurowej (wliczajgc 56.000 m kw. w trakcie renowacji). Okoto 19% tej powierzchni jest
zabezpieczone umowami wstepnymi. JLL spodziewa sie, ze w 2015 r. na rynek trafi 320 000 m kw. nowych biur i co najmniej
tyle samo w 2016 .

Wspdtczynnik powierzchni niewynajetej obnizyt sie nieznacznie do poziomu 13,3%, niemniej jednak caly czas trend
pozostaje wzrostowy. W Centrum wskaznik wolnej powierzchni wyniést $rednio 15,2%, a poza nim $rednio12,4%.

Stawki czynszu za najlepsze powierzchnie biurowe pozostaty relatywnie stabilne, jednak ze wzgledu na spodziewang
wysokg nowa podaz bedq w najblizszym czasie pod presjq znizkowa. Obecnie, najwyzsze stawki najmu w Centrum wahajg
sie miedzy 22 a 24 EUR / m kw. / m-c, a poza nim migdzy 11 - 18,50 EUR / m kw. / m-c.

W 2014 r. odnotowano rekordowy poziom popytu na rynkach regionalnych. Przekroczyt on 445.000 m kw., co stanowi wzrost
0 23% w skali roku. Tak niesamowity wynik byt konsekwencjg dobrych wynikéw wszystkich miast regionalnych. Podaz
nowych powierzchni biurowych wyniosta 323.000 m kw. Aktywno$¢ deweloperow pozostaje na wyjatkowo wysokim poziomie
i obecnie ponad 630.000 m kw. powierzchni biurowej znajduje si¢ w fazie aktywnej budowy w miastach regionalnych w
Polsce.

Wskaznik powierzchni niewynajetych jest zréznicowany w zaleznosci od regionu kraju. Na wigkszosci rynkéw odnotowano
spadki wskaznika pustostandw w ciggu roku. Jedynie w Katowicach i Krakowie dato sie zauwazy¢ niewielki wzrost zasobéw
niewynajetych powierzchni. Pomimo zmian, Krakéw nadal odnotowuje najnizszy wskaznik pustostanéw (6,0%) a Szczecin
najwyzszy (15,8%). Jednakze spdtka JLL spodziewa sie wzrostu wskaznika pustostandw ze wzgledu na duzg liczbe
realizowanych projektow.

Czynsze wywotawcze dla najlepszych powierzchni w miastach regionalnych wahajg si¢ miedzy 11-12 EUR/m kw./m-c w
Lublinie i 14 - 15 EUR/ m kw. / m-c w Poznaniu. Najwyzszy $redni poziom czynszéw wywotawczych nadal obserwujemy w
Krakowie (13,5 - 14 EUR / m kw. / m-c), a najnizszy w Lublinie (10 EUR / m kw. / m-c).

2014 rok byt udanym rokiem dla rynkow regionalnych. Wysokiemu poziomowi aktywnosci budowlanej towarzyszyt wyjatkowo
wysoki popyt, co przefozyto sie na zmniejszenie wskaznika pustostanow. Sektor ustug dla biznesu w dalszym ciggu odgrywat
strategiczna, role w rozwoju rynku biurowego w miastach regionalnych w Polsce.
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Rumunia

Nowoczesna powierzchnia biurowa w Bukareszcie obejmuje obecnie okoto 2,2 min m kw. powierzchni biurowej w 2014 .
wyniosta okoto 121 tys. m kw., co stanowito wynik zblizony do powierzchni oddanej w 2013 r., oraz jest zgodne z szacunkami
spotki JLL dla 2015 r., w ktérym zostanie ukonczonych kilka duzych projektéw obecnie znajdujacych sie w fazie budowy.
Catkowity popyt odnotowat rekordowy poziom i wyniost okoto 295.000 m kw., co stanowito wynik nieco wyzszy, niz
odnotowany w 2013 r.

Biorac pod uwage odbicie na rynku, deweloperzy ogtosili duza liczbe projektow w 2014 r., z ktérych zdecydowana wigkszosé
znajduje sie w dwdch dzielnicach w pdinocnej czesci stolicy (Floreasca-Barbu Vacarescu i Dimitrie Pompeiu), oraz w
centralno-zachodniej cze$¢ (Centrum-Zachod). Obszary te przede wszystkim przyciagaja dynamiczne i szybko rozwijajace
sie firmy z branzy IT. W zwigzku z tym oczekiwany jest wzrost podazy w 2016 r., kiedy to zostanie oddane okoto 240.000 m
kw. powierzchni, z czego ponad 30% zostato juz wynajete. Jednakze, biorac pod uwage niski poziom podazy na tych
rynkach w 2015 r., JLL nie spodziewa sie¢ zadnych istotnych zmian w poziomie czynszéw w ciggu najblizszych 12 miesiecy.
Stawki czynszu za najlepsze powierzchnie pozostaty na niezmienionym poziomie 18,5 EUR/m kw./m-c w czwartym kwartale
2014 r. W ciggu ostatniego kwartatu, pakiety motywacyjne pozostaty na statym poziomie a wynajmujacy zazwyczaj oferowali
zaréwno okresy bezczynszowe jak i doptaty do wyposazenia lokali.

Ogolny wskaznik powierzchni niewynajetych w Bukareszcie spadt w ciggu kwartatu o 100 pb do 13.3%, co stanowi najnizszy
poziom w ciggu ostatnich 6 lat. Stato sie tak gtéwnie ze wzgledu na wysoki poziom wstepnie wynajetej powierzchni w
nowych projektach. Oczekuje sie, ze wskaznik powierzchni niewynajetych bedzie nadal spada¢ w 2015 r., ze wzgledu na
fakt, ze poziom popytu przewyzszy poziom nowooddanej powierzchni. Poziom powierzchni niewynajetych nadal jest
nierdwny pomiedzy poszczegoinymi segmentami rynku, co znajduje odzwierciedlenie w ewolucji poziomu czynszow.
Podczas gdy w dzielnicach Baneasa i Pipera P&tnoc poziom ten wynosi okoto 35%, powierzchnie niewynajete w centralne;
dzielnicy biznesowej, na Pétnocy, i na Zachodzie oraz w Dimitrie Pompeiu wynosit ponizej 10%.

Oczekuje sie, ze w 2015 r. oddane zostanie okoto 120.000 m kw. nowej powierzchni. Popyt spodziewany jest na poziomie
zblizonym do 2014 r., ale znaczacq liczbe transakcji bedg stanowi¢ wstepne umowy najmu. Ogélny wskaznik powierzchni
niewynajetych powinien ulec nieznacznemu spadkowi do korica roku. JLL jest zdania, ze poziom czynszu za najlepsze
powierzchnie pozostanie na niezmienionym poziomie w 2015 .

Serbia

Belgrad odnotowat ograniczong podaz nowych, nowoczesnych projektow biurowych, gdzie wykazano ponizej 2% wzrostu w
ciggu ostatnich 24 miesiecy.

W czwartym kwartale 2014 r. wskaznik niewynajetych powierzchni klasy A i B podlegat dalszemu spadkowi i wynidst ponizej
7%, podczas gdy wskaznik niewynajetych powierzchni biurowych klasy A wyniost 7,8%. Oczekuje sie, ze trend ten ulegnie
zmianie, wraz z realizacjg nowych projektéw biurowych na rynku. Spétka JLL uwaza jednakZe, ze nowa podaz zostanie
szybko wchionigta ze wzgledu na zwigkszony popyt na nowa powierzchnie biurowg ze strony najemcow.

Spadek wskaznika powierzchni niewynajetych i niedostateczna podaz nowoczesnych powierzchni biurowych spowodowaty
wzrost czynszéw w czwartym kwartale 2014 r. Aktualne czynsze nominalne wahajg sie na poziomie od 15 - 17 EUR/m
kw./m-c.

Wegry

W 2014 r., zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej w Budapeszcie wzrosty do 3,24 miliona m kw. Na koniec roku,
wielkos¢ spekulacyjnie wybudowanej powierzchni biurowej wyniosta 2.600.000 m kw., natomiast wielko$¢ powierzchni
zajmowanej przez wiascicieli wyniosta 637.630 m kw. W 2014 r. wysoko$¢ nowej podazy w Budapeszcie osiagneta poziom
68.190 m kw., ktora byta 0 126% wyzsza niz catkowity poziom popytu rocznego w 2013 r. (30.100 m kw.). Zasdb powierzchni
biurowych wzrést o 6 budynkow (z ktérych jeden zostat oddany w dwéch etapach).

Wskaznik powierzchni niewynajetych ulegt ogromnemu spadkowi o 220 pb rok do roku, do poziomu 16,2%. Powyzsza
poprawa byta wynikiem potaczenia oddziatywania nastepujacych czynnikéw: silna roczna absorpcja netto wynoszaca prawie
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125.000 m kw. oraz ograniczony wolumen oddanych powierzchni w parze ze znacznym poziomem wstepnych uméw najmu
w nowooddanych budynkach.

Catkowity popyt brutto wyni6st 465.600 m kw., co stanowito najlepszy wyniki w historii rynku biurowego w Budapeszcie i byt
0 17% wyzszy niz w 2013 r. Popyt netto wyni6st 251.605 m kw., co stanowito najwyzszy poziom od 2009 r. Stawki czynszu
za najlepsze powierzchnie wyniosty 20 EUR/m kw./m-c. Poziom ten jest osiggalny jedynie w nielicznych, wybranych,
najlepszych nieruchomosciach w dzielnicy biznesowej, dla najlepszych lokali biurowych w budynku. Srednie czynsze
wywotawcze pozostajg w przedziale 11 - 14 EUR/m kw./m-c dla biur klasy "A", z hojnymi pakietami zachet.

Oczekuje sie dalszego, imponujacego ozywienia na rynku nieruchomosci biurowych w Budapeszcie w 2015 r. Wielko$¢
powierzchni oddanych do uzytku wyniesie okoto potowy poziomu z 2014 r., z czego prawie 100% zostato juz objete
wstepnymi umowami najmu. Oznacza to, ze w przypadku gdy aktywnos$ci najemcéw pozostanie na podobnie wysokim
poziomie jak w 2014 r., spadek wskaznika powierzchni niewynajetych pozostanie na wysokim poziomie.

Czechy

Rynek biurowy w Pradze osiggnat kolejny kamien milowy przekraczajac punkt 3 min m kw. W sumie prawie 149 tysiecy m
kw. powierzchni biurowej zostato oddane w ciagu 2014 r., co stanowi najwiekszg rocznag podaz od 2009 r. i oznacza ok 90%
wzrost w poréwnaniu do poziomu z ubiegtego roku. Obecnie w budowie jest prawie 213.000 m kw. powierzchni biurowej. Z
tego okoto 181.500 m kw. jest planowane do oddania w trakcie 2015 r.

Skumulowany popyt brutto za 2014 r. osiagnat poziom 332.820 m kw. co stanowi 12% wzrost w stosunku rocznym i oznacza
najwyzszy poziom popytu w historii istnienia rynku nowoczesnych powierzchni biurowych w Pradze. Catkowity popyt netto w
2014 r. osiggnat poziom 201.294 m kw., bedacy czwartym najwyzszym wynikiem osiggnietym od 2005 r.

Wskaznik powierzchni niewynajetych odnotowat znaczny wzrost. Ze wzgledu na wysoki poziom, gtdéwnie spekulacyjnej
podazy, wskaznik powierzchni niewynajetych wzrést do obecnego poziomu 15,26%. Oczekuje sie dalszego wzrostu
wskaznika powierzchni niewynajetych w pierwszej potowie 2015 r., przy mozliwej stabilizacji w drugiej potowie 2015 r.

W czwartym kwartale 2014 r. czynsze za najlepsze powierzchnie w centrum miasta pozostawaty na stabilnym poziomie w
przedziale 18,5 - 19,5 EUR/m kw./m-c. Czynsze poza Scistym centrum wahaty sie w przedziale 15 - 16 EUR/m kw./m-c
Pankrac (Praga 4) oraz w przedziale 15 - 17 EUR/m kw./m-c w Smichov (Praga 5) i Karlin - Florenc (Praga 8). Czynsze w
dzielnicach bardziej oddalonych od centrum pozostaty na poziomie 13 - 14,5 EUR/m kw./m-c.

Punkt 4.6.2. Rynek nieruchomosci handlowych

Polska

Zasbb nowoczesnej powierzchni handlowej w aglomeracji warszawskiej wynosit 1.62 min m kw. i pozostawat na dos¢
stabilnym poziomie w 2014 r. W IV kw. nie oddano do uzytku zadnych wazniejszych projektéw. 36 centréw handlowych
dziatajacych (1.11 min m kw.) w aglomeracji warszawskiej jest uzupetniane przez szereg innych projektéw reprezentujgcych
rézne formaty rynkowe: 5 parkéw handlowych (o facznej powierzchni 260.000 m kw.), 23 wolnostojace magazyny handlowe
(186.000 m kw.) oraz 3 centra outletowe (50.000 m kw.).

Dzieki wysokiej sile nabywczej jej mieszkancow, ktéra przekracza Srednig krajowg o 68%, Warszawa jest najbardzie]
poszukiwanym miejscem przez deweloperdw, inwestordw i sprzedawcow, z ktdrych ci ostatni czesto postrzegajq Warszawe
jako przyczétek do dalszej ekspansji na polskim rynku. Wysoki popyt na nowoczesne powierzchnie w centrach handlowych
stolicy znajduje odzwierciedlenie w niskim wskazniku powierzchni niewynajetych, ktory wyniost 2% na koniec 2014 r.
Ponadto aglomeracja warszawska charakteryzuje sie jedng z najnizszych gestosci centréw handlowych (437 m kw./ 1000
mieszkafncdw) wsrdd najwiekszych polskich miastach.

W 2015 r., jedynie 82.500 m kw. nowej powierzchni handlowej zostanie oddane do uzytku w 5 nowych, niewielkich
projektach oraz w dwdch rozbudowanych nieruchomosciach, zardwno w centrach handlowych jak i w outletach.
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Czynsze za najlepsze powierzchnie w Warszawie, ktére dotyczg lokali handlowych o powierzchni 100 m kw. znajdujacych
sie w najwazniejszych aktywach, odnotowaty stabilne wyniki w IV kw. Na koniec kwartatu czynsze za takie powierzchnie
wynosity od 90 - 105 EUR/m kw./m-c, jednakze obserwujemy zwigkszong presje na wysoko$¢ czynszéw w najlepszych
aktywéw handlowych.

Rumunia

taczna powierzchnia nowoczesnej powierzchni handlowej w Rumunii jest obecnie szacowana na okoto 2.620.000 m kw..
Powierzchnia znajdujaca sie w Bukareszcie stanowi ponad 35% tej sumy, czyli okoto 938.000 m kw., a pozostate 1.680.000
m kw. jest rozlozone w wigkszych miastach kraju.

Przy catkowitej podazy, ktéra wyniosta okoto 70.000 m kw. 2014 r. byt najskromniejszym rokiem pod wzgledem podazy
nowej powierzchni od 2006 r. Jednakze wzrost sprzedazy detalicznej w 2014 r. skutkowat zwigkszonym zaufaniem
deweloperow, ktorzy planuja nowe projekty, lub koncza te, znajdujace sie w zaawansowanym stadium budowy.

Trwaty wzrost gospodarczy, silny wzrost konsumpcii i poziomu zaufania konsumentéw, ktore sg na najwyzszych poziomach
od 2008 r. (wedtug najnowszych raportéw Nielsen), mogq sktoni¢ najemcow do rewizji ich ostroznych plandéw ekspansji w
Rumunii. Istniejgce centra handlowe, ktére mogq pochwali¢ sie dobrymi wynikami, nadal sg gtéwnym celem nowych wej$é
na rynek, ze wzgledu na ograniczone mozliwosci z tytutu nowej podazy powierzchni. Luka miedzy popytem na najlepsze i na
drugorzedne powierzchnie nadal jest znaczaca.

Oczekuije sie, ze 3 duze projekty realizowane obecnie w Rumuni przyniosg okoto 167.000 m kw. Powierzchni.
Serbia

W 2014 r., w Belgradzie nie oddano zadnych wielkopowierzchniowych projektéw handlowych. Przyszto$é¢ kilku projektow
centréw handlowych w Belgradzie pozostaje do$¢ niepewna, a realizacja cze$ci z nich zostata zawieszona. Przy planowaniu
wejscia na rynek, wiekszos¢ najemcéw koncentruje sie na najlepszych aktywach handlowych Belgradu. Dlatego tez,
nowoczesne centra handlowe majg doskonaty poziom wynajmy, a wskaznik powierzchni niewynajetych jest ciagle bliski
zera. Sredni poziom czynszéw w najlepszych centrach handlowych w Belgradzie pozostaje na stabilnym poziomie,
wynoszacym okoto 25 - 27 EUR/ m kw./m-c. Lokale handlowe o powierzchni od 100 do 200 m kw. znajdujgce sie w
najlepszych centrach handlowych osiggajg czynsze na poziomie 60 EUR/m kw./m-c.

Chorwacja

W 2014 r., rynek handlu detalicznego w Zagrzebiu cechowat wzrost zasobdw powierzchni handlowych. Ze wzgledu na
znaczny poziom podazy projektéw detalicznych oddanych do uzytku w ciggu ostatnich kilku lat rynek detaliczny Zagrzebia
charakteryzuje sie nadwyzka podazy na popytem. Popyt na powierzchnie handlowe pochodzit gtéwnie od
miedzynarodowych najemcow. W ciggu roku odnotowali$my kilka nowych wej$¢ na rynek. Obecne warunki rynkowe i nizsza
sita nabywcza w ostatnim okresie spowodowaty spadek poziomu czynszéw dla lokali handlowych znajdujacych sie centrach
handlowych. Sredni poziom czynszéw w najlepszych centrach handlowych wahat sie pomiedzy 20 - 22 EUR/m kw./m-c.

Butgaria

W 2014 r. rynek detaliczny odnotowat intensywng dynamike wywotang nowa podaza, szczegdlnie w Sofii, gdzie podaz
spowodowata 30% wzrost zasobow powierzchni centréw handlowych. W 2014 r. odnotowano silny popyt ze strony
najemcéw dla najlepszych centréw dziatajgcych w Sofii, ale wskaznik pustostanéw pozostaje na wysokim poziomie w skali
ogdlnej. Sprzedawcy koncentrowali sie gtéwnie na duzych projektach w duzych miastach, takich jak Sofia, Burgas, Stara
Zagora i Warna. Wraz z oddawaniem do uzytku nowych centréw handlowych, czynsze w najlepszych nieruchomosciach
beda poddane dalszej presji spadkowe;.

Czechy

W 2014 r. oddano do uzytku okoto 99.000 m kw. centréw i parkow handlowych. Wielko$¢ ta stanowi ok 49% spadek podazy
wobec 2013 r., kiedy to na czeskim rynku pojawito si¢ ponad 190.000 m kw. powierzchni handlowe;j.
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Pomimo, iz kilka projektéw znajduje sie obecnie w trakcie budowy, przyszte plany sg ograniczone. Z wyjatkiem Pragi i kliku
miast regionalnych, nowe wieksze projekty sg rzadkoscia. Pod koniec roku w budowie byto okoto 73.000 m kw. powierzchni
handlowej, gtdwnie w centrach handlowych i outletach. Z tej liczby okoto 46.800 m kw. ma by¢ otwarte w ciagu 2015 .

Czechy pozostajg aktywnym rynkiem, gdzie wigkszo$C popytu detalicznego koncentruje sie na Pradze, w jej gtéwnych
ulicach handlowych i wiodacych centrach handlowych. Sprzedawcy realizujg skoncentrowana, selektywng strategie rozwoju,
ktéra ma wplyw na catkowity popyt na powierzchnie handlowe, z czego korzystajqg wiodace centra handlowe, czy to w
Pradze, czy poza nia.

Czynsze we najlepszych centrach handlowych w Pradze osiagnety poziom 100 EUR/m kw./m-c (dla lokali o powierzchni 100
m kw.). Jednak poziom popytu, w potaczeniu ze brakami dostepnej, odpowiedniej powierzchni, przemawiajg za wzrostem
CZynszow.

Punkt 4.6.3. Rynek nieruchomosci inwestycyjnych

W Europie Srodkowo-Wschodniej, warto$¢ inwestycji osiagneta poziom okoto 7,9 mid EUR w 2014 r. Wynik ten stanowi
okoto 27% wzrost, w poréwnaniu do okoto 6,2 mld EUR w 2013 r. Polska pozostata wiodacym rynkiem regionu, z udziatem w
rynku Europy Srodkowo — Wschodniej (CEE) na poziomie okoto 41%, gdzie kolejne migjsce zajety Czechy (25%), Rumunia
(16%), Stowacja (8%), Wegry (7%), a rynki Europy Potudniowo — Wschodniej (3%).

Polska pokazata kolejny wyjatkowy rok i pozostawata gtéwnym celem dla wielu inwestorow instytucjonalnych, jednakze
udziat Polski w catkowitej wartosci transakcji rynku CEE zmniejszyt sie z 70% w 2012 r. do okoto 41% w 2014 r. Polska nadal
osigga znakomite wyniki, ale wszystkie pozostate kraje Europy Srodkowo-Wschodniej osiagnety znaczny wzrost wolumenu
obrotéw, co oznacza pozytywny trend dla regionu jako cato$ci. Ponadto aktywnos¢ inwestycyjna na tych odbijajacych sie
rynkach byta wywazona a transakcje obejmowaty oferty we wszystkich sektorach i powierzchniach nieruchomosci. Oczekuje
sie, ze dobre, lub nawet rekordowe, wyniki osiagniete w ,pokryzysowym” 2014 r. znajdg swojg kontynuacje w 2015 r., gdzie
kilka duzych ofert znajduje sie obecnie na zaawansowanym etapie.

Polska

W 2014 r. odnotowano bardzo dobre wyniki, ktére osiggnety poziom 3,2 mld EUR, co stanowito wynik jedynie o 8% nizszy
niz w wyjatkowo udanym 2013 r., gdzie wolumen transakcji osiggnat 3,4 mid EUR. Warto$¢ transakcji inwestycyjnych w
sektorze biurowym wyniosta 1,8 mld EUR, jak réwniez odnotowano najwyzszy w historii poziom inwestycji w nieruchomosci
magazynowe w kwocie 744 milionéw EUR, oraz w nieruchomosci handlowe w wysokosci 570 min EUR.

W sektorze biurowym miasta regionalne odegraty znaczacg role przy wartosci transakcji wynoszacej 440 min EUR. Wynik
ten stanowit rekordowy poziom i wynidst wiecej niz suma transakcji w ciggu ostatnich pieciu latach tgcznie w miastach
regionalnych. Inwestycje w nieruchomosci handlowe odnotowaty stosunkowo staby wynik przy kwocie 570 min EUR wartoSci
transakcji, co stanowito wynik nieco powyzej 40% obrotow w 2013 r.

Cze$¢ transakcji zostata przesunigta na 2015 r., lub zostato zapoczatkowanych pod koniec 2014 r., w zwigzku z tym
oczekuje sie, ze wyniki w 2015 r. bedg réwniez dobre.

Czechy

Roczna wielko$¢ inwestycji wyniosta nieco ponad 2 mid EUR, co oznacza, ze 2014 r. byt trzecim najbardziej aktywnym
rokiem w historii rynku. Presja ze strony popytu spowodowana waga miedzynarodowego kapitatu poszukujacego mozliwosci
inwestycyjnych w regionie CEE skutkowata uptynnieniem duzych nieruchomos$ci i portfeli, a ich nadal ograniczona
dostepno$¢ doprowadzita do spadku stop kapitalizacji.

Sektor detaliczny stanowit 21% tacznego wolumenu wydatkéw Transakcje obejmowaty portfele, osrodki regionalne,
nieruchomosci niekluczowe, oraz nieruchomos$ci outletowe. Wolumen transakcji na nieruchomos$ciach biurowych byt
proporcjonalnie nizszy od pozioméw historycznych ze wzgledu na ograniczong podaz i wigksze transakcje w innych
obszarach.
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Spotka JLL spodziewa sie zakup6w nieruchomosci wielkopowierzchniowych ze strony kapitatu miedzynarodowego, réwniez
pochodzacego z innych krajow, niz tradycyjnie obserwowane, ktére w dalszym ciggu bedg napedza¢ wolumen inwestycji w
2015 r. Obnizone marze bankowe i niskie stopy procentowe stanowig element wspierajacy, natomiast zwiekszona alokacja
funduszy w kierunku nieruchomosci zapewnia odpowiednig wielko$¢ kapitatu i ilustruje ich atrakcyjnosci w stosunku do
innych kategorii aktywow.

Wegry

W 2014 r. odnotowano znaczng aktywno$¢ na wegierskim rynku inwestycji w nieruchomosci. Catkowity wolumen transakcji
osiagnat wielko$¢ okoto 580 min EUR, co czyni 2014 r. drugim w kolejno$ci najlepszym rokiem pod wzgledem wielko$ci
inwestycji od 2008 r. Jak zwykle, najpopularniejszg klase aktywdw stanowity nieruchomosci biurowe, ktére wygenerowaty
35% catkowitego wolumenu, gdzie kolejne miejsce zajely powierzchnie sprzedazy detalicznej z wynikiem 29 % i
nieruchomosci przemystowe z 13%. Pozostata cze$¢ przypada na hotele i nieruchomosci do przebudowy. Apetyt inwestorow
na aktywa wegierskie nabrat tempa, ze wzgledu na poprawe sytuaciji na rynku i atrakcyjne ceny w poréwnaniu do Polski czy
Czech, stanowiac o szczegdlnej atrakcyjnosci najlepszych aktywow. Wérdd réznych klas aktywow, wyniki osiggane na
wegierskim rynku nieruchomosci biurowych byly szczegéinie przekonujace, gdyz wskaznik powierzchni niewynajetych spadt
do najnizszego poziomu w ciggu ostatnich 6 lat, podczas gdy poziom popytu brutto osiggat rekordowe wolumeny.

W opinii spotki JLL, 2015 r. bedzie charakteryzowat sig coraz wigkszym zainteresowaniem wobec wegierskich aktywow ze
strony miedzynarodowych inwestorédw i funduszy lokalnych. Spétka JLL oczekuje réwniez, ze Bank Narodowy bedzie
kontynuowat swoj program inwestycyjny w zakresie nieruchomos$ci. Na podstawie oczekiwanych transakcji, spotka JLL juz
przewiduje, ze Srednia warto$¢ transakcji znacznie wzrosnie w 2015 r. oraz, ze sprzedane zostang, niektore kluczowe
aktywa, dzieki czemu wolumen transakcji wyniesie co najmniej 750-800 min EUR.

Rumunia

Wielko$¢ inwestycji w nieruchomosci w 2014 r. jest szacowana na okoto 1,3 mld EUR, co stanowi drugi najwyzszy roczny
wynik w historii, oraz oznacza wzrost 0 285% w poréwnaniu do 2013 r. Jest to wyrazny znak, ze Rumunia z powrotem trafita
na mape miedzynarodowych inwestorow. Wigkszo$¢ transakcji skupiata si¢ na Bukareszcie, a wolumen transakcji byt
zdominowany przez nieruchomos$ci handlowe (okoto 41%).

Stopy kapitalizacji ulegty nieznacznemu spadkowi w ciggu roku, ale nie oczekuje sie dalszych znaczacych spadkéw, do
momentu znacznego spadku marz bankowych, poniewaz rdznice pomiedzy stopami kapitalizacji w Rumunii i innymi bardziej
kluczowymi rynkami regionu CEE sg obecnie czeSciowo zniwelowane przez rdznice w marzach bankowych, co w
szczegolnosci wptywa na nabywcdw postugujacych sie dzwignia finansowa,

Pozostate rynki SEE

Pomimo, iz podregion Europy Potudniowo-Wschodniej pozostaje stosunkowo nieodkryty, jego najbardziej aktywne rynki,
takie jak Stowenia, Butgaria i Chorwacja odnotowaty zwigkszong, aktywnos$¢, zwlaszcza w zakresie projektow handlowych i
biurowych, w duzej mierze dzieki ich cztonkostwu w UE. Cho¢ Serbia i jej stolica Belgrad majg, najstabiej rozwiniety rynek
spo$rod wyzej wymienionych krajéw, ostatnio odnotowano na nim wzrost zainteresowania, zwtaszcza ze strony inwestoroéw
zagranicznych, co wskazuje na jego wielki potencjat. W nadchodzacych latach, spétka JLL spodziewa sig wigkszej liczby
transakcji na nieruchomosciach generujgcych przychody w catym regionie.

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

Kluczowe czynniki wptywajace na wyniki finansowe i operacyjne Grupy, ktérej Spétka jest podmiotem dominujgcym,
omowiono ponizej. Zarzad uwaza, ze od zakonczenia okresu objetego ostatnimi opublikowanymi sprawozdaniami
finansowymi na wyniki dziatalno$ci Grupy wptynety czynniki i trendy rynkowe wymienione ponizej oraz przewiduje, ze te
czynniki i trendy bedg nadal istotnie wptywac¢ na wyniki dziatalno$ci Grupy w przysztosci.
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Warunki gospodarcze w Europie Srodkowo-Wschodniej (CEE) oraz Europie Potudniowo-Wschodniej (SEE)

Globalny kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat sie na przetomie 2008 i 2009 r., wywart wptyw na wyniki biznesowe Grupy.
Globalny kryzys na rynkach finansowych wptynat na sytuacje wielu instytucji finansowych a rzady czesto byly zmuszone do
interwencji na rynkach kapitatowych na niespotykang dotad skale. Skutkiem tych zdarzer byt ograniczony dostep
przedsiebiorcow do finansowania bankowego, wzrost stdp procentowych naliczanych od kredytéw bankowych oraz spadek
wydatkéw konsumpcyjnych, w wyniku czego wielu najemcéw wnioskowato o tymczasowa lub statg obnizke czynszu albo o
zmniejszenie wynajmowanej powierzchni. Wszystkie te czynniki wptynety na rynek nieruchomoéci oraz spowodowaly spadek
wartosci nieruchomosci.

Kryzys na rynkach finansowych spowodowat ogélne spowolnienie gospodarki w wielu krajach, takze w Polsce, na Wegrzech i
Rumunii, gdzie Grupa prowadzi dziatalnos¢. Skutkiem pogorszenia koniunktury byt obnizony popyt na nieruchomosci, wzrost
wskaznika powierzchni niewynajetych oraz wigksza konkurencja na rynku nieruchomos$ci, co niekorzystnie wptyneto na
zdolnos¢ Grupy do sprzedazy jej zrealizowanych projektéw na warunkach pozwalajacych na uzyskanie oczekiwanych
przychoddw i stop zwrotu.

Obnizony popyt na nieruchomosci, ktory, z jednej strony, spowodowat spadek dynamiki sprzedazy, a z drugiej, wzrost
wskaznika powierzchni niewynajetych i nizsze stopy zwrotu z wynajmowanej powierzchni, znaczaco wptynat na wyniki
dziatalno$ci Grupy. W szczegoinosci Grupa zostata zmuszona do zmiany niektorych plandw inwestycyjnych, przyktadowo w
stosunku do wielu projektéw w Butgarii, Rumunii i Chorwaciji, poniewaz projekty te nie spetniaty poczatkowo zaktadanych stdp
zwrotu. Ponadto Grupa nie mogta realizowa¢ wielu planéw w krajach, w ktérych prowadzi dziatalno$¢.

Rynek nieruchomosci w CEE i SEE

Wiekszo$¢ przychodéw Grupy pochodzi z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych i z tytutu ustug. Zaréwno w roku
zakonczonym 31 grudnia 2013 r. oraz roku zakohnczonym 31 grudnia 2014 r. 68% przychodéw Grupy pochodzito z wynajmu
powierzchni, ktore zalezg w duzym stopniu od stawek czynszu za m kw. i od stopy wynajecia. Wysokos¢ czynszu, jaki moze
zazadaC 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 wplywa 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. Ponadto zaréwno w roku
zakonczonym 31 grudnia 2013 r. oraz w roku zakofnczonym 31 grudnia 2014 r. 21% przychodoéw Grupy pochodzito z ustug z
tytutu obstugi nieruchomosci, co odzwierciedla niektore koszty, ktére Grupa przenosi na swoich najemcéw.

Znaczna wigkszo$¢ umdw 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 wptywa jej zdolnos¢ do sprzedazy lokali mieszkalnych, ktéra, w roku
zakoriczonym 31 grudnia 2013 r. oraz w roku zakoriczonym 31 grudnia 2014 r, wynosita, odpowiednio, 11% i 12% tacznych
przychodéw Grupy. Podaz nowych mieszkan na réznych rynkach, na ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢ oraz popyt na tych
rynkach wptywajg na ceny mieszkan. Popyt na mieszkania jest takze zalezny od wahanh stop procentowych, dostepnosci
kredytow i generalnie rynku hipotecznego. Przykladowo, przychody Grupy z nieruchomosci mieszkaniowych spadaty
réwnomiernie przez ostatnie kilka lat ze wzgledu na spowolnienie sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych w potgczeniu ze
wzrostem upustéw jakich trzeba byto udziela¢ kupujacym mieszkania Grupy w celu wsparcia sprzedazy.

Wycena nieruchomosci

Wyniki dziatalnosci 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 wartosci aktywow w rachunku zyskéw i strat.

Na wycene nieruchomosci Grupy maja wplyw trzy zasadnicze czynniki: (i) przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej, (ii)

oczekiwane stawki czynszu oraz (iii) stopy kapitalizacji wynikajace z rynkowych stop procentowych i premii za ryzyko
majgcych zastosowanie do dziatalno$ci Grupy.
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Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej zalezg przede wszystkim od biezgcych przychodéw z wynajmu brutto za metr
kwadratowy, stopnia powierzchni niewynajetej, tacznej wielkoSci portfela, kosztow utrzymania i kosztéw administracyjnych
oraz kosztéw dziatalnosci operacyjnej. Oczekiwane wartosci najmu sq przewaznie okreslane na podstawie oczekiwanego
rozwoju wskaznikdw makroekonomicznych takich jak wzrost PKB, dochdd do dyspozycii, itp. A takze warunki mikro takie jak
nowe nieruchomos$ci w bezposrednim sasiedztwie, konkurencja, itp. Na stopy kapitalizacji majq wptyw obowigzujace stopy
procentowe i wysoko$¢ premii za ryzyko. W przypadku braku innych zmian gdy rosng stopy kapitalizacji, spada warto$¢
rynkowa, i vice versa. Niewielkie zmiany jednego lub kilku z tych czynnikdw mogg mieC znaczacy wplyw na warto$¢ 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 strate netto z aktualizacji wyceny oraz utrate wartosci aktywow i projektow mieszkaniowych w kwocie
777.661 zt (184.585 EUR) i 821.742 zt (194.404 EUR), odpowiednio, w roku zakonczonym 31 grudnia 2013 r. i roku
zakoriczonym 31 grudnia 2014 r.

Wptyw zmian stopy procentowej

Zasadniczo wszystkie kredyty i pozyczki Grupy sg oprocentowane wediug zmiennej stopy procentowej, zazwyczaj powigzanej
ze stopg Euribor. Obligacje wyemitowane przez sg wyrazone w ziotych i oprocentowane w powigzaniu ze stopg WIBOR.
Szacunkowo 41% kredytéw Grupy jest zabezpieczonych transakcjami hedgingowymi w cato$ci lub w czesci. Wzrosty stop
procentowych zazwyczaj zwiekszajq koszty finansowania ponoszone przez Grupe. Na przyktad wzrost stopy procentowe;j 0 50
punktéw bazowych zwiekszytby koszty z tytutu odsetek Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r. o okoto 4.193 zt (999
EUR) i 0 6.633 zt (1.585 EUR) za rok zakoriczony 31 grudnia 2014 r. Ponadto, w otoczeniu ekonomicznym o wystarczajacym
dostepie do finansowania, popyt na nieruchomosci inwestycyjne zazwyczaj wzrasta, gdy stopy sg niskie, co moze prowadzi¢
do wyzszej wyceny istniejgcego portfela inwestycyjnego Grupy. Z drugiej strony, wzrost stép procentowych zazwyczaj ma
niekorzystny wptyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do koniecznosci ujecia spadku ich wartosci, co z
kolei moze mieC niekorzystny wptyw na dochody Grupy.

W przesziosci stopy Euribor wykazywaly znaczne wahania, zmieniajac sie z 1,343% na dzien 2 stycznia 2012 r. poprzez
0,188% na dzier 2 stycznia 2013 r. do 0,280% na dzieh 3 stycznia 2014 r. oraz 0,076% na dzien 2 stycznia 2015 r. (Euribor
dla depozytow trzymiesiecznych).

Wplyw zmian kursow walut obcych

Za rok zakoriczony 31 grudnia 2013 r. i 31 grudnia 2014 r. znakomita wiekszo$¢ przychoddw i kosztéw Grupy byta wyrazona w
euro. Jednakze kursy wymiany w stosunku do euro walut krajowych w krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢ stanowig,
istotny czynnik, poniewaz uzyskiwane kredyty moga by¢ denominowane albo w euro albo w walutach krajowych.

Grupa prezentuje swoje skonsolidowane sprawozdania finansowe w euro, prowadzi jednak dziatalno$¢ w Polsce, Rumunii, na
Wegrzech, w Chorwacji, Serbii, Butgarii, na Stowacji i w innych krajach. Grupa uzyskuje wigkszo$¢ swoich przychodéw z
czynszu denominowanego w euro, lecz otrzymuje cze$¢ swoich przychodéw (wiacznie z przychodami ze sprzedazy
nieruchomosci mieszkaniowych) i ponosi wigkszos¢ swoich kosztow (wigcznie ze znakomitg wigkszoscig kosztéw sprzedazy i
kosztéw administracyjnych) w walutach krajowych, a w szczegdlno$ci w ztotych polskich, butgarskich lewach, czeskich
koronach, chorwackich kunach, wegierskich forintach, rumunskich lei i serbskich dinarach. W szczegdlno$ci znaczaca czesé
kosztow finansowych ponoszonych przez Grupe obejmuie: (i) oprocentowanie obligacji wyemitowanych przez Grupe w zlotych
polskich oraz (ii) oprocentowanie kredytu zaciagnigtego przez Grupe w wegierskich forintach. Kursy wymiany walut krajowych
wzgledem euro byly przedmiotem wahah w przesztosci.

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
podlegaé powazny zmianom w zwigzku z wahaniami kursow walut.

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

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

W przesztosci gtownym zrodiem finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy, poza $rodkami pozyskanymi ze sprzedazy
aktywow, byty kredyty bankowe i Srodki pochodzace z emisji obligacji.

Punkt 5.2. Szczegotowe czynniki wptywajace na wyniki finansowe i operacyjne Grupy, ktérej Spétka jest podmiotem
dominujacym

MSSF 11 zostat zastosowany przez Grupe poczawszy od dnia 1 stycznia 2014 r. Zgodnie z MSSF 11, inwestycje w jednostki
wspoizalezne, ktére byly wczesniej konsolidowane metodg proporcjonalng, s teraz ujawnione zgodnie z metodg praw
wiasno$ci. Dane z okresow porédwnywalnych prezentowanych w sprawozdaniu finansowym zostaty przeksztatcone. Kapitat
wiasny i wynik dla okresow poréwnywalnych nie ulegty zmianie na skutek powyzszych korekt. Petny opis zmian
wprowadzonych MSSF 11 zostat przedstawiony w nocie 32 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakoriczony
31 grudnia 2014 r.

Dnia 27 lutego 2014 r. GTC zakupita pozostate 30% udziatbw w GTC Real Estate Developments Bratislava B.V.
Wynagrodzenie wymagato sprzedazy 100% udzialdbw w projekcie Park (GTC Real Estate Park s.r.0.) i wzajemnego
rozliczenia instrumentoéw dtuznych. W wyniku powyzszego dziatania kapitat przypadajacy na jednostke dominujacg zmniejszyt
sie 0 6.800 EUR. Na 31 grudnia 2014 r. GTC Real Estate Investments Slovakia B.V. byta jedynym wiascicielem wszystkich
obecnych inwestycji na Stowacji.

W styczniu 2014 r. Spotka zgromadzita okoto 220.067 zt (52.839 EUR) poprzez prywatng emisje 31.937.298 akji. Po emisjj,
LSREF Il bezposrednio oraz Lone Star, posrednio, posiadajq 105,064,290 akcji zwyklych, co stanowi 29.9% kapitatu
zaktadowego Spotki.

W lutym 2014 r. Spdtka zgromadzita 200.000 zt (okoto 47.600 EUR) poprzez emisje obligacji do wybranych polskich
inwestoréw instytucjonalnych. Obligacje bedg podlega¢ czeSciowemu wykupowi 1/3 ich wartosci nominalnej 12 marca 2018 r.,
10 wrzesnia 2018 r. oraz 11 marca 2019 r. (data catkowitego wykupu). Odsetki od Obligaciji sg ptatne w okresach pétrocznych
w oparciu o stope WIBOR dla depozytéw szeSciomiesiecznych oraz marze w wysokosci 4,5%. Obligacje notowane sg na
rynku alternatywnym Catalyst pod kodem GTCSA032019.

W kwietniu 2014 r. Spdtka sptacita 344,2 miliondw zt obligacji i zwigzanym z nimi instrument zabezpieczajacy w wysokosci
91,4 milinéw zt.

Zmiana strategii dotyczacej aktyw Spétki, ktére nie przynosza oczekiwanych zyskéw. W poprzednich latach Spdtka wspierata
dziatalno$¢ operacyjng wybranych projektéw w calu poprawy ich wynikow operacyjnych, jednakze wsparcie to nie przyniosto
oczekiwanych rezultatéw. Po ponownej ocenie nieruchomosci zlokalizowanych w mnigjszych miastach oraz drugorzednych
lokalizacjach w Rumunii, Chorwacji, Butgarii, i na Wegrzech w czwartym kwartale 2014 r., Zarzad podjat decyzje
0 zaprzestaniu wspierania wybranych projektéw i sprzedazy aktywdw Spdtki, ktére nie przynoszg oczekiwanych zyskow.

Punkt 5.3 Prezentacja réznic miedzy osiagnietymi wynikami finansowymi a opublikowanymi prognozami

Spotka nie publikowata prognoz na rok 2014.
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Punkt 5.4. Przeglad sytuacji finansowej

Punkt 5.4.1. Poréwnanie sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2014 r.i 2013 r.
Aktywa

Warto$¢ aktywéw ogdtem spadta o 303.700 zt i wyniosta 3.288.070 zt na dzien 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu do
3.591.770 zt na dzien 31 grudnia 2013 r. Spadek ten byt spowodowany gtéwnie spadkiem aktywdw trwatych o0 395.658 zt, co
zostato czesciowo skompensowane wzrostem wartosci aktywow obrotowych 0 91.958 zt.

Warto$¢ aktywow trwatych spadta o 395.658 zt i wyniosta 3.089.841 zt na dzien 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu
do 3.485.499 zt na dzief 31 grudnia 2013 r. Spadek ten byt spowodowany gtéwnie spadkiem wartosci pozyczek udzielonych
jednostkom powigzanym o 437.817 zt, co zostato cze$ciowo skompensowane wzrostem wartosci udziatow lub akcji w
jednostkach podporzadkowanych o 41.435 zt.

Wartos¢ aktywow obrotowych wzrosta o 91.958 zt i wyniosta 198.229 zt na dzien 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu
do 106.271 zt na dzien 31 grudnia 2013 r. Wzrost ten byt spowodowany gtdwnie wzrostem warto$ci $rodkow pienieznych
i innych aktywow pienieznych o 96.770 zt, co zostalo czesciowo skompensowane spadkiem wartosci naleznosci
krotkoterminowych o 5.540 zt.

Pasywa

Warto$¢ pasywéw ogotem spadta o 303.700 zt i wyniosta 3.288.070 zt na dzieri 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu do
3.591.770 zt na dzier 31 grudnia 2013 r. Spadek ten byt spowodowany spadkiem wartosci kapitatow wiasnych o 622.288 zt,
co zostato czesciowo skompensowane wzrostem warto$ci zobowigzan i rezerw na zobowigzania o 318.588 zt.

Kapitat wiasny

Kapitat wiasny spadt 0 622.288 zt i wyni6st 1.944.023 zt na dzier 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu do 2.566.311 zt na dzienh

31 grudnia 2013 r., gtéwnie w wyniku poniesienia straty za rok 2014 w wysokosci 856.391 z}, co zostalo czeSciowo
skompensowane wzrostem kapitatu zapasowego o0 216.873 zt.

Punkt 5.5. Rachunek zyskow i strat

Punkt 5.5.1. Poréwnanie wynikéw finansowych za 12 miesiecy zakorniczonych 31 grudnia 2014 r. z tym samym
okresem roku 2013.

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow spadly o 2.958 zt do 14.058 zt za okres 12 miesiecy
zakoriczony 31 grudnia 2014 r. wobec 17.016 zt za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2013 r., gtéwnie w wyniku
spadku przychodéw z zarzadzania nieruchomo$ciami. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i ustug od
jednostek powigzanych stanowity 99% catkowitych przychoddw netto ze sprzedazy produktdw, towaréw i ustug.

Koszty sprzedanych produktow, towarow i materiatow

Koszty sprzedanych produktéw, towardw i materiatéw wzrosty o 35 zt i wyniosty 5.617 zt. za okres 12 miesigcy zakonczony
31 grudnia 2014 r. wobec 5.582 zt za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2013 r.

Zysk brutto na sprzedazy

Zysk brutto na sprzedazy spadt 0 2.993 zt i wyniést 8.441 zt. za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2014 r. wobec
11.434 7t za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 r.
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Strata na dziatalnoSci operacyjnej

Strata na dziatalno$ci operacyjnej wyniosta 8.825 zt za okres 12 miesiecy zakoficzony 31 grudnia 2014 r wobec 1.316 zt za
okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 r., gtéwnie w wyniku wzrostu o 7.792 zt straty ze sprzedazy.

Przychody finansowe

Przychody finansowe spadty o 86.481 zt i wyniosty 187.763 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2014 r. wobec
274.244 7t za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 r. glownie w wyniku spadku przychoddw z tytutu transakcji
finansowych o 89.982 zt, co zostalo cze$ciowo skompensowane wzrostem odsetek od jednostek powigzanych z tytutu
udzielonych pozyczek 0 2.589 zt.

Koszty finansowe

Koszty finansowe wzrosty o 2.835 zt i wyniosty 134.892 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2014 r. wobec
132.057 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 r. Przyczyng wzrostu byt wzrost o 84.631 zt rezerw na
gwarancje kredytéw bankowych, co zostato czesciowo skompensowane spadkiem o 68.233 zt ujemnych roznic kursowych i
spadkiem odsetek od jednostek powigzanych o 10.584 zt.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wynidst 36.232 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2014 r. wobec 73.733 zt za okres 12
miesiecy zakoficzony 31 grudnia 2013 r.

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

Udziat w stracie netto jednostek podporzadkowanych wycenianych metodg praw wiasnosci wzrést o 253.279 zt i wynidst
864.205 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2014 r. wobec 610.926 zt straty netto jednostek
podporzadkowanych za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013 r.

Starta netto

Strata netto wyniosta 856.391 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2014 r. wobec 543.788 zt za okres 12
miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 r., w gtéwnie w wyniku wzrostu udzialu w stratach netto jednostek
podporzadkowanych o 253.279 zt i spadku 0 96.825 zt zysku brutto co zostato czesciowo skompensowane spadkiem o
37.501 zt podatku dochodowego.

Punkt 5.6. Rachunek przeptywoéw pienieznych
Punkt 5.6.1. Analiza przeplywow pienieznych

Przeplywy pieniezne netto wykorzystane w dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 7.636 zt za okres 12 miesiecy zakofczony 31
grudnia 2014 r. w porédwnaniu do -5.802 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 r.Przeptywy $rodkéw
pienieznych netto wykorzystane w dziatalno$ci inwestycyjnej wyniosty 44.526 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia
2014 r. w poréwnaniu do -56.769 zt przeptywow Srodkow pienieznych netto z dziatalno$ci inwestycyjnej za okres 12 miesiecy
zakoniczony 31 grudnia 2013 .

Przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej wyniosty 145.383 zt za okres 12 miesiecy zakofczony 31 grudnia 2014
r. w poréwnaniu do -417.910 zt przeptywow $rodkdw pienieznych netto wykorzystanych w dziatalnosci finansowej za okres
12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 r. Na przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej sktadaty sie gtéwnie wptywy
netto z emisji akcji w wysokosci 220.067 zt, wptywy z emisji diuznych papieréw warto$ciowych w wysokosci 200.000 zt,
wplywy z tytutu kredytow i pozyczek w wysokosci 202.334 zt oraz wydatki z tytutu wykupu dtuznych papieréw warto$ciowych
w wysokos$ci 344.200 zt.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzien 31 grudnia 2014 r. wyniosty 192.983 zt w poréwnaniu do 96.213 zt na dzien 31
grudnia 2013 .
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Punkt 5.7. Przyszta plynno$¢ i zasoby kapitatowe

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Grupa, ktdrej Spdtka jest podmiotem dominujgcym posiada $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty w
kwocie 345.515 zt. Niektdre kredyty i pozyczki mogq staC sie wymagalne przed terminem pierwotnym i wymagac
natychmiastowej czesciowej sptaty. Grupa stara sie efektywnie zarzadzaé wszystkimi swoimi zobowigzaniami i obecnie
sprawdza swoje plany finansowania zwiazane z: (i) obstugi diugu istniejacego portfela aktywow; (i) capex; oraz (iii) budowy i
nabycie nieruchomosci komercyjnych. Takie finansowanie opiera si¢ o dostepng gotdwke, zysk operacyjny, sprzedaz
aktywow i refinansowanie. Podczas gdy niepewno$ci ptynnosci bedq istnie¢, Zarzad wierzy, ze w oparciu o biezace
zalozenia, Grupa bedzie zdolna do pokrycia wszystkich zobowigzan przez okres co najmniej nastepnych 12 miesiecy.

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

W styczniu 2014 r. Spotka zakonczyta prywatng emisje 31.937.298 akcji zwyklych na okaziciela serii J po cenie 7 zt (nie
w tysigcach) za akcje.

Wplywy netto z emisji akcji wyniosly 220.067 zt (52.839 EUR), Grupa przeznaczyta wptywy z emisji akcji (pomniejszone
o0 koszty oferty w kwocie 3.495 zi) na finansowanie inwestycji w centra handlowe: Galeria Pétnocna i Galeria Wilanow
(Warszawa), budynek biurowy Pascal (Krakow) oraz budynek biurowy FortyOne (Belgrad) w kwocie 81.994 zt (20.000 EUR).
Dodatkowo kwota 138.073 zt (32.839 EUR) byta wykorzystana na sptate obligacji korporacyjnych, ktérych wykup przypadat
na kwiecien 2014 r.

Dnia 10 marca 2014 r., Spdtka przeprowadzita emisje 200.000 obligacji o facznej wartosci 200.000 zt (47.600 EUR). Grupa
przeznaczyta wptywy z emisja obligacji na sptate obligacji korporacyjnych, ktérych wykup przypadat na kwiecier 2014.

Punkt 7. Informacje na temat udzielonych kredytéw, ze szczegéinym uwzglednieniem jednostek powigzanych

Spotka w ramach Grupy Kapitatowej zawiera umowy pozyczek ze swoimi jednostkami zaleznymi i stowarzyszonymi w celu
finansowania projektéw realizowanych przez spétki. Na mocy zawartych uméw pomiedzy Spétkg a jednostkami zaleznymi
oraz stowarzyszonymi Spotka udzielita jednostkom od niej zaleznym pozyczek w PLN oprocentowanych w roku 2014 na
poziomie 3 miesiecznego Wiboru + 3% marzy oraz w EUR oprocentowanych na poziomie 3 miesiecznego Euribor + 4,25%
marzy, odsetki naliczane sg kwartalnie. Pozyczki majg charakter diugoterminowy. Na mocy uméw strony mogq przedtuzy¢
okres sptaty pozyczek.

Na dzien bilansowy przypadajacy 31 grudnia 2014 roku pozyczki udzielone przez Spétke nie byly zabezpieczone na majatku
jednostek zaleznych.

Ponizej przedstawiono stan udzielonych pozyczek odpowiednio na 31 grudnia 2014 i 31 grudnia 2013 r.

Dlugoterminowe aktywa finansowe 2014r. 2013 .
a) stan na poczatek okresu 3.484.422 3.811.941
b) zwiekszenia 331.337 436.367
- udzielone pozyczki 145.431 253.489
- naliczone odsetki 185.906 182.878
C) zmnigjszenia (727.719) (763.886)
- aktualizacja wartosci udziatow 41.435 (85.980)
- sptacone odsetki (57.032) (35.912)
- roznice kursowe oraz odpisy aktualizujace warto$¢ pozyczek (667.090) (481.033)
- otrzymane dywidendy (5.500) (93.981)
- sptaty udzielonych pozyczek (39.532) (66.980)
d) stan na koniec okresu 3.088.040 3.484.422
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Punkt 8. Informacje na temat udzielonych i otrzymanych gwarancji, ze szczegélnym uwzglednieniem gwarancji
udzielonych jednostkom powigzanym

Ponizsza tabela przedstawia gwarancje i poreczenia udzielone przez Spotke:

Rodzaj zobowiazania Warto$¢ na dzien

31 grudnia 2014 r. 31 grudnia 2013 .
Udzielone gwarancje i poreczenia na rzecz, w tym: 354.623 696.729
Jednostkom zaleznym objetym konsolidacjg 354.623 696.729

Jednostkom stowarzyszonym objetym konsolidacjq - -
Pozostate zobowigzania warunkowe - -

w tym sprawy sadowe: - -

Razem 354.623 696.729

Zmiana kwoty zobowigzan pozabilansowych wynika z wygasniecia czeSci gwarancji, a takze sptat zobowigzan oraz umoéw
kredytowych opisanych ponize;.

Umowy kredytowe zawarte w zwigzku z projektami centréw handlowych Avenue Mall Osijek, Galeria Arad i Galeria Stara
Zagora zawierajg zobowigzania do utrzymania okreslonego wskaznika wartosci zabezpieczenia (LTV), ze wzgledu na
spadek warto$ci nieruchomosci zobowigzania te zostaty naruszone. W zwigzku z wyzej opisanymi nieruchomosciami Spétka
jako gwarant kredytéw, zawigzata rezerwe na zobowigzanie z tytutu gwarancji bankowych w kwocie 281.840 z}, z czego
wartos¢ 67.131 zt dotyczaca projektu Avenue Mall Osijek zostata sklasyfikowana jako rezerwa dtugoterminowa, poniewaz
wedtug aneksu restrukturyzacyjnego, Osijek ma dwana$cie miesiecy od zawiadomienia wystanego przez kredytodawce na
naprawde wskaznika, a takie zawiadomienie nie zostato doreczone przez kredytodawce do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania. W wyniku rozpoznanych rezerw na gwarancje, kwota 84.631 zt zostata ujeta w kosztach finansowych (patrz
nota 30 w sprawozdaniu finansowym Spotki GTC SA za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2014 r.).

W zwigzku z wyzej opisanymi zdarzeniami obnizono wysoko$¢ poreczen.
Punkt 9. Zobowiazania pozabilansowe

Ponizsza tabela przedstawia gwarancje i poreczenia udzielone przez Spotke:

Rodzaj zobowigzania Wartos¢ na dzieni

31 grudnia 2014 r. 31 grudnia 2013 r.
Udzielone gwarancje i poreczenia na rzecz, w tym: 354.623 696.729
Jednostkom zaleznym objetym konsolidacjg 354.623 696.729

Jednostkom stowarzyszonym objetym konsolidacjg - -
Pozostate zobowigzania warunkowe - -

w tym sprawy sadowe: - -

Razem 354.623 696.729
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Zmiana kwoty zobowigzan pozabilansowych wynika z wygasniecia cze$ci gwarancji, a takze sptat zobowigzan oraz uméw
kredytowych opisanych ponize;.

Umowy kredytowe zawarte w zwigzku z projektami centréw handlowych Avenue Mall Osijek, Galeria Arad i Galeria Stara
Zagora zawierajg zobowigzania do utrzymania okreslonego wskaznika wartosci zabezpieczenia (LTV), ze wzgledu na
spadek warto$ci nieruchomosci zobowigzania te zostaty naruszone. W zwigzku z wyzej opisanymi nieruchomosciami Spétka
jako gwarant kredytéw, zawigzata rezerwe na zobowigzanie z tytutu gwarancji bankowych w kwocie 281.840 zt, z czego
wartos¢ 67.131 zt dotyczaca projektu Avenue Mall Osijek zostata sklasyfikowana jako rezerwa diugoterminowa, poniewaz
wedtug aneksu restrukturyzacyjnego, Osijek ma dwana$cie miesiecy od zawiadomienia wystanego przez kredytodawce na
naprawde wskaznika, a takie zawiadomienie nie zostato doreczone przez kredytodawce do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania. W wyniku rozpoznanych rezerw na gwarancje, kwota 84.631 min zt zostata ujeta w kosztach finansowych
(patrz nota 30 w sprawozdaniu finansowym Spotki GTC SA za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2014 r.).

W zwigzku z wyzej opisanymi zdarzeniami obnizono wysoko$¢ poreczen.
Punkt 10. Znaczace inwestycje, krajowe i zagraniczne (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci
niematerialne i prawne, nieruchomosci), w tym inwestycje kapitatowych poza Grupa i ich metody finansowania

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

Punkt 11. Kontrakty menedzerskie z cztonkami zarzadu okre$lajace wyptate odprawy w przypadku ich rezygnac;ji
lub zwolnienia ze stanowiska bez istotnej przyczyny

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

Punkt 12. Wynagrodzenia Czlonkdw Zarzadu i Cztonkéw Rady Nadzorczej
Zarzad
Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu na dzien 31 grudnia 2014 r. za 12 miesiecy zakoficzonych

31 grudnia 2014 r.;
Liczba przyznanych akcji

Wynagrodzenie' fantomowych
Imie i nazwisko (EUR) (nie w tys.)
Thomas Kurzmann? 126.855 0
Alain Ickovics® 717.322 702.091
Erez Boniel 412.878 176.765
Yovav Carmi 318.256 0
Mariusz Koztowski 339.145 176.765
Piotr Kroenke 324.820 176.765
Jacek Wachowicz 240.056 75.207
Witold Zatorski 283.876 138.264

"Wynagrodzenie (oraz optaty dla jednostek, w kiorych dysponent jest kluczowym czlonkiem kadry) sktada sie
z wynagrodzenia podstawowego za rok 2014 i premii wyptaconej za obecny i poprzedni rok ponad program akcji fantomowych Grupy
nabytych w 2014 r., zgodnie z opisem w Punkt 13. Program motywacyjny. Podczas roku 2014 zadna z akcji nie byta wykorzystana.

2Za okres od 12 sierpnia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

3 Za okres od 1 stycznia 2014 r. do 12 sierpnia 2014 r.
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W dniu 12 maja 2014 r, Rada Nadzorcza Spdtki powotata Thomasa Kurzmanna na stanowisko Prezesa Zarzadu Spotki na
trzyletnig kadencje rozpoczynajaca sie z dniem 12 sierpnia 2014 r. Jednoczesnie Rada Nadzorcza odwotata Alaina Ickovicsa
ze stanowiska Prezesa Zarzadu z dniem 12 sierpnia 2014 r.

Rada Nadzorcza

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie czionkéw Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2014 r. za 12 miesiecy
zakonczone 31 grudnia 2014 r.:

Wynagrodzenie' Liczba przyznanych akcji

(EUR) fantomowych

Imie i nazwisko (nie w tys.) (nie w tys.)
Alexander Hesse 0 -
Olivier Brahin2 0 -
Philippe Couturier 0 -
Michael Damnitz 0 -
Jan Diidden? 0 -
Krzysztof Gerula 22.911 -
Mariusz Grendowicz 22.911 -
Jarostaw Karasinski 22.911 -
Tomasz Mazurczak 29.402 -
Marcin Murawski 22.911 -
Katharina Schade 0 -
Dariusz Stolarczyk 22.911 -

"Wynagrodzenie (oraz optaty dla jednostek, w ktorych dysponent jest kluczowym czionkiem kadry) skiada sie
z wynagrodzenia podstawowego za rok 2014 i premii wyptaconej za obecny i poprzedni rok ponad program akcji fantomowych Grupy
nabytych w 2014 r., zgodnie z opisem w Punkt 13. Program motywacyjny. Podczas roku 2014 Zadna z akgji nie byta wykorzystana.

2Z7a okres od 1 stycznia 2014 r. do 16 maja 2014 r.

3 Za okres od 16 maja 2014 r. do 31 grudnia 2014 .

W dniu 16 maja 2014 r. pan Olivier Brahin zostat zastapiony w sktadzie rady nadzorczej Spélki przez pana Jana Didden,
ktory zostat powotany przez LSREF Il GTC Investment B.V.

Punkt 13. Program motywacyjny

Okresleni cztonkowie kluczowej kadry kierowniczej Spétki s uprawnieni do otrzymania akcji fantomowych (,phantom
shares”).

Akcje fantomowe gwarantuja upowaznionej osobie prawo do rozliczenia ze Spotkg w wysoko$ci rdwnej réznicy pomiedzy
$rednim kursem ceny zamknigcia dla akcji Spétki na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w okresie 30 dni przed
datg zawiadomienia Spotki o wykorzystaniu prawa. a ceng rozliczenia (,strike”) za akcje (po uwzglednieniu dywidendy).

Przychody / (koszty) rozpoznane w poszczegdlnych okresach zaprezentowane sg ponizej:

Rok zakonczony Rok zakoriczony
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
If’rzychody z tytu.+u transakcji ptatno$ci w formie akcji rozliczanych w 10,622 11.430
$rodkach pienigznych
10.622 11.430
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Na 31 grudnia 2014 r. przyznana byta nastepujaca ilo$¢ akcji fantomowych:

Termin wykonania Cena wykonania (PLN) Liczba
31/12/2014 8,36 1.248.065
11/08/2015 8,36 1.805.355
31/12/12015 8,36 601.799
30/06/2016 8,36 3.521.739
31/12/2016 8,36 361.068
31/05/2018 7,23 1.500.000
Razem 9.038.026

W maju 2014 r. Spétka przyznata 1.500.000 (nie w tysigcach) nowych akcji fantomowych. Na dzier 31 grudnia 2014 r. akcje
te byly zablokowane.

Akcje fantomowe (zaprezentowane w tabeli powyzej) zostaly ujete przy zatozeniu. ze zostang rozliczone w $rodkach
pienigznych, poniewaz Spotka przewiduje, ze ich rozliczenie w $rodkach pienigznych jest bardziej prawdopodobne.

Punkt 13.1. System kontroli programu motywacyjnego

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

Punkt 14. Akcje GTC w posiadaniu cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej
Akcje posiadane przez cztonkéw Zarzadu

Ponizsza tabela przedstawia akcje, ktore sg wtasnoscia, bezposrednio lub posrednio, cztonkéw Zarzadu na dzien 13
listopada 2014 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 wrze$nia 2014 r.)
w dniu 13 listopada 2014 r. Informacje przedstawione w tabeli zostaty ujawnione na podstawie informacji uzyskanych od
cztonkdw naszej Zarzadu na podstawie art. 160 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej

Liczba akcji na Zmiana od 13
dzien 23 marca Nominalna warto$¢ listopada 2014 r.
2015r. akcji (nie w tys.)
Imie i nazwisko (nie w tys.) w PLN (nie w tys.)
Thomas Kurzmann'! 0 0 Bez zmian
Erez Boniel 128.000 12.800 Bez zmian
Yovav Carmi 0 0 Bez zmian
Mariusz Koztowski 0 0 Bez zmian
Piotr Kroenke 298.811 29.881 Bez zmian
Jacek Wachowicz 0 0 Bez zmian
Witold Zatorski 0 0 Bez zmian
Razem 426.811 42.681

"Thomas Kurzmann zastapit Alain Ickovics na stanowisku prezesa Zarzadu Spétki w dniu 12 sierpnia 2014 r
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Akcje fantomowe posiadane przez czionkéw Zarzadu

Ponizsza tabela przedstawia akcje fantomowe, ktdre sg wtasnoscia, bezposrednio lub posrednio, cztonkdw Zarzadu na dzien
31 grudnia 2014 r., oraz zmiany w ich posiadaniu od 30 wrzesnia 2014 r. Sposéb rozliczenia akcji fantomowych
przyznanych cztonkom Zarzadu ustalonych przez Rade Nadzorcza,

Cztonek Zarzadu Saldo na dzien Zmiana od dnia

A 31 grudnia 2014 r. 30 wrzesnia 2014 r.
Thomas Kurzmann 0 Be zmian
Erez Boniel 905.117 Wzrost o 80.177
Yovav Carmi 361.087 Bez zmian
Mariusz Koztowski 707.117 Wzrost o 80.177
Piotr Kroenke 905.117 Wzrost o 80.177
Jacek Wachowicz 300.885 Wzrost o 63.921
Witold Zatonski 553.056 Wzrost o 70.566

Akcje posiadane przez cztonkéw Rady Nadzorczej

Ponizsza tabela przedstawia akcje, ktére sq wlasnoscia, bezposrednio lub posrednio, cztonkéw Rady Nadzorczej na dzien
13 listopada 2014 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 2014 r.)
w dniu 13 listopada 2014 r. Informacje przedstawione w tabeli zostaty ujawnione na podstawie informacji uzyskanych od
cztonkdw naszej Rady Nadzorczej na podstawie art. 160 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Liczba akcji na dzien Zmiana od 13 listopada
23 marca 2015r.  Nominalna wartos¢ akcji 2014 r.
Czlonek Rady Nadzorczej (nie w tys.) w PLN (nie w tys.) (nie w tys.)
Alexander Hesse 0 0 Bez zmian
Philippe Couturier 0 0 Bez zmian
Michael Damnitz 0 0 Bez zmian
Jan Didden 0 0 Bez zmian
Krzysztof Gerula 2474 247 Bez zmian
Mariusz Grendowicz 7.000 700 Bez zmian
Jarostaw Karasinski 0 0 Bez zmian
Tomasz Mazurczak 0 0 Bez zmian
Marcin Murawski 0 0 Bez zmian
Katharina Schade 0 0 Bez zmian
Dariusz Stolarczyk 0 0 Bez zmian
Razem 9.474 947

Akcje fantomowe GTC posiadane przez czfonkéw Rady Nadzorczej

Zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej nie posiadat, bezposrednio lub posrednio akciji fantomowych na dzien 31 grudnia 2014
r., oraz nie byto zmian w ich posiadaniu od 30 wrze$nia 2014 r.

Punkt 15. Znaczace transakcje z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz warunki rynkowe
Spotka prezentuje informacje na temat znaczacych transakcji Spotki lub jej podmiotéw zaleznych, zawartych z podmiotem

powigzanym w sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2014 r. Nota 8 Transakcje
z Jednostkami Powigzanymi.
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Punkt 16. Informacje o podpisanych i zakorczonych w danym roku umowach kredytowych
Nie ma zadnych podpisanych i zakoficzonych w roku 2014 umowach kredytowych.

Punkt 17. Informacje na temat uméw, o ktérych Spétka posiada wiedze (w tym zawartych po dniu bilansowym),
ktore moga skutkowa¢ zmianami struktury akcjonariatu w przysztosci

Nie ma Zzadnych uméw, o ktorych Spétka posiada wiedze (w tym zawartych po dniu bilansowym), ktdre mogg skutkowaé
zmianami struktury akcjonariatu w przysztosci.

Punkt 18. Trwajace przed sadem lub organem publicznym postepowania z udziatem Globe Trade Centre S.A. lub jej
podmiotow zaleznych, o facznej wartosci zobowigzan lub wierzytelnosci co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Grupy

Nie ma zadnego postepowania ani postepowan zbiorowych przed sagdem lub organem administracji publicznej z udziatem
Spotki Trade Centre S.A. lub jej podmiotéw zaleznych, o tacznej wartosci zobowigzan lub wierzytelnosci w wysokosci 10%
lub wigcej kapitatu zaktadowego Spdiki.

Punkt 19. Znaczace umowy podpisane w danym roku

Spotka nie podpisata zadnych znaczacych uméw w roku 2014, wigczajac umowy ubezpieczeniowe i umowy o wspotprace.
Punkt 20. Umowy z podmiotem uprawnionym do wykonania audytu sprawozdan finansowych

W listopadzie 2013 r. Spétka zawarta umowe z Ernst & Young Audyt Polska Sp. z 0.0. Sp. komandytowa (dawniej Ernst &
Young Audit Sp. z 0.0.), z siedzibg przy ulicy Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa, na wykonanie audytu jednostkowego
sprawozdania finansowego Globe Trade Centre S.A. oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Globe Trade
Centre S.A. za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2014 r. Dodatkowo do tej umowy, Grupa zawarta kilkadziesigt umow z
EY w réznych krajach w celu zbadania spétek zaleznych Grupy.

Ponizsze zestawienie przedstawia liste ustug Swiadczonych przez EY oraz wynagrodzenie za ustugi w okresie 12 miesiecy
zakonczonym 31 grudnia 2014 r. i 31 grudnia 2013 r.

Za rok zakonczony
31 grudnia 2014 r. 31 grudnia 2013 r.

PLN PLN
Za audyt i przeglad sprawozdan finansowych 720 750
Ustugi doradztwa podatkowego i inne ustugi doradcze 138 84
Razem 858 834
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