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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 wzro$cie. Zgodnie z nig, GTC
bedzie tworzyé warto$¢ 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 spétki, 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). Refinansowalismy 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, spotkal 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, ktory 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 Galerie Pétnocna i ztozylismy
whnioski 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 klientow jak i
kolejnych najemcéw. Obecnie Galeria Pétnocna 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 zwiekszg sig, kiedy rozpoczniemy prace budowlane. Kiedy to sie
stanie, warto$¢ tych projektéw zacznie znajdowaé odzwierciedlenie w naszych ksiegach finansowych.

Wreszcie, w minionym roku dokonali$my poprawy szeregu wskaznikdw finansowych. DotozyliSmy wszelkich staran, aby
utrzymaé dotychczasowe poziomy najmu. Jednoczesnie dzieki efektywnemu zarzadzaniu aktywami i nieruchomos$ciami
zwigkszyliSmy marze brutto z najmu do 74 proc. Co wigcej, poswigcilismy duzo uwagi kontroli kosztéw 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 sie zmierzy¢ ze znacznymi spadkami wartosci aktywow spdtki znajdujacych sie w mnigjszych
miastach w Rumunii, Chorwaciji i Butgarii, a takze aktywdw wchodzacych w skiad banku ziemi w Budapeszcie. Majac na
uwadze sytuacje na rynkach, nasza strategia w dotyczaca tych aktywéw nie zwigzanych z podstawowa dziatalnoscig
zmienita sie z podejscia ,trzymaj pod budowe” na ,wycofaj sie po najlepszej mozliwej cenie”. Dlatego tez zdecydowaliSmy sie
sprzeda¢ cze$¢ z tych aktywdw i ziemi, co uwolni zamrozony w nich kapitat i umozliwi uzycie go w sposob lepiej
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.

Podsumowuijac, 2014 byt rokiem, w ktérym rozpoczely sie zmiany w strategii GTC. OsiggneliSmy 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, ktérg zarysowali$my dla naszej spotki.
Naszg aspiracjg jest dalsze zwigkszanie rentowno$ci naszego portfela nieruchomosci, nabywanie aktywow generujgcych
$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

Grupa GTC jest wiodaca spotka sektora nieruchomosci w regionie Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowej. Grupa.
prowadzi dziatalno$¢ w Polsce, Rumunii, Chorwacji, Serbii, Butgarii, na Stowacji i na Wegrzech. Dodatkowo Grupa prowadzi
dziatalno$¢ przez swoje jednostki stowarzyszone i joint ventures w Czechach i jest wspdtwiascicielem nieruchomosci
gruntowych na Ukrainie i w Rosji. Grupa powstata w 1994 r. 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 facznej 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 tagcznej powierzchni mieszkaniowej 37 tys. m kw.,

e grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng o 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 okofo 42 tys. m kw. oraz 1 projekt zawieszony o powierzchni komercyjnej wynoszacej okoto 42 tys. m
kw. przeznaczony pod dziatalno$¢ 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 ktorej proporcjonalny udziat
Grupy wynosi okoto 70 tys. m kw. oraz dziatki o powierzchni okoto 43 tys. m kw. potozonej w Rosji, w kt6rej 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 skitad 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
ukonczonych nieruchomosci Grupy.

Akcje Spdtki wehodzg w sktad indeksu WIG30 na Warszawskiej Gietdzie Papieréw warto$ciowych oraz wchodzg w sktad
miedzynarodowych 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$ci Grupy Kapitatowej odwotania do Spétki lub GTC dotyczg Globe Trade Centre
S.A., a wszystkie odwotania do Grupy lub Grupy GTC stosuje sie do Globe Trade Centre S.A. oraz jej spdtek zaleznych,
podlegajacych konsolidacji w sprawozdaniu finansowym. WyraZenia takie jak "Akcje" odnoszq sie do akcji Globe Trade
Centre S.A., ktdre zostaty wprowadzone do publicznego obrotu na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w maju



2004 r. oraz w latach pdzniejszych i sg oznaczone kodem PLGTC0000037; “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 Grupy
Kapitatowej przygotowanego zgodnie z art. 92 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informaciji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw warto$ciowych oraz warunkéw uznawania
za rdwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa parnstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.; ,CEE” odnosi
sie do grupy krajow lezacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (tj. Czech, Polski, Stowacji i Wegier); ,SEE” odnosi
sie do grupy krajow lezacych w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej (tj. Butgarii, Chorwacji, Rumunii i Serbii); ,NRA”
,NLA’", ,powierzchnia najmu netto” odnosi sie¢ do miary powierzchni bedacej podstawa dla okreSlenia wartosci
nieruchomosci przez rzeczoznawcow majatkowych w wycenach. Dla nieruchomosci komercyjnych, powierzchnia najmu
netto to cata powierzchnia nieruchomosci, za ktérg najemcy danej nieruchomos$ci ptaca czynsz, lub przeznaczona pod
wynajem. Szczegdtowe zasady obliczania NRA mogg, sie rézni¢ pomiedzy poszczego6inymi nieruchomosciami ze wzgledu
na rézng metodologie i standardy na poszczegdlnych rynkach geograficznych, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$c¢;
,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 wspolnej waluty Pafistw 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 Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej ("MSSF") dopuszczonymi do stosowania w  Unii
Europejskiej.

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

Prezentacja informacji o nieruchomosciach

Informacje na temat nieruchomosci przedstawiono pro rata do udziatéw Grupy w kazdej z nieruchomosci 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 swojg 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 rynkéw 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 ktérych 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 ktdrych sie opiera, badania i prognozy sg wiarygodne, ale nie
przeprowadzita ona ich niezaleznej weryfikacji i nie moze zagwarantowac 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 zrodta.

Zastrzezenia

Sprawozdanie to moze zawiera¢ stwierdzenia odnoszace sie do przysztych oczekiwan dotyczacych dziatalnosci Grupy, jej
sytuacji finansowej i wynikéw dziatalno$ci. Mozna znalez¢ te stwierdzenia poprzez odniesienie do stow takich jak "moze",



"bedzie", "oczekiwac", "przewidywac", "wierzy¢", "szacowac" oraz podobnych, w ninigjszym Sprawozdaniu. Ze swojej natury
stwierdzenia wybiegajace w przyszios¢ sg przedmiotem wielu zatozen, ryzyka i niepewno$ci. W zwigzku z tym, rzeczywiste
wyniki mogg, si¢ znacznie rézni¢ od tych, ktére sq sugerowane lub wnioskowane w wypowiedziach prognozujacych. Grupa
ostrzega czytelnikow, zeby nie polegali na takich stwierdzeniach, ktore sg aktualne tylko na dzien niniejszego Sprawozdania.

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

W Punkcie 3 "Kluczowe czynniki ryzyka", Punkcie 5 "Oméwienie danych operacyjnych i finansowych" i w innych migjscach 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 dziatajace w imieniu Grupy. Gdy Grupa wskazuje, ze zdarzenie, warunki i okolicznosci mogg lub mogtyby mieé¢
negatywny wptyw na Grupe, oznacza to wptyw na jej dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci.

Punkt 2. Wybrane dane finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane historyczne dane finansowe Grupy za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia
2014 r. i 2013 r. Historyczne informacje finansowe powinny by¢ interpretowane w potaczeniu z Punktem 5 "Oméwienie
danych operacyjnych i finansowych" oraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za rok obrotowy zakoriczony 31
grudnia 2014 r. (facznie z jego notami). Grupa prezentuje dane finansowe zgodnie z MSSF pochodzace ze zbadanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2014 r.

Wybrane pozycje sprawozdan finansowych wyrazone w Euro zostaty zaczerpniete ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2014 r. przygotowanego w Euro zgodnie z MSSF.

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

2014r. 2013 r.
(w tys.) PLN EUR PLN EUR
Skonsolidowany rachunek wynikow
Przychody operacyjne 520,153 124,284 515,709 122,861
Koszty operacyjne (180,612) (43,155) (188,501) (44,908)
Zysk brutto z dziatalno$ci operacyjne; 339,541 81,129 327,208 77,953
Koszty sprzedazy (12,070) (2,884) (13,617) (3,244)
Koszty administracyjne (36,750) (8,781) (34,503) (8,220)
Zysk / (strata) z aktualizacji wartosci aktywow / utrata
warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych i
mieszkaniowych netto (821,742) (194,404) (777,661) (184,585)
Udziat w zysku (stracie) jednostek stowarzyszonych (115,378) (27,568) 16,005 3,813
Koszty finansowe netto (178,026) (42,537) (180,430) (42,805)
Zyskl(strata) netto (876,628) (207,390) (746,065) (176,797)
Rozwodniony zysk na jedna akcjg (nie w tys.) (2.22) (0.53) (1.94) (0.46)
Srednia wazona liczba wyemitowanych akcj 349,822,797 349822797  319,372.990 319,372,990
zwyktych (nie w tys.)

Skonsolidowane przeptywy srodkéw pienieznych
Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnoci

operacyjne; 306,591 73,252 291,215 69,377
Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalno$ci
inwestycyjnej (58,220) (13,911) (121,633) (29,069)
Przeptywy Srodkéw pienieznych z  dziatalnoci
finansowe; (140,318) (32,944) (876,758) (209,219)
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 345,515 81,063 234,064 56,439

Skonsolidowane sprawozdanie z  sytuacji

finansowej

Nieruchomosci inwestycyjne 5,205,628 1,221,319 5,705,461 1,375,738
Zapasy 100,330 23,539 167,688 40,434
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 345,515 81,063 234,064 56,439
Aktywa tacznie 6,466,183 1,517,064 7,143,633 1,722,519
Zobowigzania dtugoterminowe 4,026,509 944,680 3,807,610 918,116
Zobowigzania krétkoterminowe 618,907 145,203 947,730 228,522
Kapitat wiasny 1,820,767 427,181 2,388,293 575,881
Kapitat podstawowy 35,131 7,849 31,937 7,082

Punkt 3. Gtdwne czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cia Grupy

Dziafalno$¢ Grupy zostafa dotknieta przez globalny kryzys finansowy i moze nadal mu podlega¢ w przypadku
pogorszenia lub utrzymania sie stabej sytuacji gospodarczej w krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$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 dostepno$ci finansowania bankowego dla przedsiebiorcow oraz wzrost oprocentowania kredytéw
bankowych. Zmniejszenie wydatkéw konsumenckich wptywa na dziatalno$¢ najemcow Grupy, co powoduje w przypadku
niektorych projektéw Grupy ztozenie przez duzg cze$¢ najemcow whioskow dotyczacych czasowych lub statych obnizek
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czynszu lub zmniejszenia wynajmowanej powierzchni. Wszystkie te czynniki wptynety na rynek nieruchomos$ci i
spowodowaty obnizenie wartosci nieruchomosci.

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 réwniez ograniczenie popytu na nieruchomos$ci, wzrost wskaznika powierzchni niewynajetych, wigksza
konkurencja na rynku nieruchomosci, co wywarto negatywny wplyw na zdolno$¢ Grupy do sprzedazy lub wynajmu
powierzchni w ukoriczonych obiektach przy zachowaniu oczekiwanych stop kapitalizacji (ang. yield) i wskaznikéw zwrotu z
inwestyciji.

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 wptyw na wyniki dziatalnosci Grupy. W szczegdlno$ci, Grupa zostata
zmuszona do zmiany niektérych swoich plandw inwestycyjnych. Taka sytuacja miata miejsce w przypadku licznych projektow
w Butgarii, Rumunii i Chorwacji, ktére nie spetniaty poczatkowo zatozonych celdw pod wzgledem zwrotu z inwestycji.
Dodatkowo Grupa nie mogta realizowa¢ wielu plandw w krajach, w ktérych prowadzi dziatalnos¢.

Pogorszenie ogoinych warunkéw gospodarczych oraz sytuacji na rynku nieruchomosci krajow, w ktorych Grupa prowadzi
dziatalno$¢, moze mie¢ negatywny wptyw na gotowo$¢ i zdolno$¢ klientdw do pozyskania finansowania i nabycia lub najmu
nieruchomosci. Przy spadku popytu Grupa moze by¢ zmuszona do sprzedazy lub wynajecia swoich obiektdw ze stratg lub
moze nie mie¢ mozliwosci sprzedazy lub wynajecia swoich obiektdw w ogéle. Potencjalne pogorszenie ogolnych warunkow
gospodarczych i sytuacji na rynku nieruchomosci w Polsce lub w innych krajach, gdzie Grupa prowadzi dziatalno$¢, moze
takze prowadzi¢ do spadku wartosci rynkowej nieruchomoséci Grupy. Kryzys na rynkach finansowych moze réwniez wywrzeé
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy w inny sposab, przyktadowo spowodowaé upadto$¢ najemcdw Grupy lub instytucii
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¢ swoj portfel przez nabywanie i poprawe
dziatalnosci operacyjnej nieruchomosci generujacych przychody z najmu w Polsce oraz w stolicach wybranych krajow CEE i
SEE, gdzie Grupa prowadzi dziatalno$¢, oraz dodatkowo podejmowac sie realizacji wybranych projektéw deweloperskich w
stosunku do swoich najbardziej obiecujacych projektéw deweloperskich; (ii) poprawiaC efektywno$¢ swojej dziatalnosci w
zakresie zarzadzania aktywami i maksymalizowa¢ swoje wyniki i efektywno$¢ operacyjng oraz (iii) sprzeda¢ aktywa
niezwigzane z podstawowg dziatalnoscig, co moze pozwoli¢ Grupie na obnizenie zadtuzenia lub na przeznaczanie $rodkow
na finansowanie nowych inwestycji.

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

Grupa moze nie osiggna¢ swoich podstawowych celéw ze wzgledu na czynniki wewnetrzne i zewnetrzne o charakterze
regulacyjnym, prawnym, finansowym, spotecznym lub operacyjnym, z czego niektore mogg byé poza kontrolg Grupy. W
szczegolnosci niestabilne warunki rynkowe, brak zasobow kapitatowych niezbednych dla rozwoju a takze zmiany cen
dostepnych nieruchomosci na sprzedaz na wilasciwych rynkach mogg przeszkodzi¢ lub uniemozliwi¢ Grupie wdrozenie
kluczowych elementéw jej strategii. Dodatkowo rozwdj dziatalnosci w sektorze zarzadzania aktywami moze zosta¢ zaktdcony
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lub nawet uniemozliwiony ze wzgledu na rosnacg konkurencje ze strony innych zarzadcéw nieruchomo$ci i inwestoréw na
rynku nieruchomosci.

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

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

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

Warto$¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych i gruntéw niezabudowanych w banku ziemi ustalana jest raz na pét roku (ij.
na dzien 30 czerwca i 31 grudnia kazdego roku) przez niezaleznych rzeczoznawcdw na podstawie zdyskontowanych
oczekiwanych przeptywéw pienigznych z nieruchomosci inwestycyjnych przy wykorzystaniu stawek dyskontowych majacych
zastosowanie do danego lokalnego rynku nieruchomosci lub, w przypadku cze$ci nieruchomosci inwestycyjnych, przy
zastosowaniu metody pordwnawczej. W wiekszoSci przypadkdw niezalezni rzeczoznawcy nie sporzadzajg 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 mogg
rézni¢ sie od rzeczywistych przyszlych zdarzen. Przyktadowo, raporty z wyceny zostaly sporzadzone na podstawie
okreslonych prognoz i zatozen dotyczacych rynku nieruchomosci w regionach, gdzie Grupa prowadzi swojg dziatalnos¢.

Nie ma pewnosci, ze wyceny nieruchomosci Grupy (niezabudowanych, w trakcie realizacji oraz zakonczonych) bedg
odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy ani Ze zostanie osiggnieta szacowana stopa kapitalizacji, ani ze zostanie
zrealizowany zakfadany roczny przychdd z wynajmu nieruchomosci, ani tez, ze wyceny nie zostang zakwestionowane m.in.
przez organy regulacyjne. Prognozy mogq okaza¢ 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$lane na podstawie
aktualnych cen oraz prognozowanych kosztéw budowy w przysztosci, natomiast w rzeczywistosci mogg okaza¢ sie inne.
Dodatkowo niektére wyceny zostaty sporzadzone na podstawie zatozen dotyczacych przyszlych decyzji zwigzanych z
planami zagospodarowania przestrzennego. Niektdre zatozenia mogq nie spetni¢ sie, w wyniku czego Grupa nie bedzie
miata mozliwosci realizacji okreslonych nieruchomosci zgodnie z planem. Moze to wywrzeé niekorzystny wptyw na wycene
takich nieruchomo$ci 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 warto$ci nieruchomosci stanowigcych aktywa Grupy moze réwniez negatywnie wplyngé na zobowigzania
Grupy do utrzymywania zatozonego wspotczynnika wartosci kredytu do warto$ci nieruchomosci (ang. loan-to-value ratio —
LTV) w ramach uméw finansowania projektéw zawartych przez Grupe oraz moze pogorszy¢ zdolnos¢ Grupy do
pozyskiwania i obstugi finansowania zewnetrznego. Kazde z tych zdarzeh moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

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

Nieruchomosci Grupy generujace przychdd z wynajmu oraz obiekty w budowie sg poddawane co pét roku niezalezne;
aktualizacji wyceny, dokonywanej zgodnie z zasadami rachunkowosci Grupy. Tym samym, zgodnie z zasadami opisanymi w
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MSR 40 ,Nieruchomosci Inwestycyjne”, przyjetym przez UE, wszelki wzrost lub obnizenie warto$ci nieruchomosci ustalane
przy zastosowaniu modelu wartoSci godziwej rozpoznawane s jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny w
skonsolidowanym rachunku zyskow i strat Grupy za okres, w ktorym wystepuje aktualizacja. Ponadto nieruchomosci
inwestycyjne w budowie, ktorych warto$ci godziwej nie mozna okre$lic w sposdb wiarygodny, sg wyceniane wedtug kosztu
historycznego pomniejszonego o ewentualne skumulowane odpisy z tytutu utraty wartosci. Takie nieruchomosci sg
testowane na utrate wartosci raz na p6t roku. Jesli kryteria utraty wartoci 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 poszczegdlnych okresach w
zaleznosci od zmian warto$ci godziwej jej nieruchomos$ci inwestycyjnych, bez wzgledu na to, czy nieruchomos$ci 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 ciagu,
odpowiednio, roku obrotowego zakoAczonego 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 przysziosci. Jesli
wystapi znaczne obnizenie warto$ci godziwej nieruchomosci Grupy w diuzszym horyzoncie czasowym, moze to mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci Grupy.

Dziafalno$¢ Grupy uzalezniona jest od jej zdolno$ci do aktywnego 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. Oprdcz ograniczeri prawnych zdolnosé
Grupy do wynajecia wolnej powierzchni, renegocjacji czynszu i tworzenia pozadanego sktadu najemcédw uzalezniona jest od
czynnikéw rynkowych. Niektdre z tych czynnikdw, takie jak ogdlne otoczenie gospodarcze, zaufanie konsumentéw, inflacja
oraz stopy procentowe, sg poza kontrolg Grupy. W okresach reces;ji lub spowolnienia gospodarczego z powodu konkurencji
pomiedzy inwestorami i deweloperami trudniej jest utrzyma¢ obecnych najemcdw i pozyskaé 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 wspbtczynnik niewynajetych powierzchni bedzie wysoki i utrzyma sie przez diuzszy czas, moze spowodowaé ogdlne
obnizenie stawek czynszu ptaconego przez najemcéw i znacznie utrudni¢ wzrost Srednich stawek czynszu planowanych
przez Grupe. Wysokie wspdiczynniki niewynajetej powierzchni powoduje réwniez wzrost ogdlnych kosztéw operacyjnych
Grupy ze wzgledu na konieczno$¢ pokrycia kosztow generowanych przez puste nieruchomosci lub powierzchnie. Kazdy taki
spadek przychodéw z wynajmu lub wzrost kosztdw operacyjnych moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$é
Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Rozwoj i rentowno$é Grupy zaleze¢ beda od zdolnosci Grupy do okreslenia i nabycia atrakcyjnych nieruchomos$ci
generujacych przychdd z wynajmu, efektywnego zarzadzania jej portfelem oraz od realizacji wybranych projektow
Zgodnie ze swojq strategiq Grupa zamierza rozwijaé swojg dziatalno$¢ przez: (i) nabywanie nieruchomos$ci generujacych
przychdéd z wynajmu, (i) zarzadzanie aktywami ukierunkowane na uwolnienie potencjatu wzrostu warto$ci i korzystanie z
wartosci portfela Grupy oraz (iii) realizacje wybranych projektow deweloperskich. Odpowiednio, rozwéj i rentowno$¢ Grupy, a
takze sukces jej planowanej strategii biznesowej zalezy, w znacznym stopniu, od jej zdolnoSci 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, $rodowiskowym, ksiegowym i
prawnym, nie bedzie mimo wszystko generowaé przychodoéw. Grupa podlega takze ryzyku, ze konkurencja moze
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przewidzie¢ niektore potencjalne mozliwosci inwestycyjne i rywalizowa¢ o ich nabycie. Dodatkowo kazde ewentualne
nabycie nieruchomo$ci moze wigzac sie z konieczno$cig poniesienia kosztow wstepnych, ktdre Grupa zobowigzana bedzie
ponies¢, nawet jezeli zakup nieruchomosci nie zostanie sfinalizowany. Nie mozna zapewni¢, ze Grupa bedzie zdolna do: (i)
okre$lenia i pozyskania inwestycji zaspokajajacych jej cele pod wzgledem stopy zwrotu i realizacji wzrostu warto$ci oraz
(ii) nabycia nieruchomosci odpowiednich dla zarzadzania w przyszto$ci 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 nieruchomosciami, ktére nie generujg oczekiwanych zwrotdw, i utrzymywaniem oczekiwanych wskaznikdw na
wymaganym poziomie z powodu, na przyktad, spadku popytu na lokale do wynajecia lub poziomu czynszow, ktérych nie
mozna przewidziec.

Jezeli Grupa nie okresli i nie nabedzie odpowiednich nieruchomosci, nie bedzie efektywnie zarzadza¢é swoim portfelem
nieruchomosci i nie bedzie realizowac swoich projektéw, moze to mie¢ 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 zakupow nieruchomosci w
przysztosci lub moze popetni¢ btedy w ich ocenie

Nabycie nieruchomosci wymaga doktadnej analizy czynnikéw wptywajacych na jej wartos¢. Taka analiza sktada sig 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 niewtasciwie 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 spowodowac¢ konieczno$¢ obnizenia kwoty wyceny.
Grupa nie moze takze zagwarantowaé, ze ustugodawca wybrany do przeprowadzenia analizy ekonomiczno-finansowej (due
diligence) przy zakupie nieruchomosci zidentyfikuje wszystkie zagrozenia zwigzane z dang nieruchomoscia. Ponadto Grupa
nie moze zagwarantowaé, ze bedzie miata roszczenie regresowe do sprzedawcy nieruchomos$ci w zwigzku z nieujawnieniem
okreslonego ryzyka lub informacji. Jezeli Grupa nie pozna tych ryzyk, moze to doprowadzi¢ do niekorzystnych skutkéw
finansowych i gospodarczych Grupy. Grupa nie moze zagwarantowac, ze bedzie mogta dochodzi¢ naprawienia szkdd od
danego sprzedawcy za nieujawnianie tego typu ryzyk. Wystepowanie jednego lub kilku takich czynnikéw ryzyka moze mieé
istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

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

Poziom czynszéw uzyskiwanych z nieruchomos$ci Grupy zasadniczo podlega ogéinym warunkom gospodarczym, a takze
uwarunkowaniom samego portfela (w tym zmian sktadu portfela wynikajacych z przysztych akwizycji wynikom osigganym
przez portfel istniejacy), takim jak rozwdj wybranych istniejacych projektdw, ich uwarunkowania pod wzgledem infrastruktury
oraz wskaznik powierzchni niewynajetych. Wszystkie powyzsze elementy sq uzaleznione od czynnikow, ktére cze$ciowo sq
poza kontrolg Grupy. W szczegdlnosci ze wzgledu na wyzszg konkurencje oraz presje cenowa dotyczacq czynszow najmu,
a takze pogarszajacq sie sytuacje finansowa najemcéw Grupa moze nie by¢ w stanie odnowi¢ wygasajacych uméw najmu
dotyczacych jej obecnych nieruchomosci na korzystnych warunkach, jezeli w ogdle 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 sq powigzane z obrotami uzyskiwanymi przez
najemcéw. Odpowiednio, jezeli obroty takich najemcow spadna, czynsz nalezny od nich takze bedzie nizszy. Dodatkowo
Grupa nie ma wplywu na dziatalno$¢ swoich najemcow i moze nie mie¢ mozliwosci ciagtego monitorowania uzyskiwanych
przez nich obrotow w celu zapewnienia, ze poziom obrotu odzwierciedla najlepsze i faktyczne wysitki najemcéw Grupy. W
zwigzku z tym kwoty przychoddéw z najmu uzyskiwane przez Grupe z nieruchomosci biurowych i handlowych w przesztosci
nie moga by¢ podstawg do przewidywania przysztych przychodéw i nie mozna zagwarantowac, ze przychody z najmu bedq
rosty w przyszto$ci.

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

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

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

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

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

Struktura wiekszo$ci uméw najmu Grupy umozliwia przenoszenie niektdrych kosztéw zwigzanych z wynajmowang
nieruchomoscig na najemce, a w szczegdlnosci kosztdw marketingowych, kosztéw energii elektrycznej dla czesci
wspdlnych, podatku od nieruchomoéci, ubezpieczenia budynku i kosztow eksploatacyjnych konserwacji. Jednakze Grupa nie
moze przenie$¢ wszystkich takich kosztéw na najemcéw, w szczegoélnosci w bardzo konkurencyjnym otoczeniu, w ktdrym
Grupa musi oferowaC atrakcyjne warunki aby konkurowa¢ z innymi budynkami biurowymi lub musi zaoferowaé lepsze
warunki swoim najemcom, aby pozyska¢ 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
powodbw, 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. Niektére 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 kosztow nieruchomosci, ktére nie mogq byé
skompensowane poprzez wzrost poziomu kosztdw ponoszonych przez najemcédw, mogg mieC niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy.

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

Pozyskanie renomowanych najemcéw a szczegolnie 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 najemcow. Grupa moze napotka¢ 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
najemcoéw moze negatywnie wptyngé na atrakcyjno$¢ projektu. W przypadku gdy najemca nie wywigzuje sie z zawartej
umowy najmu, ogtosi upadto$¢ lub bankructwo, moze nastapié¢ (tymczasowo lub diugoterminowo) op6znienie w ptatno$ciach
czynszu lub spadek wysokosci przychodéw z wynajmu, ktérych skutkéw Grupa moze nie skompensowac z powodu trudnosci
w znalezieniu odpowiedniego najemcy zastepczego. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie przedtuzy¢ obowigzujacych umow
najmu z kluczowymi najemcami lub szybko zastapi¢ ich nowymi najemcami, moze ponosic istotne koszty dodatkowe lub
utraci¢ cze$¢ przychoddw, co z kolei moze mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnosé¢ Grupy, jej sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci.
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Grupa konkuruje z innymi wtascicielami, menedzerami nieruchomosci i deweloperami nieruchomos$ci komercyjnych

Grupa byfa i jest przedmiotem rosnacej konkurenciji ze strony innych wiascicieli, tak miejscowych jak miedzynarodowych,
menedzerdw nieruchomosci i deweloperéw nieruchomosci komercyjnych. Powyzsza konkurencja moze wptyngé 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 by¢ wyzszy niz w
nieruchomos$ciach Grupy, a tym samym ich wtasciciele moga by¢ bardziej sktonni do udostepniania powierzchni za czynsz,
ktdrego stawki sg nizsze niz stawki zwykle stosowane przez Grupe a ktére Grupa zobowigzana bedzie jednak do
zaoferowania. Konkurencja na rynku nieruchomo$ci moze takze doprowadzi¢ do wzrostu kosztéw 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$ci komercyjnych a takze zwigzane a tym czynniki moga miec
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowa i wyniki dziatalno$ci lub perspektywy Grupy.

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

Spotka konkuruje z wieloma spotkami nieruchomosciowymi i deweloperami w zakresie nieruchomosci, obiektow,
wykonawcow i klientdw. Niektérzy konkurenci Grupy moga dziata¢ na wiekszg skale lub posiadaé wigksze zasoby
finansowe, techniczne i marketingowe niz Grupa a tym samym Grupa moze nie mie¢ mozliwosci skutecznego konkurowania
o inwestycje i obiekty.

Ponadto zrealizowanie transakcji nabycia istniejacych nieruchomosci, ktére generujg przychod z wynajmu i ktére Grupa
uwaza za atrakcyjne moze okazac sie trudne. Odpowiednio, realizacja strategii Spotki w zakresie posiadania inwestycji w
kluczowych lokalizacjach moze zosta¢ opdzniona lub nawet niemozliwa.

Konkurencja na rynku nieruchomos$ci moze takze doprowadzi¢ do znaczacego wzrostu cen nieruchomosci dostepnych na
sprzedaz, mogacych byé potencjalnymi przedmiotami zainteresowania Grupy. Dodatkowo konkurencja moze doprowadzié
do wzrostu cen w przypadku kontraktow inwestycyjnych zawieranych przez wspdtinwestorow, co moze zaktdci¢ nabycie
nowych aktywéw za portfel nieruchomosci Grupy. Kazde z wymienionych powyzej ryzyk moze mie¢ istotny niekorzystny
wpltyw na dziatalno$¢, 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 niewystarczajaca poziom
wynajetej powierzchni i wysoko$¢ ptaconych stawek czynszu. Do projektdw takich nalezg migedzy innymi: Galleria Pietra
Neamt, Galleria Buzau i Galleria Arad w Rumunii, jak réwniez Avenue Mall Osijek w Chorwacji. Grupa nie jest obecnie w
stanie przyciagngé nowych najemcow ani podwyzszy¢ stawek czynszu, ze wzgledu na czynniki lezace poza jej kontrolg w
szczegoinosci ze wzgledu na istniejace warunki rynkowe. Nie ma pewnosci, ze Grupa bedzie w stanie sprzedac te projekty w
najblizszym czasie lub zrestrukturyzowac je w celu ograniczenia strat. Nie mozna takze wykluczy¢, ze Grupa uzna sprzedaz
lub tymczasowe zamkniecie tych nieruchomo$ci za bardziej uzasadnione komercyjnie rozwigzanie, nie mozna takze
zapewni¢, ze takie dziatania pozwolg Grupie odpowiednio szybko ograniczy¢ straty. Grupa moze réwniez wykluczy¢, ze w
przyszitosci bedzie zmuszona do zaprzestania realizacji tego typu projektéw. Ponadto inne projekty Grupy mogq réwniez
zaczaé generowac straty w przysztoci. Kazde z takich wydarzeh moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$c¢,
kondycje finansowa, wyniki dziatalno$ci.

Grupa moze nie mie¢ mozliwosci odpowiednio szybkiej sprzedazy swoich nieruchomosci

Czescig strategii Grupy jest sprzedaz jej aktywow niewykorzystywanych w jej podstawowej dziatalno$ci. Sprzedaz
nieruchomosci to zazwyczaj ztozony i diugotrwaty proces. Jednakze, w pewnych okoliczno$ciach szybka sprzedaz jednej lub
kilku nieruchomosci przez Grupe moze by¢ dla niej korzystna. Przyktadowo, Grupa moze zdecydowac sie na sprzedaz w
krotkim terminie, jezeli uzna, ze warunki rynkowe sg optymalne lub jezeli zwréci sie do niej podmiot zainteresowany
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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 wspotwiasnosci w ramach wspdlnych
przedsiewzie¢ z osobami trzecimi, a tym samym moze podlega¢ prawnym lub umownym ograniczeniom zbywalnosci, 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 $rodkdw
pienieznych w miare zapotrzebowania na nie, poprzez odpowiednio szybka sprzedaz swoich projektow po korzystnych
cenach oraz do zréznicowania swojego portfela w odpowiedzi na warunki ekonomiczne lub inne warunki mogace mie¢ wptyw
na warto$¢ nieruchomosci. Jezeli Grupa nie bedzie miata mozliwosci sprzedazy konkretnego obiektu w odpowiednim czasie,
moze nie zdota¢ zapewni¢ przeptywéw pienieznych niezbednych do finansowania biezacej dziatalnosci, nie dokonaé
inwestycji w nowe projekty albo nie wykorzysta¢ korzystnych warunkéw gospodarczych lub zredukowaé wptywu
niekorzystnych warunkéw gospodarczych, gdyby takie powstaty, co moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnosg,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

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

Nieruchomosci Grupy moga ponies¢ szkody z powodu nieodkrytych usterek lub ze wzgledu na wplyw czynnikdw
zewnetrznych (np. trzesienia ziemi, powodzie, osuwiska lub szkody gdrnicze). 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 miec istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej
sytuacje finansowa, 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 moga mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢
Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Jezeli wymagane prawem decyzje o warunkach zabudowy, pozwolenie na budowe lub inne wymagane zgody nie
zostang uzyskane w terminie lub w ogdle, moze to op6znic 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$ci w celach komercyjnych wymaga albo nowego miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego
(,MPZP"), albo decyzji o warunkach zabudowy. Przyjecie zmienionego MPZP albo wydanie korzystnego pozwolenia na
budowe nie moze zostaé zagwarantowane a Grupa miata juz w przesztosci trudno$ci 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 ktérych zachodzg 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 pozwoler i decyzj.
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Jezeli Grupa nie bedzie w stanie uzyska¢ wymaganych pozwolen i decyzji w odpowiednim czasie albo w ogdle, realizacja e
projektow zostanie opdzniona lub zaniechana, co moze wywrze¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalno$ci.

Grupa moze ponosic¢ wyzsze koszty lub doswiadcza¢ opdznien w realizacji swoich projektéw lub wycofa¢ 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 zrealizujq budowy projektow Grupy zgodnie z
przyjetymi standardami, w terminie lub w ramach budzetu

Grupa zleca budowe swoich projektow generalnym wykonawcom. Powodzenie realizacji budowy projektow 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 wykonawcéw 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$ci i bezpieczenstwa lub nieukoriczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu
moga wzrosna¢ koszty realizacji przedsiewziecia, wystapi¢ opdznienia w jego realizacji, a takze pojawi¢ sie roszczenia
wobec Grupy. Ponadto wyzej wspomniane zdarzenia moga negatywnie wptyna¢ na wizerunek Grupy i mozliwosci sprzedazy
ukonczonych projektow. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie uzgodni¢ z generalnymi wykonawcami lub podwykonawcami
postanowiert umownych zapewniajacych uzasadnione komercyjnie warunki umowne lub wykonajg oni prace wadliwie, moze
to mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

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

Uzaleznienie Grupy od generalnych wykonawcow i podwykonawcdw naraza Grupe na wszelkie ryzyka zwigzane z niskq
jakoscig pracy takich wykonawcow lub ich podwykonawcow i pracownikdw oraz wadami konstrukcyjnymi budynkéw. Grupa
moze ponosi¢ straty ze wzgledu na konieczno$é¢ zaangazowania wykonawcéw do naprawy wadliwych prac lub zaptaty
odszkodowania na rzecz oséb, ktére poniosty straty w zwigzku z wadliwie przeprowadzonymi pracami. Ponadto istnieje
mozliwo$¢, Ze takie straty lub koszty nie zostang pokryte z ubezpieczenia Grupy, przez wykonawce ani przez odpowiedniego
podwykonawce — w szczegélnosci w przypadku architektéw 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$¢ pracy generalnych wykonawcow lub podwykonawcow Grupy moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na
dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

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$ci mogg wigzaC sie z roszczeniami z tytutu wadliwych robdt budowlanych,
naprawczych lub innych oraz wptywa¢ negatywnie na wizerunek Grupy. Grupa nie moze zapewnic, ze roszczenia tego typu
nie zostang zgtoszone wobec niej w przysztosci, lub ze prace naprawcze, czy tez inne, nie bedq konieczne. Ponadto
wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie, a takze wigzaca sie z nig utrata wizerunku nieruchomosci lub projektow
Grupy, niezaleznie od tego, czy roszczenie bedzie skuteczne, moze mie¢ réwniez istotny, niekorzystny wplyw na
postrzeganie jej dziatalno$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 przyszto$ci, co mogtyby mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziataino$é, 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 opdznié¢ realizacje
projektow;

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

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

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

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

o  bledne metody realizacji budowy lub wadliwe materiaty budowlane.

Niezdolno$¢ do zakonczenia projektu budowlanego w terminie, w ramach budzetu lub w ogdle, z ktérejkolwiek z powyzszych
albo innych przyczyn moze wplynaé na wzrost kosztéw lub op6zni¢ realizacje projektu badz spowodowaé zaniechanie jego
realizacji, co moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

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

Realizacja czesci projektow Grupy nie zostata jeszcze rozpoczeta a projekty te, na date Sprawozdania, nie generujg
zadnych przychodéw. Powodzenie realizacji tych projektow stanowi wazny czynnik przysziego sukcesu Grupy i obejmuje
wiele, w znacznym stopniu zmiennych czynnikdw, ktére 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 panstwowej i samorzadowej skutkujace nieprzewidzianymi zmianami
w planach zagospodarowania przestrzennego i wymogach architektonicznych;

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

e  brak zdolnosci do pozyskania finansowania na korzystnych warunkach lub w ogéle dla poszczegdinych projektéw lub
grupy projektow;

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

e trudnosci zwigzane z opuszczeniem dziatki przez jej dotychczasowych uzytkownikéw;

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, mogg zwigkszy¢ 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 finansowa, wyniki dziatalno$ci.

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

Projekty Grupy moga by¢ realizowane wylacznie wtedy, gdy dziatki, na ktorych sg umiejscowione, majg zapewniong
wymagana przez prawo infrastrukture techniczng (np. dostep do drég wewnetrznych, mozliwos¢ podtaczen do mediéw czy
okreslone procedury ochrony przeciwpozarowej i odpowiednie instalacie 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 wptyngé 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 byé oczekiwana jako wkiad inwestora w
rozwdj miejskiej lub gminne;j infrastruktury.

Oprocz konieczno$ci posiadania odpowiedniej infrastruktury w trakcie prac budowlanych, sukces i rentowno$¢ projektow
Grupy po ich ukoniczeniu zalezy od dostepnosci oraz jakosci lokalnej infrastruktury i mediéw. W niektérych 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 podatnoscig 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 zapewnié, 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 ukoriczonych projektow. Powyzsze
czynniki moga mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

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

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

Dodatkowo, jezeli spbtka Grupa nie jest wiascicielem nieruchomosci, moze byC 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 uprawnia¢ 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$lonych okolicznos$ciach lub praw pierwszerstwa w
stosunku do sprzedazy udziatdbw w spétce Grupy. Kazda taka umowa o wspdlnej inwestycji moze takze naktadaé
zobowigzania na spotke Grupy. Kazde ze wspomnianych powyzej zagadnien moze wptynaC na wartos¢ 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$niej zobowigzan
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spotka Grupy moze by¢ narazona na wiekszy niz proporcjonalny udziat w danych kosztach, podatkach lub zobowigzaniach.
Moze to mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci lub perspektywy Grupy.

Grupa narazona jest takze na ryzyko kredytowe swoich kontrahentéw we wspomnianych formach wspétpracy lub umowach
wspdlnej inwestycji i ich zdoInosci zaspokajania warunkéw umoéw zawartych z nimi przez spétki Grupy. Odpowiednia spétka
Grupy moze dos$wiadczy¢ opdznienia w likwidacji swoich udziatéw i ponie$¢ znaczace straty, wtacznie ze spadkiem wartosci
jej inwestycji w okresie, w ktérym podejmowata bedzie starania w celu egzekucji swoich praw lub niemozno$¢ pozyskania
jakichkolwiek zyskow z inwestycji w takim okresie oraz moze ponie$¢ opfaty i koszty w zwigzku z egzekucjg swoich praw.
Istnieje ryzyko, ze niemozliwe jest efektywne i szybkie sprawowanie kontroli, szczegénie w przypadku upadtosci lub
niewyptacalnosci wspoinika. Odpowiednia spétka Grupy moze byé zmuszona do finansowania projektu nawet jezeli wspélinik
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 0so6b 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 ptatno$ci na rzecz oséb trzecich, co mogtoby wywrze¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢
Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Grupa podlega przepisom dotyczacym ochrony srodowiska

Przepisy prawa w zakresie ochrony $rodowiska w krajach CEE i SEE przewidujq zobowigzania do rekultywacji dziatek
zanieczyszczonych substancjami niebezpiecznymi lub toksycznymi. Wspomniane przepisy prawa czesto ustanawiajg
zobowigzania bez wzgledu na to czy wiasciciel danej dziatki wiedziat o obecnosci takich substancji zanieczyszczajacych albo
czy jest odpowiedzialny za dokonanie zanieczyszczenia. W takich okoliczno$ciach odpowiedzialno$¢ wiasciciela, generalnie,
nie jest ograniczona na mocy takich przepisdéw prawa a koszty ewentualnego dochodzenia, usuniecia lub rekultywacji mogg
okazac¢ sie znaczace. Wystepowanie takich substancji na lub w jakimkolwiek obiekcie Grupy albo odpowiedzialno$¢ z tytutu
nieusuniecia zanieczyszczenia takimi substancjami mogag negatywnie wptyng¢ 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, sprzedazg i zarzadzaniem nieruchomosciami, w tym w ramach
umoéw o wspditpracy, z ktorymi wigze si¢ ryzyko postepowan prawnych. Spory prawne, ktdre indywidualnie sg wzglednie
mato istotne, mogg zosta¢ potaczone ze sporami opartymi na podobnych stanach faktycznych, w wyniku czego faczne
zaangazowanie Grupy moze stac¢ sie istotne dla jej dziatalnosci. Nieruchomosci Grupy mogq 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 osdb odwiedzajacych place budowy.

W transakcjach na rynku nieruchomosci przyjeta praktykq jest skladanie przez sprzedajacego oswiadczen i gwarancji w
umowie sprzedazy dotyczacej niektérych aspektow nieruchomo$ci. Zazwyczaj gwarancje sktadane przez sprzedawce w
umowie sprzedazy nie obejmujg wszystkich ryzyk lub potencjalnych probleméw, ktdre moga wynikngé dla Grupy w zwigzku z
zakupem nieruchomo$ci. Ponadto Grupa moze nie by¢ w stanie, z réznych powodéw, w tym w szczegélnosci w przypadku
niewyptacalnosci sprzedajacego, dochodzié swoich roszczen na podstawie powyzszych gwarancji. W takim przypadku
Grupa moze ponies¢ straty finansowe.

Ponadto jesli nieruchomosci Grupy stang sie przedmiotem roszczen ze strony osoéb frzecich i nie zostanie osiggniete
rozwigzanie czy porozumienie, roszczenia te moga opoznic, na dtuzszy czas, planowane dziatania Grupy. Sytuacje te mogq
obejmowac na przykiad roszczenia ze strony o0séb trzecich, dotyczace dziatek, na ktérych Grupa wybudowata projekty, ktdre
nastepnie zamierza sprzedaé, a takze roszczenia ze strony oséb trzecich dotyczace poszczegdlnych dziatek, ktore 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 sprzedaza 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¢ pociagnieta do odpowiedzialnosci za naruszenie tych
gwarancji. Wady, ktérych istnienia Grupa nie byta $wiadoma, ale o ktorych powinna byta wiedzie¢ przy zawieraniu transakgji,
stanowig szczegoine zagrozenie. Ewentualne prawa Grupy do wysuniecia roszczen regresowych wobec sprzedawcéw
nieruchomosci moga by¢ nie do wyegzekwowania z powodu niemoznosci dowiedzenia, ze osoby odpowiedzialne za
sprzedaz wiedziaty lub powinny byly wiedzie¢ o tych wadach, z powodu uptywu terminu przedawnienia, z powodu
niewyptacalnosci stron, do ktérych skierowano roszczenia, badz z innych powoddw. Wystepowanie jednego lub kilku z wyzej
wymienionych czynnikdw ryzyka moze mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci.

Grupa moze posiadac niewystarczajaca ochrone ubezpieczeniowa

Posiadane przez Grupe polisy ubezpieczeniowe moga nie zabezpiecza¢ Grupy przed wszystkimi stratami, jakie Grupa moze
ponie$¢ w zwigzku z prowadzeniem swojej dziatalnosci. Ponadto niektdre rodzaje ubezpieczenia moga by¢ niedostepne na
uzasadnionych komercyjnie warunkach lub w ogdle. W zwigzku z powyzszym, posiadana przez Grupe ochrona
ubezpieczeniowa moze nie by¢ wystarczajaca, aby w petni zrekompensowa¢ poniesione straty zwigzane z powstatymi
szkodami na nieruchomosciach. Ponadto istnieje wiele rodzajow ryzyka, ogélnie zwigzanego z katastrofami, takimi jak
powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, ktdrych ubezpieczenie moze byé niemozliwe lub komercyjnie
nieuzasadnione. Inne czynniki, takie jak inflacja, zmiany w prawie budowlanym oraz kwestie zwigzane z ochrong $rodowiska
takze moga spowodowac, ze wplywy z ubezpieczenia beda niewystarczajace do naprawy lub odtworzenia nieruchomosci w
przypadku ich uszkodzenia lub zniszczenia. Grupa moze ponie$¢ znaczace straty lub szkody, za ktdre moze nie uzyskaé
petnego odszkodowania lub nie uzyska go w ogole. W wyniku powyzszego, Grupa moze nie posiada¢ wystarczajace;
ochrony przed wszelkimi szkodami, ktére moga zosta¢ przez nig poniesione. W przypadku wystapienia 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, ktére nie podlegaty ubezpieczeniu. Ponadto Grupa moze
takze ponosi¢ odpowiedzialno$¢ z tytutu zadituzenia lub innych zobowigzan finansowych zwigzanych z uszkodzong
nieruchomoscigq. Nie mozna zapewni¢, ze w przysziosci nie powstang istotne szkody przewyzszajace limity ochrony
ubezpieczeniowej. Wszelkie szkody nieobjete ochrong ubezpieczeniowg lub szkody przewyzszajace warto$¢ ochrony
ubezpieczeniowej mogg mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalnoci.

Grupa jest uzalezniona od ograniczonej liczby kluczowych cztonkéw jej kierownictwa

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

Braki w liczbie wykwalifikowanych pracownikéw 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 $redniego szczebla, ksiegowych i
innych specjalistach z zakresu finanséw. Jezeli Grupa nie zdota pozyskaé niezbednych pracownikow, braki w personelu
mogg negatywnie wptyna¢ na jej zdolnos¢ do prawidiowego zarzadzania realizacjg projektow i efektywnego zarzadzania
majatkiem lub zmusi¢ Grupe do zaptaty wyzszych wynagrodzen w celu przyciagniecia wykwalifikowanych specjalistéw lub
niezbednych pracownikéw. Ponadto osiggniecie przez Grupe sukcesu w przysztosci zalezy od jej zdolnosci do zatrudnienia
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personelu wyzszego szczebla, takiego jak menedzerowie z wieloletnim do$wiadczeniem w zakresie identyfikacji, nabywania,
finansowania, budowy i sprzedazy jak rowniez 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 sytuacija 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 mie¢ istotne konsekwencje dla inwestordw, w tym w szczegdlnosci:

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 reakciji na takie spowolnienie;

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

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

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

e ograniczenie elastyczno$ci 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 moga mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na zdolno$¢ Grupy do realizacji jej
zobowigzan.

Ponadto Grupa moze zaciagna¢ dodatkowe zadtuzenie w przyszto$ci. Zaciagniecie dodatkowego zadtuzenia zwiekszytoby
opisane w niniejszym Sprawozdaniu ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia Grupy. Moze to wywrze¢ istotny, niekorzystny
wplyw na dziatalno$¢, 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 warto$ci (ang. loan-to-value) ustalonego przez
Grupe moze spowodowac, miedzy innymi, wymog wczesniejszej sptaty danych uméw kredytowych co w konsekwenciji moze
mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$ci, kondycjg finansowg i wyniki dziatalno$ci.

Naruszenie warunkdw umow kredytowych Grupy moze pociggaé za sobg przymusowg sptate kredytu lub nakaz sprzedazy
nieruchomosci lub zawieszenie wyptaty dywidendy a postanowienia dotyczace naruszen zobowigzan z tytutu innych uméw
(ang. cross-default) moga zaostrzy¢ istniejace ryzyko.

Warunki finansowania Grupy zawieraja zobowigzania, ktére wymagajg utrzymywania, m.in. okre$lonych wskaznikow
finansowych. Naruszenie takich zobowigzan moze skutkowa¢ powstaniem obowigzku natychmiastowej sptaty kredytu, w
cato$ci lub w czesci, wraz z wszelkimi powigzanymi kosztami. W takiej sytuaciji, dana spétka Grupy moze byé 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 nieruchomosci lub zlecenia ich sprzedazy w zakresie w jakim nieruchomosci Grupy stanowig
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zabezpieczenie takich kredytow. Spétka Grupy moze réwniez zostaC zobowigzana do zawieszenia wyptaty dywidendy w
przypadku naruszenia zobowigzan wynikajacych z uméw finansowania. Wszystkie powyzsze czynniki moga mie¢ istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije finansowg 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 spotka 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 cze$ci zaliczek
wyplaconych z tytutu umowy, ktére nie zostaly jeszcze wykorzystane; (ii) zazadania ustanowienia dodatkowego
zabezpieczenia; lub (jiii) wypowiedzenia umowy w catoéci lub w czesci i okreslenia dnia, w ktorym kredyt, fgcznie z
oprocentowaniem i innymi kosztami, podlega sptacie.

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

W celu zabezpieczenia swoich kredytow Grupa podejmowata i bedzie podejmowata w przysziosci 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 naruszyé zobowigzania zawarte w umowach kredytowych Grupy. W niektorych przypadkach Grupa
moze naruszy¢ zobowigzania w wyniku okolicznosci bedacych poza kontrolg Grupy. Zobowigzania te mogq dotyczyé
wymogéw w zakresie utrzymania okreslonych wskaznikéw wartosci kredytu do warto$ci zabezpieczenia, pokrycia obstugi
kredytu i wymogéw kapitatu obrotowego. Naruszenie takich zobowigzan przez Grupe moze skutkowa¢ utratg obcigzonych
hipotekg aktywéw lub uznaniem jej zobowigzan platniczych za wymagalne, wymagalno$cia gwarancji, wykonaniem
postanowient o naruszeniach powigzanych (ang. cross-defaulf) a efektem moze by¢ konieczno$¢ natychmiastowej sptaty
kredytow albo utrudnienie lub uniemozliwienie zaciggniecia kredytéw w przysztosci. W takich okoliczno$ciach Grupa moze
by¢ takze zmuszona, w dtuzszym horyzoncie czasowym, do sprzedazy niektorych aktywdw w celu zaspokojenia swoich
zobowigzan kredytowych oraz opdzni¢ lub wstrzymaé ukonczenie projektéw. W przesziosci Grupa naruszyta zobowigzania
dotyczace utrzymania okreslonych wskaznikdw finansowych lub stosunku kredytu do wartosci (ang. loan-fo-value)
wynikajacych z wymogéw uméw kredytowych. Nie mozna zapewni¢, 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 dziatalnos¢, 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 nieruchomo$ci biurowych w celu uzyskania
niezbednej plynnosci. Dodatkowo, jezeli Grupa nie bedzie zdolna do odnowienia niektérych kredytéw, nieruchomosci
finansowane poprzez kredyty bedg niedofinansowane a tym samym nie bedg generowaty oczekiwanych zwrotdw z kapitatu.
Kazda kombinacja wyzej wymienionych okoliczno$ci miataby istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢, przeptywy pieniezne,
sytuacje finansowa, i wyniki dziatalno$ci Grupy.

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw wymiany walut

Sprawozdania finansowe Grupy sporzadzane sg w Euro i Euro jest walutg funkcjonalng Spotki. Wiekszo$¢ przychodéw
Grupy, szczegdlnie przychoddw z tytutu czynszu, wyrazona jest w euro. Pewna cze$¢ kosztdw Grupy, takich jak niektdre
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$¢
zwrotéw z inwestycji spowodowanych wahaniami kursowymi, mogq zawieraC umowy zabezpieczajace takie ryzyko, miedzy
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innymi poprzez transakcje na instrumentach pochodnych, pozyskiwaé finansowanie dtuzne denominowane w euro oraz
zawiera¢ umowy z wykonawcami okre$lajace wynagrodzenie wyrazone w euro, nie mozna jednak zapewnic, ze takie
transakcje hedgingowe bedq w petni skuteczne lub korzystne. Niektérzy wykonawcy Grupy zawierajg umowy
zabezpieczajace ich ryzyko walutowe zwigzane z faktem, ze zawierajg z Grupg umowy denominowane w euro, €o np. moze
ograniczy¢ ich elastyczno$¢ dotyczacq rozwigzania kontraktu lub zmiany jego harmonogramu. Ponadto zwazywszy ze
ptatnosci nalezne z tytutu wigkszosci komercyjnych uméw najmu Grupy sg wyrazone jako réwnowartos$¢ kwoty w euro
wyrazonej w lokalnej walucie, niektérzy najemcy Grupy, w szczegdlnoSci najemcy powierzchni handlowych, mogg 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 dziatalnos¢,
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. Wysoko$¢ stop procentowych jest w
wysokim stopniu uzalezniona od wielu czynnikéw, wigcznie z rzadowg polityka monetarng oraz krajowymi i
miedzynarodowymi warunkami gospodarczymi i politycznymi a takze innymi czynnikami poza kontrolg, Grupy. Ekspozycja
grupy na ryzyko zwigzane ze stopami procentowymi i zakres w jakim Grupa zabezpiecza to ryzyko jest zréznicowane w
podziale na obszary geograficzne na ktdrych grupa prowadzi dziatalno$¢, jednakze zmiany stdp procentowych mogg
zwiekszy¢ koszt finansowania Grupy z tytutu istniejacych kredytow a przez to wplynaé na jej rentowno$¢. Ewentualna
konieczno$¢ zabezpieczenia ryzyka stop procentowych jest rozpatrywana przez Grupe dla kazdego przypadku
indywidualnie, z wytaczeniem projektéw, w ktérych zabezpieczenie stosownego ryzyka stop procentowych jest wymogiem
kredytodawcow. Zmiany stdp procentowych moga mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg i
wyniki dziatalnosci.

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

Grupa ponosi znaczace wydatki na zakup gruntéw oraz pokrycie kosztow budowy infrastruktury oraz kosztéw budowlanych i
projektowych. Dziatalno$¢ Grupy wymaga znaczacych kwot pienieznych oraz finansowania zewnetrznego. Potrzeby
kapitatowe Grupy zalezg od wielu czynnikdw, w szczeg6inosci od warunkéw rynkowych, ktére sg poza kontrolg Grupy. Jezeli
parametry pozyskania niezbednego jej kapitatu bedg znaczaco odbiegaty od obecnie zaktadanych, konieczne moze byé
pozyskanie przez Grupe dodatkowego finansowania. W przypadku wystapienia trudnosci z pozyskaniem takiego
dodatkowego finansowania, skala rozwoju Grupy oraz tempo osiggania przez nig okreslonych celéw strategicznych moze
by¢ wolniejsze od pierwotnie zakladanego. Nie jest pewne, czy Grupa bedzie zdolna do pozyskania wymaganego
finansowania, jezeli zajdzie taka konieczno$¢, ani czy $rodki finansowe zostang uzyskane na warunkach korzystnych dla
Grupy.

Ponadto umowy kredytéw deweloperskich generalnie umozliwiaja wykorzystanie $rodkéw z kredytéw po osiggnieciu z gory
ustalonych etapdw realizacji budowy, wynajeciu okreslonych powierzchni lub sprzedazy okreslonej liczby mieszkan. Jezeli
Grupa nie osiagnie zaktadanych celéw, dostepno$¢ $rodkéw z kredytu moze byé opdzniona i spowodowaé dalsze
opdznienia harmonogramu realizacji budowy. Ograniczenia dostepu do Zrédet finansowania zewnetrznego, jego opdznienia,
jak rowniez warunki finansowania odbiegajace od zaktadanych moga mieC istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnosé,
sytuacje finansowa, i wyniki dziatalnosci Grupy.

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

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

Wszystkie przychody Grupy pochodzg z dziatalnosci w krajach regionéw CEE i SEE a w szczegdlno$ci z Polski, Rumunii i
Wegier. Rynki te sg narazone na wigksze ryzyko niz bardziej rozwiniete rynki. Kraje regiondw CEE i SEE nadal niosg ze
sobg roznego rodzaju ryzyko dla inwestoréw, takie jak niestabilno$¢ lub zmiany wiadz krajowych lub lokalnych,
wywlaszczenia gruntéw, zmiany w prawie podatkowym i przepisach wykonawczych, zmiany w praktykach i zwyczajach
biznesowych, zmiany w ustawach i przepisach zwigzanych z transferem $rodkéw pienieznych i ograniczenia dotyczace
poziomu inwestycji zagranicznych. W szczegélnosci Grupa jest uzalezniona od zasad i przepiséw dotyczacych
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zagranicznych wiascicieli nieruchomo$ci i innych dobr majatkowych. Takie przepisy mogq zmienia¢ si¢ szybko i w znacznym
zakresie a w rezultacie wptyng¢ na wlasnos¢ Grupy i mogq spowodowaé utrate mienia lub aktywéw bez prawa do
odszkodowania.

Ponadto niektére kraje mogq regulowaé lub wymagaé zgody od rzadu na transfer dochodéw z inwestycji, przychodow,
kapitatu lub wplywdw ze sprzedazy papierédw 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 mialy i wcigz mogg mie¢ negatywny wptyw na
gospodarke i rynek papierow warto$ciowych niektérych krajéw wschodzacych.

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

Grupa moze nie by¢ w stanie osiggna¢ 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 sie, 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 wynaja¢ badz sprzedaé swoich
nieruchomosci, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnoci Grupy.

Urzeczywistnienie sie ktdrego$ z powyzszych czynnikdw 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 projektow 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, czeSciowo 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 wynaja¢ 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 ktérych oczekuije sie, ze podejmg
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 moga wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.
Miejsca, w ktorych znajduja sie nieruchomo$ci Grupy sa narazone na ryzyko regionalne i mogaq 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$¢ najemcéw, jak rowniez spowodowac
spadek wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy, co moze wywrzeé istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, 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 ktorych Grupa prowadzi dziatalno$¢, z Polska wiacznie, sq skomplikowane i
niejasne oraz podlegajg czestym zmianom. Praktyka stosowania prawa podatkowego przez organy podatkowe nie jest
jednolita a w orzecznictwie sgdow administracyjnych w zakresie prawa podatkowego wystepuija istotne rozbiezno$ci. 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 si¢ 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$ci w identyfikacji poréwnywalnych transakcji na potrzeby odniesien, nie mozna zapewnic,
Ze poszczegdlne Spotki Grupy nie bedg przedmiotem badan lub innych czynno$ci kontrolnych podejmowanych przez organy
podatkowe, z organami kontroli skarbowej wigcznie. Jezeli metody okre$lania warunkéw rynkowych na potrzeby powyzszych
transakcji zostang zakwestionowane moze to mieC istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowg,
perspektywy rozwoju i wyniki Grupy.

Interpretacja polskich przepisow podatkowych zwigzanych z opodatkowaniem inwestorow moze by¢ niespdjna. a
przepisy moge ulec zmianie

Przepisy polskiego prawa, a w szczegolnosci stanowigce jego cze$¢ przepisy prawa podatkowego, charakteryzujg sie
czestymi zmianami, niejasnoscig oraz brakiem jednolitej praktyki organéw podatkowych co do przepiséw prawa
podatkowego i istnieje znaczaca rozbieznos¢ pomiedzy orzecznictwem dotyczacym zastosowania przepiséw 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 wartociowych. Nie mozna zapewni¢, ze do przepiséw prawa
podatkowego nie zostang wprowadzone zmiany niekorzystne dla inwestoréw 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 gruntéw. 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 $rodowiska, zdrowia i bezpieczeristwa albo
procedur wykonawczych w krajach CEE i SEE moze skutkowa¢ znaczacymi kosztami i zobowigzaniami Grupy a obiekty
bedace wiasnoscig Grupy lub przez nig eksploatowane (albo obiekty, ktére bylty wtasnoscig lub byty eksploatowane przez
Grupe w przesziosci) mogg sta¢ sie przedmiotem nadzoru i kontroli bardziej rygorystycznych niz obecnie. W zwigzku z
powyzszym, przestrzeganie tych praw moze przyczynic¢ sie do powstania znaczacych kosztow wynikajacych z koniecznosci
usuniecia, badania lub rekultywaciji szkodliwych substancji a obecno$¢ 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 ustanawiaé ograniczenia w korzystaniu z nieruchomos$ci oraz moze mieé
istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, 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 sq wymagane, aby Grupa mogfa 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$ci w sposob arbitralny lub wybidrczy albo niezgodny z prawem oraz pod wptywem okolicznosci politycznych
lub gospodarczych. Grupa otrzymata juz w przesztosci decyzje administracyjne, ktére zmusity jg do nieplanowanej zmiany
planéw inwestycyjnych (w tym ograniczenia skali projektu). Wspomniana uznaniowo$¢ moze mie¢ istotny, niekorzystny
wpltyw 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 wymog 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 nieruchomosci i przedsiebiorstw zostato przejetych przez witadze panstwowe. W wielu przypadkach mienie
zostato odebrane z naruszeniem obowigzujacych przepiséw prawa. Po przejsciu przez kraje CEE i SEE do systemu
gospodarki rynkowej w latach 1989-1990 wielu bytych wiaScicieli nieruchomosci albo ich 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 organéw 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$¢, sytuacje finansowg, i
wyniki dziatalno$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 obowiazujacych 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$¢ sa ztozone a czesto
wieloznaczne lub wewnetrznie sprzeczne a dane zawarte w odpowiednich rejestrach moga nie by¢ wiarygodne. Na przyktad,
zgodnie z przepisami obowigzujacymi w Polsce, transakcje zwigzane z nieruchomosciami mogg by¢ kwestionowane z wielu
réznych powoddw i w oparciu o wiele podstaw prawnych a w szczegolnosci w przypadkach, gdy sprzedajacy lub
przekazujacy nieruchomo$¢ 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 mogg podlega¢ pdzniejszemu podwazeniu. Podobne
problemy moga powsta¢ w kontekscie zgodnos$ci z procedurami prywatyzacyjnymi oraz aukcjami zwigzanymi z pozyskaniem
dzierzawy gruntéw i praw do zabudowy. Monitorowanie, ocena lub weryfikacja tych obaw moze by¢ trudna lub niemozliwa.
Jezeli takie zezwolenie, autoryzacja lub decyzja o zmianie decyzji 0 warunkach zabudowy albo podobne wymogi zostang
zakwestionowane, czynniki te moga negatywnie wptyna¢ na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacije finansowa i wyniki dziatalnosci.

Czynniki ryzyka dotyczace struktury akcjonariatu Spotki i fadu 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 Spétce a tym samym niektére decyzje
dotyczace dziatalno$ci i sytuacji finansowej Spdtki moga zalezec od ostatecznego gtosowania znaczacych akcjonariuszy lub
ich przedstawicieli w Radzie Nadzorczej. Skutkiem powyzszego moze byé niepodejmowanie przez Spétke dziatan, ktore
podjetaby w innych okolicznosciach. Odpowiednio, rozwazajac jakakolwiek inwestycje, dziatalno$¢ 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$é do wypfaty dywidendy zalezy od zdolno$ci 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 Scisle zwigzana a ogéIng strategia
biznesowg Grupy. Jednakze z chwilg osiggniecia zamierzonego poziomu $rodkoéw niezbednych dla dziatalnosci Grupy,
Spoétka moze rozwazy¢é wyptate dywidendy. Ponadto kwota jaka moze zosta¢ przeznaczona przez Spotke do podziatu
zgodnie z przepisami prawa polskiego uzalezniona jest od zysku netto oraz szeregu innych warto$ci odzwierciedlonych w
jednostkowych sprawozdaniach finansowych Spotki. Wartodci te moga, by¢ odmienne od warto$ci przedstawionych w
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Spétki sporzadzanych zgodnie z MSSF.
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Poniewaz Spétka jest spotkg holdingowa, jej zdolno$¢ do wyptaty dywidendy zalezy od zdolnoSci podmiotéw zaleznych do
wyptaty dywidendy i przekazywania $rodkéw Spotce. W zwigzku z powyzszym, nie mozna zapewni¢, ze Spétka ogtosi lub
wyplaci dywidende swoim akcjonariuszom w przysztosci. Wyptata oraz kwota jakiejkolwiek przysztej dywidendy bedzie
zalezata od oceny przez Zarzad takich czynnikow jak rozwéj diugoterminowy i wyniki finansowe osiggane w przysziosci,
konieczno$¢ 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 dituznych
papieréw warto$ciowych albo dodatkowych udziatowych papieréw wartoSciowych, w tym, obligacji zamiennych, obligacji
$rednioterminowych, obligacji nadrzednych lub podporzadkowanych oraz akcji zwyktych. Emisja udziatowych lub dtuznych
papierdw wartosciowych zamiennych na akcje moze rozwodni¢ prawa majatkowe i prawa gtosu obecnych akcjonariuszy,
jezeli zostanie zrealizowana bez prawa poboru lub jakichkolwiek innych praw do subskrypciji albo obnizy¢ cene Akcji lub
spowodowac wystapienie obydwu tych zdarzen jednoczes$nie. Udziaty 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 Spétki posiadajg ustawowe prawo poboru
uprawniajace ich do nabywania okreslonego procenta akcji z kazdej emisji akcji zwyklych Spétki. 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 Grupy
Punkt . 4.1. Ogéine informacje na temat Grupy

Grupa GTC jest wiodaca spotka sektora nieruchomosci w regionie Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowej. Grupa.
prowadzi dziatalno$¢ w Polsce, Rumunii, Chorwacji, Serbii, Butgarii, na Stowacji i na Wegrzech. Dodatkowo Grupa prowadzi
dziatalno$¢ przez swoje jednostki stowarzyszone i joint ventures w Czechach i jest wspdtwiascicielem nieruchomosci
gruntowych na Ukrainie i w Rosji. Grupa powstata w 1994 r. i prowadzi dziatalno$¢ na rynku nieruchomosci od ponad 20 lat.

Portfel nieruchomo$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 nieruchomo$ci, ktory obejmowat:

e 26 ukoriczonych nieruchomo$ci komercyjnych: 20 nieruchomo$ci 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 okolo 28 tys., z czego
proporcjonalny udziat Grupy wynosit okoto 28 tys. m kw. NRA; na dzien Sprawozdania w trakcie budowy jest
pierwsza faza tego projektu o powierzchni okoto 10 tys. m kw.;

o wybudowane mieszkania i domy o tgcznej powierzchni mieszkaniowej 37 tys. m kw.,
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e grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng o 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 powierzchni komercyjnej wynoszacej okoto 42 tys. m
kw. przeznaczony pod dziatalno$¢ 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 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 wspotwiacicielem dziatki o powierzchni okoto 140 tys. m kw. pofozonej na Ukrainie, w ktérej proporcjonalny udziat
Grupy wynosi okoto 70 tys. m kw. oraz dziatki o powierzchni okoto 43 tys. m kw. potozonej w Rosji, w ktorej 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 ukoriczone 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
ukoniczonych nieruchomosci Grupy.

Akcje Spdtki wechodzg 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 spoétek 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 Grupy

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

W strukturze Grupy wystapity nastepujace zmiany w roku zakoriczonym 31 grudnia 2014 r.

W dniu 27 lutego 2014 r. Grupa nabyta pozostate 30% udziatow mniejszosciowych w GTC Real Estate Developments
Bratislava BV. Rozliczenie obejmowato sprzedaz 100% Projektu Park (GTC Real Estate Park s.r.0.) oraz rozliczenie
wzajemnych naleznosci i zobowigzan. Wszystkie umowy podpisane w zwigzku z tg transakcjq sg powigzane i stanowity jedng
transakcje biznesowa. W rezultacie kapitat wiasny przyporzadkowany akcjonariuszom jednostki dominujgcej obnizyt sie o
28.200 zt (6.800 EUR). Na dzien 31 grudnia 2014 r., spbtka GTC Real Estate Investments Slovakia BV byta jedynym
wiascicielem wszystkich obecnych inwestycji na Stowacii.

Punkt . 4.3. Zmiany podstawowych zasad zarzadzania Spoétki i Grupy

Nie zaszly zadne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spotka i Grupa.
Punkt . 4.4. Strategia Grupy

Celem Grupy jest kreowanie wartosci w wyniku;

e  aktywnego zarzadzania rozwijajacym sie portfelem nieruchomosci komercyjnych w CEE i SEE, jak rowniez selektywnej
dziatalnosci deweloperskiej; oraz

e  Zzwiekszenie czestotliwosci i wolumenu realizowanych transakcji, ograniczania ryzyka i optymalizacji realizacji
transakcji poprzez platforme regionalng Grupy.

W celu osiggniecia swoich strategicznych celéw Grupa wdraza miedzy innymi nastepujace elementy.
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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$ci generujgcych przychody z
wynajmu, a takze coraz szersze grono potencjalnych sprzedawcéw, zapewniajg niezwykle atrakcyjne mozliwosci zakupu
nieruchomosci (zaréwno pojedynczych projektow, jak i portfeli nieruchomosci) po korzystnych cenach. Zarzad dokfadnie
rozwazy i oceni atrakcyjno$¢ potencjalnych projektdéw 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 stdp kapitalizacji (ang. yield) a niskim poziomem stép procentowych,
pozwalajaca na istotny wzrost wartoSci;

e  przyszly potencjat wzrostu w Polsce, a w szczegdlno$ci w Warszawie oraz w innych stolicach krajéw, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢, 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 konkurencje 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 kryteriow:

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

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

e pozwalajgce na potencjalny wzrost przychoddw z dziatalno$ci 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 tacznie z innymi podmiotami, co umozliwi wigksza dywersyfikacje i zasieg portfela nieruchomosci.

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

Grupa bedzie nadal aktywnie zarzadza¢ swoim biezacym i przysztym portfelem nieruchomosci komercyjnych generujgcych
przychody z wynajmu w celu zmaksymalizowania wydajno$ci i efektywnosci operacyjnej, dywersyfikacji ryzyka najemcéw
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 warunkéw najmu;

. poprawe Sciggalnosci nalezno$ci poprzez utrzymanie dobrych relacji z najemcami i wspdfprace z nimi w celu
poprawy ich wynikow;
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. 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 kosztowq jej projektéw 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 dlugoterminowo, aktywne zarzadzanie gotowymi nieruchomos$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 projektéw (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;

e  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 pozycjonowaé si¢ jako inwestor na rynku nieruchomosci i deweloper oraz dostosowa¢ swojg dziatalno$é
deweloperskg do warunkdw 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 przyszioci portfelu.
Z zastrzezeniem istniejacych warunkéw rynkowych, w celu zapewnienia utrzymujgcych sie dochodéw operacyjnych, w
$rednim terminie Grupa zamierza ustrukturyzowaC swoj portfel nieruchomosci w taki sposéb, aby ponad potowa jego
wartosci przypisywana byta nieruchomo$ciom generujgcym przychdd z wynajmu, a pozostata cze$C przypisana byla
obrotowi nieruchomos$ciami i dziatalno$ci deweloperskie;.

Sprzedaz nieruchomo$ci niezwigzanych z podstawowgq dziatalnosciaq Grupy

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

Zarzad uwaza, ze poprzez zbycie nieruchomo$ci niezwigzanych z dziatalno$cig podstawowg Grupy, Grupa bedzie mogta
zracjonalizowac strukture portfela nieruchomosci i poprawi¢ wyniki ich kluczowych nieruchomosci.

Sprzedaz ustabilizowanych nieruchomos$ci

Grupa moze sprzedaé niektére ze swoich ustabilizowanych nieruchomosci znajdujacych sie w jej portfelu (tj. zrealizowane
nieruchomo$ci komercyjne przynoszace stabilne przychody z wynajmu, ktére, w ocenie Grupy, osiggnety swojg
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dlugoterminowg warto$¢). Ponadto, po nabyciu nieruchomosci generujacych 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 si¢ do zmian na rynku
nieruchomosci

Grupa zamierza kontynuowa¢ koncentracje swojej dziatalnoci gospodarczej na nieruchomosciach potozonych w Warszawie
lub w innych duzych miastach w Polsce oraz w stolicach krajéw CEE i SEE, ktére charakteryzujg sie stabilno$cig
makroekonomiczna, perspektywg dalszego wzrostu PKB oraz popytem ze strony inwestoréw i najemcow. Grupa uwaza, ze
niektore rynki, na ktérych prowadzi dziatalnos¢, réwniez oferujq diugoterminowy 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 stop zwrotu skorygowanych o ryzyko. Jednoczesnie
natozone zostang konkretne wymogi co do wynikdw osigganych ze wszystkich nieruchomosci w portfelu Grupy.

Celem Grupy jest kreowanie i maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy poprzez ciagtq adaptacje do zmian na rynku, na
ktorym Grupa prowadzi dziatalno$¢, przy utrzymaniu maksymalnych wynikéw osigganych z jej podstawowego portfela
nieruchomo$ci.

Punkt 4.5. Opis dziatalnosci

Grupa dziata w sektorze nieruchomosci komercyjnych, gdzie aktywnie zarzadza rosnacym 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 gruntoéw przeznaczonych pod zabudowe komercyjna i mieszkaniowg 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 projektdéw biurowych i 6 centrow handlowych. Na
dzien 31 grudnia 2014 r. jej portfel inwestycyjny obejmuje zaréwno nieruchomoéci inwestycyjne (80% catego portfela), jak i
grunty pod zabudowe komercyjna (15% catego portfela).

Budynki biurowe Grupy zapewniajg wygode, elastyczne wnetrza i petny komfort pracy. Potozenie w samym sercu dzielnic
biznesowych, w poblizu najwazniejszych szlakow komunikacyjnych, w tym migdzynarodowych lotnisk, gwarantuje doskonatg
komunikacje nie tylko z resztg kraju, ale réwniez z catym Swiatem. 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, spotki z grupy Publicis , Levi's, Honeywell,
Roche, State Street, Aviva, ExxonMobile, Peugeot, Samsung czy Verifone.

Cen tra handlowe Grupy znajduja sie zaréwno w stolicach, jak réwniez w mniejszych miastach w Polsce, Butgari,
Chorwacji, Czechach i Rumunii. Zawsze towarzyszy im wysoka pozycja w miastach w ktérych sie znajdujg. Ich najemcami
sq 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 zi, co stanowito 5% cato$ci portfela Grupy.

Aktywa przeznaczone na sprzedaz

Na dzien 31 grudnia 2014 r., Grupa posiadta 2 ukoriczone centra handlowe o tacznej powierzchni komercyjnej wynoszacej
okoto 42 tys. m kw. oraz projekt zawieszony z przeznaczeniem pod zabudowe handlowg zaklasyfikowane jako aktywa
przeznaczone na sprzedaz o tacznej wartosci 28.361 zt.

Punkt 4.5.1. Analiza segmentowa nieruchomosci inwestycyjne

Grupa dziata w sektorze nieruchomosci komercyjnych, gdzie aktywnie zarzadza rosngacym portfelem nieruchomosci
komercyjnych w regionie CEE i SEE, co jest uzupetnione o realizacje wybranych projektéw deweloperskich.. Grupa prowadzi
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dzielnos¢ w Polsce, Rumunii, na Wegrzech, Chorwacji, Serbii, Butgarii, Stowacji oraz w Czechach. Portfel Grupy obejmuje, w
szczegoInosci nieruchomosci komercyjne, gtéwnie budynki biurowe i parki biurowe oraz centra handlowo-rozrywkowe.
Nieruchomosci inwestycyjne obejmujg nieruchomosci generujace przychody z wynajmu (ukoficzone projekty), nieruchomosci
w trakcie budowy oraz grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjna.

Punkt 4.5.1.1.1 Nieruchomosci inwestycyjne generujace przychody

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Grupa posiadata w swoim portfelu 26 nieruchomos$ci wykazanych jako nieruchomosci
inwestycyjne o facznej powierzchnia 548 tys. m kw. i wartosci 5.205.628 zt (1.029.276 EUR). Sredni poziom wynajmu na
dzien 31 grudnia 2014 r. siegat 91%. Warto$¢ portfela zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie
8,7%. Sredni okres najmu dla nieruchomosci komercyjnych wynosit 4,3 lat, a $rednia stawka czynszu wynosita 13,8 EUR/m
kw./miesigc.

Okoto 36% (44% wartosci) nieruchomosci inwestycyjnych znajduje sie w Polsce, 17% (15% wartosci) znajduje sie w
Rumunii, 17% (15% warto$ci) na Wegrzech, 11% (5% warto$ci) w Butgarii, a pozostate 19% (21% wartosci) znajduje sie w
innych krajach, w ktorych Grupa prowadzi dziatalnos¢.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. nieruchomosci biurowe stanowity okoto 69% warto$ci portfela nieruchomosci inwestycyjnych, a
nieruchomosci handlowe pozostate 31%

Ponizsza tabela przedstawia nieruchomosci inwestycyjne (generujace przychody) na dzien 31 grudnia 2014 r. wedtug typu
powierzchni:

Catkowita Udziat ) Udziat

Pow. pow. wediug Sredni wedtug

konsolidowana wynajmu pow. poziom  Wartos¢  wartosci

przez GTC netto wynajmu  wynajmu ksiegowa ksiegowej

Typ powierzchni (m kw.) (m kw.) % (%) (EUR) %
Biurowe 356.215 356.215 65% 92% 712.876 69%
Handlowe! 191.931 191.931 35% 90% 316.400 31%
Razem 548.146 548.146 100% 91% 1.029.276 100%

1 Zawiera powierzchnie Avenue Center w Chorwacji.

Ponizsza tabela przedstawia nieruchomosci inwestycyjne (generujace przychody) na dzien 31 grudnia 2014 r. wedtug
krajow, w ktorych dziata Grupa:

Catkowita Udziat ] Udziat

Pow. pow. wedtug Sredni wedlug

konsolidowana wynajmu pow. poziom  Wartos¢  wartosci

przez GTC netto wynajmu  wynajmu ksiegowa ksiegowej

Kraj (m kw.) (m kw.) % (%) (EUR) %
Polska 199.823 199.823 36% 90% 450.711 44%
Rumunia 92.769 92.769 17% 91% 156.500 15%
Wegry 91.464 91.464 17% 93% 154.865 15%
Chorwacja 36.000 36.000 7% 96% 102.200 10%
Serbia 53.450 53.450 10% 95% 100.200 10%
Butgaria 61.340 61.340 1% 92% 55.700 5%
Stowacja 13.300 13.300 2% 65% 9.100 1%
Razem 548.146 548.146 100% 91%  1.029.276 100%
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Dodatkowo, Grupa posiada nieruchomos$ci inwestycyjne (generujace przychody) w Czechach poprzez swoje spotki
stowarzyszone, ktére przedstawione sg pod pozycjq Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspéfzaleznych w
sprawozdaniu finansowym.

Punkt 4.5.1.1.2. Portfel nieruchomosci biurowych

Na dzien 31 grudnia 2014 r., portfel nieruchomosci biurowych Grupy sktadat sie z 20 projektéw biurowych. Powierzchnia
najmu netto wynosita 356 tys. m kw. w 2014 r. Laczna wartos¢ portfela nieruchomosci biurowych na dzier 31 grudnia 2013 .
wynosita 712.876 EUR wobec 734.056 EUR w 2013 r. Spadek wartosci wynika gtownie ze spadku wartoSci niektorych
nieruchomosci na skutek spadku oczekiwanej stawki czynszu oraz wzrostu $redniej stopy kapitalizacji w niektdrych krajach
regionu SEE i CEE. Budynki biurowe Grupy zlokalizowane sg w Polsce, na Wegrzech, w Serbii, Chorwacji, Rumunii i
Stowacji. Dodatkowo Grupa posiada portfel nieruchomosci biurowych w Czechach poprzez swoje spdtki stowarzyszone.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych na dzien 31 grudnia 2014 r. wedtug krajéw w ktdrych dziata
Grupa:

Catkowita Udziat ) Udziat

Pow. pow. wedtug Sredni wediug

konsolidowana wynajmu pow. poziom  Warto§¢  wartosci

przez GTC netto wynajmu wynajmu ksiegowa ksiegowej

Kraj (m kw.) (m kw.) % (%) (EUR) %

Polska 150.301 150.301 42% 92% 300.711 42%

Wegry 91.464 91.464 26% 93% 154.865 22%

Rumunia 47.700 47.700 13% 93% 148.000 21%

Serbia 53.450 53.450 15% 95% 100.200 14%

Stowacja 13.300 13.300 4% 65% 9.100 1%

Razem 356.215 356.215 100% 92% 712.876 100%
Czechy' 10.868 34.480 72%
Razem 367.083 390.695 92%

' Nieruchomosci, ktore Grupa posiada w Czechach poprzez swoje spotki stowarzyszone, przedstawione sgq w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok zakoficzony 31 grudnia 2014 w pozycji Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspoizaleznych.

Punkt 4.5.1.1.3. Portfel nieruchomosci handlowych

Na dzien 31 grudnia 2014 r. portfel nieruchomosci handlowych Grupy sktadat sie z 6 centréw handlowych o facznej
powierzchni najmu netto wynoszacej 192 tys. m kw. Laczna warto$¢ portfela nieruchomosci handlowych na dzien 31 grudnia
2014 r. wynosita 316.400 EUR w poréwnaniu do 393.000 EUR na dzien 31 grudnia 2013 r. Spadek wartoSci wynika gtéwnie
ze spadku wartosci nieruchomosci w krajach regionu SEE na skutek decyzji o zaprzestaniu wspierania wybranych projektéw
handlowych i ich sprzedazy, w wyniku czego przeklasyfikowane zostalty do aktywdw przeznaczonych na sprzedaz.
Nieruchomosci handlowe Grupy znajdujg sie w Polsce, Butgarii, Chorwacji, Rumunii. Dodatkowo Grupa posiada portfel
nieruchomosci biurowych w Czechach poprzez swoje sp6tki stowarzyszone.
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Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych na dzief 31 grudnia 2014 r. wedtug krajow w ktérych dziata
Grupa:

Catkowita Udziat . Udziat

Pow. pow. wediug Sredni wediug

konsolidowana wynajmu pow. poziom  Wartos¢  wartosci

przez GTC netto wynajmu wynajmu ksiggowa ksiegowej

Kraj (m kw.) (m kw.) % (%) (EUR) %

Polska 49,522 49,522 26% 86% 150,000 47%

Wegry 36,000 36,000 19% 96% 102,200 32%

Serbia 61,340 61,340 32% 92% 55,700 18%

Stowacja 45,069 45,069 23% 88% 8,500 3%

Razem 191,931 191,931 100% 90% 316,400 100%
Czechy! 13,057 41,450 91%
Razem 204,988 233,381 90%

1 Zawiera powierzchnie Avenue Center w Chorwagii.
2 Nieruchomosci, ktore Grupa posiada w Czechach poprzez swoje spotki stowarzyszone, przedstawione sg w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok zakoficzony 31 grudnia 2014 w pozycji Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspéizaleznych.

Punkt 4.5.1.1.4. Nieruchomosci w budowie

Na dzien 31 grudnia 2014 r. portfel nieruchomo$ci w budowie skladat sie z 1 projektu biurowego
0 facznej powierzchni najmu netto wynoszacej 28 tys. m kw. taczna warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych w budowie na
dzien 31 grudnia 2013 r. wynosita 20.500 EUR. Na date Sprawozdania w trakcie budowy jest pierwsza faza projektu o
powierzchni komercyjnej 10.300 m kw.

Catkowita pow.
wynajmu netto

Projekt Lokalizacja Udziat GTC (m kw)
FortyOne Belgrad, Serbia 100% 27.800
Razem 27.800

Punkt 4.5.1.1.5 Dziatki pod zabudowe komercyjna

Zarzad przeprowadzit dogtebng analize catego portfela aktywéw, réwnolegle podejmujac decyzje o skoncentrowaniu
wysitkow Grupy na projektach deweloperskich wytacznie na najsilniejszych rynkach, przy réwnoczesnym wsparciu jedynie
dla tych projektéw w jej portfelu, ktdre dajg najsilniejszy $redniookresowy potencjat wzrostu. Jednoczesnie, Zarzad
zdecydowat o ograniczeniu przydziatu $rodkéw na projekty, ktore wykazujq diugoterminowy horyzont inwestycyjny.
PowyZsza decyzja skutkuje zmiang harmonogramu niektérych z projektéw znajdujacych sie w portfelu gruntéw GTC,
odsunieciem ich w czasie lub przeznaczenie ich na sprzedaz.

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

Na dzien 31 grudnia 2014 r. portfel gruntéw pod zabudowe komercyjng Grupy skfadat sie z tacznej powierzchni najmu netto

wynoszacej 924 tys. m kw. Laczna warto$¢ portfela gruntéw pod zabudowe komercyjng na dzien 31 grudnia 2014 r. wynosita
171.534 EUR.

38



Punkt 4.5.2. Analiza geograficzna nieruchomosci inwestycyjnych
Punkt 4.5.2.1. Polska
Powierzchnia biurowa

Catkowita powierzchnia najmu netto w 12 projektach biurowych w Polsce wynosita 150 tys. m kw. Sredni poziom wynajmu
wynosit 92%. Sredni okres najmu nieruchomosci biurowych wynosit 3,6 lat, a $rednia stawka czynszu wynosita 14,7 EUR/m
kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci biurowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie
7,8%. Warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci biurowych w Polsce wynosita 300.711 EUR na dziefi 31 grudnia 2014 r., w
poréwnaniu do 293.056 EUR na dzien 31 grudnia 2013 r. Rdznica wynika gtdéwnie z ukonczenia biurowca Pascal
znajdujacego sie w Krakowie.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych w Polsce:

Pow.

udziat konsolidowana Catkowita pow.
Nieruchomosé Lokalizacja GTC przez GTC  wynajmu netto  Rok ukonczenia

(%) (m kw.) (m kw.)
Galileo Krakow 100% 10.234 10.234 2003
Globis Poznan Poznan 100% 13.300 13.300 2003
Newton Krakow 100% 10.435 10.435 2007
Edison Krakow 100% 10.539 10.539 2007
Nothus Warszawa 100% 9.135 9.135 2007
Zephirus Warszawa 100% 9.113 9.113 2008
Globis Wroctaw Wroctaw 100% 15.423 15.423 2008
Centrum Biurowe Kazimierz Krakéw 100% 15.400 15.400 2009
University Business Park  todz 100% 19.437 19.437 2010
Francuska Office Centre Katowice 100% 22.530 22.530 2010
Corius Warszawa 100% 9.136 9.136 2011
Pascal Krakow 100% 5.619 5.619 2014

Razem 150.301 150.301

Powierzchnia handlowa

Catkowita powierzchnia najmu netto w 1 centrum handlowym w Polsce wynosita 50 tys. m kw. Sredni poziom wynajmu
wynosit 86%. Sredni okres najmu nieruchomosci handlowych wynosit 4,3 lat, a $rednia stawka czynszu wynosita 20,8
EUR/m kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomos$ci handlowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na
poziomie 7,3%. Warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomoéci handlowych w Polsce wynosita 150.000 EUR na dzier 31 grudnia
2014 r., w poréwnaniu do 150.000 EUR na dzieri 31 grudnia 2013 r.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych w Polsce:

Pow.
konsolidowana Catkowita pow. Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC przez GTC  wynajmu netto ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Galeria Jurajska Czestochowa 100% 49.522 49.522 2009
Razem 49.522 49.522
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Punkt 4.5.2.2. Wegry
Powierzchnia biurowa

Laczna powierzchnia najmu netto w 3 projektach biurowych Grupy na Wegrzech obejmuje 91 tys. m kw. Sredni poziom
wynajmu wynosit 93%. Sredni okres najmu nieruchomosci biurowych wynosit 4,6 lat, a $rednia stawka czynszu wynosita 11,6
EUR/m kw./miesigc. Wartos¢ portfela nieruchomos$ci biurowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na
poziomie 8,1%. Warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci biurowych na Wegrzech wynosita 154,865 EUR na dzieri 31
grudnia 2014 r. w pordwnaniu do 161.800 EUR na dzier 31 grudnia 2013 r. Réznica wynika gtdwnie ze spadku poziomu
wynajmu.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych na Wegrzech:

Pow.
konsolidowana Catkowita pow.
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC przez GTC  wynajmu netto  Rok ukoriczenia
(%) (mkw.) (mkw.)
Center Point I&l Budapeszt 100% 42.881 42.881 2004/2006
Spiral 1&ll Budapeszt 100% 31.843  31.843 2009
Metro Budapeszt 100% 16.740  16.740 2010
Razem 91.464 91.464

Punkt 4.5.2.3. Serbia

Powierzchnia biurowa

taczna powierzchnia najmu netto w 3 projektach biurowych Grupy w Serbii obejmuje 53 tys. m kw. Sredni poziom wynajmu
wynosit 95%. Sredni okres najmu nieruchomosci biurowych wynosit 3,2 lat, a $rednia stawka czynszu wynosita 14,7 EUR/m
kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci biurowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie
8,9%. Wartos¢ ksiegowa portfela nieruchomosci biurowych w Serbii wynosita 100.200 EUR na dzien 31 grudnia 2014 r., w
poréwnaniu do 106.100 EUR na dzien 31 grudnia 2013 r. Spadek wynika glownie z niewielkiego spadku w stawkach
czynszu.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych w Serbii:

Pow.
konsolidowana Catkowita pow. Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC przez GTC  wynajmu netto ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
GTC House Belgrad 100% 13.598 13.598 2005
Avenue 19 Belgrad 100% 17.361 17.361 2008
GTC Square Belgrad 100% 22.491 22.491 2008
Razem 53.450 53.450
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Punkt 4.5.2.4. Chorwacja
Powierzchnia biurowa

taczna powierzchnia najmu projektow biurowych w Chorwacji obejmuje 7 tys. m kw. w jednym projekcie biurowym. Warto$¢
ksiegowa portfela nieruchomosci biurowych w Chorwaciji zostata zawarta w warto$ci ksiegowej Avenue Mall Zagreb.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych w Chorwacji:

Pow.
konsolidowana  Catkowita pow. Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC przezGTC  wynajmu netto ukoriczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Avenue Center Zagrzeb 70% 7.000 7.000 2007
Razem 7.000 7.000

Powierzchnia handlowa

Laczna powierzchnia najmu netto w 1 centrum handlowym w Chorwacji obejmuje 36 tys. m kw. (uwzglednia Avenue Center).
Sredni poziom wynajmu wynosit 96%. Sredni okres najmu nieruchomosci handlowych wynosit 6,4 lat, a $rednia stawka
czynszu wynosita 20,5 EUR/m kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci handlowych zostata oszacowana przy $rednie;
stopie kapitalizacji na poziomie 8,5%. Warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci biurowych w Chorwacji wynosita 102.200
EUR na dzien 31 grudnia 2014 r., w poréwnaniu do 142.900 EUR na dzier 31 grudnia 2013 r. Rdznica jest wynikiem spadku
wartosci Avenue Mall Zagreb w wyniku spadku oczekiwanych stawek czynszu w nastepstwie wzrostu konkurencji na rynku
oraz przeklasyfikowania Avenue Mall Osijek do aktywéw przeznaczonych na sprzedaz.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych w Chorwacii:

Pow. Catkowita

konsolidowana pow. wynajmu Rok

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

Avenue Mall Zagreb Zagrzeb 70% 36.000 36.000 2007
Total 36.000 36.000

Punkt 4.5.2.5. Rumunia
Powierzchnia biurowa

taczna powierzchnia najmu netto w 1 projekcie biurowym w Rumunii obejmuje 48 tys. m kw. Sredni poziom wynajmu
wynosit 93%. Sredni okres najmu nieruchomosci biurowych wynosit 3,4 lat, a $rednia stawka czynszu wynosita 19,5 EUR/m
kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci biurowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie
8,0%. Warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci biurowych w Rumunii wynosita 148.000 EUR na dzien 31 grudnia 2014 r., w
porownaniu do 157.500 EUR na dzien 31 grudnia 2013 r. Spadek ten wynika gtéwnie ze spadku oczekiwanych stawek
czynszu na skutek ogtoszenia duzej liczby nowej powierzchni biurowej, ktéra ma by¢ ukoriczona w 2016 .

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci biurowych sie w Rumunii:

Pow.
konsolidowana Catkowita pow. Rok
Nieruchomos¢ Lokalizacja udziat GTC przez GTC  wynajmu netto ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
City Gate Bukareszt 59% 47.700 47.700 2009
Razem 47.700 47.700
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Powierzchnia handlowa

Laczna powierzchnia najmu netto w 2 centrach handlowych w Rumunii obejmuje 45 tys. m kw. Sredni poziom wynajmu
wynosit 88%. Sredni okres najmu nieruchomosci handlowych wynosit 4,5 lat, a $rednia stawka czynszu wynosita 4,0 EUR/m
kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci handlowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie
13,9%. Warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci handlowych w Rumunii wynosita 8.500 EUR na dzier 31 grudnia 2014 r.,
w porédwnaniu do 35.100 EUR na dzien 31 grudnia 2013 r. i oparta jest o otrzymane oferty zakupu tych nieruchomosci, ktore
nie przynosza oczekiwanych zyskow, w wyniku decyzji o zaprzestaniu wspierania wybranych projektow i ich sprzedaz.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych w Rumuni:

Pow.
konsolidowana Catkowita pow. Rok
Nieruchomos¢ Lokalizacja udziat GTC przez GTC wynajmu netto  ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Galleria Arad Arad 100% 32.269 32.269 2011
Galleria Piatra Neamt Piatra Neamt 100% 12.800 12.800 2009
Razem 45.069 45.069

Punkt 4.5.3.5. Bulgaria

Powierzchnia handlowa

Laczna powierzchnia najmu netto w 2 centrach handlowych w Rumunii obejmuje 61 tys. m kw. Sredni poziom wynajmu
wynosit 92%. Sredni okres najmu nieruchomosci handlowych wynosit 6,4 lat, a $rednia stawka czynszu wynosita 8,3 EUR/m
kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci handlowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie
9,1%. Wartos¢ ksiegowa portfela nieruchomosci handlowych w Butgarii wynosita 55.700 EUR na dzien 31 grudnia 2013 r.,
w poréwnaniu do 65.000 EUR na dzien 31 grudnia 2013 r. Spadek ten wynika gtéwnie ze spadku oczekiwanej stawki
czynszu.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych w Butgarii:

Pow.
konsolidowana Catkowita pow. Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC przez GTC wynajmu netto  ukoriczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Galleria Stara Zagora Stara Zagora 75% 24.621 24.621 2010
Galleria Burgas Burgas 80% 36.719 36.719 2012
Razem 61.340 61.340

Punkt 4.5.2.6 Stowacja

Powierzchnia biurowa

taczna powierzchnia najmu netto w 1 projekcie biurowym na Stowacji obejmuje 13 tys. m kw. Sredni poziom wynajmu
wynosit 65%. Sredni okres najmu nieruchomosci biurowych wynosit 1,4 lata, a $rednia stawka czynszu wynosita 9,0 EUR/m
kw./miesigc. Warto$¢ portfela nieruchomosci biurowych zostata oszacowana przy $redniej stopie kapitalizacji na poziomie
9,0%. Warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci biurowych na Stowacji wynosita 9.100 EUR na dzien 31 grudnia 2014 r.,
w porownaniu do 15.600 EUR na dzieh 31 grudnia 2013 r.

Ponizsza tabela przedstawia sie portfel nieruchomos$ci biurowych na Stowacj:

Pow. Catkowita

udzial konsolidowana pow. wynajmu Rok

Nieruchomosé Lokalizacja GTC przez GTC netto ukonczenia
(%) (m kw.) (m kw.)

Jarosova Bratystawa 70% 13.300 13.300 2010
Razem 13.300 13.300
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Punkt 4.5.2.7  Czechy

Grupa posiada, poprzez swoje spotki stowarzyszone, kilka nieruchomo$ci w Czechach, w skutek czego, wycena
nieruchomosci i wyniki operacyjne osiggane w Czechach nie sg konsolidowane, a ujmowane sg w pozycji Inwestycje w
jednostkach stowarzyszonych i wspotzaleznych..

Powierzchnia biurowa
Catkowita powierzchnia najmu netto w Czechach wynosita 34 tys. m kw. w 2 projektach biurowych, z czego udziat Grupy
wyniést 11 tys. m kw. Warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci biurowych w Czechach wynosita 57.700 EUR.

Proporcjonalny udziat Grupy wynosi 18.528 EUR. Sredni poziom wynajmu wynosi 72%.

Ponizsza tabela przedstawia sie portfel nieruchomosci biurowych w Czechach:

Pow.
konsolidowana  Catkowita pow. Rok
Nieruchomosé Lokalizacja udziat GTC przezGTC  wynajmu netto ukoriczenia
(%) (m kw.) (m kw.)
Prague Marina Office Centre ~ Praga 32% 4.164 13.200 2009
Sazka Office Praga 32% 6.704 21.280 2011
Razem 10.868 34.480

Powierzchnia handlowa

Catkowita powierzchnia najmu netto w 1 projekcie handlowym w Czechach wynosi 41 tys. m kw., z czego udziat Grupy
wynosi 13 tys. m kw. Sredni poziom wynajmu wynosit 91%. Warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomoéci handlowych w
Czechach wynosita 101.600 EUR. Proporcjonalny udziat Grupy wynosi 32.004 EUR.

Ponizsza tabela przedstawia portfel nieruchomosci handlowych w Czechach:

Pow. Catkowita

konsolidowana pow. wynajmu Rok

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

Galeria Harfa Praga 32% 13.057 41.450 2010
Razem 13.057 41.450

Punkt 4.5.3. Aktywa przeznaczone na sprzedaz

Na dzien 31 grudnia 2014 r. aktywa przeznaczone na sprzedaz obejmowaty 2 centra handlowe o  tgcznej powierzchni najmu
netto wynoszacej 42 tys. m kw. oraz projekt zawieszony przeznaczony pod centrum handlowe. £aczna wartos¢ aktywow
przeznaczonych na sprzedaz wynosita 6.654 EUR.

Catkowita pow.
wynajmu netto

Projekt Lokalizacja Udziat GTC (m kw)
Avenue Mall Osijek Osijek, Chorwacja 80% 28.500
Galleria Buzau Buzau, Rumunia 100% 13.400
Grunt pod centrum handlowe Varna, Bulgaria 65%

Razem 41.900
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Punkt 4.6. Przeglad sytuacji rynkowej w krajach dziatania Grupy

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

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 mialy miejsce po zakoriczeniu 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 sektorow w Warszawie. OgéIny 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 caty 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 zalezno$ci od regionu kraju. Na wiekszosci rynkéw odnotowano
spadki wskaznika pustostandw w ciggu roku. Jedynie w Katowicach i Krakowie dato sie zauwazy¢ niewielki wzrost zasobdw
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
strategiczng, 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 r.
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 okofo 295.000 m kw., co stanowito wynik nieco wyzszy, niz
odnotowany w 2013 r.

Biorac pod uwage odbicie na rynku, deweloperzy ogtosili duzq 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 przyciggaja 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 znaczacy liczbe transakcji bedg stanowi¢ wstepne umowy najmu. Ogdlny 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 projektéw 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 sig, 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 nowg powierzchnie biurowa 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 wzrosly 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 osiggneta 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 budynkoéw (z ktérych jeden zostat oddany w dwoch 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 wyniost 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 wyniost 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 aktywnosci najemcdw 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 roczng 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 osiagnietym 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 pozostawaly 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
dziatajgcych (1.11 min m kw.) w aglomeracji warszawskiej jest uzupetniane przez szereg innych projektéw reprezentujacych
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 mieszkarcow, kioéra przekracza Srednig krajowg o 68%, Warszawa jest najbardziej
poszukiwanym miejscem przez deweloperdw, inwestordw i sprzedawcow, z ktérych ci ostatni czesto postrzegajg 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, ktéry 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. znajdujgcych
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 zwiekszong presje na wysoko$¢ czynszow 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 konsumpciji i poziomu zaufania konsumentow, ktére sg na najwyzszych poziomach
od 2008 r. (wedtug najnowszych raportéw Nielsen), mogq sktoni¢ najemcow do rewizji ich ostroznych plandéw ekspansji w
Rumunii. Istniejace centra handlowe, ktére mogq pochwali¢ sie dobrymi wynikami, nadal sg gtownym celem nowych wej$¢
na rynek, ze wzgledu na ograniczone mozliwo$ci 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$¢ kilku projektow
centréw handlowych w Belgradzie pozostaje do$¢ niepewna, a realizacja cze$ci z nich zostata zawieszona. Przy planowaniu
wejscia na rynek, wiekszo$¢ najemcéw koncentruje sie na najlepszych aktywach handlowych Belgradu. Dlatego tez,
nowoczesne centra handlowe majg doskonaty poziom wynajmy, a wskaznik powierzchni niewynajetych jest ciggle 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 dziatajacych 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. Wielkos¢ ta stanowi ok 49% spadek podazy
wobec 2013 r., kiedy to na czeskim rynku pojawito si¢ ponad 190.000 m kw. powierzchni handlowej.
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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 wigksze projekty sg rzadkoscia. Pod koniec roku w budowie byto okoto 73.000 m kw. powierzchni
handlowej, gtéwnie w centrach handlowych i outletach. Z tej liczby okoto 46.800 m kw. ma by¢ otwarte w ciggu 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 skoncentrowang, 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 miejsce 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 inwestoréw 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$ci. Ponadto aktywno$¢ 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 osiagnety 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 tacznie 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
dostepnos$¢ doprowadzita do spadku stop kapitalizacji.

Sektor detaliczny stanowit 21% tacznego wolumenu wydatkéw Transakcje obejmowaty portfele, osrodki regionalne,
nieruchomosci niekluczowe, oraz nieruchomos$ci outletowe. Wolumen transakcji na nieruchomo$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 wielkos¢ kapitatu i ilustruje ich atrakcyjnosci w stosunku do
innych kategorii aktywow.

Wegry

W 2014 r. odnotowano znaczng aktywno$¢ na wegierskim rynku inwestycji w nieruchomosci. Catkowity wolumen transakc;i
osiagnat wielkos¢ okoto 580 min EUR, co czyni 2014 r. drugim w kolejno$ci najlepszym rokiem pod wzgledem wielkosci
inwestycji od 2008 r. Jak zwykle, najpopularniejszg klase aktywdw stanowity nieruchomosci biurowe, ktére wygenerowaty
35% catkowitego wolumenu, gdzie kolejne miejsce zajety powierzchnie sprzedazy detalicznej z wynikiem 29 % i
nieruchomosci przemystowe z 13%. Pozostata czes$¢ przypada na hotele i nieruchomosci do przebudowy. Apetyt inwestorow
na aktywa wegierskie nabrat tempa, ze wzgledu na poprawe sytuacji 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 szczegolinie 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 inwestoréw i funduszy lokalnych. Spétka JLL oczekuje rowniez, ze Bank Narodowy bedzie
kontynuowat swoj program inwestycyjny w zakresie nieruchomos$ci. Na podstawie oczekiwanych transakciji, spotka JLL juz
przewiduje, ze Srednia warto$¢ transakcji znacznie wzro$nie 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 sie 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 réznice pomiedzy stopami kapitalizacji w Rumunii i innymi bardziej
kluczowymi rynkami regionu CEE sg obecnie cze$ciowo zniwelowane przez rdznice w marzach bankowych, co w
szczegolnosci wptywa na nabywcdw postugujacych sie dzwignig 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 aktywno$¢, zwlaszcza w zakresie projektéw handlowych i
biurowych, w duzej mierze dzieki ich cztonkostwu w UE. Cho¢ Serbia i jej stolica Belgrad majg najstabiej rozwiniety rynek
spo$rod wyzej wymienionych krajow, ostatnio odnotowano na nim wzrost zainteresowania, zwtaszcza ze strony inwestoroéw
zagranicznych, co wskazuje na jego wielki potencjat. W nadchodzacych latach, spotka JLL spodziewa sie wigkszej liczby
transakcji na nieruchomosciach generujgcych przychody w catym regionie.

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

Kluczowe czynniki wptywajace na wyniki finansowe i operacyjne Grupy omdwiono ponizej. Zarzad uwaza, ze od zakonczenia
okresu objetego ostatnimi opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi na wyniki dziatalnosci Grupy wptynely czynniki i
trendy rynkowe wymienione ponizej oraz przewiduje, ze te czynniki i trendy bedg nadal istotnie wptywaé na wyniki dziatalnoci
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 kredytdw 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 nieruchomosci, co niekorzystnie wptynefo 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$ci Grupy. W szczegolnosci Grupa zostata zmuszona do zmiany niektorych planéw inwestycyjnych, przyktadowo w
stosunku do wielu projektéw w Butgarii, Rumunii i Chorwaciji, poniewaz projekty te nie spetniaty poczatkowo zaktadanych stdp
zwrotu. Ponadto Grupa nie mogta realizowa¢ wielu planéw w krajach, w ktérych prowadzi dziatalno$¢.

Rynek nieruchomosci w CEE i SEE

Wiekszo$¢ przychodéw Grupy pochodzi z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych i z tytutu ustug. Zaréwno w roku
zakonczonym 31 grudnia 2013 r. oraz roku zakonczonym 31 grudnia 2014 r. 68% przychodéw Grupy pochodzito z wynajmu
powierzchni, ktore zalezg w duzym stopniu od stawek czynszu za m kw. i od stopy wynajecia. Wysokos¢ czynszu, jaki moze
zazadaC Grupa, w duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomosci oraz od lokalnych trendéw rynkowych i stanu gospodarki
danego kraju. Na przychody Grupy z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych wptywa zwlaszcza oddawanie nowych
powierzchni pod wynajem, zmiany wskaznika powierzchni niewynajetej oraz mozliwosci Grupy w zakresie podnoszenia
czynszéw. Przychody z wynajmu zalezg réwniez od terminu zakoriczenia realizacji inwestycji budowlanych Grupy oraz od
mozliwosci wynajecia zrealizowanych nieruchomos$ci 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 wigkszos¢ uméw wynajmu Grupy jest zawierana w euro i obejmuje klauzule petnej indeksacji czynszu w powigzaniu
z EICP (europejski wskaznik cen konsumpcyjnych). W przypadku zawarcia umowy najmu w innej walucie, umowa taka jest
przewaznie powigzana ze wskaznikiem cen konsumpcyjnych w odpowiednim kraju tej waluty.

W pewnym zakresie na wyniki operacyjne Grupy 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 stép 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$¢ swoich
nieruchomosci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych ujmuje sie nastepnie
jako zysk lub strate z aktualizacji warto$ci 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$¢
rynkowa, i vice versa. Niewielkie zmiany jednego lub kilku z tych czynnikdw mogg mie€ znaczacy wplyw na warto$¢ godziwg
nieruchomosci inwestycyjnych Grupy i wyniki jej dziatalnosci.

Ponadto wycena gruntow 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 wedtug zmiennej stopy procentowej, zazwyczaj powigzane;
ze stopq Euribor. Obligacje wyemitowane przez sg wyrazone w zlotych i oprocentowane w powigzaniu ze stopg WIBOR.
Szacunkowo 41% kredytéw Grupy jest zabezpieczonych transakcjami hedgingowymi w catosci lub w cze$ci. Wzrosty stop
procentowych zazwyczaj zwiekszajq koszty finansowania ponoszone przez Grupe. Na przyktad wzrost stopy procentowej o 50
punktéw bazowych za rok zakonczony 31 grudnia 2012 r. zwigkszytby koszty z tytutu odsetek Grupy za rok zakonczony 31
grudnia 2012 r. o okoto 4.193 zt (999 EUR) i 0 6.633 zt (1.585 EUR) za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r. Ponadto, w
otoczeniu ekonomicznym o wystarczajagcym dostepie do finansowania, popyt na nieruchomosci inwestycyjne zazwyczaj
wzrasta, gdy stopy sq niskie, co moze prowadzi¢ do wyzszej wyceny istniejacego portfela inwestycyjnego Grupy. Z drugiej
strony, wzrost stop procentowych zazwyczaj ma niekorzystny wptyw na wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do
konieczno$ci ujecia spadku ich wartoci, co z kolei moze mieC niekorzystny wptyw na dochody Grupy. Zob. ,Czynniki ryzyka —
Czynniki ryzyka dotyczace dziatalnosci Grupy — Grupa jest narazona na ryzyko stopy procentowej’.

W przesztosci stopy Euribor wykazywaly znaczne wahania, zmieniajac sie z 1,343% na dzief 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 kursoéw walut obcych

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

Grupa prezentuje swoje skonsolidowane sprawozdania finansowe w euro, prowadzi jednak dziatalno$¢ w Polsce, Rumunii, na
Wegrzech, w Chorwaciji, Serbii, Butgarii, na Stowacji i w innych krajach. Grupa uzyskuje wiekszo$¢ swoich przychodéw z
czynszu denominowanego w euro, lecz otrzymuje cze$¢ swoich przychodéw (wiacznie z przychodami ze sprzedazy
nieruchomosci mieszkaniowych) i ponosi wiekszo$¢ swoich kosztéw (wiacznie ze znakomitg wiekszoscig kosztow 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 obejmuje: (i) oprocentowanie obligacji wyemitowanych przez Grupe w ztotych
polskich oraz (i) oprocentowanie kredytu zaciggnietego przez Grupe w wegierskich forintach. Kursy wymiany walut krajowych
wzgledem euro byly przedmiotem wahan 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
podlega¢ powazny zmianom w zwigzku z wahaniami kurséw walut.
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Odpowiednio, zmiany kurséw walut majg istotne znaczenie dla dziatalnosci i wynikéw finansowych Grupy.

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 papieréw dtuznych. Dostepnosé i koszty
uzyskania finansowania majg istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych Grupy a tym samym dla jej
perspektyw rozwojowych, a takze dla jej mozliwosci sptaty aktualnego zadtuzenia. Ponadto dostepno$¢ i koszt finansowania
moga mie¢ wptyw na dynamike sprzedazy i zysk netto Grupy.

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

Punkt 5.2. Szczegétowe czynniki wplywajace na wyniki finansowe i operacyjne

MSSF 11 zostat zastosowany przez Grupe poczawszy od dnia 1 stycznia 2014 r. Zgodnie z MSSF 11, inwestycje w jednostki
wspoizalezne, ktére byty wczesniej konsolidowane metodg proporcjonalna, sq teraz ujawnione zgodnie z metodg praw
wiasno$ci. Dane z okresow poréwnywalnych prezentowanych w sprawozdaniu finansowym zostaty przeksztatcone. Kapitat
wiasny i wynik dla okresow poréwnywalnych nie ulegty zmianie na skutek powyzszych korekt. Peny 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 instrumentow 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 Stowacii.

W styczniu 2014 r. Spdtka zgromadzita okoto 220.067 zt (52.839 EUR) poprzez prywatng emisje 31.937.298 akcji. Po emisji,
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. Spétka sptacita 344.200 PLN (81.600 EUR) obligacji i zwigzanym z nimi instrument zabezpieczajacy w
wysokosci 87.300 zt (20.800 EUR). Obydwie operacje zostaly ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu z przeptywdw
pienieznych. Sptata obligacji zostata ujeta w pozycji sptata obligacji, pozyczek i kredytow dtugoterminowych.

Zmiana strategii dotyczacej aktyw Spotki, 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 mniejszych miastach oraz drugorzednych
lokalizacjach w Rumunii, Chorwaciji, Butgarii, i na Wegrzech w czwartym kwartale 2014 r., Zarzad podjgt decyzje o
zaprzestaniu wspierania wybranych projektow i sprzedazy aktywdw Spdiki, ktore nie przynosza oczekiwanych zyskow.

Punkt 5.3 Prezentacja réznic miedzy osiagnietymi wynikami finansowymi a opublikowanymi prognozami

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

Punkt 5.4.1. Gtdwne pozycje przegladu sytuacji finansowej

Nieruchomosci Inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne bedace wiasnoscig Grupy obejmujg powierzchnie biurowe i handlowe, w tym nieruchomosci
w budowie. Nieruchomo$ci inwestycyjne moga by¢ podzielone na: (i) ukoficzone nieruchomosci inwestycyjne; (i)
nieruchomosci inwestycyjne w budowie prezentowane wedtug wartosci godziwej; oraz (iii) nieruchomosci inwestycyjne
w budowie prezentowane wedtug ceny nabycia.

Zasob dziatek mieszkaniowych

Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe jako aktywa obrotowe lub aktywa trwate wedtug etapu ich zagospodarowania
w ramach cyklu operacyjnego firmy. Normalny cykl operacyjny w wiekszo$ci przypadkow przypada na okres od jednego do
pieciu lat. Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe, ktérych rozpoczecie zagospodarowania jest planowane na
€0 najmniej rok po dniu bilansowym, jako zasdb dziatek mieszkaniowych, ktory jest czescig jej aktywdw trwatych.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych sg rozpoznawane metodg praw wiasnosci. Inwestycja jest ujmowana
w sprawozdaniu z sytuacji finansowej wedtug kosztu powiekszonego o zmiany w udziale Grupy w aktywach netto jednostki
stowarzyszonej, majace miejsce po zakupie.

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

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

Zapasy

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

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

Lokaty krétkoterminowe

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

Instrumenty pochodne

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

Punkt 5.4.2. Poréwnanie sytuacji finansowej na dziei 31 grudnia 2014 r.i2013 r.

Warto$¢ aktywow ogdtem spadta o 677.450 zt i wynosita 6.466.183 zt na dzien 31 grudnia 2014 r. Spadek ten byt
spowodowany spadkiem wartosci nieruchomosci inwestycyjnych, spadkiem wartosci zapasow i gruntow pod inwestycje
mieszkaniowe oraz spadkiem inwestycji w jednostki stowarzyszone i wspétzalezne, co zostato czeSciowo skompensowane
wzrostem $rodkow pienieznych i ich ekwiwalentow.

Aktywa

Warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych spadta 0 499.833 zt (9%) do 5.205.628 zt na dzien 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu
do 5.705.461 zt na dzieft 31 grudnia 2013 r. glownie w wyniku utraty warto$ci nieruchomosci potozonych w drugorzednych
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miastach w Rumunii, Chorwaciji i Butgarii, jak réwniez na skutek spadku wartosci gruntéw w Budapeszcie. W poprzednich
latach Grupa wspierata dziatalno$¢ operacyjng wybranych projektéw w calu poprawy ich wynikéw operacyjnych, jednakze
wsparcie to nie przyniosto oczekiwanych rezultatow. Po ponownej ocenie nieruchomos$ci zlokalizowanych w mniejszych
miastach oraz drugorzednych lokalizacjach w Rumunii, Chorwacji, Butgarii, i na Wegrzech w czwartym kwartale 2014 r.,
Zarzad podjat decyzje o zaprzestaniu wspierania wybranych projektéw i sprzedazy aktywéw Grupy, ktére nie przynosza
oczekiwanych zyskéw. W wyniku obecnej sytuacji na rynku, wyceny zostaty sporzadzone na podstawie mniej korzystnych
zatozen dotyczacych przysztych wynikdw osigganych przez wybrane centra handlowe, co spowodowato zmiany oczekiwanej
stawki czynszu (estimated rental value, ERV), wymaganych inwestycji oraz stopy kapitalizacji (yield) skorygowanej ryzykiem.

Warto$¢ aktywdw przeznaczonych na sprzedaz wzrosta do 28.361 zt na dzieh 31 grudnia 2014 r., w wyniku otrzymania ofert
i prowadzenia negocjacji sprzedazy niektorych aktywow. Aktywa na sprzedaz obejmujg Varna Mall, Galleria Buzau oraz
Avenue Mall Osijek.

Warto$¢ zapasow i gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa spadta o 225.942 zt (45 %) do 276.977 zt na
dzien 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu do 502.919 zt na dzieh 31 grudnia 2013 r., gtéwnie w wyniku sprzedazy mieszkan i
doméw w wysokos$ci 60.485 zt i sprzedazy dziatek przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa w Krakowie i Bratystawie w
wysokosci 34.808 zt jak réwniez w wyniku spadku wartoSci niektorych projektow oraz gruntéw na Stowacji, w Rumuni i na
Wegrzech.

Warto$¢ inwestycji w jednostki stowarzyszone i wspétzalezne spadta o 86.728 zt (18%) do 409.377 zt na dzien 31 grudnia
2014 r. w poréwnaniu do 496.105 zt na dzieft 31 grudnia 2013 r., gtéwnie w wyniku spadku warto$ci Galerii Harfa w Pradze
oraz spadku warto$ci gruntdw w Rosji i na Ukrainie.

Warto$¢ Srodkéw pienieznych wzrosta o 111.451 zt (48%) do 345.515 zt na dzien 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu do
234.064 zt na dzier 31 grudnia 2013 r., gtéwnie w wyniku wptywu $rodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej.

Pasywa

Warto$¢ kredytow i obligacji spadta o0 3.346 zt do 3.930.655 zt na dzien 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu do 3.934.001 zt na
dzien 31 grudnia 2013 r. Warto$¢ kredytéw i obligacji zawiera kredyt w wysoko$ci 200.424 zt, zawarty miedzy GTC SA oraz
spotka ktéra posiadata centrum handlowe Galeria Kazimierz, , ktory nie jest konsolidowany na skutek wprowadzenia MSSF
11. Wylaczajac ten kredyt, warto$¢ kredytow i obligacji spadta 0 202.234 zt, gtéwnie w wyniku sptaty obligacii i kredytéw, co
zostato czesciowo skompensowane przez wptywy z kredytu na dokoriczenie budowy budynku biurowego Pascal w Polsce
oraz refinansowanie kredytu na budynek biurowy Spiral na Wegrzech.

Warto$¢ instrumentow pochodnych spadta o 110.639 zt (1 81%) do 25.762 zt na dzieri 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu do
136.401 zt na dzien 31 grudnia 2013 r., gltownie w wyniku zamknigecia instrumentoéw zabezpieczajacych ryzyko walutowe i
stopy procentowej (hedging instruments).

Kapitat wlasny

Warto$¢ kapitatow spadta o0 567.526 zt (24%) do 1.820.767 zt na dzier 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu do 2.388.293 zt na
dzien 31 grudnia 2013 r., gtéwnie na skutek rozpoznania straty netto za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2014 r.,
czesciowo skompensowane kapitatem pozyskanym z emisji akcji serii J przeprowadzonej w styczniu 2014 r. w wysokoSci
220.066 zt.

Punkt 5.5. Skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat

Punkt 5.5.1. Gtdwne pozycje skonsolidowanego rachunku zyskoéw i strat

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

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

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

Koszty dziafalno$ci operacyjnej

Koszty dziatalno$ci operacyjnej obejmuija;

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

e  koszty wtasny sprzedazy nieruchomo$ci mieszkaniowych, ktore obejmujg koszty zwigzane z budowg sprzedanych
nieruchomos$ci mieszkalnych. Koszty zwigzane z budowa nieruchomoéci mieszkalnych poniesione w okresie
ich budowy sa kapitalizowane w zapasach. Gdy przychdd zostanie juz uznany, wtedy wykazuje sie koszty z tytutu
sprzedanych nieruchomosci.

Marza brutto na dziatalnosci operacyjnej

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

Koszty sprzedazy

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

e zwigzane wynagrodzenia i zwigzane z nimi.
Koszty administracyjne

Koszty administracyjne obejmuja;

e wynagrodzenie, zarzadzanie koszty zarzadzania i inne wydatki, ktére obejmujq wynagrodzenia wszystkich
pracownikow, ktorzy nie sg bezposrednio zaangazowani w sprzedaz lub wynajem;

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

e  koszty audytu, doradcow prawnych i innych;

o wydatki biurowe;

o  koszty amortyzacji obejmuja amortyzacje rzeczowych aktywoéw trwatych Grupy;

e zyski lub straty z wymiany; oraz

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

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

Przychody/(koszty) finansowe netto
Przychody finansowe obejmujg odsetki od pozyczek udzielonych sptkom stowarzyszonym i odsetki od lokat bankowych.

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

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

Opodatkowanie

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

Punkt 5.5.2. Poréwnanie wynikow finansowych za 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2014 r. z tym samym
okresem roku 2013.

Przychody z dziatalno$ci operacyjnej

Przychody z dziatalno$ci operacyjnej wzrosty o 4.444 zt i wyniosty 520.153 zt za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia
2014 r. Przychody ze sprzedazy doméw i mieszkan wzrosty 0 5.775 zti wyniosty 61.308 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony
31 grudnia 2014 r., w wyniku wzrostu tempa sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych w Rumunii i w Polsce. Przychody z
tytutu wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych i przychody z tytutu ustug spadty o 1.331zt i wyniosty 458.845 zt za
okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2014 r., w poréwnaniu do 460.176 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia
2013r.

Koszty operacyjne

Koszty operacyjne spadlty o 7.889 zt i wyniosty 180.612 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2014 r., w
porownaniu do 188.501 zt za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2013 r. Koszt wlasny sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych wzrdst 0 3.233 zt i wyniost 60.484 zt za okres 12 miesiecy zakofczony 31 grudnia 2014 r., w nastepstwie
wzrostu tempa sprzedazy nieruchomos$ci mieszkaniowych w Rumuni i Polsce. Koszty z tytutu wynajmu powierzchni
biurowych i komercyjnych oraz ustug spadty o 11.122 zt i wyniosty 120.128 z} za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia
2014 r., w wyniku kontynuowania polityki ograniczania kosztéw.

Zysk brutto z dziatalno$ci operacyjnej

Zysk brutto z dziatalnosci operacyjnej wzrost o 12.333 zt i wynidst 339.541 zt za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia
2014 r. gtdéwnie na skutek wzrostu zysku brutto z wynajmu. Zysk brutto z wynajmu za okres 12 miesiecy zakonczony 31
grudnia 2014 r. wzr6st 0 9.791 zt do 338.717 zt z 328.926 zt za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2013 r. Marza
brutto z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych za okres 12 miesigcy zakoriczony 31 grudnia 2014 r. wyniosta 74%
w poréwnaniu do 71% za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013 r. Zysk brutto ze sprzedazy nieruchomo$ci
mieszkaniowych za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2014 r. wzrdst do 824 zt ze straty w wysokosci 1.718 zt za
okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013 r. Marza brutto ze sprzedazy nieruchomo$ci mieszkaniowych za okres 12
miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2014 r. wyniosta 1%.

Koszty sprzedazy

Koszty sprzedazy spadty o 1.547 zt i wyniosty 12.070 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2014 r., w pordwnaniu
do 13.617 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2013 r.

Koszty administracyjne

Koszty administracyjne, po wytaczeniu kosztéw programu motywacyjnego, wzrosty o 1.439 zt i wyniosty 47.372 zt za okres
12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2014 r. Wzrost ten wynikat ze zdarzenia jednorazowego w postaci odprawy dla pana
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Alaina Ickovics w kwocie 1.858 zt. Zysk z biezgcej wyceny rynkowej kosztéw programu motywacyjnego wynidst 10.622 zt
wobec 11.430 zt za okres 12 miesiecy zakofczony 31 grudnia 2013 r.

Strata z aktualizacji wartosci aktywow / utrata warto$ci nieruchomo$ci inwestycyjnych i projektéw mieszkaniowych

Strata netto z tytutu aktualizacji wyceny wartosci aktywow Grupy/utrata warto$ci inwestycji nieruchomosci inwestycyjnych i
projektéw mieszkaniowych za okres 12 miesiecy zakoficzony 31 grudnia 2014 r. wyniosta 821.742 zt w poréwnaniu do straty
netto w wysokos$ci 777.661 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 r. gtownie w wyniku utraty wartoSci
nieruchomosci potozonych w drugorzednych miastach w Rumunii, Chorwacji i Butgarii, jak réwniez na skutek spadku
warto$ci gruntéw w Budapeszcie. W poprzednich latach Grupa wspierata dziatalno$C operacyjng, wybranych projektéw w
celu poprawy ich wynikéw operacyjnych, jednakze wsparcie to nie przyniosto oczekiwanych rezultatdw. Po ponownej ocenie
nieruchomosci zlokalizowanych w mniejszych miastach oraz drugorzednych lokalizacjach w Rumunii, Chorwaciji, Butgarii, i
na Wegrzech w czwartym kwartale 2014 r., Zarzad podjat decyzje o zaprzestaniu wspierania wybranych projektow i
sprzedazy aktywéw Grupy, ktdre nie przynosza oczekiwanych zyskéw. W wyniku obecnej sytuacji na rynku, wyceny zostaty
sporzadzone na podstawie mniej korzystnych zatozen dotyczacych przysztych wynikéw osigganych przez wybrane centra
handlowe, co spowodowato zmiany oczekiwanej stawki czynszu (estimated rental value, ERV), wymaganych inwestycji oraz
stopy kapitalizacji (yield) skorygowanej ryzykiem.

Pozostate przychody/(koszty) netto

Pozostate przychody netto, zwigzane z bankiem ziemi, wzrosty o 17.168 zt do 2.578 zt w okresie 12 miesigcy zakoficzonym
31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu z kosztami netto w wysokos$ci 14.590 zt w okresie 12 miesiecy zakornczonym 31 grudnia
2013r.

Strata z tytutu réznic kursowych

Strata z tytutu réznic kursowych wynosita 389 zt w okresie 12 miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu do
straty z tytutu réznic kursowych w wysokos$ci 4.491 zt w okresie 12 miesigcy zakoriczonym 31 grudnia 2013 r.

Koszty finansowe netto

Koszty finansowe netto spadty o 2.404 zt i wyniosty 178.026 zt w okresie 12 miesiecy zakoczonym 31 grudnia 2014 r.
wobec 180.430 zt w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2013 r.

Srednia efektywna stopa procentowa (wiaczajac transakcje zabezpieczajace) dla kredytéw Grupy wyniosta 4,2% (zadtuzenie
w euro) w okresie 12 miesiecy zakoficzonym 31 grudnia 2014 r. w poréwnaniu do 4,3% w okresie 12 miesiecy zakoriczonym
31 grudnia 2013 r.

Udziat w stratach jednostek stowarzyszonych

Udziat w stratach jednostek stowarzyszonych wynidst 115.378 zt w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2014 r.
w poréwnaniu do zysku w wysokosci 16.005 zt w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2013 r. Udziat w zyskach
jednostek stowarzyszonych w roku 2013 wynikat gtéwnie z zysku w Galerii Kazimierz, za$ udziat w stratach jednostek
stowarzyszonych w roku 2014, wynikat gtownie ze spadku warto$ci nieruchomosci w Czechach, na Ukrainie iw Rosji.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy za okres 12 miesiecy zakoficzony 31 grudnia 2014 r. wyni6st 54.392 zt. Pierwotne zobowigzania
podatkowe Grupy ujmuje sie w zwigzku z wartoscig jej aktywéw wyrazong w walucie lokalnej kazdego z krajow, w ktérym
takie aktywa sie znajdujg. Gtownig przyczyng wspomnianych powyzej kosztéw jest brak utworzonej rezerwy na podatek
odroczony od straty wynikajacej z aktualizacji wyceny nieruchomosci.
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Strata netto

Strata netto w okresie 12 miesigcy zakoriczonym 31 grudnia 2014 r. wyniosta 876.628 zt w poréwnaniu do 746.065 zt straty
w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2013 r. na skutek rozpoznania straty z aktualizacji wartosci aktywoéw/utraty
wartosci nieruchomosci inwestycyjnych i utraty wartosci projektow mieszkaniowych Grupy.

Zatrudnienie

Srednia liczba pracownikow (peine etaty) zatrudnionych w spotkach Grupy wynosita 144 na dzien 31 grudnia 2014 .
i 166 na dzien 31 grudnia 2013 r.

Analiza segmentowa

Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢ w poszczegolnych segmentach poprzez swoje spotki zalezne, ktére realizujg projekty
nieruchomosciowe.

Segmenty operacyjne sg agregowane w segmenty sprawozdawcze w oparciu o charakter dziatalnosci, rynkow, na ktérych
dziatajg oraz inne czynniki. Segmenty sprawozdawcze Spotki dzielg sie na dwa gtdwne segmenty:

a.  budowa i wynajem powierzchni biurowej i handlowej (,dziatalno$¢ w zakresie powierzchni biurowych
i komercyjnych”) oraz

b.  budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych (“dziatalno$¢ w zakresie powierzchni mieszkalnych”).
Dziatalno$¢ prowadzona w ramach wymienionych powyzej segmentow operacyjnych jest realizowana obszarach
geograficznych, ktore zostaty zmodyfikowane. W rezultacie zmian Spdtka przeksztatcita dane poréwnawcze. Uprzednie
strefy geograficzne byty podzielone na:

a.  Polskai Wegry,

b.  Rumunia i Butgaria,

c.  Pozostate kraje CEE (Serbia, Chorwacja, Stowacja).

Obecne segmenty operacyjne sg podzielone na strefy geograficzne, ktére aktualnie odzwierciedlajg charakter struktury
sprawozdawczo$ci zarzadczej:

a.  PolskaiWegry,

b.  Stolice panstw w krajach SEE (Rumunia, Serbia, Chorwacja, Stowacja)
c.  Pozostate miasta w Butgarii

d.  Pozostate miasta w Chorwacji

e.  Pozostate miasta w Rumunii

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

Decyzje Zarzadu dotyczace alokacji zasobdw podejmowane sg, miedzy innymi, na podstawie analizy tych segmentéw.
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Ponizsza tabela przedstawia analize segmentowg za lata zakoriczone dnia 31 grudnia 2014 r. oraz 31 grudnia 2013 r.

(przeksztatcony):
Polska i Wegry Stolice panistw Bulgaria - pozostate Chorwacja —pozostat —-pozostat )
w krajach SEE miasta miasta miasta Skonsolidowane
31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013

Przychody
Powierzchnie
biurowe i 252.064 254813 153.609 156.659 30.744 25.689 6.742 8.727 15.686 14.288 458.845 460.176
komercyjne
Powierzchnie 14,685 11.086 46623 44.447 - - - - - 61.308 56,533
mieszkalne
Przychody razem 266.749 265.899 200.232 201.106 30.744 25.689 6.742 8.727 15.686 14.288 520.153 515.709
Koszty
Powierzchnie
biurowe i 50.338 53.602 38.186 38.986 10.233 12.605 7.546 7.404 13.824 18.654 120.127 131.251
komercyjne
Powierzchnie 9.220 7.895 51.265 49.355 - - - - - 60.485 57.250
mieszkalne
Koszty razem 59.558 61.497 89.451 88.341 10.233 12.605 7.546 7.404 13.824 18.654 180.612 188.501
Wynik -
Em‘)‘zvfzcih”'e 201.726 201.211 115.423 117,673 20511 13.084 (804) 1323 1.862 (4.366) 338.718 328.925
komercyjne
Wynik -
Powierzchnie 5.465 3.191 (4.642) (4.908) - - - - - 823 (1.717)
mieszkalne
Wynik razem 207.191 204.402 110.781 112.765 20.511 13.084 (804) 1.323 1.862 (4.366) 339.541 327.208
Strata z aktualizacji wyceny aktywow
Nieruchomosci
inwestycyjne (168.273)  (194.140)  (237.201)  (247.178) (91.398) (175.872) (63.840) (57.389)  (116.931) (11.246) (677.643)  (685.825)
Mieszkalne (39.882) (11.374) (67.853) (80.462) - - (36.364) - - - (144.099) (91.836)

(208.155)  (205.514)  (305.054) (327.640)  (91.398) (175.872)  (100.204)  (57.389)  (116.931) (11.246) (821.742)  (777.661)
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Ponizsza tabela przedstawia analize segmentowg na dzien 31 grudnia 2014 r. i 31 grudnia 2013 r. (przeksztatcony):

Stolice panstw

Polska i Wegry . . Chorwacja —pozostate . ) _
Bulgaria - pozostate miasta iast Rumunia —-pozostate miasta Skonsolidowane
miasta
w krajach SEE
31grudnia  31grudnia  31grudnia  31grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia 31grudnia 31 grudnia
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Aktywa segmentow
Przypisane aktywa
(powierzchnie 3121252 3217812 1785593  1.955.530 275.059 354.055 7.463 72.194 56.574 168.418 5245941  5.768.009
biurowe i handlowe)
Przypisane aktywa
(powierzchnie 74.160 145.007 190.763 295.525 28.729 68.744 293.652 509.276
mieszkalne)
Nieprzypisane
it 753.046 672.531 151.005 171.731 10.579 9.422 7.101 7.589 4.859 5.075 926.590 866.348
aktywa
Aktywa razem 3.948.458  4.035350  2.127.361  2.422.786 285.638 363.477 43.293 148.527 61.433 173.493 6.466.183  7.143.633
Zobowiazania
segmentow
Przypisane
zobowigzania
108.113 122.201 186.437 210.914 6.598 8.507 3.781 4.869 2.981 3.272 307.910 349.853
(powierzchnie
biurowe i handlowe)
Przypisane
zobowigzania
. . 5.780 7.569 6.330 20.495 5.810 6.067 17.920 34.131
(powierzchnie
mieszkalne)
Nieprzypisane
T 2601.086  2.712464  1.176.663  1.080.595 299.346 342.555 98.489 96.004 144.002 139.738 4319586  4.371.356
zobowigzania
Zobowiazania
2714979  2.842.234  1.369.430  1.312.004 305.944 351.152 108.080 106.940 146.983 143.010 4.645.416  4.755.340

razem

Nieprzypisane aktywa obejmujg gtéwnie depozyty pieniezne, inwestycje w jednostkach stowarzyszonych oraz udzielone
pozyczki. Nieprzypisane zobowigzania obejmuja gtéwnie pozyczki otrzymane, obligacje oraz instrumenty zabezpieczajace, a

takze nieprzypisang cze$¢ zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego.
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Punkt 5.6. Skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych

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

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej to $rodki pieniezne, ktdre Grupa generuje w wyniku swojej dziatalnosci
i sktada sie z wptywéw pienieznych z dziatalno$ci wynajmu i sprzedazy projektow mieszkaniowych.

Srodki pienigzne netto wykorzystane w dziafalnosci inwestycyjnej.

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

Przeptywy pieniezne netto z (wykorzystane w) dziafalnosci finansowej.

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

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty.

Saldo érodkéw pienieznych sktada sie z gotéwki w bankach. Srodki pieniezne w bankach sg oprocentowane wediug
zmiennych stdp procentowych na podstawie stop dziennego oprocentowania depozytéw bankowych. Lokaty
krotkoterminowe sg dokonywane na okresy od jednego dnia do trzech miesiecy, w zaleznosci od biezacego
zapotrzebowania Grupy na $rodki pieniezne, i sg oprocentowane wedtug odpowiednich krotkoterminowych stdp
depozytowych. Cato$¢ gotowki, bez wzgledu na kwote, jest deponowana w bankach. Wszystkie Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty sg dostepne do wykorzystania przez Grupe.

Punkt 5.6.2. Analiza przeptywéw pienieznych

Ponizsza tabela przedstawia rachunek przeptywow pienieznych za okresy 12 miesiecy zakoriczone 31 grudnia 2014 r.i2013
r:

Sprawozdanie skondensowane Rok zakoriczony 31 Rok zakoriczony 31

grudnia 2014 r. grudnia 2013 r.
PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ:
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 306.591 291.215
PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ:
Wydatki na nieruchomosci inwestycyjne w budowie (108.066) (124.897)
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych i gruntéw inwestycyjnych 44.422 135.551
Nabycie udziatu mniejszosciowego (1.168) -
Nabycie udziatéw w jednostkach stowarzyszonych - 8.500
VAT od sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych - (148.452)
Pozostate dywidendy, odsetki i podobne koszty 6.592 7.665
Srodki pienigzne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej (58.220) (121.633)
PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ
Wplywy z tytutu emis;ji akcji 223.561
Koszty zwigzane z emisjg akcji (3.495)
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Whptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek i kredytow diugoterminowych 521.694 181.193

Sptata obligacji, pozyczek i kredytow dtugoterminowych (626.969) (751.376)
Rozliczenie instrumentéw zabezpieczajacych (87.258) (81.375)
Odsetki zaptacone (160.946) (195.284)
Koszty pozyskania kredytow (6.533) (1.356)
Zmiana stanu depozytéw krétkoterminowych (372) (28.560)
Srodki pienigzne netto z / (wykorzystane w) dziatalnosci finansowej (140.318) (876.758)
Réznice kursowe z przeliczenia 3.398 21.125
Zwigkszenie/ (zmniejszenie) stanu netto Srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentow 111.451 (686.051)
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu/roku 234.064 918.942
Srodki pieniezne ujete w kwocie aktywéw trwatych przeznaczonych do 1173
sprzedazy '

Srodki pienigzne i ich ekwiwalentny na koniec roku 345.515 234.064

Przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 306.591 zt w okresie 12 miesigcy zakoriczonych 31 grudnia 2014 r.,
w poréwnaniu do 291.215 zt w okresie 12 miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2013 r., przede wszystkim w wyniku wzrostu
poziomu wynajmu oraz wzrostu stawek czynszu w projektach Grupy w Krakowie, Lodzi i Katowicach.

Inwestycje w nieruchomosci wyniosty 108.066 zt w okresie 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2014 r., wynika gtéwnie z
inwestycji w centra handlowe w Warszawie: Galeria Poétnocna i Galeria Wilanéw, budynek biurowy Pascal w Krakowie,
Budynek biurowy FortyOne w Belgradzie jak réwniez w wyniku wydatkéw inwestycyjnych na rozwoj wybranych istniejacych
projektow.

Przeptywy pieniezne wykorzystane w dziatalnosci finansowej wyniosty 140.318 zt w okresie 12 miesiecy zakoriczonych 31
grudnia 2014 r., w poréwnaniu do 878.758 zt przeptywow pienieznych wykorzystanych w dziatalnoSci finansowej za okres 12
miesiecy zakoriczonych 31 grudnia 2013 r., i gléwnie sktadaty sie z wptywow netto z tytutu emisji akcji w wysokoéci 220.066
zt, wptywow z tytutu zaciggniecia pozyczek i kredytow dtugoterminowych w wysoko$ci 521.698 zt (kwota 200.424 zt stanowi
kredyt od spotki ktdra byta wtascicielem centrum handlowego Galeria Kazimierz, ktory to kredyt nie jest konsolidowany na
skutek wprowadzenia MSSF 11), sptaty pozyczek i kredytow diugoterminowych w wysokosci 626.969 zt oraz odsetek
zaptaconych w wysokosci 160.946 zt.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dziefi 31 grudnia 2014 r. wyniosty 345.515 zt, w poréwnaniu do 234.064 zt na dzien 31
grudnia2013 r. Grupa utrzymuje swoje $rodki pieniezne w formie lokat bankowych gtéwnie w walucie euro, w réznych
migdzynarodowych bankach.

Punkt 5.7. Przyszta ptynnos$¢ i zasoby kapitatowe

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Grupa posiada $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty w kwocie 345.515 zt. Niektére kredyty i
pozyczki mogg sta¢ sie wymagalne przed terminem pierwotnym i wymagaé natychmiastowej czeSciowej splaty. Grupa stara
sie efektywnie zarzadza¢ wszystkimi swoimi zobowigzaniami i obecnie sprawdza swoje plany finansowania zwigzane z: (i)
obstugi dlugu istniejacego portfela aktywow; (i) capex; oraz (iii) budowy i nabycie nieruchomosci komercyjnych. Takie
finansowanie opiera sie o dostepng gotdwke, zysk operacyjny, sprzedaz aktywéw i refinansowanie. Podczas gdy
niepewnosci ptynno$ci beda istnieC, Zarzad wierzy, ze w oparciu o biezace zatozenia, Grupa bedzie zdolna do pokrycia
wszystkich zobowigzan przez okres co najmniej nastepnych 12 miesiecy.

Na dzien 31 grudnia 2014 r., zobowigzania diugoterminowe Grupy wyniosty 4.026.509 zt, w poréwnaniu do 3.807.610 zt
na dzief 31 grudnia 2013 r.

Catkowite zadtuzenie Grupy wynikajace z diugo- i krétkoterminowych kredytdw i pozyczek na dzien 31 grudnia 2014 r.
wynosito 3.930.655 zt, w poréwnaniu do 3.934.001 zt na dzien 31 grudnia 2013 r. Kredyty i pozyczki Grupy sa
denominowane w euro, za wyjatkiem obligacji korporacyjnych, ktore sg denominowane w ztotych. Kredyty udzielone Grupie
to kredyty dla projektdw, tzn. w kazdym przypadku zostaly udzielone konkretnej spétce zaleznej, ktora jest wiascicielem
nieruchomosci stanowigcej podstawe udzielenia kredytu i ktéra zarzadza danym projektem.

62



Wskaznik zadtuzenia do wartosci nieruchomosci (LTV) Grupy wynidst 54% na dzien 31 grudnia 2014 r., w poréwnaniu do
53% na dzien 31 grudnia 2013 r. Strategia Grupy zaktada utrzymanie tego wskaznika na poziomie pomiedzy 40% i 60%.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. 41% catkowitego zadtuzenia Grupy wedtug wartosci bylo zabezpieczone lub cze$ciowo
zabezpieczone. Wykorzystywane instrumenty pochodne obejmujg swapy procentowe i collar.

Punkt 6. Opis wykorzystania przez Spotke wptywow z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci

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

Wplywy netto z emisji akcji wyniosty 220.067 zt (52.839 EUR), Grupa przeznaczyta wptywy z emisja akcji (pomniejszone o
koszty oferty w kwocie 3.495 zl) na finansowanie inwestycji w centra handlowe: Galeria Potnocna i Galeria Wilandw
(Warszawa), budynek biurowy Pascal (Krakdw) 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 obligaciji korporacyjnych, ktérych wykup przypadat
na kwiecien 2014 r.

Dnia 10 marca 2014 r., Spdtka przeprowadzita emisje 200.000 obligaciji o tacznej 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 powiazanych
W 2014 r. Grupa nie udzielita zadnych nowych kredytéw swoim jednostkom zaleznym, stowarzyszonym i joint-ventures.

Ponizsza tabela przedstawia saldo kredytdw dtugoterminowych, ktore zostaly udzielone spotkom zaleznym i
stowarzyszonym Grupy na dzien 31 grudnia 2014 r.:

Oryginalna Kwota Waluta
kwota kredytu kredytu
Podmiot stowarzyszony (EUR) (PLN) Oprocentowanie
Yatelsis Viborgskaya Limited of Nicosia 31.925 136.074 USD 9%
Ana Tower Offices S.R.L 1.372 5.848 EUR 3m Euribor+3.25%
Europort Investment (Cyprus) 1 Limited 20.942 89.261 USD 6m Wibor+4.875%, 10%
Europort LTD 100 426 USD 6m Wibor+4.875%, 10%
Lighthouse Holdings Limited S.A. 23.715 101.080 EUR 85%(3 m Euribor +4,5%)
CID Holding S.A. 2.261 9.637 EUR 85%*(3 m Euribor +4,5%)

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

Spotka udzielita gwarancji na rzecz oséb trzecich w celu zabezpieczenia przekroczenia kosztdw buddw oraz pozyczek
spotek zaleznych. Na dzien 31 grudnia 2014 r. i 31 grudnia 2013 r. udzielone gwarancje wyniosty odpowiednio 716.000 zt
(168.000 EUR) i 700.800 zt (168.000 EUR). Dodatkowo, w zwigzku ze sprzedaza swoich aktywow, Spotka udzielita typowych
gwarancji, ktére majg ograniczony czas trwania oraz warto$¢. Ryzyko wigzace si¢ z powyzszymi poreczeniami jest bardzo
niskie.

Punkt 9. Zobowigzania pozabilansowe

Nieruchomo$ci inwestycyjne w mniejszych miastach

Na niektérych rynkach nieruchomosci, na ktdrych Spdtka prowadzi dziatalno$¢, w szczego6Ino$ci w niestotecznych miastach
SEE, istniejg przestanki na wolniejszg niz zakladano poprawe i ozywienie popytu, a takze brak ptynnosci i transakcii,
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skutkujace brakiem jasno$ci i niepewnoscig co do warto$ci szacunkowych najmu, stopy zwrotu i wartosci nieruchomosci. Na
niektorych rynkach mamy do czynienia z rosnacg iloSciq powierzchni do wynajecia z powodu przewagi podazy
nieruchomosci oraz braku wzrostu gospodarczego. Dlatego tez warto$ci nieruchomosci podlegajg podwyzszonej zmiennoSci.
Fakt ten z kolei spowodowat postepujaca dewaluacje wartosci nieruchomosci komercyjnych, zwlaszcza w krajach SEE. W
efekcie wartosci rynkowe, ktore zmieniajg sie dynamicznie w obecnej sytuacji rynkowej charakteryzujq sie mniejszg
pewnoscia,

Zobowigzania

Na dzier 31 grudnia 2014 r. (31 grudnia 2013 r.) Spdtka ma zobowigzania zwigzane z przysztymi pracami budowlanym w
kwocie 34.000 zt (8.000 EUR) (2013: 38.000 zt (9.000 EUR)). Spédtka zaktada, ze zobowigzania te bedq finansowane z
przysztych pfatno$ci wynikajacych z istniejacych uméw sprzedazy oraz uméw sprzedazy, ktére zostang zawarte w
niedalekiej przysztosci.

Gwarancje

Spotka udzielita gwarancji na rzecz oséb trzecich w celu zabezpieczenia przekroczenia kosztéw budéw oraz pozyczek
spotek zaleznych. Na dzien 31 grudnia 2014 r. i 31 grudnia 2013 r. udzielone gwarancje wyniosty odpowiednio 635.000 zt
(149.000 EUR) i 701.000 zt (168.000 EUR). Dodatkowo, w zwigzku ze sprzedazg swoich aktywdw, Spotka udzielita typowych
gwarancji, ktére majq ograniczony czas trwania oraz warto$¢. Ryzyko wigzace si¢ z powyzszymi poreczeniami jest bardzo
niskie.

Sprawy sadowe

Po zakonczeniu budowy Avenue 19 i GTC Square w Serbii, dwie serbskie spotki zalezne oraz generalny wykonawca
whniosty wzajemne roszczenia. W 2014 r. zapadt wyrok w tej sprawie i GTC otrzymato kwote netto sporu wynoszaca okoto
2.500 zt (ok. 600 EUR).

Chorwacja

W odniesieniu do projektu Marlera Golf w Chorwaciji, cze$¢ gruntu jest dzierzawiona od Ministerstwa Turystyki Republiki
Chorwacji (‘Ministerstwo’), a umowa z Ministerstwem w zakresie nabycia gruntéw zawiera warunek okre$lajacy termin
ukoriczenia budowy pola golfowego, ktéry mingt w 2014 r. Grupa podjeta kroki w celu wydtuzenia terminu ukoriczenia
projektu. W lutym 2014 roku, Grupa otrzymata projekt umowy z Ministerstwa, potwierdzajacy planowane przesuniecie wyzej
wymienionego terminu. Negocjacje w tym zakresie sa w toku, jednakze przedtuzenie umowy dzierzawy nie zalezy wytgcznie
od Grupy. W rezultacie, Zarzad zadecydowat o przeszacowaniu gruntéw bedacych wtasnoscig Grupy w czwartym kwartale
2014 r., zaktadajac brak rozwoju projektu pola golfowego. Na dzien 31 grudnia 2014 roku inwestycja w projekt Marlera Golf
wynosi 30.000 zt (6.800 EUR) i jest w petni odzyskiwalna.

Ukraina

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Grupa posiada 49,9% udziatéw w Europort Investment 1 Limited, ktore posrednio jest
wiascicielem niezabudowanego gruntu w Odessie na Ukrainie.

W 2014 r., niepewnos$¢ gospodarcza i polityczna na Ukrainie znacznie wzrosta, skutkujac dziataniami wojennymi w pewnych
czesciach kraju. Ponadto, pomiedzy 1 stycznia 2014 r., a 31 grudnia 2014 r., ukrainska hrywna ulegta dewaluacji wzgledem
gtéwnych walut o okoto 97%, co zostato obliczone na podstawie kursu Narodowego Banku Ukrainy (,NBU”) w stosunku do
USD na odpowiednig date, a NBU natozyt pewne ograniczenia dotyczace zakupu walut obcych na rynku miedzybankowym.
Miedzynarodowe agencje ratingowe zdegradowaty rating dtugu publicznego na Ukrainie. Potaczenie powyzszych zdarzen
doprowadzito do pogorszenia ptynnosci, zaostrzenia wielu warunkéw kredytowych oraz braku transakcji na rynku
nieruchomosci na Ukrainie.

Na dzier 31 grudnia 2014 r. ekspozycja bilansowa Grupy na zwigzane z Ukraing ryzyko wyniosta okoto 20.500 zt (4.800
EUR) (taczna kwota inwestycji), na ktére sktada sie warto$¢ bilansowa udziatdw i pozyczek udzielonych ukrainskim
jednostkom stowarzyszonym. W roku zakonczonym 31 grudnia 2014 r. trwata utrata warto$ci wyniosta 11.900 zt (2.800
EUR). Dalszy negatywny rozwdj wydarzen na Ukrainie moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki i sytuacje finansowa Grupy
oraz jej ukrainskich inwestycji w sposab, ktdry jest niemozliwy do ustalenia na tym etapie.
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Rosja

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Grupa posiada 50% udziatéw w spotce Yatelsis, ktéra posrednio jest wiascicielem gruntow i
budynkéw w Sankt Petersburgu w Ros;ji.

W 2014 r. niepewnos$¢ gospodarcza i polityczna w Rosji znacznie wzrosta. Kapitalizacja Gietdy Papierow Warto$ciowych w
Moskwie istotnie zmalata, rubel rosyjski ostabit sie oraz nastapit odptyw kapitatu, spowodowany zastosowaniem sankcji
miedzynarodowych wobec Rosji. Powyzsze wydarzenia doprowadzity do pogorszenia ptynnosci, zaostrzenia wielu warunkéw
kredytowych oraz braku transakcji na rynku nieruchomosci. Niepewno$¢ na rynku spowodowata, ze réwniez potencjalny
przyszty rozwoj projektu w Sankt Petersburgu jest nigjasny.

Na dzien 31 grudnia 2014 r., ekspozycja bilansowa Grupy w stosunku do aktywéw zlokalizowanych w Sankt Petersburgu
wyniosta okoto 24.700 zt (5.800 EUR) (petna kwota inwestycji). W roku zakoriczonym 31 grudnia 2014 r. trwata utrata
wartosci wyniosta 43.900 zt (10.300 EUR). Wspomniane wyzej wydarzenia moga mie¢ negatywny wptyw na wyniki i sytuacje
finansowg Grupy oraz jej inwestycji w Sankt Petersburgu w sposab, ktdry jest niemozliwy do ustalenia na tym etapie.

Punkt 10. Znaczace inwestycje, krajowe i zagraniczne (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci
niematerialne i prawne, nieruchomosci), w tym inwestycje kapitatowych poza Grupg i ich metody finansowania

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

Punkt 11. Informacje na temat ryzyka rynkowego

Na gtéwne instrumenty finansowe Grupy skiadajg sie kredyty bankowe, pozyczki od udziatowcow, instrumenty pochodne,
zobowigzania z tytutu dostaw i inne zobowigzania finansowe dtugoterminowe. Gtéwnym powodem korzystania z
powyzszych instrumentéw finansowych jest zwigkszenie finansowania dla dziatat Grupy. Grupa jest w posiadaniu réznych
aktywow finansowych. takich jak naleznosci z tytutu dostaw. udzielone pozyczki. instrumenty pochodne. gotéwka i
krétkoterminowe depozyty.

Gtowne ryzyko wynikajace z posiadanych przez spétke instrumentéw finansowych zwigzane jest z ryzykiem stop
procentowych, ryzykiem ptynnosci, ryzykiem walutowym i kredytowym.

Ryzyko stép procentowych

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

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

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

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto na zmiany stopy procentowej Euribor:

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Wzrost stopy Euribor o 50pb (6.633) (4.193)
Spadek stopy Euribor 0 50pb 6.633 4193

(*) Nie odnosi sie do pozyczek zabezpieczonych instrumentami pochodnymi
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Ryzyko walutowe

Grupa zawiera transakcje w walutach innych niz jej waluta funkcjonalna. W zwigzku z tym zabezpiecza sie ona przed
ryzykiem walutowym przez powigzanie waluty, w ktérej uzyskiwane sg przychody operacyjne, z walutami, w ktorych
dokonywane sg wydatki albo poprzez pozyskanie odpowiednich instrumentéw pochodnych w celu zabezpieczenia transakcji
walutowych.

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

2014 2013

PLN/Euro PLN/Euro

+10% +5% -5% -10% +10% +5% -5% -10%
Srodki  pieniezne
i ekwiwalenty
$rodkow
pienieznych 12.267 6.133 (6.133) (12.267)  30.590 15.295 (15.295) (30.590)
Naleznosci z tytutu
dostaw
i inne naleznosci 912 452 (452) (912) 1.543 771 (771) (1.543)
Zobowigzania
z tytutu dostaw i
inne zobowigzania  (2.378) (1.189) 1.189 2.378 (12.649) (6.324) 6.324 12.649
Instrumenty
zabezpieczajace - - - - 72.000 36.002 (36.002) (72.000)
Obligacje
ditugoterminowe (49.417) (24.709)  24.709 49.417 (63.842) (31.921) 31.921 63.842

Wplyw wahan kurséw innych walut oraz wptyw wymienionych walut na inne niz wskazane wyzej pozycje sprawozdania z
sytuacji finansowej jest nieistotny.

Ryzyko kredytowe

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

Przy zachowaniu zasady ostroznosci w stosunku do kwoty naleznosci handlowych oraz pozostatych, ktére nie sg objete
odpisem aktualizujgcym ani nie sg przeterminowane, na dzien wydania opinii nie wystepujg zadne przestanki $wiadczace o

braku mozliwosci ich realizacji.

W odniesieniu do ryzyka kredytowego zwigzanego z pozostatymi aktywami finansowymi, ktére obejmuja $rodki pieniezne i
ich ekwiwalenty oraz zablokowane depozyty, ryzyko kredytowe jest rowne wartosci bilansowej tych instrumentéw.

Kwota zaprezentowana w bilansie w petni odzwierciedla maksymalny stopie narazenia Spotki na ryzyko kredytowe na
dzien bilansowy. Spétka wspétpracuje z bankami o uznanej reputacii.
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Na dzien raportowania nie wystepujg materialne aktywa finansowe, ktére bylyby przeterminowane i na ktére nie bytby
dokonany odpis. Spétka nie wykazuije istotnych aktywéw finansowych o obnizonej wartosci.

Ryzyko ptynnosci

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Spdtka posiada srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (wedtug definicji zawartej w MSSF) w kwocie
okoto 345.500 zt (81.000 EUR). Jak opisano w nocie 28 w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony
31 grudnia 2014 r., wystepujg niesptacone kredyty, ktére mogg sta¢ sie wymagalne przed terminem pierwotnej
wymagalnodci i wymagaé czesSciowej natychmiastowej sptaty. Spdtka stara si¢ efektywnie zarzadzaé wszystkimi
zobowigzaniami i obecnie analizuje plany finansowania zwigzane z: (i) obstugg finansowania istniejacego portfolio aktywow;
(i) naktadami inwestycyjnymi oraz (i) rozbudowa nieruchomosci komercyjnych. Finansowanie odbywa¢ sie bedzie przez
dostepne $rodki pieniezne, zysk z dziatalnosci operacyjnej, sprzedaz aktywédw oraz refinansowanie. W obliczu
wystepowania niepewnosci zwigzanych z plynno$cig finansowa, Zarzad uwaza, ze na bazie biezacych zatozen, Spétka
bedzie w stanie regulowa¢ wszystkie swoje zobowigzania przez okres co najmniej nastepnych 12 miesiecy.

Sptata dtugoterminowego zadtuzenia ksztattowata sig nastepujgco (w milionach ztotych):

31 grudnia 2014 r. 31 grudnia 2013 .
(przeksztatcone)
Pierwszy rok 592 800
Drugi rok 304 298
TrZeCi rOk 733 31 1
Czwarty rok 571 697
Piaty rok 763 788
Kolejne okresy 1.287 1510
4.270 4.334

Powyzsza tabela nie zawiera ptatnosci dotyczacych instrumentéw pochodnych. Grupa zabezpiecza w znacznym stopniu
ryzyko zwigzane ze zmienng stopa odsetkowg za pomocg instrumentéw pochodnych.

Wszystkie instrumenty pochodne zapadajg w okresie do 5 lat od daty bilansowe;.

Wartos¢ godziwa

Na dzien 31 grudnia 2014 r. oraz 31 grudnia 2013 r. wszystkie kredyty i pozyczki oprocentowane byly przy uzyciu zmiennej
stopy procentowej (jednakze na dzien 31 grudnia 2014 r., 41% wartosci kredytow i pozyczek jest zabezpieczona za pomocq

instrumentéw pochodnych).

W zwigzku z tym warto$¢ godziwa kredytow i pozyczek w czesci odpowiadajacej zmiennemu komponentowi oprocentowania
réwna jest rynkowej stopie procentowe.

Warto$¢ godziwa wszystkich pozostatych aktywdw/zobowigzan finansowych jest réwna warto$ci bilansowe;.

W odniesieniu do wartoSci godziwej nieruchomos$ci inwestycyjnej szczegdty zostaly zaprezentowane w nocie 17
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2014 .

Warto$¢ godziwa innych krétkoterminowych aktywow i zobowigzan finansowych jest w przyblizeniu réwna ich wartosci
ksiegowej zaprezentowanej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Hierarchia warto$ci godziwej

Na 31 grudnia 2014 r. Grupa utrzymywata szereg instrumentdw zabezpieczajacych wykazywanych w wartosci godziwej w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej.
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Grupa stosuje ponizszg hierarchie dla okreslania i wykazywania wartosci godziwej instrumentéw finansowych wedtug
metody wyceny:

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

Poziom 2: pozostate metody, dla ktérych posrednio badz bezpo$rednio sg uwzgledniane wszystkie czynniki majace istotny
wplyw na wykazywang warto$¢ godziwa,

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

Wycena instrumentéw zabezpieczajacych traktowana jest jako poziom 2 hierarchii okre$lania i wykazywania warto$ci
godziwej. W ciggu lat zakonczonych 31 grudnia 2014 r. oraz 31 grudnia 2013 r. nie miaty miejsca przesunigcia pomiedzy
poziomem 1 a poziomem 3 hierarchii wartosci godziwej.

Ryzyko cen

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

Zarzadzanie kapitatem

Gtéwnym celem zarzadzania kapitatem Grupy jest zabezpieczenie kapitatu i utrzymywanie bezpiecznych wskaznikéw
kapitatowych, ktére wspieralyby dziatalno$¢ operacyjng Grupy i zwigkszaly jej warto$¢ dla akcjonariuszy.

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

W roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2014 r. oraz w roku obrotowym zakoficzonym 31 grudnia 2013 r. nie wprowadzono
zadnych zmian do zasad, polityk i proceséw.

Grupa monitoruje stan kapitatow stosujac wskaznik dzwigni, ktory jest liczony jako stosunek zadtuzenia brutto

pomniejszonego o Srodki pieniezne oraz depozyty do warto$ci inwestycji w nieruchomosci. Zgodnie z polityka Grupy
wskaznik dzwigni powinien znajdowac si¢ pomiedzy 40% i 60%.

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

(1) Kredyty, po potraceniu $rodkow pienieznych i depozytow (*) 2.974.958 3.316.267
(2) Nieruchomosci inwestycyjne. zapasy oraz aktywa przeznaczone do 5.509.534 6.208.380
sprzedazy

Wskaznik zadtuzenia [(1)/(2)] 54% 53%

(*) Z wytgczeniem pozyczek od jednostek wspdtzaleznych, pozyczek od udziatéw niekontrolujgcych w spétkach zaleznych i od spétek
wspétzaleznych oraz odroczonych kosztéw pozyskania finansowania.

Punkt 12. Kontrakty menedzerskie z cztonkami zarzadu okreslajace wyptate odprawy w przypadku ich rezygnaciji
lub zwolnienia ze stanowiska bez istotnej przyczyny

Umowy z cztonkami Zarzadu Spotki zawierajg opcje wyptaty odprawy w wyniku ich rezygnacji lub zwolnienia ze stanowiska
bez istotnej przyczyny.
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Punkt 13. Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu i Cztonkéw Rady Nadzorczej
Zarzad
Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu na dzieft 31 grudnia 2014 r. za 12 miesiecy zakoficzonych

31 grudnia 2014 r..
Liczba przyznanych akcji

Wynagrodzenie' fantomowych
Imig 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 ktorych dysponent jest kluczowym czionkiem 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 14. 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.

W dniu 12 maja 2014 r, Rada Nadzorcza Spdtki powotata Thomasa Kurzmanna na stanowisko Prezesa Zarzadu Spétki na
trzyletnig kadencje rozpoczynajaca sie z dniem 12 sierpnia 2014 r. Jednoczes$nie 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 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 14. Program motywacyjny. Podczas roku 2014 zadna z akcji nie byta wykorzystana.

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

3 Za okres od 16 maja 2014 r. do 31 grudnia 2014 .
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W dniu 16 maja 2014 r. pan Olivier Brahin zostat zastapiony w sktadzie rady nadzorczej Spolki przez pana Jana Didden,
ktory zostat powotany przez LSREF Il GTC Investment B.V.

Punkt 14. Program motywacyjny

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

Akcje fantomowe gwarantujg upowaznionej osobie prawo do rozliczenia ze Spotka w wysokosci réwnej rdznicy pomiedzy
$rednim kursem ceny zamkniecia dla akcji Spdtki na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$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 zakoriczony Rok zakoriczony
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
I,3rzychody z tytu.iu transakcji ptatnosci w formie akgji rozliczanych w 10.622 11430
$rodkach pienieznych
10.622 11.430
Na 31 grudnia 2014 r. przyznana byla nastepujaca ilos¢ akcji fantomowych:
Termin wykonania Cena wykonania (PLN) Liczba
31/12/2014 8,36 1.248.065
11/08/2015 8,36 1.805.355
31/12/2015 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 dzien 31 grudnia 2014 r. akcje
te byty zablokowane.

Akcje fantomowe (zaprezentowane w tabeli powyZzej) zostaly ujete przy zatoZeniu. Zze zostang rozliczone w $rodkach
pienieznych. poniewaz Spotka przewiduje. ze ich rozliczenie w $rodkach pienigznych jest bardziej prawdopodobne.

Punkt 14.1. System kontroli programu motywacyjnego

Kazde wykonanie praw do akcji fantomowych w ramach programu akcji fantomowych powinno zosta¢ zatwierdzone przez
Rade Nadzorcza, ktora wraz z Komitetem ds. Audytu, nadzoruje ten program.
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Punkt 15. Akcje GTC w posiadaniu cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej

Akcje posiadane przez cztonkow Zarzadu

Ponizsza tabela przedstawia akcje, ktore sg wiasnoscia, bezposrednio lub posrednio, cztonkéw Zarzadu na dzien 13
listopada 2014 r., bedacy dniem publikacji niniejszego Sprawozdania oraz zmiany w ich posiadaniu od daty publikacii
ostatniego sprawozdania finansowego Grupy (raportu okresowego za okres 3 i 9 miesiecy zakonczony 30 wrzeénia 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.
2014r. akeji (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

Akcje fantomowe posiadane przez czionkow Zarzqdu

Ponizsza tabela przedstawia akcje fantomowe, ktdre sg wtasnoscia, bezposrednio lub posrednio, cztonkéw Zarzadu na dzien
31 grudnia 2014 r., oraz zmiany w ich posiadaniu od 31 grudnia 2013 r. Sposéb rozliczenia akcji fantomowych przyznanych
cztonkom Zarzadu ustalonych przez Rade Nadzorcza.

Zmiana od dnia

Czlonek Zarzadu Saldo na dziefi 31 grudnia 2014 r. 3 grudnia 2014r.

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
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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 zakorczony 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 2014 r.  Nominalna wartos¢ akcji 2014 r.
Cztonek 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 akcji fantomowych na dzied 31 grudnia 2014
r., oraz nie byto zmian w ich posiadaniu od 30 wrze$nia 2014 r.

Punkt 16. Znaczace transakcje z podmiotami powiazanymi na warunkach innych niz warunki rynkowe

Grupa prezentuje informacje na temat znaczacych transakcji Spétki lub jej podmiotéw zaleznych, zawartych z podmiotem
powigzanym w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy koficzacy sie 31 grudnia 2014 r. Nota 33
Transakcje z Jednostkami Powigzanymi.

Punkt 17. Informacje o podpisanych i zakonczonych w danym roku umowach kredytowych

Nie ma zadnych podpisanych i zakoficzonych w roku 2014 umowach kredytowych.

Punkt 18. Informacje na temat uméw, o ktérych Spétka posiada wiedze (w tym zawartych po dniu bilansowym),
ktore moga skutkowaé zmianami struktury akcjonariatu w przysztosci

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

Punkt 19. Trwajace przed sadem lub organem publicznym postepowania z udziatlem Globe Trade Centre S.A. lub jej
podmiotéw zaleznych, o tacznej wartosci zobowiazan lub wierzytelnosci co najmniej 10% kapitatow wtasnych Grupy

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

Punkt 20. Znaczace umowy podpisane w danym roku

Grupa nie podpisata zadnych znaczacych umow w roku 2014, wiaczajac umowy ubezpieczeniowe i umowy o wspdtprace.
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Punkt 21. 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 zakoriczony 31 grudnia 2014 r. Dodatkowo do tej umowy, Grupa zawarta kilkadziesiat uméw z
EY w réznych krajach w celu zbadania spdtek 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 3.757 4.231
Ustugi doradztwa podatkowego i inne ustugi doradcze 449 1.188
Razem 4.206 5.419
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Globe Trade Centre S.A.
Sprawozdanie w sprawie stosowania zasad tadu korporacyjnego

za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2014 .
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Czesc¢ 1. Zasady fadu korporacyjnego, ktorym podlega emitent i miejsce, w ktérym ten zbioér zasad jest dostepny
publicznie

W lipcu 2007 r. Rada Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie przyjeta zbior zasad tadu korporacyjnego dla spotek
akcyjnych emitujacych akcje, obligacje zamienne lub obligacje z prawem pierwszenstwa, ktore zostaty dopuszczone do obrotu
gietdowego. Zasady tadu korporacyjnego w postaci Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW (,Dobre Praktyki Spétek
Notowanych na GPW"), stanowig zatacznik do Uchwaty Nr 12/1170/2007 Rady GPW z dnia 4 lipca 2007 r. i weszly w zycie
z dniem 1 stycznia 2008 roku. W dniu 19 maja 2010 r. GPW wprowadzita pierwszg od 4 lipca 2007 roku poprawke do Kodeksu
Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych na GPW. Kodeks Dobrych Praktyk zostat ujednolicony zgodnie z ostatnimi zmianami
przepiséw prawa, obecnymi miedzynarodowymi trendami w zakresie tadu korporacyjnego i oczekiwaniami uczestnikdw rynku.
Poprawka stanowi zatacznik do Uchwaty Nr 207/1287/2011 Rady Nadzorczej Gietdy Papierow Wartosciowych z dnia 19
wrzesnia 2011 r. w sprawie przyjecia zmian do Kodeksu Dobrych Praktyk Spdlek Notowanych na Gieldzie Papierdw
Warto$ciowych w Warszawie. Nowelizacja Kodeksu Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW weszta w zycie 1 lipca
2010 r. Dodatkowo, w dniach 31 sierpnia 2011 oraz 19 pazdziernika 2011 r., Rada GPW podjeta uchwaty nr 15/1282/2011
oraz 20/1287/2011 w sprawie zmian Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW. Zmiany weszty w zycie z dniem 1 stycznia
2012 r. Ponadto w dniu 21 listopada 2012 r., Rada GPW podjeta uchwate nr 19/1307/2012 w sprawie zmian Dobrych Praktyk
Spotek Notowanych na GPW, ktora weszta wzycie w dniu 1 stycznia 2013 r.

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

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

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

Ponadto, w celu realizacji przejrzystej i efektywnej polityki informacyjnej, Spotka zapewnia szybki i bezpieczny dostep do
informacji akcjonariuszom, analitykom i inwestorom za pomocg zardwno tradycyjnych jak i nowoczesnych technologii
publikowania informacji 0 Spdtce w mozliwie najszerszym stopniu.

Jednakze, w roku zakohczonym 31 grudnia 2014, Spétka nie przestrzegata nastepujacych zalecern:

Il Dobrych Praktyk dla zarzadow sp6tek notowanych na GPW

Zasada Komentarz Spoétki

1

Spoétka powinna prowadzi¢ korporacyjng strone
internetowg i zamieszcza¢é na nigj, oprdcz
informacji wymaganych przez regulacje prawne:

1) podstawowe dokumenty korporacyjne, w
szczegblnosci statut i regulaminy organdw spéiki,
6) roczne sprawozdania z dziatalnosci rady
nadzorczej, z uwzglednieniem pracy jej
komitetdw, wraz z przekazang przez rade
nadzorczg oceng systemu kontroli wewnetrznej i
systemu zarzgdzania ryzykiem istotnym dla spétki,

Zdaniem Grupy, komunikacja z inwestorami w jak
najszerszym zakresie, rowniez za posrednictwem
Internetu, jest dobrg praktyka korporacyjna. Dazymy do
zapewnienia jasno$ci i przejrzystosci dziatania Grupy.
Jednakze, niektore z punktéw wymagajq informacji od
akcjonariuszy lub naktadajg wigksze wymagania niz
okreslone w obowigzujacych przepisach prawa. Choé¢
dazeniem Spoatki jest wdrozenie tej zasady

W najszerszym mozliwym zakresie, Spétka nie moze
zagwarantowac, ze zasada w obecnym brzmieniu bedzie
przestrzegana w cato$ci.




[1l. Dobre praktyki Stosowane przez cztonkéw rad nadzorczych

Zasada

Komentarz Spotki

Poza czynno$ciami wymienionymi w przepisach
prawa rada nadzorcza powinna:

3) rozpatrywac i opiniowa¢ sprawy majace by¢
przedmiotem uchwat walnego zgromadzenia.

Statut Spdtki nie naktada wymogu aby rada nadzorcza
rozpatrywata i opiniowata sprawy majace by¢
przedmiotem uchwat walnego zgromadzenia. Jednakze
rada nadzorcza moze podja¢ decyzje o przestrzeganiu
tej zasady.

2 Cztonek rady nadzorczej powinien przekazaC | Spdtka, bedac $wiadomg koniecznosci starannego
zarzadowi spdtki informacje na temat swoich | informowania akcjonariuszy o wszelkich istotnych
powigzan z akcjonariuszem dysponujgcym | zdarzeniach, ktdre mogtyby mie¢ wptyw na ich inwestycje
akcjami reprezentujacymi nie mniej niz 5% ogolnej | i decyzje inwestycyjne, jest zdania, ze obowigzki
liczby gtosow na walnym zgromadzeniu. | informacyjne natozone przez obowigzujgce przepisy
Powyzszy obowigzek dotyczy powigzan natury | ustawowe sg wystarczajace do tego aby akcjonariusze
ekonomicznej, rodzinnej lub innej, mogacych mie¢ | mieli petny dostep do istotnych informacji, ktére moga
wplyw na stanowisko czlonka rady nadzorczej w | mieC wplyw na warto$¢ papieréw wartosciowych
sprawie rozstrzyganej przez rade. wyemitowanych przez Spdtke. Spdtka rozwazy przyjecie

tej zasady w przysztoSci.

8 Zatacznik | do Zalecenia Komisji Europejskiej z | Zadania komitetu ds. nominaciji sg obecnie wykonywane

dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw
niewykonawczych lub czlonkéw rady nadzorcze;
spotek gietdowych i komitetéw rady (nadzorczej)
powinny by¢ stosowane do zadan i dziatania
komitetow rady nadzorczej.

przez catg rade nadzorcza.

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

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

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

W celu zapewnienia doktadno$ci i wiarygodnos$ci sprawozdan finansowych spétki dominujacej i podmiotéw zaleznych, Spétka
stosuje szereg procedur wewnetrznych w zakresie systeméw kontroli transakgji i proceséw wynikajacych
z dziatalno$ci Spétki oraz Grupy Kapitatowe;.

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

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

Jednym z podstawowych elementéw kontroli w procesie przygotowywania sprawozdan finansowych Spotki i Grupy Kapitatowej
jest weryfikacja przeprowadzana przez niezaleznych audytoréw. Audytor jest wybierany z grona renomowanych firm, ktére



gwarantujq wysoki standard ustug i niezalezno$¢. rada nadzorcza zatwierdza wybdr niezaleznego audytora. Zadania
niezaleznego audytora obejmujg w szczegdlnoSci: przeglad pétrocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych i badanie rocznych jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Niezaleznos¢ biegtego audytora ma fundamentalne znaczenie dla zapewnienia doktadno$ci badania ksiag. Komitet audytu,
powotany w ramach rady nadzorczej Spétki, sprawuje nadzér nad procesem sprawozdawczosci finansowej Spotki, we
wspotpracy z niezaleznym biegtym audytorem, ktéry uczestniczy w posiedzeniach komitetu ds. audytu. Komitet ds. audytu
nadzoruje proces sprawozdawczosci finansowej, w celu zapewnienia stabilnosci, przejrzystosci i integralnosci informacii
finansowych. W skfad komitetu audytu wchodzi jeden czlonek rady nadzorczej, ktéry spetnia kryteria niezalezno$ci wymienione
w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW w Rozdziale IlI, punkt 6. komitet ds. audytu podlega radzie nadzorcze;.

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

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

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

e  zwiekszonej liczby akcji wykazanych w $wiadectwie depozytowy OFE PZU dotaczonym do umowy sukbskrypcyjne;
na akcje seri J,

e  zwiekszonej liczby akcji wykazanych w $wiadectwie depozytowy LSREF Il GTC Investments B.V dotaczonym do
pisemnego o$wiadczenia powotujacego pana Jana Diidden do rady nadzorczej Spotki (por. raport biezacy i nr
24/2014r.)

o zwiekszonej liczby akcji zarejestrowanej przez LSREF Ill GTC Investments B.V. oraz ING OFE na Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zwotane na dzien 13 pazdziernika 2014 r. (por. raport biezacy i nr 30/2014 r.)

o zwiekszonej liczby akcji wykazanych w zawiadomieniu o zmianie stanu posiadania akcji Spétki otrzymane od
LSREF Il GTC Investments B.V oraz Lone Star Real Estate Partners IIl L.P. (por. raport biezacy i nr 5/2015).

% kapitatu

Akcjonariusz Liczba akcji akcyjnego Liczba gtosow % gtosow
LSREF Ill GTC Investments B.V. 114.179.790 32,50% 114.179.790 32,50%
ING OFE 48.000.000 13,66% 48.000.000 13,66%
AVIVA OFE 35.898.010 10,22% 35.898.010 10,22%
OFE PZU 31.445.571 8,95% 31.445.571 8,95%
Pozostali 121.786.917 34,67% 121.786.917 34,67%

Razem 351.310.288 100,00% 351.310.288 100,00%

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



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

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

Cze$¢ 6. Ograniczenia odnosnie wykonywania praw gtosu, takich jak ograniczenie wykonywania praw glosu przez
posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub
zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy spotki, prawa kapitatowe zwiazane z papierami wartosciowymi sa
oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

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

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

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

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

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

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

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

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

Czes¢ 9. Opis zasad zmian statutu Spotki

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



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

Walne zgromadzenie akcjonariuszy dziata na podstawie polskich przepisow kodeksu spétek handlowych i statutu.
Walne zgromadzenie akcjonariuszy podejmuje uchwaty dotyczace w szczegdlnoSci nastepujacych kwestii:

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

(=2

) decyzja o podziale zysku lub pokryciu straty,

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

d) ustalenia wynagrodzenia rady nadzorczej,

e) zmiany statutu Spotki,

f)  podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zaktadowego,

g) potaczenie lub przeksztatcenie Spotki,

h) rozwigzanie i likwidacja Spotki,

i) emisja obligacji,

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

Przewodniczacy walnego zgromadzenia zamyka walne zgromadzenie po wyczerpaniu porzadku obrad.

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

Zarzad

Obecnie zarzad Spotki sktada sie z siedmiu cztionkow. Sktad zarzadu ulegt zmianie w sierpniu 2014 r., kiedy Pan Thomas
Kurzmann zastapit na stanowisku Prezesa Zarzadu Pana Alaina Ickovicsa na skutek decyzji rady nadzorczej z dnia 12 maja
2014 roku powotujacej Thomasa Kurzmanna na stanowisko Prezesa Zarzadu Spotki na trzyletnig kadencje rozpoczynajaca
sie z dniem 12 sierpnia 2014 r. Jednoczes$nie Rada Nadzorcza odwotata Alaina Ickovicsa ze stanowiska Prezesa Zarzadu z
dniem 12 sierpnia 2014 r.

Sklad zarzadu

W ponizszej tabeli przedstawiono imiona, nazwiska, stanowiska, daty powotania i daty wygasniecia obecnej kadencji
poszczegolnych cztonkdw zarzadu na dzien 31 grudnia 2014 r..

Rok Rok
pierwszego Rok powofaniana  wygasniecia
Imig i nazwisko Stanowisko powolania obecna kadencje kadencji

Thomas Kurzmann Prezes zarzadu 2014 2014 2017
Erez Boniel Czionek zarzadu 1997 2012 2018
Yovav Carmi Cztonek zarzadu 2011 2014 2017
Mariusz Koztowski Cztonek zarzadu 2002 2012 2015
Piotr Kroenke Cztonek zarzadu 1996 2012 2015
Jacek Wachowicz Czionek zarzadu 2011 2014 2017
Witold Zatorski Czionek zarzadu 2007 2013 2016

Opis dziatania zarzadu

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

Dwach cztonkow zarzadu dziatajgcych tacznie jest uprawnionych do sktadania o$wiadczen w imieniu Spétki.

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

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



Zarzad podejmuje wszelkie decyzje uwazane (przez zarzad) za istotne dla Spétki przez podejmowanie uchwat na swoim
posiedzeniu. Uchwaly sg gtosowane zwyktg wigkszoscig gtosow.

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

Rada nadzorcza

Obecnie rada nadzorcza sktada sie z jedenastu cztionkéw. W 2014 r. sktad rady nadzorczej ulegt w dniu 16 maja 2014 r.,
kiedy pan Olivier Brahin zostat zastapiony w sktadzie rady nadzorczej Spotki przez pana Jana Diidden, powotanego do
sktadu rady nadzorczej Spotki przez LSREF Il GTC Investments B.V.

Skiad rady nadzorczej

W ponizszej tabeli przedstawiono imiona, nazwiska, stanowisko, daty powotania i daty wygasniecia obecnej kadencji
poszczegolnych cztonkdw rady nadzorczej na dzien 31 grudnia 2014 r.:

Rok Rok powotania
pierwszego na obecng Rok wygasniecia
Imie i nazwisko Stanowisko powotania kadencje kadenciji
Alexander Hesse Przewodniczacy Rady Nadzorczej 2013 2013 2016
Philippe Couturier Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2013 2016
Michael Damnitz Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2013 2016
Jan Diidden Cztonek Rady Nadzorczej 2014 2014 2017
Krzysztof Gerula Czlonek Rady Nadzorczej 2012 2012 2015
Mariusz Grendowicz* Niezalezny Czlonek Rady Nadzorcze; 2000 2013 2016
Jarostaw Karasiriski Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2013 2016
Tomasz Mazurczak' Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2013 2016
Marcin Murawski' Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2013 2016
Katharina Schade Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2013 2016
Dariusz Stolarczyk' Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2013 2016

! spetnia kryteria niezaleznosci wskazane w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW w Rozdziale Il punkt 6

Opis dziatalnosci rady nadzorczej

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

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

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

w istotnych sprawach dotyczacych dziatalnosci i ryzyka Spétki oraz strategii zarzadzania ryzykiem. Rada nadzorcza moze (bez
naruszania kompetencji innych organéw Spotki) wyrazac opinie na temat wszystkich spraw zwigzanych z dziatalnoscig spétki,
w tym przekazywa¢ wnioski i propozycje do zarzadu.

Dodatkowo, oprécz kwestii okre$lonych w kodeksie spdtek handlowych, kompetencje rady nadzorczej sq nastepujace:

a) wyrazanie zgody na zawarcie przez Spotke lub jeden z Podmiotdéw Zaleznych, umowy lub uméw z Podmiotem
Powigzanym lub cztonkiem zarzadu Spotki lub czionkiem rady nadzorczej Spotki lub z czionkiem wiadz
zarzadzajacych lub nadzorczych Podmiotu Powigzanego. Taka zgoda nie jest wymagana dla transakcji ze spotkami
w ktorych Spotka posiada bezposrednio lub posrednio akcje uprawniajgce do co najmniej 50% gtoséw na



zgromadzeniach akcjonariuszy, jezeli transakcja przewiduje zobowigzania pozostatych akcjonariuszy tych spétek
proporcjonalny do ich udziatéw w tej spotce, lub jezeli réznica miedzy zobowigzaniami finansowymi Spotki

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

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

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

W rozumieniu statutu, punkt 7.4:

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

b) dany podmiot jest “Podmiotem Zaleznym” wobec innego podmiotu (“Podmiotu Dominujacego”), jezeli Podmiot
Dominujacy: (i) posiada wigkszo$¢ gtosow w organach Podmiotu Zaleznego, takze na podstawie porozumien z
innymi uprawnionymi, lub (ii) jest uprawniony do podejmowania decyzji o polityce finansowe;j i biezacej dziatalnosci
gospodarczej Podmiotu Zaleznego na podstawie ustawy, statutu lub umowy, lub (iii) jest uprawniony do powotywania
lub odwotywania wigkszosci cztonkéw organdw zarzadzajacych Podmiotu Zaleznego, lub (iv) wiecej niz potowa
cztonkow zarzadu Podmiotu Zaleznego jest jednoczesnie cztonkami zarzadu lub osobami petnigcymi funkcje
kierownicze Podmiotu Dominujgcego badz innego Podmiotu Zaleznego.

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

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

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

Zgodnie ze statutem Spotki w skiad rady nadzorczej wehodzi niezalezny cztonek rady nadzorczej powotany uchwatg walnego
zgromadzenia akcjonariuszy i spetniajacy kryteria okreslone w statucie oraz w przepisach tadu korporacyjnego zawartych w
Dobrych Praktykach Spoétek Notowanych na GPW.

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

Rada nadzorcza moze zwotywac posiedzenia zaréwno na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej jak i za granica. Posiedzenia
rady nadzorczej mogq sie odbywac za posrednictwem telefonu, pod warunkiem Zze wszyscy jego uczestnicy sq w stanie
komunikowac sie jednoczesnie. Wszystkie uchwaty podjete na takich posiedzeniach bedg wazne pod warunkiem, Zze na liScie
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obecnosci podpiszg sie cztonkowie rady nadzorczej ktorzy brali udziat w posiedzeniu. Miejsce, w ktérym uczestniczy
Przewodniczacy takiego posiedzenia bedzie uwazane za miejsce, w ktorym odbyto sie posiedzenie.

O ile Statut nie stanowi inaczej, uchwaty rady nadzorczej zapadajq bezwzgledng wiekszo$cig gloséw w obecnosci co najmniej
5 cztonkéw rady nadzorczej. W przypadku réwnej ilosci gtosdw, Przewodniczacy ma gtos decydujacy.

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

Ponadto, w ramach wykonywania swoich obowigzkéw, rada nadzorcza:

a) razwroku sporzadza i przedstawia przed walnym zgromadzeniem zwigztg ocene sytuacji Spotki,
z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania obszarami ryzyka, ktore sg istotne dla
Spotki,

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

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

Rada nadzorcza powotata Komitet ds. Audytu, ktérego gtownym zadaniem jest dokonywanie oceny administracyjnej kontroli
finansowej, sprawozdawczosci finansowej oraz audytu wewnetrznego i zewnetrznego Spotki oraz spotek nalezacych do jej
grupy kapitatowej oraz w razie konieczno$ci zapewnianie radzie nadzorczej porad w tym zakresie. Na dzien 31 grudnia 2014
r., w sktad Komitetu ds. Audytu wchodzili Marcin Murawski, Mariusz Grendowicz oraz Katharina Schade.

Rada nadzorcza powotata Komitet ds. Wynagrodzen, ktéry nie posiada uprawnieri do podejmowania decyzji, a odpowiada za
przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji w sprawie wynagrodzen czionkéw Zarzadu oraz zasad ustalania takich
wynagrodzen. Na dzier 31 grudnia 2014 r., w skiad Komitetu ds. Wynagrodzen wchodzili Alexander Hesse, Marcin Murawski,
Krzysztof Gerula i Mariusz Grendowicz.
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Oswiadczenie Zarzadu

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

Thomas Kurzmann, Prezes Zarzadu

Erez Boniel, Cztonek Zarzadu

Yovav Carmi, Cztonek Zarzadu

Mariusz Koztowski, Cztonek Zarzadu

Piotr Kroenke, Cztonek Zarzadu

Jacek Wachowicz, Cztonek Zarzadu

Witold Zatoniski, Cztonek Zarzadu

niniejszym o$wiadcza, ze:

- wedle jego najlepszej wiedzy, skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakoriczony 31
grudnia 2014 roku i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami
rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowg i finansowg Grupy
oraz jej wynik finansowy, a roczne sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre
S.A. zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ Grupy oraz jej sytuacji, w tym opis podstawowych ryzyk i
zagrozen;

- podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2014 roku zostat wybrany zgodnie z
przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegty rewident dokonujacy tego badania, spetniali warunki do sporzadzenia

raportu z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia
2014 roku, zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci oraz normami zawodowymi.

Warszawa, 20 marca 2015 roku
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

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

1. Przeprowadzilismy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Globe Trade Centre S.A. (,,Grupy”), w ktorej jednostka dominujaca jest Globe
Trade Centre S.A. (,,Spétka™) z siedzibg w Warszawie, ul. Wotloska 5, za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2014 roku, obejmujacego skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku, skonsolidowany rachunek zyskéw i strat,
skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw, skonsolidowane sprawozdanie
ze zmian w kapitale wlasnym, skonsolidowany rachunek przeptywéw pienigznych za okres
od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku oraz dodatkowe noty objasniajace
(,,zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

2. Za rzetelnos¢ i jasnos¢ zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak réwniez
za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz za prawidtowos¢ dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad Spéiki.
Ponadto Zarzad Spélki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia,
aby zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy
spetnialy wymagania przewidziane w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz.U. 2013.330 z pézn. zm. — ,,ustawa o rachunkowosci”). Naszym zadaniem bylo zbadanie
zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz wyrazenie, na podstawie
badania, opinii o tym czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono,
we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkows i finansowa, jak tez wynik finansowy
Grupy.

3. Badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy
stosownie do postanowien:

» rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

» Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentow w Polsce,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. W szczegélnosci, badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa — dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalgczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez oceng poprawnosci
przyjetych i stosowanych przez Grupg zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkow
dokonanych przez Zarzad Spétki, jak i ogdlnej prezentacji zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczyto nam
wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym traktowanym jako cato$¢.
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4. Naszym zdaniem zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

» przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dzialalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014
roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia 2014 roku;

» sporzadzone zostalo zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, ktore zostatly zatwierdzone przez UE;

 jest zgodne z wptywajacymi na formg i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych.

5. ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spotki na temat dziatalnosci Grupy w okresie
od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalno$ci”) i uznali$my,
ze informacje pochodzace z zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sg z nim
zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniaja odpowiednie
postanowienia rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych
oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedgcego panstwem czionkowskim (Dz.U. 2014.133 z pdézn. zm. - ,rozporzadzenie
w sprawie informacji biezacych i okresowych”).

6. WydaliSmy réwniez w dniu 20 marca 2015 roku opini¢ z badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego grupy kapitalowej Globe Trade Centre S.A. za analogiczny okres,
sporzagdzonego w jezyku angielskim zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez UE, w euro jako walucie
prezentacyjne;j.

w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczong odpowiedzialnosciag sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr ewid. 130

Kluczowy Biegly Rewident Partner

Ernst & Young Audyt Polska é—c

spétka z ograniczong odpowiedzialnosci

sp6tka komandytowa . L
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa Mikotaj Rytel

Warszawa, dnia 20 marca 2015 roku

2/2



GLOBE TRADE CENTRE S.A.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
ZA ROK ZAKONCZONY DNIA 31 GRUDNIA 2014
WRAZ Z OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA



Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
na dzien 31 grudnia 2014 roku

(w tysigcach PLN)

Nota 31 grudnia 31 grudnia 1 stycznia
2014 2013 2013
(przeksztafcone) (przeksztafcone)
AKTYWA
Aktywa trwale
Nieruchomosci inwestycyjne 17 5.205.628 5.705.461 6.130.338
Grunty przeznaczone pod zabudowe 18 176.647 335.231 299.358
mieszkaniowg
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 19 409.377 496.105 478.675
i wspétzaleznych
Rzeczowe aktywa trwate 16 6.308 6.577 7.195
Aktywo z tytutu odroczonego podatku 15 9.569 17.219 29.083
dochodowego
Depozyty dlugoterminowe - 11.612 )
Pozostate aktywa trwate 2.724 1.402 2.065
5.810.253 6.573.607 6.947.614
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 17 28.361 - 173.556
Aktywa obrotowe
Zapasy 18 100.330 167.688 334.889
Naleznosci 21.461 16.722 21.255
Naliczone przychody 5.788 5.350 3.246
Naleznosci z tytutu podatku VAT
oraz innych podatkéw 7.843 13.520 15.343
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 1.829 2.891 5.789
Przedplaty oraz czynne rozliczenia miedzyokresowe 9667 10.107
kosztow 11.267
Depozyty krétkoterminowe 22 135.136 119.684 101.641
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 23 345.515 234.064 919.023
627.569 570.026 1.412.453
AKTYWA RAZEM 6.466.183 7.143.633 8.533.623

sprawozdania z sytuacji finansowej
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
na dzien 31 grudnia 2014 roku
(w tysigcach PLN)

Nota 31 grudnia 31 grudnia 1 stycznia
2014 2013 2013

(przeksztafcone) (przeksztafcone)

PASYWA

Kapitat wtasny przypadajgcy akcjonariuszom
jednostki dominujacej

Kapitat podstawowy 29 35.131 31.937 31.937
Nadwyzka z emisji akcji powyzej ich 8
wartosci nominalnej 1.657.028 1.440.155 1.440.155
Kapitat zapasowy 8 33.335 61.542 65.083
Efekt wyceny transakgji (15.042) (51.293) (104.062)
zabezpieczajgcych
Ro&znice kursowe z przeliczenia 552.562 497.023 444,783
Zyski / (straty) zatrzymane (177.848) 599.161 1.218.760
2.085.166 2.578.525 3.096.656
Udziaty niekontrolujgce 27 (264.399) (190.232) (68.403)
Kapital wiasny razem 1.820.767 2.388.293 3.028.253
Zobowigzania dlugoterminowe
Dlugoterminowa czes$¢ kredytow i
pozyczek 28 3.421.054 3.233.937 3.541.726
dtugoterminowych oraz obligaciji
Depozyty od najemcéw 25 23.080 22.241 17.436
Inne zobowigzania dtugoterminowe 26 14.453 24.900 7.101
Zobqquqma z tytutu ptatnosci w 29 1232 11.861 22 894
formie akcji wtasnych
Instrumenty pochodne 20 12.327 17.870 136.914
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku 15 554 363 496.801 442 916
dochodowego
4.026.509 3.807.610 4.168.917
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowlqzanla z t.ytulu.dostaw i ustug 21 83.754 110.423 137212
oraz inne zobowigzania
ZObOV\{quanla do spiaty po sprzedazy ) ) 112295
aktywow
Krotkoterminowa czes¢ kredytow i
pozyczek 28 509.601 700.064 788.046
diugoterminowych oraz obligaciji
Zoboquama; tytutu podatku VAT i 7399 4.782 140.716
innych podatkéw
Zobowigzania z tytulu podatku 2991 2841 9,570
dochodowego
Instrumenty pochodne 20 13.435 118.531 132.302
Otrzymane zaliczki 2.497 11.089 16.312
618.907 947.730 1.336.453
PASYWA RAZEM 6.466.183 7.143.633 8.533.623

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢ Skonsolidowanego
sprawozdania z sytuacji finansowej
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat
zarok zakonczony 31 grudnia 2014 roku

(w tysigcach PLN)

Nota Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
(przeksztafcone)

Przychody operacyjne 9 520.153 515.709
Koszty operacyjne 10 (180.612) (188.501)
Zysk brutto z dziatalnosci operacyjnej 339.541 327.208
Koszty sprzedazy 11 (12.070) (13.617)
Koszty administracyjne 12 (36.750) (34.503)
Strata’z.aktualigacji wartosci aktywow / utrata 17 (677.643) (685.825)
wartosci aktywow
Utrata wartosci projektéw mieszkaniowych 18 (144.099) (91.836)
Pozostate przychody 13.162 634
Pozostate koszty 24 (10.584) (15.224)
Strata z dziatalnosci kontynuowanej przed
opodatkowaniem i uwzglednieniem przychodow / (528.443) (513.163)
(kosztoéw) finansowych
Strata z tytutu réznic kursowych, netto (389) (4.491)
Przychody finansowe 13 16.339 12.185
Koszty finansowe 13 (194.365) (192.615)
Udziat w zysku (stracie) jednostek stowarzyszonych 19 (115.378) 16.005
Strata przed opodatkowaniem (822.236) (682.079)
Podatek dochodowy 15 (54.392) (63.986)
Strata za rok (876.628) (746.065)
Przypadajacy/a:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej (777.009) (619.599)
Akcjonariuszom niekontrolujgcym (99.619) (126.466)
Strata na jedng akcje (PLN) przypadajgca 31 (2.22) (1,94)

akcjonariuszom jednostki dominujgcej

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢ Skonsolidowanego
rachunku zyskéw i strat
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw
zarok zakonczony 31 grudnia 2014 roku
(w tysigcach PLN)

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Strata za rok (876.628) (746.065)
Zysk z wyceny transakcji zabezpieczajgcych 44.963 68.405
Podatek dochodowy (8.528) (12.761)
Zysk netto z wyceny transakcji 36.435 55.644
zabezpieczajacych
Rd&znice kursowe z przeliczenia transakc;ji 50.096 54.002
zagranicznych
Catkowita strata za rok, netto do (790.097) (636.419)
przeniesienia na zysk lub strate w
przysztych okresach
Przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujgcej (685.219) (514.590)
Akcjonariuszom niekontrolujgcym (104.878) (121.829)

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢ Skonsolidowanego
sprawozdania z catkowitych dochodéw
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Globe Trade Centre S.A.
Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wkasnym
zarok zakonczony 31 grudnia 2014 roku
(w tysigcach PLN)

Saldonal
stycznia 2013
roku

Inne catkowite
dochody

Zysk / (strata)
za rok
zakonczony 31
grudnia 2013
roku
Catkowity
dochéd /
(strata) za rok
Inne transakcje
Saldo na

31 grudnia
2013 roku/1
stycznia 2014
roku

Inne catkowite
dochody

Zysk / (strata)
za rok
zakonczony 31
grudnia 2014
roku

Catkowity
dochod /
(strata) za rok
Emisja akciji
Inne transakcje
Saldo na

31 grudnia
2014 roku

Kapitat Nadwyzka z Kapitat Efekt wyceny Réznice Zyski Razem Udzialy nie Razem
podsta- emisji akciji zapaso transakcji kursowe z zatrzy- przypadajace kontro- kapitat
wowy powyzej ich wy zabezpieczaja-  przeliczenia mane akcjonariuszo lujgce wlasny
(nota 29) wartosci (nota 8) cych m jednostki
nominalnej dominujacej
(nota 8)
31.937 1.440.155 65.083 (104.062) 444,783 1.218.760 3.096.656 (68.403) 3.028.253
- - - 52.769 52.240 - 105.009 4.637 109.646
- - - - - (619.599) (619.599) (126.466) (746.065)
- - - 52.769 52.240 (619.599) (514.590) (121.829) (636.419)
- - (3.541) - - - (3.541) - (3.541)
31.937 1.440.155 61.542 (51.293) 497.023 599.161 2.578.525 (190.232) 2.388.293
- - - 36.251 55.539 - 91.790 (5.259) 86.531
- - - - - (777.009) (777.009) (99.619) (876.628)
- - - 36.251 55.539 (777.009) (685.219) (104.878) (790.097)
3.194 216.873 - - - - 220.067 - 220.067
- - (28.207) - - - (28.207) 30.711 2.504
35.131 1.657.028 33.335 (15.042) 552.562 (177.848) 2.085.166 (264.399) 1.820.767

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

sprawozdania ze zmian w kapitale wlasnym
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Globe Trade Centre S.A.

Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych

zarok zakonczony 31 grudnia 2014 roku

(w tysigcach PLN)

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

Rok zakonczony
31 grudnia 2013

(przeksztafcone)
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej:
Strata brutto (822.236) (682.079)
Korekty o pozycje:
Strata z aktualizacji wartosci aktywow i nieruchomosci mieszkalnych 821.742 777.661
Udzifﬂ w (.zysku) | stracie jednostek stowarzyszonych i 115.378 (16.005)
wspotzaleznych
Strata / (zysk) na sprzedazy srodkéw trwatych - 1.054
Strata / (zysk) z tytutu r6znic kursowych, netto (1.862) 4.609
Przychody finansowe (16.339) (12.185)
Koszty finansowe 194.365 192.615
Ptatnosci w formie akcji wtasnych (10.622) (11.430)
Amortyzacja 2.088 2.002
Srodki pieniezne z dzialalnosci operacyjnej przed zmianami 282 514 256242
kapitatu obrotowego
i stans o, coyyeh e migdzylsesauych Coy e
Zmiana stanu zapasow 53.968 49.232
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych (8.714) (5.524)
Zmiana stanu depozytéw od najemcéw 71 428
Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych (3.955) (17.827)
zobowigzan
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 316.853 298.615
Podatek dochodowy zaptacony (10.262) (7.400)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 306.591 291.215
Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej:
Wydatki na nieruchomosci inwestycyjne w budowie (108.066) (124.897)
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych i gruntéw inwestycyjnych 44.422 135.551
Nabycie udziatu mniejszosciowego (1.168) -
Nabycie udziatéw w jednostkach stowarzyszonych - 8.500
Podatek VAT od sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych (wyptyw) - (148.452)
Odsetki otrzymane 8.451 6.124
Koszty pozyskania najemcéow (871) (3.198)
Pozyczki udzielone (2.369) (3.912)
Sptata udzielonych pozyczek 1.381 8.651
Srodki pieniezne netto z / (wykorzystane w) dziatalnosci (58.220) (121.633)

inwestycyjnej

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢

Skonsolidowanego rachunku przeptywow pienieznych
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Globe Trade Centre S.A.

Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych

zarok zakonczony 31 grudnia 2014 roku

(w tysigcach PLN)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej:
Wplywy z tytutu emisji akciji

Koszty zwigzane z emisjg akc;ji

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

Rozliczenie instrumentéw zabezpieczajgcych

Odsetki zaptacone

Koszty pozyskania kredytow

Zmiana stanu depozytow krétkoterminowych

Srodki pieniezne netto z / (wykorzystane w) dziatalnosci
finansowej

Roéznice kursowe z przeliczenia

Zwiekszenie / (zmniejszenie) stanu netto srodkow
pienieznych i ich ekwiwalentow

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek roku
Srodki pieniezne ujete w kwocie aktywéw trwalych
przeznaczonych do sprzedazy

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

223.561 -
(3.495) -
521.694 181.193
(626.969) (751.376)
(87.258) (81.375)
(160.946) (195.284)
(6.533) (1.356)
(372) (28.560)
(140.318) (876.758)
3.398 21.125
111.451 (686.051)
234.064 918.942

- 1.173

345515 234.064

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowig integralng czes¢
Skonsolidowanego rachunku przeptywow pienieznych
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Globe Trade Centre S.A.
Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zarok zakonczony 31 grudnia 2014 roku
(w tysigcach PLN)

Dziatalnos¢ podstawowa

Globe Trade Centre S.A. (,Spotka”, ,GTC") zostata zarejestrowana w Warszawie 19 grudnia
1996 roku. Siedziba Spotki miesci sie w Warszawie, przy ul. Wotoskiej 5. Spétka posiada
udzialy w spotkach zaleznych, wspotzaleznych i stowarzyszonych w Polsce, na Wegrzech,
w Rumunii, Serbii, Chorwacji, Ukrainie, Stowacji, w Butgarii, w Rosji i Republice Czeskiej.

GTC jest podmiotem dominujgcym grupy kapitatlowej Globe Trade Centre (,Grupa”, ,Grupa
GTC").

Dziatalno$¢ Grupy mozna podzieli¢ na dwa gtéwne segmenty:

a) budowa i wynajem powierzchni biurowej i handlowej (,powierzchnie biurowe i komercyjne”)
oraz

b) budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych (,powierzchnie mieszkalne”).

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz 2013 roku Grupa zatrudniata odpowiednio
144 oraz 166 pracownikdw w wymiarze pracy odpowiadajgcym petnemu etatowi.

W dziatalnosci spotek nalezacych do Grupy nie wystepuje sezonowosc.
Akcje Spotki sg notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Najwiekszym udziatowcem Spétki jest spotka LSREF 1ll GTC Investments B.V.(,LSREF 1",
kontrolowana przez Lone Star, globalng firme z sektora private equity, ktéra na dzien
31 grudnia 2014 roku byta w posiadaniu 105.959.790 akcji (30,2% wszystkich akcji). Nie
wystepuje jedna dominujgca jednostka sprawujgca kontrole.

Waluty funkcjonalne i sprawozdawcze
Walutg obowigzujgcg na terenie Polski jest polski ztoty (PLN).

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

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

Podstawa sporzadzenia sprawozdan finansowych

Spétka prowadzi ksiegi rachunkowe zgodnie z zasadami i1 praktykami powszechnie
stosowanymi przez polskie przedsiebiorstwa zgodnie z wymogami Polskich Standardéw
Rachunkowosci. Spoétki spoza Polski (razem z GTC ,Spotki) prowadzg ksiegi rachunkowe
zgodnie z zasadami krajowych Standardéw Rachunkowosci.




Globe Trade Centre S.A.
Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zarok zakonczony 31 grudnia 2014 roku
(w tysigcach PLN)

Podstawa sporzadzenia sprawozdan finansowych (cigg dalszy)

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe] (,MSSF”) zatwierdzonymi
przez UE (,MSSF UE"). Na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikaciji,
biorgc pod uwage toczacy sie w UE proces wprowadzania standardow MSSF oraz
prowadzong przez Grupe dziatalnos¢, w zakresie stosowanych przez Grupe zasad
rachunkowosci MSSF réznig sie od MSSF UE. Spotka skorzystata z mozliwosci, wystepujacej
w przypadku stosowania Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
zatwierdzonych przez UE, zastosowania KIMSF 21 dopiero od okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2015 roku natomiast zmian do MSSF 2 oraz zmian do MSSF
3 bedgcych czescig Zmian wynikajgcych z przeglagdu MSSF 2010-2012 od okresOw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzgdzone w konwencji kosztu
historycznego, z wyjgtkiem nieruchomosci inwestycyjnych oraz pochodnych instrumentéw
finansowych, ktére sg wyceniane do wartosci godziwe;j.

Kontynuacja dziatalnosci

Polityki i dziatalnos¢ operacyjna Grupy majg na celu oparte na solidnych podstawach
zarzgdzanie ryzykiem kapitalowym, finansowym oraz ryzykiem piynnosci. Grupa spetnia
wymogi dotyczagce kapitatu pracujgcego przez generowanie przeptywdw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej poprzez przychody z najmu i sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych.
Dalsze szczegdly dotyczace ryzyka finansowego i procesOw zarzgdzania kapitalem zostaly
opisane w nocie 35.

Na dzien 31 grudnia kapitat obrotowy netto Grupy (zdefiniowany jako aktywa obrotowe
pomniejszone 0 zobowigzania krotkoterminowe) byt dodatni i wynidst 8,7 min PLN (2 min
EUR). Jak opisano w nocie 28, w przypadku trzech umow kredytowych gwarantowanych
przez Spotke, zostaly ztamane warunki tychze umoéw dotyczgce wysokosci wskaznika wartosci
kredytu do wartosci zabezpieczenia (loan-to-value, ,LTV”"). W rezultacie Spotka
zaprezentowala powigzane z powyzszym zobowigzania w wysokosci 219 min PLN (51 min
EUR) jako krotkoterminowe na dzien 31 grudnia 2014 roku, co negatywnie wplyneto na kapitat
obrotowy netto Grupy.

Zarzad przeanalizowat ramy czasowe, charakter i skale potencjalnych potrzeb finansowych
poszczegoblnych spotek zaleznych i uwaza, ze dostepne $rodki pieniezne, jak réwniez
spodziewane przeptywy pieniezne bedg wystarczajgce do sfinansowania przewidywanych
potrzeb gotéwkowych Grupy dla celéw obrotowych, przez okres co najmniej kolejnych
12 miesiecy od daty bilansowej. W rezultacie skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez spotki
wchodzgce w sklad Grupy w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci, w okresie co najmniej
12 miesiecy od daty bilansowe;.

Zarzad Spotki omawia i negocjuje restrukturyzacje wspomnianych umow kredytowych
Z instytucjami finansowymi i uwaza, ze negocjacje te zakonczg sie sukcesem poprzez
osiggniecie porozumienia restrukturyzacyjnego z kredytodawcg na akceptowalnych
warunkach. W mato prawdopodobnym przypadku, gdyby umowy kredytowe nie zostaly
zrestrukturyzowane, Zarzgd Spotki moze zwiekszy¢ wysokos¢ dostepnych sSrodkéw
pienieznych pozwalajgcych na obstuge biezgcego zadtuzenia poprzez sprzedaz aktywow i/lub
przesuniecie w czasie poniesienie planowanych naktadéw inwestycyjnych.
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Globe Trade Centre S.A.

Dodatkowe noty objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

zarok zakonczony 31 grudnia 2014 roku
(w tysigcach PLN)

Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci

Nowe i zmienione standardy i interpretacje

Zasady rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego s3 spojne z tymi, ktére zastosowano przy sporzgdzaniu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku, poza
wprowadzonymi zmianami do standardow oraz nowymi regulacjami obowigzujgcymi dla
okres6w rocznych rozpoczynajgcych sie w dniu 1 stycznia 2014 roku lub pdzniej.

Wptyw kazdej nowelizacji na sprawozdanie finansowe Spoétki sporzgdzone na dzieh
31 grudnia 2014 zostat opisany ponizej.

MSSF 10 Skonsolidowane sprawozdania finansowe — majgcy zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2013 roku lub pdézniej — w UE majgcy
zastosowanie najpozniej dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2014
roku lub pdézniej. Spotka zdecydowata sie zastosowac ten MSSF dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2014 roku. Zastosowanie standardu nie miato wptywu na
sytuacje finansowg lub wyniki Grupy za rok zakonczonych 31 grudnia 2014 roku,

MSSF 11 Wspdlne przedsiewziecia — majgcy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2013 roku lub pdzniej — w UE majgcy zastosowanie
najpézniej dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub
pézniej. Spotka zdecydowata sie zastosowa¢ ten MSSF dla okresow rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2014 roku, co wymagato przeksztatcenia danych
porownywalnych, patrz nota 32.

MSSF 12 Ujawnianie informacji na temat udziafdw w innych jednostkach — majacy
zastosowanie dla okresOw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2013 roku lub
poézniej — w UE majacy zastosowanie najpdzniej dla okresdw rocznych rozpoczynajacych
sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub pézniej. Spoétka zdecydowala sie zastosowac ten MSSF
dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2014 roku. Zastosowanie
standardu miato wptyw na ujawnienia,

Zmiany do MSSF 10, MSSF 11 i MSSF 12 Przepisy przejsciowe — majgce zastosowanie
dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2013 roku lub p6zniej — w UE
majagcy zastosowanie najpdzniej dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia
1 stycznia 2014 roku lub poézniej. Zastosowanie zmian nie miato wplywu na sytuacje
finansowg lub wyniki Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014 roku,

MSR 27 Jednostkowe sprawozdania finansowe — majgcy zastosowanie dla okresow
rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2013 roku lub pézniej — w UE majgcy zastosowanie
najpézniej dla okresdéw rocznych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub
péznej, Spodtka zdecydowata sie zastosowa¢ zmiany do MSR dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2014 roku. Zastosowanie standardu nie miato wptywu na
sytuacje finansowg lub wyniki Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014 roku,

MSR 28 Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspélne przedsiewziecia — majacy
zastosowanie dla okresOw rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2013 roku lub pézniej —
w UE majacy zastosowanie najpézniej dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia
1 stycznia 2014 roku lub péznej. Spétka zdecydowata sie zastosowa¢ zmiany do MSR dla
okreséw rocznych poczynajacych sie 1 stycznia 2014 roku. Zastosowanie standardu nie
miato wplywu na sytuacje finansowa lub wyniki Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014
roku,

Zmiany do MSR 32 Instrumenty finansowe - prezentacja: Kompensowanie aktywow
finansowych i zobowigzarn finansowych - majgce zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub pdzniej. Zastosowanie zmian nie
miato wplywu na sytuacje finansowa lub wyniki Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014
roku,

Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 27 Jednostki Inwestycyjne (wydane w dniu
31 pazdziernika 2012 roku) - majgce zastosowanie dla okres6w rocznych
rozpoczynajacych sie w dniu lub po 1 stycznia 2014 roku. Zastosowanie zmian nie miato
wptywu na sytuacje finansowg lub wyniki Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014 roku,
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Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci (cigg dalszy)

Zmiany do MSR 36 Ujawnienia dotyczgce wartosci odzyskiwalne] aktywow
niefinansowych (opublikowano dnia 29 maja 2013 roku) - majgce zastosowanie dla
okres6w rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub pdzniej,
Zastosowanie zmian nie miato wplywu na sytuacje finansowg lub wyniki Grupy za rok
zakonczony 31 grudnia 2014 roku.

Zmiany do MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena (wydane w dniu
27 wrzesnia 2013 roku) — majgce zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczynajgcych
sie w dniu lub po 1 stycznia 2014 roku. Zastosowanie zmian nie miato wptywu na sytuacje
finansowg lub wyniki Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014 roku.

Standardy opublikowane, ktore nie weszty jeszcze w zycie

Nastepujgce nowe standardy, zmiany w obowigzujgcych standardach oraz interpretacjach
zostaty wydane, ale nie sg skuteczne na rok 2014:

MSSF 9 Instrumenty Finansowe (opublikowano dnia 24 lipca 2014) majgcy zastosowanie
dla okres6w rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2018 roku lub p6zniej — do
dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE,

KIMSF 21 Opfaty publiczne (opublikowano dnia 20 maja 2013) — majgca zastosowanie
dla okresow rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2014 roku lub p6zniej, w UE
majgcy zastosowanie najpdzniej dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia
17 czerwca 2014 roku lub p6znej,

Zmiany do MSR 19 Programy okreslonych $wiadczen: Skfadki pracownicze
(opublikowano dnia 21 listopada 2013) — majgca zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie dnia 1 lipca 2014 roku lub pézniej, w UE majgce zastosowanie
najpézniej dla okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 lutego 2015 roku lub
pozniej,

Zmiany wynikajgce z przeglgdu MSSF 2010-2012 (opublikowano dnia 12 grudnia 2013) —
niektore ze zmian majg zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1
lipca 2014 roku lub pdzniej, a niektore prospektywnie dla transakcji majgcych miejsce dnia
1 lipca 2014 roku lub pézniej, w UE majgce zastosowanie najpdzniej dla okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 lutego 2015 roku lub p6zniej,

Zmiany wynikajgce z przeglgdu MSSF 2011-2013 (opublikowano dnia 12 grudnia 2013) —
majgce zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 lipca 2014 roku
lub pbzniej, w UE majgce zastosowanie najpozniej dla okresOw rocznych
rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2015 roku lub pézniej,

MSSF 14 Regulacyjne rozliczenia miedzyokresowe (opublikowano dnia 30 stycznia 2014)
— majacy zastosowanie dla okresOw rocznych rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2016
roku lub pozniej — nie podjeto decyzji odnosnie terminu, w ktérym EFRAG przeprowadzi
poszczegolne etapy prac prowadzacych do zatwierdzenia niniejszego standardu - do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE,

Zmiany do MSSF 11 Rozliczenie nabycia udziafu we wspolnej dziafalnosci (opublikowano
dnia 6 maja 2014) - majgce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie
dnia 1 stycznia 2016 roku lub pézniej - do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania
finansowego niezatwierdzone przez UE,

Zmiany do MSR 16 oraz MSR 38 Wyjasnienie dopuszczalnych metod amortyzacji
(opublikowano dnia 12 maja 2014) — majgce zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2016 roku lub pdzniej — do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE,
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Zmiany stosowanych zasad rachunkowosci (cigg dalszy)

e MSSF 15 Przychody z tytutu umow z klientami (opublikowano dnia 28 maja 2014) —
majgcy zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2017
roku lub poézniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
niezatwierdzony przez UE,

e Zmiany do MSR 16 i MSR 41 Rolnictwo: rosdliny produkcyjne (opublikowano dnia
30 czerwca 2014) — majgce zastosowanie dla okresOw rocznych rozpoczynajgcych sie
dnia 1 stycznia 2016 roku lub p6zniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania
finansowego niezatwierdzony przez UE,

e Zmiany do MSR 27 Metoda praw wfashosci w jednostkowym sprawozdaniu finansowym
(opublikowano dnia 12 sierpnia 2014) — majgce zastosowanie dla okres6w rocznych
rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2016 roku lub pdzniej — do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE,

e Zmiany do MSSF 10 i MSR 28 Transakcje sprzedazy lub wniesienia aktywow pomiedzy
inwestorem a jego jednostkg stowarzyszong Ilub wspdélnym przedsiewzieciem
(opublikowano dnia 11 wrzesnia 2014) - majgce zastosowanie dla okresOw rocznych
rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2016 roku lub pdézniej— do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE,

e Zmiany wynikajgce z przeglgdu MSSF 2012-2014 (opublikowano dnia 25 wrzesnia 2014)
- majgce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2016
roku lub poézniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
niezatwierdzone przez UE,

e Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 28 Jednostki inwestycyjne: Zastosowanie wyjgtku
dotyczgcego konsolidacji (opublikowano dnia 18 grudnia 2014 ) - majgce zastosowanie
dla okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2016 roku lub pdzniej — do
dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE,

e Zmiany do MSR 1 Ujawnienia (opublikowano dnia 18 grudnia 2014) - majgce
zastosowanie dla okresGw rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2016 roku lub
pézniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone
przez UE.

Grupa nie zastosowata z wyprzedzeniem zadnego standardu, interpretacji lub zmian, ktore
zostaly opublikowane, lecz nie weszly w zycie.

Zarzad jest w trakcie analizy wptywu powyzszych nowych standardéw oraz zmian na
skonsolidowane sprawozdania finansowe w okresie ich poczgtkowego zastosowania.

Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci

Podstawowe zasady ksiegowe

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone w konwencji kosztu
historycznego, z wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych oraz pochodnych instrumentéw
finansowych, ktore zostaly wycenione w wartosci godziwe;.
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Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci (ciag dalszy)

Rzeczowe aktywa trwate

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

Stosowane roczne stawki amortyzacyjne ksztaltujg sie w nastepujacy sposob:

Stawka amortyzacji

Maszyny i urzadzenia 7-20 %
Srodki transportu 20 %

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

Inwestycje w nieruchomosci

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

(i) Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg w wartosci godziwej zgodnie z modelem wartosci
godziwej, ktéra odzwierciedla warunki rynkowe na dzien bilansowy. Zyski lub straty powstate
w wyniku zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sg ujmowane w rachunku
zyskow i strat w roku, w ktérym powstaty.

Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne zostaly wycenione przez niezaleznego rzeczoznawce
w oparciu o dane rynkowe na dzien 31 grudnia 2014 roku. Ukonczone nieruchomosci
inwestycyjne sg wyceniane w oparciu o metode DCF (,Discounted cash flow") -
zdyskontowanych przeptywdw pienieznych albo, jezeli to bardziej odpowiednie, przy uzyciu
metody dochodowej (,Income capitalisation metod”) lub metody stopy zysku (,Yield metod”).

Nieruchomosci inwestycyjne sg wylgczane ze sprawozdania z sytuacji finansowej
w przypadku, gdy zostang sprzedane lub w sytuacji, gdy nieruchomos¢ inwestycyjna jest na
statle wytgczona z uzycia oraz nie sg spodziewane zadne ekonomiczne korzysci z tej
sprzedazy. Jakiekolwiek zyski lub straty z wylgczenia lub sprzedazy nieruchomosci
inwestycyjnej sg prezentowane w rachunku zyskow i strat w roku wycofania/ sprzedazy.
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Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci (cigg dalszy)

Przeniesienia poszczego6lnych nieruchomosci do nieruchomosci inwestycyjnych dokonuje sie
tylko wowczas, gdy nastepuje zmiana ich wykorzystania, potwierdzona przez zakonczenie
uzytkowania nieruchomosci przez jej wtasciciela albo przez oddanie nieruchomosci stronie
trzeciej w leasing operacyjny. Przeniesienia poszczeg6lnych nieruchomosci z nieruchomosci
inwestycyjnych dokonuje sie tylko wowczas, gdy nastepuje zmiana ich wykorzystania,
potwierdzona przez rozpoczecie uzytkowania nieruchomosci przez wihasciciela albo
rozpoczecie dostosowywania nieruchomosci do sprzedazy.

(i) Nieruchomosci inwestycyjne w budowie

Spoétka postanowita wyceni¢ tylko te nieruchomosci inwestycyjne w budowie, dla ktérych
istotha czes¢ ryzyk, zwigzanych z realizacjg procesu budowy, zostata wyeliminowana.
Aktywa, ktorych ta  kwestia nie dotyczy sg prezentowane W  nizszej
z dwoch wartosci: kosztu lub wartosci odzyskiwalnej.

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

Spoétka przyjeta nastepujgce kryteria dla oceny, czy wyeliminowane zostaly istotne ryzyka
dotyczgce nieruchomosci inwestycyjnych w budowie:
- umowa z generalnym wykonawcg zostata podpisana;
- otrzymano pozwolenie na budowe;
co najmniej 20% powierzchni przeznaczonej do wynajmu zostato wynajete (w oparciu
0 podpisane umowy najmu lub listy intencyjne).

Wartosé godziwa nieruchomosci inwestycyjnych nieruchomosci w budowie zostata okreslona
na podstawie stopnia ich zaawansowania na koniec okresu sprawozdawczego (po raz
pierwszy wdrozono na 31 grudnia 2008). Wyceny zostaly przeprowadzone zgodnie ze
standardami RICS oraz IVSC w oparciu o metode wartosci rezydualnej, metode
zdyskontowanych przeptywow pienieznych lub metode transakcji poréwnywalnych, zgodnie
z osgdem rzeczoznawcy. Kazda nieruchomos¢ inwestycyjna w budowie jest analizowana
indywidualnie.

Przyszia warto$¢ aktywow jest szacowana w oparciu o oczekiwane przyszte przychody
z projektu, przy uzyciu stép zysku, ktére sg wyzsze niz obecne stopy zysku podobnych,
ukonczonych nieruchomosci. Oczekiwane, pozostate koszty do poniesienia pomniejszajg
oszacowang przysztg wartos¢ aktywow.

W projektach, dla ktorych oczekiwane przyszie ryzyko ukonczenia jest powyzej sredniej (na
podstawie osadu rzeczoznawcy), réwniez marza zysku dewelopera z niewykonanych prac
pomniejszyta ich wartosc.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

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

Inwestycje w jednostkach wspoétzaleznych

Inwestycje w jednostkach wspétzaleznych wykazywane sg zgodnie z metodg praw wtasnosci.
Inwestycje ujmowane sg w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w cenie nabycia powiekszonej
0 zmiany udziatu Grupy w aktywach netto jednostki wspétzaleznej, ktore wystgpity po dniu
nabycia.
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(f)

(9)

(h)

(i)

()

Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci (cigg dalszy)

Koszt pozyskania najemcéw

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

Zapasy oraz grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa

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

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

Grupa klasyfikuje zapasy w postaci nieruchomosci mieszkaniowych do aktywow obrotowych
lub do aktywéw trwatych na podstawie stopnia zaawansowania prac konstrukcyjnych
w ramach przyjetego przez Grupe cyklu operacyjnego. Normalny cykl operacyjny Grupy
w wiekszosci wypadkéw przypada na okres od roku do pieciu lat. Aktywne projekty
mieszkaniowe s3g klasyfikowane, jako zapasy w aktywach obrotowych. Projekty
mieszkaniowe, ktérych ukonczenie jest planowane w okresie diuzszym niz cykl operacyjny, sa
zaklasyfikowane jako grunty przeznaczone pod zabudowe oraz wykazane w aktywach
trwatych.

Otrzymane zaliczki

Otrzymane zaliczki (dotyczace przedsprzedazy lokali mieszkalnych) sg odraczane
w wysokosci niewykazanej jako przychdd, jak opisano w nocie 6(k).

Przychody z wynajmu powierzchni

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

Przychody z tytutu odsetek i dywidend

Przychody z tytutu odsetek sg rozpoznawane zgodnie z zasadg memoriatowg przy uzyciu
metody efektywnej stopy procentowe;j.

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

Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci (cigg dalszy)

Przychody ze sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych i rozpoznanie kosztéw

Przychody sg ujmowane w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze Grupa uzyska
korzysci ekonomiczne zwigzane z dang transakcjg oraz gdy kwote przychodéw mozna
wyceni¢ w wiarygodny sposob. Przychody sg rozpoznawane po pomniejszeniu o podatek od
towardéw i ustug (VAT) oraz rabaty.

Przychody ze sprzedazy doméw oraz mieszkan sg rozpoznawane, jezeli znaczgce ryzyko
i korzysci wynikajgce z prawa wtasnosci do domoéw oraz mieszkan zostaty przeniesione na
nabywce oraz, gdy kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob. Za moment
przeniesienia korzysci oraz ryzyk nalezy uzna¢ taka sytuacje, w ktérej domy oraz mieszkania
bedace przedmiotem sprzedazy zostaly w znaczgcym stopniu ukonczone, co zostato
potwierdzone przez nabywce, a znaczgca kwota wynikajgca z umowy sprzedazy zostata
zaptacona.

Koszty poniesione w trakcie budowy sg aktywowane i wykazywane jako zapasy. Gdy
przychéd ze sprzedazy zostanie rozpoznany, odpowiadajgce mu koszty sg ujmowane

w rachunku zyskéw i strat.

Koszty finansowe

Koszty finansowe bezposrednio powigzane z nabyciem lub budowg sktadnika aktywdw, ktory
wymaga znacznego okresu czasu niezbednego do przygotowania go do zamierzonego
uzytkowania lub sprzedazy sg kapitalizowane jako czes¢ ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
sktadnika aktywow. Wszystkie pozostate koszty finansowe sg odnoszone w ciezar kosztéw
w momencie ich poniesienia. W skfad kosztow finansowych wchodzg odsetki oraz pozostate
koszty jakie ponosi jednostka w zwigzku z kredytami i pozyczkami.

Skapitalizowane odsetki sg obliczane przy uzyciu sredniej wazonej kosztéw finansowych
Grupy po skorygowaniu o kredyty i pozyczki zwigzane ze szczegllnymi przedsiewzieciami.
W przypadku kredytow i pozyczek na szczegolne przedsiewziecia, kapitalizowana kwota
sktada sie z odsetek brutto od tych kredytéw i pozyczek pomniejszonych o przychéd
pochodzacy z czasowej inwestycji tych srodkéw. Odsetki sg kapitalizowane od momentu
rozpoczecia prac budowlanych do dnia zakonczenia realizacji projektu, tj. do chwili, gdy
wszystkie prace budowlane zostajg zasadniczo zakonczone. Kapitalizacja kosztow
finansowych zostaje zawieszona, gdy wystepujg przedtuzajgce sie okresy, w ktoérych prace
budowlane s3 przerywane. Odsetki sg takze kapitalizowane w przypadku zakupu
nieruchomosci w celu jej przebudowy, ale tylko w przypadku gdy prace niezbedne do
przygotowania sktadnika aktywow do przebudowy sg w toku.

Koszty pozyskania finansowania sg odejmowane od kwoty finansowania pierwotnie
rozpoznanej. Koszty te sg amortyzowane i odnoszone w rachunek zyskow i strat przez okres
szacowanego okresu kredytowania, z wyjgtkiem czesci kosztdw bezposrednio zwigzanych
z pracami budowlanymi. Koszty pozyskania finansowania stanowig korekte efektywnej stopy
procentowej.
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Koszty emisji akcji

Koszty emisji akcji w wartosci netto (tzn. skorygowane o ewentualne korzysci podatkowe)
pomniejszajg kapitat wiasny (nadwyzke ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej).

Podatek dochodowy

Biezgcy podatek dochodowy spotek Grupy wyliczany jest zgodnie z przepisami podatkowymi
obowigzujgcymi w krajach, w ktérych prowadzg one swojg dziatalnos¢ operacyjng. Wyliczenie
to oparte jest na zysku lub stracie wykazywanym zgodnie z odpowiednimi przepisami
podatkowymi.

Rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego sg rozpoznawane dla wszystkich
dodatnich réznic przejsciowych za wyjatkiem sytuacji, gdy:

i. rezerwa na podatek odroczony powstaje w wyniku poczatkowego ujecia wartosci
firmy lub poczatkowego ujecia sktadnika aktywOw badz zobowigzania przy transakc;ji
nie stanowigcej potgczenia jednostek i w chwili jej zawierania nie majgcej wptywu ani
na wynik finansowy brutto, ani na dochéd do opodatkowania czy strate podatkowag

ii. w przypadku dodatnich réznic przejsciowych wynikajgcych z inwestycji w jednostkach
zaleznych lub stowarzyszonych i udziatbw we wspoélnych przedsiewzieciach —
z wyjgtkiem sytuacji, gdy terminy odwracania sie roznic przejsciowych podlegaja
kontroli inwestora i gdy prawdopodobne jest, iz w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci
réznice przejsciowe nie ulegng odwroceniu.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ujmowane sg w odniesieniu do wszystkich ujemnych
réznic przejsciowych, jak réwniez niewykorzystanych ulg podatkowych i niewykorzystanych
strat podatkowych przeniesionych na nastepne lata, w takiej wysokosci, w jakiej jest
prawdopodobne, ze zostanie osiggniety dochdd do opodatkowania, ktéry pozwoli wykorzystac
ww. roznice, aktywa i straty, za wyjgtkiem sytuaciji, gdy:

i. aktywa z tytutlu odroczonego podatku dotyczgce ujemnych réznic przejsciowych
powstajg w wyniku poczatkowego ujecia skfadnika aktywow badz zobowigzania przy
transakcji nie stanowigcej potgczenia jednostek i w chwili jej zawierania nie majg wptywu
ani na wynik finansowy brutto, ani na dochdd do opodatkowania czy strate podatkowa,

ii.  w przypadku ujemnych roznic przejsciowych z tytutu inwestycji w jednostkach zaleznych
lub stowarzyszonych oraz udziatéw we wspolnych przedsiewzieciach, sktadnik aktywow
z tytulu odroczonego podatku jest ujmowany w bilansie jedynie w takiej wysokosci,
w jakiej jest prawdopodobne, iz w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci ww. réznice
przejsciowe ulegng odwréceniu i osiggniety zostanie dochéd do opodatkowania, ktory
pozwoli na potrgcenie ujemnych réznic przejsciowych.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na podatek odroczony
wyceniane sg z zastosowaniem stawek podatkowych, ktére wedtug przewidywan beda
obowigzywac¢ w okresie, gdy skladnik aktywow zostanie zrealizowany lub rezerwa rozwigzana.

Wycena aktywow oraz rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego odzwierciedla

konsekwencje podatkowe wynikajgce ze sposobu, w jaki kazda ze spotek Grupy spodziewa
sie odzyskac¢ bgdz rozliczy¢ wartos¢ ksiegowg aktywa lub rezerwy.
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Na kazdy dzien bilansowy, spétki Grupy dokonujg ponownego oszacowania nierozpoznanych
aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rzeczywistej wartosci aktywow
z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Spoétki rozpoznajg nierozpoznane wczesniej
aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego do wysokosci, w jakiej przyszty dochéd
do opodatkowania umozliwi realizacje tych aktywow.

Analogicznie, spotki koryguja wartos¢ aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego
w zakresie, w jakim przestato by¢ prawdopodobne osiggniecie dochodu do opodatkowania
wystarczajgcego do czesciowego lub catkowitego zrealizowania skfadnika aktywow z tytutu
podatku odroczonego.

R6Znice kursowe z przeliczenia

Dla jednostek, ktorych walutg funkcjonalng jest euro, transakcje w walutach obcych (w tym
réwniez w polskich ztotych) ujmowane sg w euro po przeliczeniu wedtug kursu z dnia
transakcji. Aktywa i zobowigzania pieniezne denominowane w walutach obcych sg
przeszacowywane na koniec okresu po kursie obowigzujgcym w ostatnim dniu danego
okresu. Powstate réznice kursowe sg ujmowane w rachunku zyskow i strat.

Instrumenty finansowe

Wszystkie aktywa i zobowigzania finansowe sg ujmowane na dzien bilansowy. Wszystkie te
aktywa i zobowigzania finansowe sg poczgtkowo wyceniane wedtug wartosci godziwej
zwiekszonej o koszty transakcyjne, w przypadku, gdy aktywa i zobowigzania finansowe nie sg
wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy. Wszystkie zakupy sktadnikow
aktywow finansowych (gdzie termin dostawy jest okreslany na rynku) sg ujmowane
z zastosowaniem metody ujecia na dzien zawarcia transakcji.

Ponizsza tabela prezentuje kategoryzacje wyceny aktywow i pasywow finansowych:

Pozycja Kategoria Wycena

Aktywa/zobowigzania finansowe
(z wytgczeniem instrumentow

Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty

Depozyty krétkoterminowe
Naleznosci

Zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug oraz inne zobowigzania

Kredyty i pozyczki dugo- i
krétkoterminowe
Depozyty od najemcéw

Inne zobowigzania
diugoterminowe

Transakcje wymiany stopy
procentowej

Transakcje collar

pochodnych)

Sktadniki aktywéw
przeznaczone do obrotu

Pozyczki i naleznosci
Pozyczki i naleznosci

Pozostate zobowigzania
finansowe

Transakcje zabezpieczajgce
(zabezpieczenie przeptywow
pienieznych)

Przeznaczone do obrotu

Warto§¢  godziwa -
rachunek zyskéw i strat

Zamortyzowany koszt
Zamortyzowany koszt

poprzez

Zamortyzowany koszt

Zamortyzowany koszt

Zamortyzowany koszt
Zamortyzowany koszt

Warto$¢ godziwa - poprzez
pozostate dochody ogdtem (czesc
efektywna) / poprzez rachunek
zyskow i strat (czes¢ nieefektywna)
Warto§¢  godziwa -  poprzez
rachunek zyskéw i strat
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Grupa wykazuje w sprawozdaniu z sytuacji finansowej aktywa i pasywa finansowe
w bilansie wtedy i tylko wtedy, gdy staje sie ona strong umowy, ktorej przedmiotem jest dany
instrument. Grupa powinna wytgcza¢ skfadniki aktywoéw finansowych ze sprawozdania
z sytuacji finansowej, wtedy i tylko wtedy, gdy wygasty prawa do przeptywow pienieznych ze
sktadnika aktywéw finansowych wynikajgce z umowy lub Grupa przenosi sktadnik aktywow
finansowych, a przeniesienie spetnia warunki wytgczeni ze sprawozdania z sytuacji
finansowej. Grupa wylgcza ze swojego bilansu zobowigzanie finansowe, gdy zobowigzanie
wygasto — to znaczy, kiedy obowigzek okreslony w umowie zostat wypetniony, umorzony lub

wygast.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne obejmujg $rodki pieniezne w kasie i depozyty na zadanie. Ekwiwalenty
srodkow pienieznych obejmujg krotkoterminowe, ptynne instrumenty, ktére moga by¢ tatwo
zamienione na przewidywalng ilos¢ gotéwki i ktére sg przedmiotem jedynie nieznacznego
ryzyka utraty wartosci.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Krotko - oraz ditugoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg ujmowane wediug
zamortyzowanego kosztu. Rezerwa na naleznosci watpliwe oszacowywana jest wtedy, gdy
Sciggniecie petnej kwoty naleznosci przestato by¢ prawdopodobne w oparciu o dane
historyczne, badz w odniesieniu do wieku tych naleznosci.

Utrata wartosci aktywow

Zarzad dokonuje okresowego przegladu wartosci bilansowej aktywéw w celu okreslenia
ewentualnej utraty wartosci. W szczeg6lnosci Zarzad ocenia, czy przestanki utraty wartosci
wystepujg. Na podstawie najnowszych analiz Zarzgd uwaza, ze wszelka istotna utrata
wartosci aktywéw na dzien bilansowy, zostata wtasciwie zaprezentowana w niniejszym
sprawozdaniu finansowym.

Zasady rachunkowosci dotyczgce utraty wartosci firmy sg opisane w nocie 6(d).

Zakup udziatéw niekontrolujacych

W przypadku zwiekszenia udziatu w aktywach netto kontrolowanej jednostki zaleznej, réznica
miedzy udziatem zaptaconym/do zapfaty a wartoscig bilansowg udziatéw niekontrolujgcych
jest odnoszona na kapitat przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej.

Instrumenty pochodne i rachunkowo$¢é zabezpieczen

Grupa wykorzystuje transakcje wymiany stop procentowych oraz transakcje collar celem
zabezpieczenia sie przed zmiennoscig stop procentowych (,zabezpieczenie przeptywow
pienieznych”).
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W odniesieniu do instrumentéw spetniajgcych warunki zabezpieczen przeptywow pienieznych,
cze$¢ zysku lub straty na instrumencie finansowym, ktérg uznano za skuteczne
zabezpieczenie, jest ujmowana bezposrednio w innych catkowitych dochodach, natomiast
czes$¢ uznana za nieskuteczne zabezpieczenie jest ujmowana w rachunku zyskéw i strat.
Klasyfikacja instrumentéw zabezpieczajgcych w rachunku zyskoéw i strat jest zalezna od
terminu ich zapadalnosci.

Warunki zabezpieczen przeptywdw pienieznych sg nastepujace:

(& W momencie ustanowienia zabezpieczenia istnieje sformalizowana dokumentacja
obrazujgca powigzanie zabezpieczenia oraz celéw i strategii zarzgdzania ryzykiem
jednostki. Dokumentacja powinna zawierac identyfikacje instrumentu zabezpieczajgcego,
zabezpieczanej pozycji lub transakcji, rodzaj zabezpieczanego ryzyka oraz sposob w jaki
jednostka  zamierza  ocenia¢  efektywnos$¢  instrumentu  zabezpieczajgcego
w réwnowazeniu ekspozycji na zmiany w wartosci godziwej zabezpieczanej pozycji lub
przeptywow pienieznych zwigzanych z zabezpieczanym ryzykiem.

(b) Oczekuje sie, ze zabezpieczenie bedzie wysoce efektywne w rownowazeniu zmian
w wartosci godziwej lub przeptywach pienieznych zwigzanych z zabezpieczanym
ryzykiem, zgodnie z pierwotnie udokumentowang strategig zarzgdzania ryzykiem dla tego
konkretnego zabezpieczenia.

(c) W przypadku zabezpieczen przeptywOw pienieznych, przewidywana transakcja, ktéra jest
przedmiotem zabezpieczenia musi by¢ wysoce prawdopodobna i musi nies¢ ze soba
zagrozenie zmian przeptywow pienieznych, ktére mogg mie¢ wptyw na rachunek zyskow
i strat.

(d) Efektywnos¢ zabezpieczenia moze by¢ ustalona w wiarygodny sposob, tj. wartosé
godziwa lub przeptywy pieniezne zabezpieczanej pozycji, ktére sg zwigzane
z zabezpieczanym ryzykiem oraz wartos¢ godziwa instrumenty zabezpieczajgcego moga
by¢ wiarygodnie ustalone.

(e) Zabezpieczenie jest oceniane na biezgco i stwierdza sie, ze jest wysoce efektywne we
wszystkich okresach sprawozdawczych, na ktére zabezpieczenie zostato ustanowione.

Grupa zaprzestaje stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczeh w momencie, gdy dany
instrument zabezpieczajgcy wygasa, zostaje sprzedany lub zrealizowany, jak rowniez, gdy
zabezpieczenie przestaje spetnia¢ warunki rachunkowosci zabezpieczen. W tej sytuacii
taczna wartos¢ zysku lub straty na instrumencie zabezpieczajgcym wykazywana w kapitale
wtasnym odnoszona jest do rachunku zyskow i strat za dany rok.

W przypadku instrumentow pochodnych, ktére nie spetniaja wymogoéw rachunkowosci
zabezpieczen, zyski lub straty z tytulu zmiany w ich wartosci godziwej wykazywane sg
w catosci bezposrednio w rachunku zyskéw i strat za dany rok.

Wartos¢é godziwa transakcji wymiany stopy procentowej jest ustalana poprzez odniesienie
do wartosci rynkowej podobnych instrumentow.
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Szacunki

Sporzadzanie sprawozdan finansowych zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej wymaga od Zarzadu dokonywania pewnych zalozen
i szacunkOw, majgcych wplyw na prezentowane kwoty aktywow i pasywow (w tym aktywow
i pasywow warunkowych) na dzien bilansowy. W zwigzku z tym, rzeczywiste wartosci moga
réznic sie od tych szacunkow.

Nieruchomosci inwestycyjne reprezentujg nieruchomosci utrzymywane w celu generowania
diugoterminowych wptywow z tytutu najmu. Nieruchomos¢ inwestycyjna jest wykazywana
w wartosci godziwej, ktéra jest wyceniana przynajmniej co roku przez niezaleznego
zarejestrowanego rzeczoznawce na podstawie zdyskontowanych przewidywanych
przeptywdw pienieznych z nieruchomosci inwestycyjnej z wykorzystaniem stop dyskontowych
stosowanych dla lokalnego rynku nieruchomosci oraz aktualizowana wediug osadu Zarzadu.
Zmiany w wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych sg odnoszone do rachunku
zyskow i strat w okresie, w ktdrym wystgpity.

Grupa wykorzystuje szacunki w celu ustalenia stawek amortyzacyjnych.

Istotne wartosci ksiegowe oparte na profesjonalnym osgdzie oraz szacunkach

W procesie stosowania Grupowych zasad (polityki) rachunkowosci Zarzad Spotki dokonat
nastepujgcych osgdow:

Grupa zawarta umowy wynajmu powierzchni w posiadanych nieruchomosciach komercyjnych.
Grupa ustalita, ze zachowuje wszystkie znaczgce ryzyka i korzysci z tytutu posiadania tych
nieruchomosci, ktérych wynajem jest ujmowany jako leasing operacyjny.

Istotne wartosci ksiegowe oparte na profesjonalnym osgdzie i szacunkach w odniesieniu do
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie zostaty zaprezentowane w nocie 6(c) (ii).

Grupa klasyfikuje zapasy w postaci nieruchomosci mieszkaniowych do aktywdw obrotowych
lub do aktywéw trwatych na podstawie stopnia zaawansowania prac konstrukcyjnych
w ramach przyjetego przez Grupe cyklu operacyjnego. Normalny cykl operacyjny Grupy
w wiekszosci wypadkéw przypada na okres od roku do pieciu lat. Aktywne projekty
mieszkaniowe s3 klasyfikowane jako zapasy w aktywach obrotowych.

Na podstawie przeprowadzonych szacunkéw Grupa zmienita klasyfikacje czesci zapaséw
z aktywow obrotowych do gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowg w aktywach
trwatych.

Podatek odroczony dotyczacy zewnetrznych réznic przejsciowych odnoszacych sie
do jednostek zaleznych, stowarzyszonych i porozumien zbiorowych zostat obliczony w oparciu
0 oszacowane prawdopodobienstwo, ze te rbznice przejsciowe zostang zrealizowane
w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.
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Spoétka przeprowadza réwniez ocene prawdopodobienstwa realizacji aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego. Jesli jest to konieczne, Spdtka spisuje wartos¢ aktywa
z tytutu odroczonego podatku dochodowego do wartosci odzyskiwalnej.

Grupa polega na szacunkach w odniesieniu do rozliczenia ptatnosci w formie akcji wtasnych
w srodkach pienieznych.

Podstawa konsolidacii

Skonsolidowane sprawozdania finansowe obejmujg sprawozdania GTC S.A. i jej spotek
zaleznych przygotowane przy zastosowaniu spojnych zasad rachunkowosci.

Spétka niezaleznie od charakteru jej powigzan ze spotkami zaleznymi (jednostkami), powinna
ustali¢ czy petni role Spoétki Matki biorgc pod uwage, to czy sprawuje nad nimi kontrole.

Spoétka sprawuje kontrole nad jednostka, jesli podlega ekspozycji na zmienne wyniki

finansowe lub ma prawo do zmiennych wynikow finansowych wynikajgcych z jej

zaangazowana w jednostke i posiada mozliwos¢ wptywania na te wyniki poprzez

wykorzystanie sprawowanej wladzy nad jednostka.

W zwigzku z powyzszym, Spoétka sprawuje kontrole nad jednostkg wytgcznie w przypadku

spetnienia wszystkich ponizszych warunkdéw:

(&) sprawuje wtadze nad jednostka;

(b) podlega ekspozycji na zmienne wyniki finansowe lub posiada prawa do zmiennych
wynikéw finansowych;

(c) posiada mozliwos¢ wykorzystania sprawowanej wladzy nad jednostkg, w ktérej dokonano
inwestycji, do wywierania wptywu na wysokos¢ swoich wynikow finansowych.

Spétki zalezne sg konsolidowane od dnia przeniesienia kontroli do Grupy i zostajg wytgczone
z konsolidacji od dnia, kiedy Grupa traci kontrole nad spotka.

Wszystkie salda i operacje pomiedzy jednostkami wchodzgcymi w sktad Grupy
sg eliminowane podczas konsolidacji.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sg wowczas, gdy na Grupie cigzy istniejacy obowigzek (prawny lub
zwyczajowo oczekiwany) wynikajgcy ze zdarzen przesztych, i gdy prawdopodobne jest, ze
wypetnienie tego obowigzku spowoduje koniecznos¢ wyptywu korzysci ekonomicznych, oraz
gdy mozna dokona¢ wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Platnosci w formie akcji wtasnych

Grupa, wydaje akcje lub prawa do akcji, miedzy innymi, kluczowemu kierownictwu
w zamian za $wiadczone przez nich ustugi.
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(aa)

Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci (cigg dalszy)

Koszt transakcji rozliczanych w instrumentach kapitatowych jest ujmowany wraz
z odpowiadajgcym mu wzrostem wartosci kapitatu wtasnego w okresie, w ktérym spetnione
zostaly  warunki  dotyczgce Swiadczenia pracy lub  ustug, kohczgacym  sie
w dniu, w ktorym okresleni pracownicy zdobeda petne uprawnienia do $Swiadczen.
Skumulowany koszt ujety z tytutu transakcji rozliczanych w instrumentach kapitalowych na
kazdy dzien bilansowy do dnia nabycia praw odzwierciedla stopien uptywu okresu nabywania
tych praw.

Koszt transakcji z pracownikami rozliczanych w $rodkach pienieznych jest poczatkowo
ujmowany w wartosci godziwej na dzien przyznania praw. Warto$¢ godziwa jest nastepnie
uimowana w kosztach przez okres nabywania praw, przy jednoczesnym rozpoznaniu
zobowigzania z tego tytutu. Zobowigzanie jest ponownie przeszacowywane do wartosci
godziwej na kazdg date bilansowg do daty rozliczenia wigcznie, zas zmiany w wartosci
godziwej rozpoznawane sg w kosztach swiadczen pracowniczych.

Leasing

Leasingodawca:

Umowy leasingowe, zgodnie z ktdrymi Grupa zachowuje zasadniczo cate ryzyko i wszystkie
pozytki wynikajgce z posiadania przedmiotu leasingu, zaliczane sg do umoéw leasingu
operacyjnego.
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Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspo6tzaleznych

Zatgczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdanie finansowe
Spotki, jej jednostek zaleznych i jednostek wspoétzaleznych. Bezposredni i posredni udziat
Spotki w tych jednostkach na koniec poszczegolnych okresdéw zostat przedstawiony w tabeli
ponizej (tabela ponizej przedstawia udziat efektywny):

Spoéfki zalezne

Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2014 2013
GTC Konstancja Sp. z 0.0. (“GTC Konstancja”) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Korona S.A. (“GTC Korona”) GTC S.A. Polska 100% 100%
Globis Poznan Sp. z 0.0 (“Globis Poznan”) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Aeropark Sp. z 0.0. (“GTC Aeropark”) GTC S.A. Polska 100% 100%
Globis Wroctaw Sp. z 0.0 (“Globis Wroctaw”) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Satellite Sp. z 0.0. (“GTC Satellite”) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Ogrody Galileo Sp. z o.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC GK Office Sp. z 0.0. (“‘GTC GK Office”) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Com 1 Sp. z 0.0. (“GTC Com 17) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Karkonoska Sp. z 0.0. (poprzednio GTC Wroclaw GTC S.A. Polska 100% 100%
Office)
GTC Ortal Sp. z 0.0. (poprzednio Byrant) GTC S.A. Polska 100% 100%
Diego Sp. z 0.0. (“Diego”) GTCS.A. Polska 100% 100%
GTC Francuska Sp. z 0.0 (poprzednio GTC Cyril) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC UBP Sp. z 0.0. (poprzednio GTC Com 3) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Wilson Park Sp. z 0.0 (poprzednio GTC Com 4) GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Moderna Sp. z 0.0. (poprzednio GTC Com 5) GTC S.A. Polska 100% 100%
CH Wilanow Sp. z o.0. (,CH Wilanow") GTC S.A. Polska 100% 100%
Alfa Development Inwestycje sp. z 0.0 GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Corius sp. z 0.0 (poprzednio Sigma development) GTC S.A. Polska 100% 100%
Centrum Swiatowida sp. z 0.0. (,Centrum Swiatowida”) GTC S.A. Polska 100% 100%
Mieszkania Swiatowida sp. z 0.0. (¥) GTC S.A. Polska - 100%
Omega Development Inwestycje Sp. z 0.0 GTC S.A. Polska - 100%
Epsilon Development Inwestycje Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Delta Development Inwestycje Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska - 100%
Glorine investments sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Glorine investments Sp. z 0.0. s.k.a. GTC S.A. Polska 100% 100%
Omikron Development Inwestycje Sp. z o.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Galeria CTWA Sp. z 0.0. (“Galeria CTWA”") GTC S.A. Polska 100% 100%

*  Polgczone z Centrum Swiatowida
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Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz

wspotzaleznych (cigg dalszy)

Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2014 2013
GTC Hungary Real Estate Development Company Ltd. GTC S.A. Wegry 100% 100%
(“GTC Hungary”)
Budapest Investments B.V. GTC Hungary Holandia 100% 100%
Budapest Offices B.V. GTC Hungary Holandia 100% 100%
Vaci Ut 81-85 Kift. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Riverside Apartments Kft. (“Riverside”) GTC Hungary Wegry 100% 100%
Centre Point I. Kft. (“Centre Point 1”) GTC Hungary Wegry 100% 100%
Centre Point Il. Kft. (“Centre Point 11") GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral Holding Kift. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral |.Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral Il. Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
River Loft Ltd. GTC Hungary Wegry 100% 100%
SASAD Resort Kft. (“Sasad”) GTC Hungary Wegry 100% 100%
Albertfalva Kft. (“Szeremi Gate”) GTC Hungary Wegry 100% 100%
GTC Metro Kft (formerly "Jazmin Ingatlan Kft.”) GTC Hungary Wegry 100% 100%
SASAD Resort Offices Kft GTC Hungary Wegry 100% 100%
Toborz6 Széplak Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Mastix Champion Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
GTC Renaissance Plaza Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
SASAD Il Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Amarantan Ltd. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Abritus Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Immo Buda Kift. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Szemi Ingatlan Ltd. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Preston Park Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
GTC Real Estate Investments Ukraine B.V. GTCS.A. Holandia 90% 90%
(“GTC Ukraine”)
Emerging Investments Il B.V. (*) GTCS.A. Holandia - 100%
GTC Real Estate Management Services Ukraine LLC GTC Ukraine Ukraina 90% 90%
GTC Real Estate Investments Russia B.V. (*) GTC S.A. Holandia - 100%
GTC Real Estate Investments Slovakia B.V. GTCS.A. Holandia - 100%
(“GTC Slovakia”) (*)
GTC Real Estate Developments Bratislava B.V. GTC Bulgaria Holandia - 70%
(“GTC Bratislava”) (*)
GTC Real Estate Management s.r.o. GTC Bulgaria Stowacja 100% 100%
GTC Real Estate Park s.r.o. GTC Bulgaria Stowacja - 70%
GTC Vinohradis Piazza S.R.O GTC Bulgaria Stowacja 100% 70%
GTC Jarossova S.R.O GTC Bulgaria Stowacja 100% 70%
GTC Hill S.R.O GTC Bulgaria Stowacja 100% 70%
GTC Vinohradis Villas S.R.O GTC Bulgaria Stowacja 100% 70%
GTC Real Estate Vinohrady s.r.o. (‘GTC Vinohrady”) GTC Bulgaria Stowacja 100% 70%
GTC Real Estate Vinohrady 2 s.r.o. (“GTC Vinohrady 2") GTC Bulgaria Stowacja 100% 70%

(*) W grudniu 2014 spoétka potaczyta sie z GTC Bulgaria B.V.
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7. Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspotzaleznych (ciag dalszy)

Nazwa Jednostka Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
dominujaca 2014 2013
GTC Real Estate Investments Croatia B.V. GTCS.A. Holandia - 100%
(“GTC Croatia”) (*)
GTC Nekretnine Zagreb d.o0.0.("GTC Zagreb”) GTC Croatia Chorwacja 100% 100%
Eurostructor d.o.o. GTC Croatia Chorwacja 70% 70%
Marlera Golf LD d.o.o GTC Croatia Chorwacja 80% 80%
Nova Istra Idaeus d.o.o. Marlera Golf LD d.o.0 Chorwacja 80% 80%
GTC Nekretnine Istok d.o.o (“Osijek") GTC Croatia Chorwacja 80% 80%
GTC Nekretnine Jug. d.o.o GTC Croatia Chorwacja 100% 100%
GTC Sredisnja tocka d.o.o. GTC Croatia Chorwacja 100% 100%
GTC Nekretnine Zapad d.o.o GTC Croatia Chorwacja 100% 100%
GTC Real Estate Investments Romania B.V. GTCS.A. Holandia - 100%
(“GTC Romania”) (*)
Towers International Property S.R.L GTC Bulgaria Rumunia 100% 100%
Galleria Shopping Center S.R.L. (poprzednio GTC Bulgaria Rumunia 100% 100%
“International Hotel and Tourism S.R.L")
BCG Investment B.V GTC Bulgaria Holandia 100% 100%
Bucharest Properties B.V (*) GTC Bulgaria Rumunia - 100%
Green Dream S.R.L GTC Bulgaria Rumunia 100% 100%
Titulescu Investments B.V. (“Titulescu”) (*) GTC Bulgaria Holandia - 100%
Aurora Business Complex S.R.L (“Felicity”) GTC Bulgaria Rumunia 71.5% 71.5%
Yasmine Residential Complex S.R.L GTC Bulgaria Rumunia 100% 100%
Bucharest City Gate B.V. ("BCG") GTC Bulgaria Holandia 58.9% 58.9%
Bucharest City Gate S.R.L BCG Rumunia 58.9% 58.9%
Mablethompe Investitii S.R.L. GTC Bulgaria Romania 100% 100%
National Commercial Centers B.V. (“NCC") (*) GTC Bulgaria Holandia - 100%
Mercury Commercial Center S.R.L. (“Arad") GTC Bulgaria Rumunia 100% 100%
Venus Commercial Center S.R.L. GTC Bulgaria Rumunia 100% 100%
Mars Commercial Center S.R.L. (“Galeria Piatra GTC Bulgaria Rumunia 100% 100%
Neamt®)
Beaufort Commercial Center S.R.L. GTC Bulgaria Rumunia 100% 100%
Fajos S.R.L. GTC Bulgaria Rumunia 100% 100%
City Gate S.R.L GTC Bulgaria Rumunia 58.9% 58.9%
Brightpoint Investments Limited GTC Bulgaria Rumunia 50.1% 50.1%
Complexul Residential Colentina S.R.L . GTC Bulgaria Rumunia 50.1% 50.1%
Operetico Enterprises Ltd. GTC Bulgaria Cypr 66.7% 66.7%
Bucharest Tower Investments B.V. (*) GTC Bulgaria Holandia - 100%
Deco Intermed S.R.L Operetico Enterprises Ltd. Rumunia 66.7% 66.7%
GML American Regency Pipera S.R.L GTC Bulgaria Rumunia 66.7% 66.7%

(*) W grudniu 2014 spétka potaczyta sie z GTC Bulgaria B.V.
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7. Inwestycje w  jednostkach  zaleznych,
wspotzaleznych (cigg dalszy)

stowarzyszonych  oraz

Nazwa Jednostka dominujgca Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
2014 2013
GTC Real Estate Investments Bulgaria BV GTC S.A. Holandia 100% 100%
(LGTC Bulgaria”)
Galeria Stara Zagora AD (“Stara Zagora”) GTC Bulgaria Butgaria 75% 75%
Galeria Burgas AD GTC Bulgaria Butgaria 80% 80%
Galeria Varna AD (“Varna”) Galeria Ikonomov GmbH Butgaria 65% 65%
GTC Business Park EAD GTC Bulgaria Butgaria 100% 100%
NRL EAD GTC Bulgaria Butgaria 100% 100%
Galeria Ikonomov GmbH GTC Bulgaria Austria 65% 65%
GTC Yuzhen Park EAD (“GTC Yuzhen”) GTC Bulgaria Butgaria 100% 100%
GTC Real Estate Investments Serbia B.V. GTCS.A. Holandia - 100%
(“GTC Serbia”) (*)
City Properties Serbia B.V. (*) GTC Bulgaria Holandia - 100%
GTC Medj Razvoj Nekretnina d.o.o. GTC Bulgaria Serbia 100% 100%
GTC Business Park d.o.o. GTC Bulgaria Serbia 100% 100%
GTC Commercial and Residential Ventures d.o.o. GTC Bulgaria Serbia 100% 100%
GTC Real Estate Developments d.o.0. GTC Commercial Serbia 95% 95%
Development d.o.0.
Demo Invest d.o.o GTC Bulgaria Serbia 100% 100%
Atlas Centar d.o.0. GTC Bulgaria Serbia 100% 100%
GTC Commercial Development d.o.o. GTC Bulgaria Serbia 100% 100%

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspéfzaleznych

Nazwa Jednostka dominujaca  Siedziba 31 grudnia 31 grudnia
2014 2013
Havern Investments sp. z 0.0. GTC Galeria Kazimierz Polska 50% 50%
Delta Development Inwestycje sp. z 0.0 GTCS.A Polska 50% -
Yatelsis Viborgskaya Limited of Nicosia (“YVL") GTC Bulgaria Cypr 50% 50%
Ana Tower Offices S.R.L Bucharest Tower Rumunia 50% 50%
Investments B.V.
Lighthouse Holdings Limited S.A. (“Lighthouse”) GTC S.A. Luksemburg 35% 35%
CID Holding S.A. (“CID") GTC S.A. Luksemburg 35% 35%
Europort Investment (Cyprus) 1 Limited GTC Bulgaria Cypr 49.9% 49.9%
Europort LTD GTC Bulgaria Izrael 9.9% 9.9%

(*) W grudniu 2014 spétka potaczyta sie z GTC Bulgaria B.V.
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Istotne zdarzenia w okresie sprawozdawczym

W styczniu 2014 roku Spoétka pozyskata okoto 53 min EUR poprzez prywatng emisje
31.937.298 akcji. Po emisji, LSREF Ill bezposrednio oraz Lone Star, posrednio, posiadajg
105.064.290 akcji zwyktych, co stanowi 29.9% kapitatu zaktadowego Spoiki.

W lutym 2014 roku Spétka zgromadzita 200 min PLN (okoto 47,6 min EUR) poprzez emisje
obligacji to wybranych polskich inwestorow instytucjonalnych.

W dniu 27 lutego 2014 roku Grupa GTC nabyta pozostate 30% udziatdw mniejszosciowych
w GTC Real Estate Developments Bratislava B.V. Rozliczenie obejmowato sprzedaz 100%
Projektu Park (GTC Real Estate Park s.r.0.) oraz rozliczenie wzajemnych naleznosci
i zobowigzan. Wszystkie umowy podpisane podpisane w zwigzku z tg transakcjg sa
powigzane i stanowity jedng transakcje biznesowg. W rezultacie kapitat wkasny przypadajgcy
akcjonariuszom jednostki dominujgcej obnizyt sie o 28,2 min PLN (6,8 min EUR).
Na 31 grudnia 2014 roku, GTC Real Estate Investments Slovakia B.V. byt jedynym
wiascicielem wszystkich obecnych inwestycji na Stowacji.

W kwietniu 2014 roku Spotka sptacita 344,2 min PLN (81,6 min EUR) obligacji i 87 min PLN
(21 min EUR) zwigzanego z nimi instrumentu zabezpieczajgcego. Obydwie operacje zostaly
ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu z przeptywOw pienieznych. Sptata obligacji zostata
ujeta w pozyciji sptata obligacji, pozyczek i kredytéw dtugoterminowych.

W lipcu 2014, Spétka sprzedata grunt ,Ogrody Galileo” w Krakowie za kwote 24,2 min PLN
(5,8 min EUR).

W pazdzierniku 2014, Spétka sprzedata dziatke Wilson Park w Poznaniu za kwote 13 min PLN
(3,12 min EUR).

Przychody operacyjne

Przychody operacyjne sktadajg sie z nastepujgcych pozyciji:

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2014 roku 31 grudnia 2013 roku

(przeksztafcone)

Wynajem powierzchni biurowych 352.076 352.766
i komercyjnych

Przychody z tytutu ustug 106.769 107.410

Sprzedaz domow i mieszkan 61.308 55.533

520.153 515.709

Przychody z najmu zawierajg przychody z tytutu czynszu od obrotu w wysokosci okoto
11,5 min PLN (3.144 tys. EUR) za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku (10,3 min PLN
(2.454 tys. EUR) za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku).

Grupa zawarta szereg umow leasingu operacyjnego z najemcami, dotyczacych nieruchomosci
inwestycyjnych w Polsce, Rumunii, Chorwacji, Serbii i na Wegrzech. Umowy najmu
nieruchomosci komercyjnych zwykle zawierajg klauzule umozliwiajgce okresowe korygowanie
optat z tytutu wynajmu powierzchni w zaleznosci od warunkdéw panujgcych na rynku.
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10.

11.

Przychody operacyjne (cigg dalszy)

Minimalna wartos¢ przysztych przychodéw z tytutu uméw najmu na dzien 31 grudnia 2014
roku wynosi (w milionach euro):

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
W ciagu 1 roku 358 344
Od 1 roku do 5 lat 942 995
Po 5 latach 307 390
1.607 1.729

Wiekszos¢ przychodéw operacyjnych jest ustalana na podstawie kwot wyrazonych
bezposrednio, powigzanych lub indeksowanych do euro.

Koszty operacyjne

Koszty operacyjne obejmujg nastepujgce pozycje:

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
(przeksztafcone)
Koszty z tytutu wynajmu powierzchni
biurowych i komercyjnych oraz ustug 120.128 131.250
Koszt wtasny sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych 60.484 57.251
180.612 188.501

Wiekszos¢ kosztow zawartych w pozycji: ,Koszty z tytutu wynajmu powierzchni biurowych
i komercyjnych oraz ustug” to koszty ustug zewnetrznych. Dotyczg one nieruchomosci
inwestycyjnych, ktére generujg przychody z tytutu czynszu.

Koszty sprzedazy

Na koszty sprzedazy sktadajg sie nastepujgce pozycje:

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

(przeksztafcone)
Prowizje brokerskie i podobne optaty 1.013 1.877
Reklama i marketing 7.926 8.655
Wynagrodzenia i wydatki zwigzane z nimi 3.131 3.085
12.070 13.617
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12. Koszty administracyjne

Koszty administracyjne sktadajg sie z nastepujgcych pozycji:

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

Rok zakonczony
31 grudnia 2013

(przeksztafcone)
Wynagrodzenia oraz koszty zarzgdzania 27.811 27.930
Ptatnosci w formie akcji wtasnych (10.622) (11.430)
Koszty audytu oraz wycen 5.805 5.486
Koszty doradztwa prawnego oraz podatkowego 3.260 2.548
Koszty utrzymania biura 3.013 3.106
Koszty relacji inwestorskich 485 558
Koszty podrozy 1515 2.376
Wynagrodzenie udziatowc6éw oraz Rady Nadzorczej 557 1.566
Koszty odpraw 1.858 -
Amortyzacja oraz inne 3.068 2.363
36.750 34.503
13. Przychody i koszty finansowe
Przychody finansowe sktadajg sie z nastepujgcych pozyciji:
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
(przeksztafcone)
Odsetki od pozyczek udzielonych jednostkom 6.734 6.938
stowarzyszonym '
Odsetki od depozytdw oraz pozostate przychody 9605 5.247
finansowe '
16.339 12.185
Koszty finansowe sktadajg sie z nastepujgcych pozyciji:
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
(przeksztafcone)
Koszty z tytutu odsetek oraz pozostate koszty:
- koszty z tytutu odsetek (od zobowigzan finansowych,
ktére nie sg wyceniane w wartosci godziwej przez (172.535) (197.899)
rachunek wynikéw) oraz pozostate wydatki
- rozliczenie instrumentéw finansowych (instrumenty (6.847) (898)
pochodne)
- zmiana warto$ci godziwej instrumentéw finansowych oraz
nieefektywnos¢ transakcji zabezpieczajgcych (instrumenty (7.642) 11.449
pochodne)
- koszty pozyskania finansowania (7.341) (5.267)
(194.365) (192.615)
Srednie oprocentowanie kredytéw i pozyczek Grupy (z uwzglednieniem instrumentéw

zabezpieczajgcych) w ciggu roku zakonczonego 31 grudnia 2014 wynosito 4,2% w skali roku (4,3%

w skali roku w 2013).
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14.

Analiza segmentowa

Grupa prowadzi swojg dziatalnos¢ w poszczegdllnych segmentach poprzez swoje spoftki
zalezne, ktore realizujg projekty nieruchomosciowe.

Segmenty operacyjne sg agregowane w segmenty sprawozdawcze w oparciu o charakter
dziatalnosci, rynkdw, na ktérych dziatajg oraz inne czynniki. Segmenty sprawozdawcze Spotki
dzielg sie na dwa gtdbwne segmenty:

1. budowa i wynajem powierzchni biurowej i handlowej (,dziatalnos¢ w zakresie powierzchni
biurowych i komercyjnych”) oraz

2. budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych (“dziatalno$¢ w zakresie powierzchni
mieszkalnych”).

Dziatalno$¢ prowadzona w ramach wymienionych powyzej segmentow operacyjnych jest
realizowana obszarach geograficznych, ktére zostaty zmodyfikowane. W rezultacie zmian
Spotka przeksztaicita dane poréwnawcze. Uprzednie strefy geograficzne byly podzielone na:

a. PolskaiWegry,
b. Rumuniai Butgaria,
c. Pozostate kraje CEE (Serbia, Chorwacja, Stowacja).

Obecne segmenty operacyjne sg podzielone na strefy geograficzne, ktére aktualnie
odzwierciedlajg charakter struktury sprawozdawczosci zarzadczej:

Polska i Wegry,

Stolice panstw w krajach SEE (Rumunia, Serbia, Chorwacja, Stowacja)
Pozostate miasta w Bulgarii

Pozostate miasta w Chorwacji

Pozostate miasta w Rumunii

coo o

Zarzad monitoruje marze brutto z dziatalnosci operacyjnej w jednostkach w celu oceny
wynikéw i podejmowania decyzji. Wyniki w poszczegélnych segmentach oceniane sg na
podstawie marzy brutto.

Decyzje Zarzadu dotyczace alokacji zasobow podejmowane sg, miedzy innymi, na podstawie
analizy tych segmentow.
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14. Analiza segmentowa (cigg dalszy)

Ponizsza tabela przedstawia analize segmentowg za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2014

roku oraz 31 grudnia 2013 roku (przeksztatcony):

Polska i Wegry

Stolice panstw Butgaria —

w krajach SEE

pozostate miasta

Chorwacja —
pozostate miasta

Rumunia —
pozostate miasta

Skonsolidowane

31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
grudnia grudnia grudnia grudnia grudnia grudnia grudnia grudnia grudnia grudnia grudnia grudnia
2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Przychody
Powierzchnie
biurowe i 252.064 254.813 153.609 156.659 30.744 25.689 6.742 8.727 15.686 14.288 458.845 460.176
komercyjne
Powierzchnie 14.685  11.086  46.623  44.447 - - - - - - 61308 55533
mieszkalne
rarzzg/;hody 266.749 265.899 200.232 201.106 30.744 25.689 6.742 8.727 15.686 14.288 520.153 515.709
Koszty
Powierzchnie
biurowe i 50.338 53.602 38.186 38.986 10.233 12.605 7.546 7.404 13.824 18.654 120.127 131.251
komercyjne
Powierzchnie 9.220 7.895  51.265  49.355 - - - - - - 60485  57.250
mieszkalne
Koszty razem 59.558 61.497 89.451 88.341 10.233 12.605 7.546 7.404 13.824 18.654 180.612 188.501
Wynik -
Eﬁj";’(‘)‘ff&éﬁh”'e 201.726  201.211  115.423 117.673 20.511 13.084 (804) 1.323 1.862 (4.366) 338718  328.925
komercyjne
Wynik -
Powierzchnie 5.465 3.191 (4.642) (4.908) - - - - - - 823 (1.717)
mieszkalne
Wynik razem 207.191 204.402 110.781 112.765 20.511 13.084 (804) 1.323 1.862 (4.366) 339.541 327.208
Strata z aktualizacji wyceny aktywow
Nieruchomosci
inwestycyjne (168.273) (194.140) (237.201) (247.178) (91.398) (175.872) (63.840) (57.389) (116.931) (11.246) (677.643) (685.825)
Mieszkalne (39.882) (11.374) (67.853) (80.462) - - (36.364) - - - (144.099)  (91.836)
(208.155) (205.514) (305.054) (327.640) (91.398) (175.872) (100.204) (57.389) (116.931) (11.246) (821.742) (777.661)
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14. Analiza segmentowa (cigg dalszy)
Ponizsza tabela przedstawia analize segmentowg na dzien 31 grudnia 2014 roku i 31 grudnia
2013 roku (przeksztatcony):
Polska i Wegry Stohc_e panstw Bulgana_— pozostate Chorwac;e_l— Rumuma_—pozostale Skonsolidowane
w krajach SEE miasta pozostate miasta miasta
31 31 31 31 31 . 31 31 31 . . 31
grudnia grudnia grudnia grudnia grudnia Bl%gma grudnia grudnia grudnia Bl%gma Bl%ﬁma grudnia
2014 2013 2014 2013 2014 2014 2013 2014 2013
Aktywa
segmentéw
Przypisane
aktywa
(powierzchnie 3.121.252 3.217.812 1.785.593 1.955.530 275.059 354.055 7.463 72.194 56.574 168.418 5.245.941 5.768.009
biurowe i
handlowe)
Przypisane
aktywa
) . 74.160 145.007 190.763  295.525 - - 28.729 68.744 - - 293.652 509.276
(powierzchnie
mieszkalne)
g&fyﬁ;;yp'sa”e 753.046 672531 151.005 171731  10.579 9.422 7.101 7.589 4.859 5075 926590  866.348
Aktywa razem 3.948.458 4.035.350 2.127.361 2.422.786  285.638 363.477 43.293  148.527 61.433 173.493 6.466.183 7.143.633
Zobowiagzania
segmentéw
Przypisane
zobowigzania
(powierzchnie 108.113 122.201 186.437 210.914 6.598 8.597 3.781 4.869 2.981 3.272 307.910 349.853
biurowe i
handlowe)
Przypisane
zobowigzania 5.780 7.569 6.330  20.495 - - 5.810 6.067 - - 17.920  34.131
(powierzchnie
mieszkalne)
Nieprzypisane
zobowigzania 2.601.086 2.712.464 1.176.663 1.080.595 299.346 342.555 98.489 96.004 144.002 139.738 4.319.586 4.371.356
Zobowiagzania
2.714.979 2.842.234 1.369.430 1.312.004 305.944 351.152 108.080 106.940 146.983 143.010 4.645.416 4.755.340

razem

Nieprzypisane aktywa obejmujg gtéwnie depozyty pieniezne, inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych oraz udzielone pozyczki. Nieprzypisane zobowigzania obejmujg gtownie
pozyczki otrzymane, obligacje oraz instrumenty zabezpieczajace, a takze nieprzypisang czesé

zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego.
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15. Opodatkowanie

Koszty (przychody) dotyczgce podatku dochodowego przedstawiajg sie nastepujgco:

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

Rok zakonczony
31 grudnia 2013

(przeksztafcone)
Biezacy podatek dochodowy i od zyskow kapitatowych 11.692 21.643
Podatek dotyczacy lat ubiegtych (178) (7.743)
Podatek odroczony 42.878 50.086
54.392 63.986

Spotki Grupy ptacg podatki w ramach nastepujgcych jurysdykcji podatkowych: Polska, Serbia,
Rumunia, Wegry, Holandia, Ukraina, Cypr, Butgaria, Stowacja i Chorwacja. Grupa nie tworzy
podatkowej grupy kapitatowej w Swietle przepiséw prawa lokalnego, dlatego tez kazda spétka
z Grupy jest odrebnym podatnikiem i ptatnikiem.

Uzgodnienie kosztu podatkowego do wartosci stanowigcej iloczyn zysku ksiegowego

i odpowiednich stawek podatku przedstawia sie nastepujgco:

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

Rok zakonczony
31 grudnia 2013

(przeksztafcone)
Zysk / (strata) ksiegowy/(a) przed opodatkowaniem (822.236) (682.079)
Zysk / (strata) ksiegowy / (a) przy obowigzujacej stawce
podatku w ramach danej jurysdykcji (176.623) (98.758)
Podatkowy efekt kosztéw / (przychoddw) trwale
niestanowigcych kosztéw uzyskania przychodéw 9.629 9.233
Udziat w zyskach / (stratach) jednostek stowarzyszonych i
wspotzaleznych 22.250 (1.106)
Podatkowy efekt r6znic kursowych 125 16.527
Inne (274) 557
Zmiana stawek podatkowych (2.557) (3.439)
Podatek z lat ubiegtych (178) (7.743)
Nierozpoznane aktywo z tyt. podatku odroczonego 202.020 148.715
Podatek wykazany w rachunku zyskow i strat 54.392 63.986
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15.

Opodatkowanie (cigg dalszy)

Sktadniki salda odroczonego podatku dochodowego zostaty wyliczone przy uzyciu stawki
witasciwej dla okresu, w ktérym Spétka przewiduje odzyska¢ lub rozliczy¢ rzeczywistg wartosé
aktywéw lub zobowigzan.

Aktywo netto z tytutu podatku odroczonego przedstawia sie nastepujgco:

1 stycznia Uznanie/ Efekt réznic 31 grudnia Uznanie/ 31 grudnia
2013 roku (obciagzenie) kursowych 2013 roku (obciagzenie) 2014 roku
rachunku rachunku
zyskéw i strat zyskéw i strat
Instrumenty finansowe (269) 2.422 (46) 2.107 (380) 1.727
Strata podatkowa do
rozliczenia w nastepnych
okresach 19.014 (7.351) 401 12.064 748 12.812
Réznice dotyczace
aktywow trwatych 9.235 (6.431) 244 3.048 (8.018) (4.970)
Pozostate 2.003 (2.068) 65 - - -
Aktywo z tytutu podatku
odroczonego netto 29.983 (13.428) 664 17.219 (7.650) 9.569
Rezerwa netto z tytutu podatku odroczonego przedstawia sie nastepujgco:
1 Uznanie/ Uznanie/ Efekt 31 Uznanie/ Efekt Uznanie/ 31
stycznia (obcigzenie) (obcigzenie) réznic grudnia  (obcigzenie) réznic (obcigzenie) grudnia
2013 kapitatow rachunku  kursowych 2013 kapitatow  kursowych  rachunku 2014
roku wihasnych zyskow roku wihasnych zyskow roku
i strat i strat
Strata podatkowa
do rozliczenia w
nastepnych
okresach 20.507 - (16.039) 571 5.039 - 121 (2.100) 3.060
Pozostate (373) - 1.013 (22) 618 - 29 1.416 2.063
Instrumenty
finansowe (78.551) (12.761) (64.716) 257 (154.753) (8.529) (4.433) (49.811) (217.526)
Réznice dotyczace
aktywéw trwatych (384.499) - 43.084 (6.290) (347.705) - (9.522) 15.267 (341.960)
Rezerwa z tytutu
podatku
odroczonego
netto (442.916) (12.761) (36.658) (5.484) (496.801) (8.529) (13.805) (35.228) (554.363)
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15.

Opodatkowanie (cigg dalszy)

Obowigzujgce stawki podatkowe w poszczegoélnych krajach przedstawiaty sie nastepujaco:

Stawka podatkowa Rok za.koﬁczony Rok zakoﬁczony
31 grudnia 2014 roku 31 grudnia 2013 roku

Polska 19% 19%

Wegry 10%/19% 10%/19%
Ukraina 18% 19%
Butgaria 10% 10%
Stowacja 22% 23%
Serbia 15% 15%
Chorwacja 20% 20%
Rosja 20% 20%
Rumunia 16% 16%

Cypr 12,5% 12,5%

Holandia 25% 25%

W  niniejszym  skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym rozpoznano aktywa
z tytulu podatku odroczonego tylko w przypadkach, w ktérych istnieje prawdopodobiehnstwo
odnotowania zysku podatkowego pozwalajgcego na realizacje wyzej wymienionych rdznic
przejsciowych.

Przepisy dotyczgce podatku od towaréw i ustug, podatku dochodowego od osob prawnych
i sktadek na ubezpieczenia spoteczne podlegajg czestym zmianom, wskutek czego
niejednokrotnie brak jest odniesienia do utrwalonych regulacji badz precedenséw prawnych.
Obowigzujace przepisy zawierajg rowniez niejasnosci, ktére powodujg réznice w opiniach, co
do interpretacji prawnej przepiséw podatkowych zaréwno miedzy organami panstwowymi, jak
i miedzy organami panstwowymi i przedsiebiorstwami. Rozliczenia podatkowe oraz inne (na
przyktad celne czy dewizowe) mogg by¢ przedmiotem kontroli organdw, ktére uprawnione sg
do naktadania wysokich kar, a ustalone w wyniku kontroli dodatkowe kwoty zobowigzan
muszg zosta¢ wptacone wraz z wysokimi odsetkami. Zjawiska te powoduja, ze ryzyko
podatkowe w krajach, w ktérych dziatajg jednostki Grupy, jest znacznie wyzsze niz istniejgce
zwykle w krajach o bardziej rozwinietym systemie podatkowym.

Rozliczenia podatkowe mogg zosta¢ poddane kontroli. W efekcie kwoty wykazane
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym mogg ulec zmianie w pézniejszym terminie po
ostatecznym ustaleniu ich wysokosci przez organa skarbowe.

Jednostki Grupy posiadajg straty podatkowe do rozliczenia, ktére na dzien 31 grudnia 2014
roku wynoszg 1,074 mld PLN (252 min EUR). Terminy przedawnienia strat podatkowych
podlegajgcych rozliczeniu na dzien 31 grudnia 2014 ksztaltujg sie nastepujgco: w ciggu
jednego roku — 46,9 min PLN (11 min EUR), w okresie 2-5 lat — 728,8 min PLN (171 min
EUR), po uptywie 5 lat lub pézniej — 298,4 min PLN (70 min EUR).
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16.

Rzeczowe aktywa trwate

Zmiany stanu rzeczowych aktywéw trwatych w latach zakohczonych dnia 31 grudnia 2014

roku oraz dnia 31 grudnia 2013 roku przedstawialy sie nastepujgco:

~ Maszyny Srodki Razem
i urzadzenia transportu

Koszt

Saldo na 1 stycznia 2013 roku 11.451 4.289 15.740
Zwiekszenia 1.273 178 1.451
Sprzedaz (390) (535) (925)
Ro&znice kursowe z przeliczenia 153 45 198
Saldo na 31 grudnia 2013 roku 12.487 3.977 16.464
Umorzenie

Saldo na 1 stycznia 2013 roku 6.316 2.204 8.520
Amortyzacja za okres 1.095 908 2.003
Sprzedaz (245) (498) (743)
Ro&znice kursowe z przeliczenia 83 24 107
Saldo na 31 grudnia 2013 roku 7.249 2.638 9.887
Wartosé netto na 31 grudnia 2013 roku 5.238 1.339 6.577
Koszt

Saldo na 1 stycznia 2014 roku 12.487 3.977 16.464
Zwiekszenia 2.250 614 2.864
Sprzedaz i pozostate zmniejszenia (2.886) (682) (3.568)
Ro&znice kursowe z przeliczenia 348 76 424
Saldo na 31 grudnia 2014 roku 12.199 3.985 16.184
Umorzenie

Saldo na 1 stycznia 2014 roku 7.249 2.638 9.887
Amortyzacja za okres 1.458 669 2.127
Sprzedaz (1.794) (605) (2.399)
Ro&znice kursowe z przeliczenia 269 (8) 261
Saldo na 31 grudnia 2014 roku 7.182 2.694 9.876
Wartosé netto na 31 grudnia 2014 roku 5.017 1.291 6.308
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17. Nieruchomosci inwestycyjne

Do inwestycji w nieruchomosci posiadanych przez Grupe zalicza sie¢ powierzchnie biurowe

i handlowe, w tym takze nieruchomosci w budowie.

Inwestycje w nieruchomosci moga by¢ podzielone w nastepujacy sposob:

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

Rok zakonczony
31 grudnia 2013

(przeksztafcone)
Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne 4.387.082 4.674.127
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie w wartosci godziwej - 22.776
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie ujmowane w cenie 1.008.558
. 818.546
nabycia
Razem 5.205.628 5.705.461
Zmiany stanu inwestycji w nieruchomosci w latach zakonczonych 31 grudnia 2014 roku oraz
31 grudnia 2013 roku (przeksztatcony) ksztattowaty sie nastepujgco:
Poziom 2 Poziom 3 Razem
Wartosé bilansowa na 1 stycznia 2013 roku 3.283.393 2.846.986 6.130.379
Skapitalizowane wydatki 33.261 107.713 140.974
Przeklasyfikowane do/z pozycji ,aktywa przeznaczone
do sprzedazy” - 29.394 29.394
Aktualizacja wartosci godziwej / trwata utrata wartosci (205.537) (480.288) (685.825)
Sprzedaz - (6.619) (6.619)
Ro&znice kursowe z przeliczenia 50.522 46.636 97.158
Wartosé bilansowa na 31 grudnia 2013 roku 3.161.639 2.543.822 5.705.461
Warto$é bilansowa na 1 grudnia 2014 roku 3.161.639 2.543.822 5.705.461
Reklasyfikacja (1) 39.395 (39.395) -
Skapitalizowane wydatki 18.313 71.412 89.725
Aktualizacja wartosci godziwej / trwafa utrata wartosci (*) (76.884) (598.496) (675.380)
Sprzedaz - (19.667) (19.667)
Przeklasyfikowane do/z pozycji ,aktywa przeznaczone
do sprzedazy”(2) - (28.361) (28.361)
Rd&znice kursowe z przeliczenia i inne korekty niepieniezne 69.504 64.346 133.850
Wartosé bilansowa na 31 grudnia 2014 roku 3.211.967 1.993.661 5.205.628

(1) Po zakonczeniu budowy budynku biurowego Pascal w Krakowie, zostal on zaklasyfikowany jako aktywo

poziomu 2 (dane na podstawie zaobserwowanych transakcji).

(2) Zawiera Buzau (Rumunia), Osijek (Chorwacja) i centra handlowe w Varnie (Butgaria) w mniejszych miastach.

Korekte do wartosci godziwej odniesiono w ciezar straty z tytutu aktualizacji wyceny.

(*) Kwota nie zawiera odpisu wartosci aktywow trwatych w wysokosci 2,263 min PLN (525 tys. EUR).
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17.

Nieruchomosci inwestycyjne (ciag dalszy)

Aktualizacja wartosci godziwej ksztattuje sie nastepujaco:

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

Rok zakonczony
31 grudnia 2013

Aktualizacja warto$ci godziwej nieruchomosci ukonczonych
Aktualizacja warto$ci godziwej nieruchomosci w budowie
Trwala utrata wartosci (*)

(przeksztafcone)
(443.301) (494.264)
- (928)
(232.079) (190.633)
(675.380) (685.825)

(*) Kwota nie zawiera odpisu wartosci aktywow trwatych w wysokosci 2.263 tys. PLN (525 tys. EUR).

Zatozenia uzyte przy wycenach ukonczonych aktywéw na dzien 31 grudnia 2014 roku
przedstawiono ponizej:
Wplyw
zmiany
Aktualna Okres  Poziom ERVo 1
Wartosé NRA w Poziom stawka najmu w wartosci EUR/mkw na
Kraj ksiegowa tysigcach  wynajecia czynszu ERV latach godziwej  zysk brutto
mkw % PLN/mkw  PLN/mkw
Polska (handlowy) 639.345 50 86% 89 81 4,3 2 30.738
Polska (biurowy) 1.281.720 150 91,6% 63 60 3,6 2 87.192
Serbia (biurowy)
- stolice panstw 427.082 53 95,1% 62 66 3,2 3 29.053
Chorwacja (handlowy)
- stolice panstw 435.607 36 96% 87 94 6,4 3 21.249
Wegry (biurowy)
stolice panstw 660.081 91 93,3% 49 51 4,6 2 56.904
Stowacja (biurowy) —
stolice panstw 38.787 13 65% 42 37 1,4 3 3.958
Rumunia(handlowy) —
pozostate miasta 36.230 45 88% 17 18 45 3 9.058
Rumunia (biurowy) —
stolice panstw 630.820 48 93% 83 85 34 2 32.350
Butgaria (handlowy) —
pozostate miasta 237.410 61 92,2% 35 39 6,4 3 28.604
Razem 4.387.082 547 91% 59 59 4,3

Rzeczywiste wahania stopy kapitalizacji lub ERV moga sie rézni¢ pomiedzy ro6znymi rynkami.
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17. Nieruchomosci inwestycyjne (cigg dalszy)
Zatozenia przyjete w wycenach ukonczonych aktywoéw na 31 grudnia 2013 roku
(przeksztatcone) zostaly zaprezentowane ponizej:
Aktualna Okres Poziom
Wartosé NRA w Poziom stawka najmu w wartosci
Kraj ksiegowa tysigcach wynajecia czynszu ERV latach godziwej
Sgm % PLN/sgm PLN/sgm
Polska (handlowy) 622.080 50 89% 91,2 80,9 4.3 2
Polska (biurowy) 1.215.362 144 92% 61,8 57,2 3.6 2
Serbia (biurowy) 440.018 53 95% 68,8 63,9 3.6 3
Chorwacja (handlowy) 592.635 65 90% 60,5 78,4 6.7 3
Wegry (biurowy) 671.017 91 96% 50,6 51,0 35 2
Stowacja (biurowy) 64.696 13 61% 40,2 39,8 22 3
Rumunia (handlowy) 145.567 59 90% 17,0 33,6 7.8 3
Rumunia (biurowy) 653.184 48 93% 81,7 91,2 3.8 2
Butgaria (handlowy) 269.568 61 89% 29,4 37,7 7.9 3
Razem 4.674.127 584 91% 56,4 63,1 438

Srednia stopa kapitalizacji na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz 31 grudnia 2013 roku wyniosta
odpowiednio 8,7% i 8,5%.

Szacowany wptyw na zysk (strate) przed opodatkowaniem z tytutu zmiany stopy kapitalizacji
0 0,25% dla portfela ukonczonych aktywow (wartos¢ bezwzgledna jako zmiana moze mieé
zaréwno dodatni jak i ujemny wptyw) na dzien 31 grudnia 2014 wyniost: 126,1 min PLN (29,6

min EUR).

Nieruchomosci inwestycyjne w

budowie -

Informacje dotyczgce nieruchomosci

inwestycyjnych w budowie ujmowanych w cenie nabycia na dzien 31 grudnia 2014 zostaty

zaprezentowane ponizej:

Szacowane prawa budowlane

Wartosé ksiegowa w tysigcach Wartosé ksiegowa
mkw PLN/mkw

Polska 469.249 375 1.251
Serbia 181.305 87 2.084
Chorwacja 8.525 21 406
Wegry 85.971 315 273
Rumunia 56.957 66 863
Butgaria 16.539 88 188
Razem 818.546 952 860

Informacje dotyczace utraty wartosci nieruchomosci inwestycyjnych w budowie

ujmowanych w cenie nabycia oraz nieruchomosci inwestycyjnych w budowie ujmowanych w

wartosci godziwej na dzien 31 grudnia 2013 roku (przeksztatcone) zostaly zaprezentowane

ponizej:

Szacowane prawa budowlane
Wartosé ksiggowa w tysigcach Wartosé ksiggowa
mkw PLN/mkw

Polska 494.073 436 1.133
Serbia 171.810 93 1.847
Chorwacja 32.348 21 1.540
Wegry 177.915 315 565
Rumunia 73.488 66 1.113
Butgaria 81.700 130 628
Razem 1.031.334 1.061 972
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18. Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa

Zmiany stanu zapasOw i gruntow przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowg w okresach
zakonczonych 31 grudnia 2014 roku oraz 31 grudnia 2013 roku (przeksztatcone) ksztattowaty sie

nastepujgco:

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

Rok zakonczony
31 grudnia 2013

Wartos$é€ bilansowa na poczatek okresu
Zwiekszenia i roznice kursowe

Odpis do wartosci odzyskiwalnej

Koszt wtasny sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych

Zmniejszenia

Warto$é€ bilansowa na koniec okresu

502.919 634.247
13.450 17.759
(144.099) (91.836)
(60.485) (57.251)
(34.808) -
276.977 502.919

W 2014 roku grunt w Polsce o wartosci 8,95 min PLN (2,1 min EUR) zostat przeklasyfikowany
z zapasow do gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa.

Catkowita wartos¢ zapasow na 31 grudnia 2014 przedstawiata sie nastepujgco:

Wplyw na zysk brutto zmiany

Srednia warto$é

wartosci odzyskiwalnej o 50 EUR

Warto$é ksiegowaw  Powierzchniaw ksiegowa ponizej wartosci ksiggowej/mkw
tysigcach ztotych tysigcach m.kw. PLN/m.kw. ‘000 PLN
Polska 16.718 3 5.746 618
Wegry 508 <1 3.175 34
Serbia 1.173 <1 3.452 72
Stowacja 738 <1 4.348 38
Rumunia 81.193 33 2.438 7.101
Razem/srednia 100.330 37 2.712 7.863

Na saldo gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowg i nieukonczonych zapaséw na dzien

31 grudnia 2014 roku skfadajg sie nastepujgce pozycje:

Wplyw na zysk brutto zmiany

Szacunkowa Srednia warto$é wartosci odzyskiwalnej o 50 EUR
Warto$é ksiggowaw  powierzchniaw ksiggowa ponizej warto$ci ksiggowej/mkw
tysigcach zlotych tysigcach m.kw. PLN/m.kw. ‘000 PLN

Polska 8.951 4 2.182 874
Chorwacja 28.557 48 610 10.230
Wegry 40.198 138 290 29.410
Stowacja 29.832 68 439 14.492
Rumunia 69.109 207 334 44.008
Razem/srednia 176.647 465 380 99.013
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18. Zapasy i grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg (ciag dalszy)

Na saldo ukonczonych zapasOw na dzien 31 grudnia 2013 roku sktadajg sie nastepujgce pozycje:

Srednia warto$é

Wplyw na zysk brutto zmiany
wartosci odzyskiwalnej o 50 EUR

Warto$é ksiegowa Powierzchnia ksiegowa ponizej wartosci ksiggowej/mkw

w tysigcach ztotych  w tysigcach m.kw. PLN/m.kw. ‘000 PLN
Polska 24.137 4 6.246 800
Wegry 1.087 <1 3.388 66
Serbia 1.045 <1 3.073 71
Stowacja 2.841 <1 6.308 95
Rumunia 129.086 44 2.940 9.103
Razem/érednia 158.196 49 3.228 10.135

Na saldo gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowg i nieukonczonych zapaséw na dzien
31 grudnia 2013 roku skfadajg sie nastepujgce pozycje:

Wplyw na zysk brutto zmiany

Szacunkowa Srednia warto$é  wartosci odzyskiwalnej o 50 EUR
Warto$é ksiegowa powierzchnia ksiegowa ponizej wartosci ksiggowej/mkw
w tysigcach ztotych ~ w tysigcach m.kw. PLN/m.kw. ‘000 PLN
Polska 34.629 37 933 7.697
Chorwacja 63.216 48 1.319 9.941
Wegry 81.604 138 593 28.533
Stowacja 70.502 82 854 17.111
Rumunia 94.772 309 307 64.037
Razem/srednia 344.723 614 561 127.315
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19. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspdtzaleznych

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspétzaleznych sktadajg sie z nastepujacych

pozyciji:

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

(przeksztafcone)
Efekt wyceny metodg praw wtasnosci jednostek stowarzyszonych - -
Udzielone pozyczki 200.405 176.484
Strata na inwestycji w jednostki stowarzyszone (102.998) (34.546)
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 97.407 141.938
Efekt wyceny metodg praw wtasnosci jednostek wspotzaleznych 170.049 220.577
Udzielone pozyczki 141.921 133.590
Inwestycje w jednostkach wspétzaleznych 311.970 354.167
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspo6tzaleznych 409.377 496.105

Pozyczki udzielone jednostkom stowarzyszonym sg przeznaczone na finansowanie inwestycji
w spotkach stowarzyszonych. Pozyczki oraz odsetki nie majg ustalonej daty wymagalnosci
i sg denominowane w euro, natomiast oprocentowanie oparte jest o EURIBOR plus marza.
Przewidywany termin zapadalnosci pozyczek wynosi ponad jeden rok.

Podsumowanie informacji  finansowych  dotyczgcej jednostek  stowarzyszonych
i wspétzaleznych:

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Aktywa trwate 1.459.007 1.690.262
Aktywa obrotowe 64.241 59.455
Aktywa razem 1.523.248 1.749.717
Kapitat wtasny 231.988 449.533
Zobowigzania dtugoterminowe 739.228 1.043.933
Zobowigzania krétkoterminowe 552.032 256.251
Pasywa razem 1.523.248 1.749.717
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Przychody w wynajmu powierzchni 47.138 99.481
Koszty finansowe, netto (42.986) (83.371)
(270.251) (26.919)

Strata z aktualizacji wartosci aktywow / utrata wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych

Zysk/(strata) przed opodatkowaniem (266.099) (10.809)
Podatek dochodowy 24.974 100.316
Zysk/(strata) za rok

(241.825) 89.507
Udziat w zysku (stracie) jednostek stowarzyszonych (115.378) 16.005
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19. Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspotzaleznych (ciag

dalszy)
Galeria Kazimierz CID (Galeria Harfa)
Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Aktywa trwate 515.734 693.146 666.969 736.199
Aktywa obrotowe 50.410 41.256 6.679 9.435
Aktywa razem 566.144 734.402 673.648 745.634
Kapitat wtasny 566.144 548.782 (107.977) (13.565)
Zobowigzania
diugoterminowe - 576 322.034 742.954
Zobowigzania
krétkoterminowe - 185.044 459.591 16.245
566.144 734.402 673.648 745.634

Pasywa razem

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

Rok zakonczony
31 grudnia 2013

Rok zakonczony
31 grudnia 2014

Rok zakonczony
31 grudnia 2013

Przychody z najmu
Zysk (strata) za rok

18.520

20. Instrumenty pochodne

52.355
188.228

29.757
(88.810)

33.563
(34.923)

Spoétka utrzymuje instrumenty pochodne celem zabezpieczenia przed wahaniami stop

procentowych oraz kurséw walut.

Zmiany w instrumentach pochodnych za lata zakonczone 31 grudnia 2014 roku oraz
31 grudnia 2013 roku przedstawiaty sie nastepujgco:

31 grudnia 2014

31 grudnia 2013

W arto$¢ godziwa na poczatek roku
Ujete bezposrednio w kapitale
Ujete w rachunku zyskéw i strat

Zbyte

Réznice kursowe z przeliczenia
Wartos$¢é godziwa na koniec roku

(136.401) (274.842)
44.963 68.405
(26.009) (7.108)
95.467 81.111
(3.782) (3.967)
(25.762) (136.401)

21. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiagzania

Wiekszos¢ zobowigzah oraz rozliczen miedzyokresowych zwigzana jest z kosztami
ponoszonymi w zwigzku z prowadzonymi pracami budowlanymi.
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22. Depozyty krotkoterminowe
Depozyty krotkoterminowe obejmujg depozyty zwigzane z umowami kredytowymi,
instrumentami pochodnymi oraz zobowigzaniami umownymi i mogg byé przeznaczone
wytgcznie na dziatalno$¢ operacyjng zgodnie z odpowiednimi umowami.
23.  Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Srodki pieniezne stanowig $rodki zgromadzone na rachunkach bankowych. Gotdwka
zdeponowana w banku jest oprocentowana oprocentowaniem zmiennym bazujgcym na
oprocentowaniu depozytéw bankowych. Poza nieistotnymi kwotami $rodki pieniezne sa
zdeponowane w bankach.
Wszystkie srodki pieniezne sg dostepne do wykorzystania przez Grupe.
24. Pozostate koszty
Pozostate koszty dotyczg gtéwnie wieczystego uzytkowania gruntdw, jak réwniez podatkéw
niepodlegajgcych odliczeniu.
25. Depozyty od najemcow
Depozyty od najemcOw oznaczajg zdeponowane przez nich kwoty w celu zagwarantowania
realizacji ich zobowigzan zgodnie z umowami najmu.
26. Zobowigzania dtugoterminowe
Pozycja zobowigzania dtugoterminowe oznacza zobowigzania wymagalne w dtugim terminie
dotyczgce zakupu gruntdw i rozwoju infrastruktury.
27. Udzialy niekontrolujgce
Wybrane informacje finansowe o istotnych udziatach niekontrolujgcych sg zaprezentowane w
tabeli ponizej:
Bucharest City-Gate S.R.L. Avenue mall (Eurostructor d.o.0.)
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Aktywa trwate 633.331 654.333 437.257 524.192
Aktywa obrotowe 39.179 42.065 10.732 11.865
Aktywa razem 672.510 696.398 447.989 536.057
Kapitat wtasny 24.568 46.482 244.639 293.130
Zobowigzania dtugoterminowe 624.653 629.147 179.468 219.578
Zobowigzania krotkoterminowe 23.289 20.769 23.882 23.349
Pasywa razem 672.510 696.398 447.989 536.057
Udziat mniejszosciowy
w kapitale 10.119 12.309 73.393 87.937
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27. Udzialy niekontrolujace (ciag dalszy)

Bucharest City-Gate S.R.L. Avenue mall (Eurostructor d.o.0.)

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013 31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Przychody w wynajmu
powierzchni 53.098 58.551 48.188 47.747
Koszty finansowe, netto (42.576) (46.202) (17.523) (22.364)
Strata z aktualizacji wartosci
aktywoéw / utrata wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych (37.679) (46.739) (103.467) (70.229)
Zysk/(strata) przed
opodatkowaniem (27.157) (34.390) (72.802) (44.846)
Podatek dochodowy 3.252 4.701 15.330 8.899
Zysk/(strata) za rok (23.905) (29.689) (57.472) (35.947)
Udziat mniejszosciowy w
zysku/(stracie) 9.563 12.458 16.682 11.039
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28. Dilugoterminowe kredyty i pozyczki

Na saldo dtugoterminowych kredytdw i pozyczek sktadajg sie nastepujgce pozycje:

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

(przeksztafcone)

Obligacje seria 0414 - 348.066
Obligacje seria 2017-2018 204.045 297.492
Obligacje seria 2018-2019 297.231 -
Kredyt WBK (Globis Poznan) 63.568 63.950
Kredyt WBK (Korona Business Park) 178.492 160.650
Kredyt Pekao SA (Globis Wroctaw) 108.326 108.229
Kredyt ING (Nothus) 56.399 67.036
Kredyt ING (Zephirus) 56.399 67.036
Kredyt Berlin Hyp (Corius) 52.405 52.661
Kredyt WBK (Kazimierz office) 116.655 115.885
Kredyt Pekao (Galeria Jurajska) 431.358 429.637
Kredyt Berlin Hyp (UBP) 81.133 80.588
Kredyt ING (Francuska) 69.378 69.743
Kredyt MKB (Centre Point I) 85.251 89.376
Kredyt MKB (Centre Point I1) 101.549 105.550
Kredyt CIB (Metro) 83.426 84.935
Kredyt MKB (Spiral) 93.736 68.607
Kredyt Erste (Renaissance) 16.448 20.151
Kredyt MKB (Sasad Resort) 35.492 36.193
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC House) 47.312 52.670
Kredyt Erste (19 Avenue) 94.951 106.310
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Block 41) 66.854 72.522
Kredyt Unicredit (Felicity) 108.957 106.015
Kredyt RZBR (Rose Garden) 12.731 42.890
Kredyt Erste (Citygate) 378.415 390.924
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (NCC) 24.628 23.963
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Arad) 117.533 115.441
Kredyt MKB i Zagrabecka Banka (AMZ) 109.430 124.947
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank Austria (Osijek) 67.131 65.318
Kredyt MKB i OTP (Galeria Varna) 76.312 98.549
Kredyt EBOIR i Unicredit (Stara Zagora) 97.176 94.552
Kredyt EBOIR (Burgas) 108.075 109.021
Kredyt VUB Bank (Jarosowa) 14.813 12.720
ilt);)j/gsI:()Zijellidvslsa;g;/\zl(:l)ev;nnﬁI;ontroIUJacych w spotkach zaleznych 504.094 281.433
Odroczone koszty pozyskania finansowania (29.048) (29.059)
3.930.655 3.934.001
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28. Dlugoterminowe kredyty i pozyczki (cigg dalszy)

Zadluzenie z tytulu dlugoterminowych pozyczek i kredytow zostalo podzielone
na czesc¢ krétko- i diugoterminowg w nastepujgcy sposob:

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

(przeksztafcone)

Krotkoterminowa czes$é kredytow i pozyczek dtugoterminowych:
Obligacje seria 0414 - 348.066
Obligacje seria 2017-2018 4.045 3.293
Obligacje seria 2018-2019 3.030 -
Kredyt WBK (Globis Poznan) 2.161 2.103
Kredyt WBK (Korona Business Park) 4.488 4.367
Kredyt Berlin Hyp (UBP) 1.692 1.646
Kredyt Pekao (Galeria Jurajska) 13.627 9.928
Kredyt Pekao SA (Globis Wroctaw) 3.086 2.828
Kredyt ING (Nothus) 2.822 1.792
Kredyt ING (Zephirus) 2.822 1.792
Kredyt Berlin Hyp (Corius) 1.794 1.692
Kredyt WBK (Kazimierz office) 2.702 2.380
Kredyt ING (Francuska) 2.302 2.239
Kredyt MKB (Centre Point I) 6.820 6.428
Kredyt MKB (Centre Point I1) 6.930 6.743
Kredyt Erste (Renaissance) 4.262 20.151
Kredyt MKB (Sasad Resort) 35.492 36.193
Kredyt CIB (Metro) 4.019 3.762
Kredyt MKB (Spiral) 5.076 68.607
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC House) 7.246 6.636
Kredyt Erste (19 Avenue) 2.425 3.227
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Block 41) 8.209 7.473
Kredyt EBOIR i Unicredit (Stara Zagora) 97.176 -
Kredyt MKB i OTP (Galeria Varna) 3.913 3.562
Kredyt EBOIR (Burgas) 4.902 3.865
Kredyt MKB i Zagrabecka Banka (AMZ) 18.984 18.472
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank Austria (Osijek) (patrz strona 51) 4.109 -
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (NCC) - -
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Arad) (patrz strona 51) 117.533 -
Kredyt Erste (Citygate) 13.797 11.173
Kredyt RZBR (Rose Garden) 12.731 13.860
Kredyt Unicredit (Felicity) 108.957 106.015
Kredyt VUB Bank (Jarosowa) 2.449 1.771
Odroczone koszty pozyskania finansowania - -
509.601 700.064
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28. Dlugoterminowe kredyty i pozyczki (cigg dalszy)

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
(przeksztafcone)

Dlugoterminowa czesé kredytéw i pozyczek dtugoterminowych oraz

obligaciji:

Obligacje seria 2017-2018 200.000 294.199
Obligacje seria 2018-2019 294.201 -
Kredyt WBK (Globis Poznan) 61.407 61.847
Kredyt WBK (Korona Business Park) 174.004 156.283
Kredyt Pekao SA (Globis Wroctaw) 105.240 105.401
Kredyt ING (Nothus) 53.577 65.244
Kredyt ING (Zephirus) 53.577 65.244
Kredyt Berlin Hyp (Corius) 50.611 50.969
Kredyt WBK (Kazimierz office) 113.953 113.505
Kredyt Pekao (Galeria Jurajska) 417.731 419.709
Kredyt Berlin Hyp (UBP) 79.441 78.942
Kredyt ING (Francuska) 67.076 67.504
Kredyt MKB (Centre Point I) 78.431 82.948
Kredyt MKB (Centre Point I1) 94.619 98.807
Kredyt CIB (Metro) 79.407 81.173
Kredyt MKB (Spiral) 88.660 -
Kredyt Erste (Renaissance) 12.186 -
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (GTC House) 40.066 46.034
Kredyt Erste (19 Avenue) 92.526 103.083
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Block 41) 58.645 65.049
Kredyt RZBR (Rose Garden) - 29.030
Kredyt Erste (Citygate) 364.618 379.751
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (NCC) 24.628 23.963
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank (Arad) - 115.441
Kredyt MKB i Zagrabecka Banka (AMZ) 90.446 106.475
Kredyt EBOIR i Raiffeisen Bank Austria (Osijek) 63.022 65.318
Kredyt MKB i OTP (Galeria Varna) 72.399 94.987
Kredyt EBOIR (Burgas) 103.173 105.156
Kredyt EBOIR i Unicredit (Stara Zagora) - 94.552
Kredyt VUB Bank (Jarosowa) 12.364 10.949
\I;cs)Fz))g;Zz:Iiec;:];cdhzia’féw niekontrolujgcych w spotkach zaleznych i od jednostek 504.094 281433
Odroczone koszty pozyskania finansowania (29.048) (29 059)
3.421.054 3.233.937

Jako zabezpieczenie kredytdbw bankowych ustanowiona zostata hipoteka oraz depozyty
zabezpieczajgce na skfadnikach aktywow tacznie z cesjg zwigzanych z nig naleznosci oraz cesjg praw
z polis ubezpieczeniowych.

W umowach finansowania zawartych z bankami, Spétka zobowigzuje sie do dotrzymania okreslonych
warunkoéw kredytowych wymaganych tymi umowami; gtéwne warunki to: utrzymanie wskaznika
wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (Loan-to-Value, ,LTV") i wskaznika Obstugi Zadluzenia
(Debt Service Coverage Ratio) przez spotke bedacg wtascicielem projektu.

Ponadto, w znacznym stopniu, wszystkie nieruchomosci inwestycyjne i nieruchomosci inwestycyjne
w trakcie budowy, ktére byly finansowane przez pozyczkodawce zostaty przyjete pod zastaw
dtugoterminowych kredytdw udzielonych przez banki. Jesli nie wspomniano inaczej, warto$¢ godziwa
zastawionych aktywéw przekracza wartosé bilansowg zaciggnietych kredytéw i pozyczek zwigzanych
z tymi aktywami.
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28. Dlugoterminowe kredyty i pozyczki (cigg dalszy)

Galleria Arad i Stara Zagora. Umowy kredytowe zawarte w zwigzku projektami Arad oraz Stara
Zagora 0 pozostajacym do sptaty zadtuzeniu w wysokosci odpowiednio 117,5 min PLN (27,6 min
EUR) i 97,2 min PLN (22,5 min EUR), zawierajg warunki kredytowe zwigzane ze wskaznikami LTV.
Na dzien 31 grudnia 2014 roku niezalezna wycena aktywOw wyniosta mniej niz poziom wymagany
wskaznikiem LTV. Wedtug umowy kredytowej spotki celowe majg szes¢ miesiecy od zawiadomienia
wystanego przez kredytodawce na naprawe wskaznika. Dla projektow Arad i Stara Zagora, kredyt jest
gwarantowany przez GTC. Wyzej wspomniane zawiadomienie nie zostatlo doreczone przez
Kredytodawce. Kredyt zostat sklasyfikowany jako zobowigzania krétkoterminowe, z uwagi na czas
trwania okresu naprawczego ponizej 12 miesiecy.

Avenue Mall Osijek. Umowa kredytowa zawarta w zwigzku z projektem Osijek, z tytutu ktorej
zadtuzenie wynosi 67,1 min PLN, z czego 63 min PLN prezentowane jest jako zobowigzania
diugoterminowe (15,8 min EUR, z czego 14,8 min EUR prezentowane jest jako zobowigzania
diugoterminowe) zawierajg warunki kredytowe zwigzane ze wskaznikami LTV. Na dzien 31 grudnia
2014 roku niezalezna wycena aktywa byta ponizej poziomu wymaganego wskaznikiem LTV. Spotka
celowa ma dwanascie miesiecy od zawiadomienia wystanego przez kredytodawce na naprawe
w/w wskaznika. Kredyt jest gwarantowany przez GTC. Wyzej wspomniane zawiadomienie nie zostato
doreczone przez Kredytodawce. Kredyt zostat sklasyfikowany jako zobowigzania diugoterminowe,
z uwagi na dtugos¢ okresu naprawczego oraz oryginalny okres sptaty.

Ponadto, kwota kredytu zwigzanego z projektem Galeria Piatra Neamt w wysokosci 24,6 min PLN
(5,8 min EUR), jest wyzsza od wartosci nieruchomosci na dzieh 31 grudnia 2014 roku, tj, 16,6 min
PLN (3,9 min EUR). Kredyt jest gwarantowany przez GTC. Kredyt zostat sklasyfikowany jako
zobowigzanie krotkoterminowe.

Spoétka prowadzi obecnie negocjacje z kredytodawcami w zakresie restrukturyzacji powyzszych
kredytéw. Po dniu bilansowym spotka dyskutowata porozumienie z kredytodawcami, zgodnie z ktérym
kredyty zostang przejete przez GTC i bedg amortyzowane przez okres 2,5 roku.

Projekty mieszkaniowe Felicity i Sasad. Umowy kredytowe dotyczgce projektéw mieszkaniowych
Felicity oraz Sasad, z tytutu ktérych na dzien 31 grudnia 2014 roku pozostato do sptaty odpowiednio
109 min PLN (25,6 min EUR) oraz 35,5 min PLN (8,3 min EUR), takze zawierajg warunki zwigzane
ze wskaznikami LTV. Na dzien 31 grudnia 2014 roku niezalezna wycena aktywa byta ponizej poziomu
wymaganego wskaznikiem LTV. Zobowigzania z tytutu tych uméw kredytowych sg prezentowane jako
krétkoterminowe. Kredyty te nie sg gwarantowane przez GTC. Obecnie spotka planuje rozliczyé
zobowigzania z tytutu tych kredytéw w 2015 roku z kredytodawcami, uwzgledniajgc wartosé projektow.

Zgodnie z umowg kredytowg dotyczaca projektu Varna, z tytutu ktérej na dzieh 31 grudnia 2014 roku
pozostato do sptaty 76,3 min PLN, z czego 72,4 min PLN prezentowane byto jako diugoterminowe
zobowigzanie (17,9 min EUR, z czego czes¢ diugoterminowa stanowi 17 min EUR), wskaznik LTV
bedzie wymagalny poczawszy od grudnia 2017. Tym niemniej, na dzien 31 grudnia 2014 roku
niezalezna wycena aktywa wynosita mniej niz poziom wymagany wskaznikiem LTV. Zobowigzania w
ramach tego kredytu zostaty objete gwarancjg przez GTC.

Spotka obecnie negocjuje z kredytodawcami restrukturyzacje tego kredytu.
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29.

Kapitat wkasny

Na dzien 31 grudnia 2014 roku struktura akcji Spotki przedstawia sie nastepujaco:

Liczba akcji Seria taczna wartosé taczna wartosé
nominalna nominalna
w PLN w Euro
139.286.210 A 13.928.621 3.153.995
1.152.240 B 115.224 20.253
235.440 B1 23.544 4.443
8.356.540 C 835.654 139.648
9.961.620 D 996.162 187.998
39.689.150 E 3.968.915 749.022
3.571.790 F 357.179 86.949
17.120.000 G 1.712.000 398.742
100.000.000 | 10.000.000 2.341.372
31.937.298 J 3.193.729 766.525
351.310.288 35.131.028 7.848.947

Wszystkie akcje dajg takie same prawa.

Udziatowcy posiadajgcy na dzien 31 grudnia 2014 roku powyzej 5% akcji spotki:

« LSREFIII
* ING OFE
* AVIVA OFE BZWBK
« OFEPZU

Jednostkowe sprawozdania finansowe GTC S.A. sg sporzadzane zgodnie z ustawg
o rachunkowosci. Dywidendy moga by¢é wyptacone w oparciu o zysk netto okreslony
w jednostkowych rocznych sprawozdaniach finansowych przygotowanych dla celow
statutowych.

Dnia 13 maja 2014 roku miato miejsce Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére
zadecydowato, ze strata za rok finansowy 2013 ujeta w sprawozdaniu finansowym Globe

Trade Centre S.A., przygotowanym zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci, zostanie
pokryta z zyskow z lat ubiegtych.

Kapitaty rezerwowe s3g tworzone zgodnie z przepisami Kodeksu Spétek Handlowych.
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30.

Akcje fantomowe

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

Akcje fantomowe gwarantujg upowaznionej osobie prawo do rozliczenia ze Spoétkg
w wysokosci rownej réznicy pomiedzy srednim kursem ceny zamknigcia dla akcji Spétki na
Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych w okresie 30 dni przed datg zawiadomienia
Spoétki o wykorzystaniu prawa. a ceng rozliczenia (,strike”) za akcje (po uwzglednieniu
dywidendy).

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

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Przychody z tytutu transakcji ptatnosci w formie akciji
rozliczanych w srodkach pienieznych 10.622 11.430

10.622 11.430

Na 31 grudnia 2014 roku przyznana byta nastepujgca ilo$¢ akcji fantomowych:

Cena wykonania Liczba
Termin wykonania (PLN)
31/12/2014 8,36 1.248.065
11/08/2015 8,36 1.805.355
31/12/2015 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 roku Spoétka przyznata 1.500.000 nowych akcji fantomowych.

Akcje fantomowe (zaprezentowane w tabeli powyzej) zostaly ujete przy zatozeniu. ze zostang
rozliczone w $rodkach pienieznych. poniewaz Spdtka przewiduje. ze ich rozliczenie
w srodkach pienieznych jest bardziej prawdopodobne.
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31. Zysknajedng akcje

Podstawowy i rozwodniony zysk na jedng akcje przedstawiat sie nastepujgco:

Rok zakonczony
31 grudnia

2014

2013

Zysk / (strata) netto przypisana akcjonariuszom

jednostki dominujacej (PLN)

Srednia wazona liczba akcji do obliczenia

zysku na jedng akcje

Zysk/(strata) na jedng akcje (PLN)

(777.009.000)

349.822.797

(2.22)

(619.599.000)

319.372.990

(1.94)

Zarowno na dzien 31 grudnia 2014 roku jak i na dzien 31 grudnia 2013 roku, nie wystepowaty
instrumenty potencjalnie rozwadniajgce.

32. Dane przeksztatcone

MSSF 11 zostat zastosowany przez Grup poczgwszy od dnia 1 stycznia 2014 roku. Zgodnie
z MSSF 11, inwestycje w jednostki wspoizalezne, ktére byty wczesniej konsolidowane metodag
proporcjonalng, sg teraz uimowane i wykazywane metodg praw wlasnosci. Dane z okreséw
poréwnywalnych prezentowanych w sprawozdaniu finansowym zostaly przeksztatcone.
Kapitat wtasny i wynik dla okresow poréwnywalnych nie ulegly zmianie na skutek powyzszych

korekt.

Wybrane linie w sprawozdaniu finansowym zostaly przeksztatcone w nastepujgcy sposoéb:

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE

Z SYTUACJI FINANSOWEJ
AKTYWA
Nieruchomosci inwestycyjne

Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych | wspoizaleznych

Inne
Aktywa trwate

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne
Aktywa obrotowe

AKTYWA RAZEM

PASYWA
Kapitat wkasny

Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe

PASYWA RAZEM

31 grudnia 2013

1 stycznia 2013

Przeksztatcone Zaraportowane ROznica  Przeksztatlcone Zaraportowane Roéznica

5.705.461 5.792.174  (86.713) 6.130.338 6.597.312 (466.974)
496.105 141938 354.167 478.675 172.007  306.668
372.041 464.055 (92.014) 338.601 426.529 (87.928)
6.573 .607 6.398.167  175.440 6.947.614 7.195.848 (248.234)
- - - 173.556 173.556 -

234.064 540.529 (306.465) 919.023 931.689 (12.666)
335.962 338.863 (2.901) 493.430 500.244 (6.814)
570.026 879392 (309.366) 1.412.453 1.431.933 (19.480)
7.143.633 7.277.559 (133.926) 8.533.623 8.801.337 (267.714)
2.388.293 2.388.293 B 3.028.253 3.028.253 -
3.807.610 3.849.339 (41.729) 4.168.917 4.430.316 (261.399)
947.730 1.039.927 (92.197) 1.336.453 1.342.768 (6.315)
7.143.633 7.277.559 (133.926) 8.533.623 8.801.337 (267.714)
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32. Dane przeksztatcone (cigg dalszy)

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK
ZYSKOW | STRAT

Przychody operacyjne
Koszty operacyjne
Zysk brutto z dziatalnosci operacyjnej

Strata z aktualizacji wartosci aktywow/utrata wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych
Inne

Strata z dziatalnosci kontynuowanej przed opodatkowaniem i
uwzglednieniem przychodéw / (kosztéw) finansowych

Koszty finansowe, netto

Udziat w stracie jednostek stowarzyszonych | wspotzaleznych
Strata przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy

Strata za rok

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Srodki pieniezne netto z dziatalnos$ci operacyjnej

Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych

Podatek/VAT od sprzedazy

Inne

Srodki pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej

Sptata pozyczek | kredytow dtugoterminowych

Wptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek | kredytéw diugoterminowych
Odsetki zaptacone

Inne

Srodki pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci finansowej

Réznice kursowe z przeliczenia

Zmniejszenie stanu netto srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek roku

Srodki pieniezne ujete w kwocie aktywéw trwatych przeznaczonych do
sprzedazy

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec roku zgodnie ze skréconym

skonsolidowanym sprawozdaniem z sytuacji finansowej
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Rok zakonczony 31 grudnia 2013

Przeksztatcone Zaraportowane Réznica
515.709 550.351 (34.642)
(188.501) (197.803) 9.302
327.208 352.548 (25.340)
(685.825) (708.286) 22.461
(154.546) (157.850) 3.304
(513.163) (513.588) 425
(184.921) (195.919) 10.998
16.005 (18.780) 34.785
(682.079) (728.287) 46.208
(63.986) (17.778) (46.208)
(746.065) (746.065) -
291.215 309.678 (18.463)
135.551 503.162 (367.611)

- 88.945 (88.945)
(257.184) (258.144) 960
(121.633) 333.963 (455.596)
(832.751) (1.008.978) 176.227
181.193 181.193 -
(195.284) (204.758) 9.474
(29.916) (25.332) (4.584)
(876.758) (1.057.875) 181.117
21.125 21.901 (776)
(686.051) (392.333) (293.718)
918.942 931.689 (12.747)
1.173 1.173 -
234.064 540.529 (306.465)
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33. Transakcje ze stronami powigzanymi
Opfaty za ustugi i doradztwo dotyczg ustug zarzgdczych $wiadczonych przez GTC Holdings
i Kardan Real Estate na rzecz podmiotéw z Grupy. Kardan przestat by¢ jednostka powigzang
w 2013 roku.
Transakcje z podmiotami powigzanymi sg zawierane na warunkach rynkowych.
Transakcje z podmiotami powigzanymi przedstawione zostaty ponizej:
Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
Transakcje
Optaty za doradztwo i ustugi dla jednostki dominujacej/jednostki - 1.190
najwyzszego szczebla
Salda
Pozyczki udzielone jednostkom stowarzyszonym 200.405 176.484
Pozyczki udzielone jednostkom wspétkontrolowanym (,joint venture”) 141.921 93.105
Zobowigzania - -
Kredyty od jednostek wspétzaleznych 266.078 50.351
Wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej za rok zakonczony 31 grudnia 2014
roku (zawierajgce odprawe dla poprzedniego Prezesa Zarzgadu) wyniosto odpowiednio
12,2 min PLN (2,9 min EUR) i 1.345.542 akcji fantomowych. Wynagrodzenie cztonkéw
Zarzadu oraz Rady Nadzorczej za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku wyniosto
odpowiednio 10,5 min PLN (2,5 min EUR) i 1.967.449 akcji fantomowych.
34. Zobowigzania inwestycyjne, warunkowe i udzielone gwarancje

Nieruchomosci inwestycyjne w mniejszych miastach

Na niektdrych rynkach nieruchomosci, na ktérych spétka prowadzi dziatalnosc,
w szczegolnosci w niestotecznych miastach SEE, istniejg przestanki na wolniejszg niz
zaktadano poprawe i ozywienie popytu, a takze brak ptynnosci i transakcji, skutkujgce brakiem
jasnosci i niepewnoscig co do wartosci szacunkowych najmu, stopy zwrotu i wartosci
nieruchomosci. Na niektorych rynkach mamy do czynienia z rosngca iloscig powierzchni do
wynajecia z powodu przewagi podazy nieruchomosci oraz braku wzrostu gospodarczego.
Dlatego tez wartosci nieruchomosci podlegajg podwyzszonej zmiennosci. Fakt ten z kolei
spowodowat postepujgcg dewaluacje wartosci nieruchomosci komercyjnych, zwlaszcza
w krajach SEE. W efekcie wartosci rynkowe, ktdre zmieniajg sie dynamicznie w obecnej
sytuacji rynkowej charakteryzujg sie mniejszg pewnoscia.

Zobowigzania

Na dzien 31 grudnia 2014 (31 grudnia 2013) Spotka ma zobowigzania zwigzane z przysztymi
pracami budowlanym w kwocie 34 milionéw ztotych (8 milionéw euro) (2013: 38 milionow
ztotych (9 miliondbw euro)). Spotka zaklada, ze zobowigzania te bedg finansowane
z przysztych ptatnosci wynikajgcych z istniejgcych uméw sprzedazy oraz umow sprzedazy,
ktére zostang zawarte w przysztosci.
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34.

Zobowigzania inwestycyjne, warunkowe i udzielone gwarancje
(ciag dalszy)

Gwarancje

Spétka udzielita gwarancji na rzecz oséb trzecich w celu zabezpieczenia przekroczenia
kosztow budow oraz pozyczek spoétek zaleznych. Na dzien 31 grudnia 2014 roku i 31 grudnia
2013 roku udzielone gwarancje wyniosty odpowiednio 635 min PLN (149 min EUR) i 701 min
PLN (168 mIn EUR). Dodatkowo, w zwigzku ze sprzedazg swoich aktywéw, Spétka udzielita
typowych gwarancji, ktre majg ograniczony czas trwania oraz wartos¢. Ryzyko wigzace sie z
powyzszymi poreczeniami jest bardzo niskie.

Sprawy sgdowe

Po zakonczeniu budowy Avenue 19 i GTC Square w Serbii, dwie serbskie spoétki zalezne
oraz generalny wykonawca wniosty wzajemne roszczenia. W 2014 roku zapadt wyrok w tej
sprawie i GTC otrzymato kwote netto sporu wynoszgca okoto 2,5 min PLN (ok. 0,6 min EUR).

Chorwacja

W odniesieniu do projektu Marlera Golf w Chorwacji, czes¢ gruntu jest dzierzawiona od
Ministerstwa Turystyki Republiki Chorwacji (‘Ministerstwo’), a umowa z Ministerstwem
w zakresie nabycia gruntow zawiera warunek okreslajgcy termin ukonczenia budowy pola
golfowego, ktéry mingt w 2014 roku. Grupa podjeta kroki w celu wydtuzenia terminu
ukonczenia projektu. W lutym 2014 roku, Grupa otrzymata projekt umowy z Ministerstwa,
potwierdzajgcy planowane przesuniecie wyzej wymienionego terminu. Negocjacje w tym
zakresie sg w toku, jednakze przedtuzenie umowy dzierzawy nie zalezy wytgcznie od Grupy.
W rezultacie, Zarzad zadecydowat o przeszacowaniu gruntdw bedacych wiasnoscig Grupy
w czwartym kwartale 2014 roku, zaktadajgc brak rozwoju projektu pola golfowego. Na dzien
31 grudnia 2014 roku inwestycja w projekt Marlera Golf wynosi 30 milionéw ziotych
(6,8 miliona euro) i jest w petni odzyskiwalna.

Ukraina

Na dzien 31 grudnia 2014 roku Grupa posiada 49,9% udziatbw w Europort Investment 1
Limited, ktére posrednio jest wtascicielem niezabudowanego gruntu w Odessie na Ukrainie.

W 2014 roku, niepewnos¢ gospodarcza i polityczna na Ukrainie znacznie wzrosta, skutkujgc
dziataniami wojennymi w pewnych czesciach kraju. Ponadto, pomiedzy 1 stycznia 2014 roku
a3l grudnia 2014 roku, ukrainska hrywna ulegta dewaluacji wzgledem gtdwnych
zagranicznych walut o okoto 97%, co zostato obliczone na podstawie kursu Narodowego
Banku Ukrainy (,NBU") w stosunku do USD, a NBU natozyt pewne ograniczenia dotyczace
zakupu walut obcych na rynku miedzybankowym. Miedzynarodowe agencje ratingowe
zdegradowaly rating diugu publicznego na Ukrainie. Potgczenie powyzszych zdarzen
doprowadzito do pogorszenia ptynnosci, zaostrzenia wielu warunkéw kredytowych oraz braku
transakcji na rynku nieruchomosci na Ukrainie.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku ekspozycja bilansowa Grupy na zwigzane z Ukraing ryzyko
wyniosta okoto 20,5 min PLN (4,8 min EUR) (taczna kwota inwestycji), na ktére sklada sie
wartos¢ bilansowa udziatow i pozyczek udzielonych ukraifnskim jednostkom stowarzyszonym.
W roku zakonczonym 31 grudnia 2014 roku trwata utrata wartosci wyniosta 11,9 min PLN (2,8
min EUR). Dalszy negatywny rozwdéj wydarzen na Ukrainie moze mie¢ negatywny wptyw na
wyniki i sytuacje finansowg Grupy oraz jej ukrainskich inwestycji w sposob, ktéry jest
niemozliwy do ustalenia na tym etapie.
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34.

35.

Zobowigzania inwestycyjne, warunkowe i udzielone gwarancje (ciag
dalszy)

Rosja

Na dzien 31 grudnia 2014 roku Grupa posiada 50% udziatbw w spofce Yatelsis, ktora
posrednio jest wtascicielem gruntéw i budynkéw w Sankt Petersburgu w Ros;ji.

W 2014 roku niepewnos$¢ gospodarcza i polityczna w Rosji znacznie wzrosta. Kapitalizacja
Gieldy Papierow Wartosciowych w Moskwie istotnie zmalata, rubel rosyjski ostabit sie oraz
nastgpit odptyw kapitatu, spowodowany zastosowaniem sankcji miedzynarodowych wobec
Rosji. Powyzsze wydarzenia doprowadzity do pogorszenia ptynnosci, zaostrzenia wielu
warunkow kredytowych oraz braku transakcji na rynku nieruchomosci. Niepewnos$¢ na rynku
spowodowata, ze réwniez potencjalny przyszly rozwoj projektu w Sankt Petersburgu jest
niejasny.

Na dzien 31 grudnia 2014 roku, ekspozycja bilansowa Grupy w stosunku do aktywéw
zlokalizowanych w Sankt Petersburgu wyniosta okoto 24,7 min PLN (5,8 min EUR) (petna
kwota inwestycji). W roku zakonczonym 31 grudnia 2014 roku trwata utrata wartosci wyniosta
43,9 min PLN (10,3 min EUR). Wspomniane wyzej wydarzenia mogg mie¢ negatywny wplyw
na wyniki i sytuacje finansowg Grupy oraz jej inwestycji w Sankt Petersburgu w sposéb, ktéry
jest niemozliwy do ustalenia na tym etapie.

Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym

Na gtéwne instrumenty finansowe Grupy sktadajg sie kredyty bankowe, pozyczki od
udziatowcdw, instrumenty pochodne, zobowigzania z tytutlu dostaw i inne zobowigzania
finansowe dtugoterminowe. Gtéwnym powodem korzystania z powyzszych instrumentow
finansowych jest zwiekszenie finansowania dla dziatan Grupy. Grupa jest w posiadaniu
roznych aktywow finansowych, takich jak naleznosci z tytutu dostaw, udzielone pozyczki,
instrumenty pochodne, gotéwka i krétkoterminowe depozyty.

Gtowne ryzyko wynikajace z posiadanych przez spoétke instrumentdw finansowych zwigzane
jest z ryzykiem stOp procentowych, ryzykiem ptynnosci, ryzykiem walutowym i kredytowym.

Ryzyko stép procentowych

Narazenie Grupy na zmiany stép procentowych. ktére nie sg zabezpieczane za pomocag
instrumentéw pochodnych zwigzane jest przede wszystkim z dtugoterminowymi
zobowigzaniami Grupy oraz udzielonymi pozyczkami.

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

Wiekszos¢ pozyczek grupy jest denominowana w euro lub sprowadzana do tej waluty poprzez
wykorzystanie instrumentéw pochodnych.
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35. Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym (cigg dalszy)
Ponizsza tabela przedstawia wrazliwos¢ wyniku finansowego brutto na zmiany stopy
procentowej Euribor:

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

Wzrost stopy Euribor o 50pb (6.633) (4.193)

Spadek stopy Euribor o 50pb 6.633 4.193

Nie odnosi sie do pozyczek zabezpieczonych instrumentami pochodnymi.
Ryzyko walutowe

Grupa zawiera transakcje w walutach innych niz jej waluta funkcjonalna. W zwigzku
z tym zabezpiecza sie ona przed ryzykiem walutowym przez powigzanie waluty,
w ktorej uzyskiwane sg przychody operacyjne, z walutami, w ktérych dokonywane
sg wydatki albo poprzez pozyskanie odpowiednich instrumentéw pochodnych w celu
zabezpieczenia transakcji walutowych.

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

2014 2013
PLN/Euro PLN/Euro
+10% +5% -5% -10% +10% +5% -5% -10%
Srodki pieniezne i
ekwiwalenty srodkow
pienieznych 12.267 6.133 (6.133)  (12.267) 30.590 15.295 (15.295)  (30.590)
Naleznosci z tytutu dostaw i
inne naleznosci 912 452 (452) (912) 1.543 771 (771) (1.543)
Zobowigzania z tytutu dostaw

i inne zobowigzania (2.378)  (1.189) 1.189 2378 (12.649)  (6.324) 6.324  12.649

Instrumenty zabezpieczajgce -

72.000  36.002 (36.002) (72.000)

Obligacje dtugoterminowe (49.417)  (24.709)  24.709  49.417 (63.842) (31.921)  31.921  63.842

Wptyw wahan kurséw innych walut oraz wptyw wymienionych walut na inne niz wskazane
wyzej pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej jest nieistotny.

Ryzyko kredytowe

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

Przy zachowaniu zasady ostroznosci w stosunku do kwoty naleznosci handlowych oraz

pozostatych, ktére nie sg objete odpisem aktualizujgcym ani nie sg przeterminowane, na dzieh
wydania opinii nie wystepujg zadne przestanki swiadczace o braku mozliwosci ich realizacji.
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35.

Instrumenty finansowe i zarzgdzanie ryzykiem finansowym (ciag dalszy)

W odniesieniu do ryzyka kredytowego zwigzanego z pozostatymi aktywami finansowymi, ktore
obejmujg srodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz zablokowane depozyty, ryzyko kredytowe
jest rowne wartosci bilansowej tych instrumentow.

Kwota zaprezentowana w bilansie w petni odzwierciedla maksymalny stopien narazenia
Spoétki na ryzyko kredytowe na dzien bilansowy. Spoétka wspotpracuje z bankami o uznanej
reputaciji.

Na dzieh raportowania nie wystepujg materialne aktywa finansowe, ktére bylyby
przeterminowane i na ktére nie bytby dokonany odpis. Spoétka nie wykazuje istotnych aktywow
finansowych o obnizonej wartosci.

Ryzyko ptynnosci

Na dzien 31 grudnia 2014 roku Spotka posiada srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (wedtug
definicji zawartej w MSSF) w kwocie 345,5 min PLN (81 min EUR). Jak opisano w nocie 28,
wystepujg niesptacone kredyty, ktére mogg sta¢ sie wymagalne przed terminem pierwotnej
wymagalnosci i wymagac czesciowej natychmiastowej sptaty. Spotka stara sie efektywnie
zarzgdza¢ wszystkimi zobowigzaniami i obecnie analizuje plany finansowania zwigzane z:
(i) obstuga finansowania istniejgcego portfolio aktywéw; (ii) nakladami inwestycyjnymi oraz
(i) rozbudowg nieruchomosci komercyjnych. Finansowanie odbywac¢ sie bedzie przez
dostepne srodki pieniezne, zysk z dziatalnosci operacyjnej, sprzedaz aktywOw oraz
refinansowanie. W obliczu wystepowania niepewnosci zwigzanych z ptynnoscig finansowg
Zarzad uwaza, ze na bazie biezgcych zatozen, Spotka bedzie w stanie regulowaé wszystkie
swoje zobowigzania przez okres co najmniej nastepnych 12 miesiecy.

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

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013

(przeksztatcone)

Pierwszy rok 592 800
Drugi rok 324 228
Trzeci rok 733 311
Czwarty rok 571 697
Piaty rok 763 788
Kolejne okresy 1.287 1.510
4.270 4.334

Powyzsza tabela nie zawiera ptatnosci dotyczgcych instrumentéw pochodnych. Grupa
zabezpiecza w znacznym stopniu ryzyko zwigzane ze zmienng stopg odsetkowag
za pomocg instrumentéw pochodnych.

Wszystkie instrumenty pochodne zapadajg w okresie do 5 lat od daty bilansowe;.
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35.

Instrumenty finansowe i zarzgdzanie ryzykiem finansowym (ciag dalszy)

Wartosé godziwa

Na dzien 31 grudnia 2014 roku oraz 31 grudnia 2013 roku wszystkie kredyty
i pozyczki oprocentowane byly przy uzyciu zmiennej stopy procentowej (jednakze
na dzieh 31 grudnia 2014 roku, 41% wartosci kredytow i pozyczek jest zabezpieczone za
pomocg instrumentéw pochodnych).

W zwigzku z tym warto$¢ godziwa kredytdw i pozyczek w czesci odpowiadajgcej zmiennemu
komponentowi oprocentowania réwna jest rynkowej stopie procentowe;.

Warto$¢ godziwa wszystkich pozostatych aktywdéw/zobowigzan finansowych jest réwna
wartosci bilansowe;j.

W odniesieniu do wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnej szczegOty zostaty
zaprezentowane w nocie 17.

Wartos¢ godziwa innych krétkoterminowych aktywOw i zobowigzan finansowych jest
w przyblizeniu réwna ich wartosci ksiegowej zaprezentowanej w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

Hierarchia wartosci godziwej

Na 31 grudnia 2014 roku Grupa utrzymywata szereg instrumentéw zabezpieczajgcych
wykazywanych w wartosci godziwej w sprawozdaniu z sytuacji finansowe;.

Grupa stosuje ponizszg hierarchie dla okreslania i wykazywania wartosci godziwej
instrumentéw finansowych wedtug metody wyceny:

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

Poziom 2: pozostate metody, dla ktérych posrednio badz bezposrednio sg uwzgledniane
wszystkie czynniki majgce istotny wptyw na wykazywang wartos¢ godziwg,

Poziom 3: metody oparte na czynnikach majgcych istotny wplyw na wykazywang warto$c
godziwg, ktdre nie sg oparte na mozliwych do zaobserwowania danych rynkowych.

Wycena instrumentéw zabezpieczajagcych traktowana jest jako poziom 2 hierarchii okreslania
i wykazywania wartosci godziwej. W ciggu lat zakonczonych 31 grudnia 2014 roku oraz

31 grudnia 2013 roku nie miaty miejsca przesuniecia pomiedzy poziomem 1 a poziomem
3 hierarchii wartosci godziwej.

Ryzyko cen

Grupa jest narazona na mozliwe fluktuacje wystepujgce na rynkach, na ktérych dziata. To
z kolei moze mie¢ wptyw na wyniki z jej dziatalnosci.

Zarzadzanie kapitatem
Gtéwnym celem zarzgdzania kapitatem Grupy jest zabezpieczenie kapitatu i utrzymywanie

bezpiecznych wskaznikow kapitatowych, ktére wspieratyby dziatalnos¢ operacyjng Grupy
i zwiekszaly jej wartos¢ dla akcjonariuszy.
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36.

35. Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym
(ciag dalszy)

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

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2014 roku oraz w roku obrotowym zakonczonym
31 grudnia 2013 roku nie wprowadzono zadnych zmian do zasad, polityk i proceséw.

Grupa monitoruje stan kapitatow stosujgc wskaznik dzwigni, ktory jest liczony jako stosunek
zadtuzenia brutto pomniejszonego o $rodki pieniezne oraz depozyty do wartosci inwestycji
w nieruchomosci. Zgodnie z politykg Grupy wskaznik dzwigni powinien znajdowaé sie
pomiedzy 40% i 60%.

31 grudnia 2014 31 grudnia 2013
(1) Kredyty, po potraceniu srodkéw pienieznych i depozytow (*) 2.974.958 3.316.267
(2) Nieruchomosci inwestycyjne, zapasy oraz aktywa przeznaczone 5.509.534 6.208.380
do sprzedazy
Wskaznik zadtuzenia [(1)/(2)] 54% 53%

(*) Z wytaczeniem pozyczek od jednostek wspoéizaleznych, pozyczek od udziatéw niekontrolujgcych
w spotkach zaleznych oraz odroczonych kosztéw pozyskania finansowania.

Wybrane dane finansowe w euro

Zgodnie z wymaganiami sprawozdawczymi nastepujgce dane finansowe Grupy zostaty
zaprezentowane w euro. Dane w euro zaczerpnieto ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku sporzgdzonego w euro.

w tysigcach euro 31 grudnia2014 31 grudnia 2013
roku roku
(przeksztatcone)
Przychody operacyjne 124.284 122.861
Zysk/(strata) brutto z dziatalnosci operacyjnej 81.129 77.953

Zysk/(strata) z dziatalnosci operacyjnej przed opodatkowaniem i

uwzglednieniem przychodéw/(kosztow) finansowych (124.324) (121.572)
Zysk/(strata) rok obrotowy przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej (183.822) (146.828)
Aktywa 1.517.064 1.722.519
Zobowigzania 1.089.883 1.146.638
Kapitat wtasny 427.181 575.881
Aktywa obrotowe 147.237 137.448
Zobowigzania krotkoterminowe 145.203 228.522
PLN / euro — kurs na dzien bilansowy 4,2623 4,1472
PLN / euro — kurs $redni za okres sprawozdawczy 4,1852 4,1975
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37.

38.

Zdarzenia po dacie bilansowej

W styczniu 2015 Spoétka otrzymata od LSREF 1ll GTC Investment B.V. (,LSREF III") oraz Lone
Star Real Estate Partners Ill L.P. (,Lone Star”) (tgcznie ,Strony”) informacje o zmianie
w akcjonariacie Spotki.

Strony oglosity, ze w wyniku transakcji obejmujgcej zakup akcji w Spétce, LSREF Il

bezposrednio, oraz Lone Star posrednio posiadaty 114.179.790 akcji w Spétce, co stanowito
32,5% kapitatu wlasnego.

Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone przez Zarzad do publikacii
w dniu 20 marca 2015 roku.
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CZESC OGOLNA
. Informacje ogélne

Jednostka dominujgca w Grupie Kapitatowej (zwanej dalej ,,Grupa” lub ,,Grupg Kapitatlowa”)
jest Globe Trade Centre S.A. (,jednostka dominujaca”, ,,.Spotka”).

Jednostka dominujaca zostala utworzona Aktem Notarialnym z dnia 9 grudnia 1996 roku
w wyniku przeksztatlcenia Globe Trade Centre Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
w spotke akcyjng. Globe Trade Centre Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia zostata
utworzona aktem notarialnym z dnia 25 stycznia 1994 roku.

Siedziba jednostki dominujgcej miesci si¢ w Warszawie, przy ul. Woloskiej 5.

Jednostka dominujaca jest emitentem papieréw wartosciowych, o ktérych mowa w art. 4
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002 r.
nr 1606/2002/WE w sprawie stosowania migdzynarodowych standardéw rachunkowosci (Dz.
Urz. WE L 243 z 11 wrzesnia 2002 roku, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz.
13, t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.5 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz.U. 2013.330 z pézn. zm. — ,ustawa o rachunkowosci’) sporzadza
skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE.

W dniu 13 listopada 2001 roku jednostka dominujagca zostala wpisana do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 000061500.

Jednostka dominujaca posiada numer NIP: 527-00-25-113 nadany w dniu 4 marca 1997 roku
oraz symbol REGON: 012374369 nadany w dniu 27 lutego 1997 roku.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci jednostki dominujacej jest:

Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wlasny rachunek (PKD 68.10 Z)
Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wlasnymi lub dzierzawionymi (PKD 68.20 Z)
Posrednictwo w obrocie nieruchomosci (PKD 68.31 Z)
Zarzadzanie nieruchomosciami wykonywane na zlecenie (PKD 68.32 Z)
Realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw
(PKD 41.10 Z)
Pozostale formy udzielania kredytow (PKD 64.92 Z)
e Pozostala finansowa dzialalnos¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,
z wylaczeniem ubezpieczen i funduszoéw emerytalnych (PKD 64.99 Z)
e Drziatalnos¢ prawnicza (PKD 69.10 Z)
Wykonywanie pozostatych robot budowlanych wykonczeniowych (PKD 43.39 Z)
e Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkdéw mieszkalnych i niemieszkalnych
(PKD 41.20 Z)
Dziatalnosé holdingéw finansowych (PKD 64.20 Z)
Pozostala dziatalnos¢ wspomagajaca ustugi finansowe, z wylgczeniem ubezpieczen
i funduszow emerytalnych (PKD 66.19 Z)
e Dzialalnosé rachunkowo — ksiggowa; doradztwo podatkowe (PKD 69.20 Z)
e Dzialalnos¢ firm centralnych (head office) i holdingéw, w wylaczeniem holdingow
finansowych (PKD 70.10 Z)
» Pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej i zarzadzania
(PKD 70.22 Z)
e Dziatalnos¢ w zakresie architektury (PKD 71.11 Z)
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Dziatalno$é¢ ushugowa zwiazana z administracyjng obstuga biura (PKD 82.11 Z)
Dziatalno$¢ pozostalych organizacji czlonkowskich, gdzie indziej nie sklasyfikowana
(PKD 94.99 Z)

Zakres dziatalnosci podmiotdw zaleznych, wspélzaleznych i stowarzyszonych jest zwigzany
z dzialalnoscia jednostki dominujacej.

W dniu 31 grudnia 2014 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit 35.131
tysiecy ztotych. Kapitat wiasny Grupy na ten dzien wynosit 1.820.767 tysiecy zlotych.

Zgodnie z rejestrem akcjonariuszy prowadzonym przez Zarzad Spétki na podstawie
powiadomien otrzymanych od akcjonariuszy, ktérych stan posiadania akcji przekroczy! progi
wymagajace poinformowania o tym Spotki, do dnia 31 grudnia 2014 roku struktura wlasnosci
kapitatu podstawowego jednostki dominujgcej byla nastgpujaca:

Wartosé Udzial
Liczba akcji Liczba gloséw  nominalna akcji w kapitale
(w tys. zlotych)  podstawowym
LSREF Il GTC
Investments B.V. 105.959.790 105.959.790 10.596 30,16%
ING Otwarty Fundusz
Emerytalny S.A. 48.000.000 48.000.000 4.800 13,66%
Aviva Otwarty Fundusz
Emerytalny 35.898.010 35.898.010 3.590 10,22%
Otwarty Fundusz
Emerytalny PZU
"ZLOTA JESIEN” 31.445.571 31.445.571 3.145 8,95%
Pozostali 130.006.917 130.006.917 13.001 37,01%
Razem 351.310.288 351.310.288 35.132 100%

W roku obrotowym oraz po dacie bilansowej do daty opinii mialy miejsce nastgpujace zmiany
w strukturze wlasnosciowej kapitatu podstawowego Spotki:

1

2)

3)

Zgodnie z komunikatem biezacym Spolki opublikowanym w dniu 30 grudnia 2014 roku
Norges Bank (Centralny Bank Norwegii) poinformowat Spétke o nabyciu akcji Spéiki.
W rezultacie Norges Bank (Centralny Bank Norwegii) posiadat 17.576.757 akcji
reprezentujagcych 5% w  kapitale zakladowym Spétki oraz uprawniajgcych
do wykonywania 5% glos6w na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki.

Zgodnie z komunikatem biezacym Spoéiki opublikowanym w dniu 31 grudnia 2014 roku
Norges Bank (Centralny Bank Norwegii) poinformowal Spétke o zbyciu akcji Spoiki.
W rezultacie Norges Bank (Centralny Bank Norwegii) posiadal 16.986.132 akcji
reprezentujacych 4,8% w kapitale zakladowym Spoétki oraz uprawniajacych
do wykonywania 4,8% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spéiki.

Zgodnie z komunikatem biezacym Spéiki opublikowanym w dniu 28 stycznia 2015 roku
LSREF III GTC Investments B.V. oraz Lone Star Real Estate Partners III L.P
poinformowali Spétke o nabyciu akcji Spotki. W rezultacie LSREF III GTC Investments
B.V. bezposrednio, a Lone Star Real Estate Partners III L.P posrednio posiadali
114.179.790 akcji reprezentujacych 32,5% w kapitale zakladowym Spotki
oraz uprawniajgcych do wykonywania 32,5% gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy Spétki.
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W okresie sprawozdawczym mialy miejsce nastgpujace zmiany wysokosci kapitatu
zakltadowego:

W dniu 14 lutego 2014 roku nastapilo podwyzszenie kapitalu zakltadowego z kwoty
31.937.299 zt do kwoty 35.131.028,80 zt w drodze emisji 31.937.298 akcji zwyklych
na okaziciela serii J Spoiki o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Wartosé emisyjna jednej akcji
wyniosta 7 zlotych za sztuke.

W skiad Zarzadu jednostki dominujacej na dzien 20 marca 2015 roku wchodzili:

Thomas Kurzmann - Prezes Zarzadu

Piotr Kroenke - Czlonek Zarzadu
Erez Boniel - Czlonek Zarzadu
Mariusz Kozlowski - Cztonek Zarzadu
Witold Zatonski - Czlonek Zarzadu
Jacek Wachowicz - Czlonek Zarzadu
Yovav Carmi - Czlonek Zarzadu

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii miala miejsce jedna
zmiana w skladzie Zarzadu Spoiki.

e W dniu 12 sierpnia 2014 roku ze stanowiska Prezesa Zarzadu zostal odwolany
Pan Alain Ickovicks;

e W dniu 12 sierpnia 2014 roku na stanowisko Prezesa Zarzadu zostal powolany
Pan Thomas Kurzmann.

. Sklad Grupy Kapitalowej

Jednostki zalezne (bezposrednio i posrednio) i wspolzalezne bedace spotkami prawa
handlowego, wchodzace w skiad Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2014 roku, oraz ich
metoda konsolidacji, zostaly wymienione w nocie 7 dodatkowych not objasniajacych
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego. W zalaczniku do niniejszego raportu
zaprezentowaliémy polskie jednostki wchodzace w sklad Grupy. Badanie dla celow
statutowych wymienionych w nocie 7 dodatkowych not objasniajacych jest w trakcie.
Sprawozdania finansowe wszystkich podmiotéw wchodzacych w sklad skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014 zostaly sporzadzone
za ten sam okres sprawozdawczy, konczacy si¢ 31 grudnia 2014 roku.

Udzialy w podmiotach stowarzyszonych (bezposrednio i posrednio) wymienione w nocie 7
dodatkowych not objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, wykazane
zostaly metodg praw wlasnosci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
na dzien 31 grudnia 2014 roku.

W poréwnaniu do roku ubieglego nastapila zmiana polityk rachunkowosci w zakresie
jednostek objetych konsolidacja, w zwiazku z wejsciem w zycie MSSF 11. Wplyw tej zmiany
zostat opisany w sprawozdaniu finansowym, oraz uwzgledniony przy kalkulacji wskaznikow
zarok 2013 w dalszej czgsci niniejszego raportu.
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3.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

3.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania

finansowego

Emst & Young Audyt Polska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp. k. z siedziba
w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, wpisanym na liste¢ pod numerem 130.

Emst & Young Audyt Polska spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp. k. w dniu
18 marca 2014 roku zostala wybrana przez Rad¢ Nadzorcza do badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy.

Ermnst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. oraz kluczowy
biegly rewident speiniaja, w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku
o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649, z pézn. zm.),
warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Na podstawie umowy zawartej w dniu 5 listopada 2013 roku z Zarzadem jednostki
dominujacej przeprowadzilisSmy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na
podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby
umozliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako
catos¢. Nasze procedury nie obejmowaty uzupehniajacych informacji, ktore nie majg wpltywu
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe traktowane jako calosé.

Na podstawie naszego badania, z data 20 marca 2015 roku wydaliSmy opini¢ biegtego
rewidenta bez zastrzezen o nastgpujace;j tresci:

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

I.

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitatowej Globe Trade Centre S.A. (,,Grupy”), w ktorej jednostka dominujgca jest Globe
Trade Centre S.A. (,,Spétka™) z siedzibg w Warszawie, ul. Wotoska 5, za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2014 roku, obejmujacego skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku, skonsolidowany rachunek zyskéw i strat,
skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw, skonsolidowane sprawozdanie
ze zmian w kapitale wlasnym, skonsolidowany rachunek przeptywéw pienigznych za okres
od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku oraz dodatkowe noty objasniajgce
(,,zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

Za rzetelnos¢ i jasno$¢ zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak
réwniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz za prawidlowos¢ dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad Spéiki.
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Ponadto Zarzad Spoétki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia, aby
zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy
spetialy wymagania przewidziane w Ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci
(Dz.U. 2013.330 z p6zn. zm. — ,,ustawa o rachunkowosci”). Naszym zadaniem byfo zbadanie
zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz wyrazZenie, na podstawie
badania, opinii o tym czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono,
we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowsa i finansowa, jak tez wynik finansowy
Grupy.

Badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy
stosownie do postanowier:

o rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci,

» Krajowych Standardéw Rewizji Finansowej, wydanych przez Krajowa Radg Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

w taki sposob, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosci, badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze
metodg wyrywkowa — dokumentacji, z ktorej wynikaja kwoty i informacje zawarte
w zalgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez
oceng poprawnosci przyjetych i stosowanych przez Grupe zasad rachunkowosci i znaczacych
szacunkow dokonanych przez Zarzad Spoétki, jak i ogolnej prezentacji zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas
badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o zalgczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako catosé.

Naszym zdaniem zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

 przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dziatalnos$ci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014
roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia 2014
roku;

o sporzadzone zostalo zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowe;j, ktére zostaly zatwierdzone przez UE;

« jest zgodne z wplywajacymi na forme i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych.

ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spotki na temat dziatalnosci Grupy w okresie
od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dzialalnosci”) i uznalismy, ze
informacje pochodzace z zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sa z nim
zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniaja odpowiednie
postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych
oraz warunkow uznawania za rGwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebgdacego panstwem czlonkowskim (Dz.U. 2014.133, z pdézn. zm. - ,rozporzadzenie
w sprawie informacji biezacych i okresowych”™).
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6. WydalisSmy réwniez w dniu 20 marca 2015 roku opini¢ z badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego grupy kapitalowej Globe Trade Centre S.A. za analogiczny okres,
sporzadzonego w jezyku angielskim zgodnie 2z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE, w euro jako walucie
prezentacyjnej.”

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki przeprowadzilismy w okresie
od dnia 8 grudnia 2014 roku do dnia 20 marca 2015 roku, w tym w siedzibie Spotki od dnia
8 grudnia 2014 roku do dnia 12 grudnia 2014 roku oraz od dnia 26 stycznia 2015 roku do dnia
27 lutego 2015 roku.

3.2 Oswiadczenia otrzymane i dost¢pno$é danych

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzit swoja odpowiedzialno$é rzetelnosé i jasnosé
sprawozdania finansowego jak rowniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz prawidlowo$¢ dokumentacji
konsolidacyjnej. Oswiadczyl on, iz udostepnit nam wszystkie sprawozdania finansowe
jednostek  objetych  skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, dokumentacje
konsolidacyjng oraz pozostale wymagane dokumenty oraz udzielit niezbednych wyjasnien.
Otrzymali$my réwniez pisemne oswiadczenie z dnia 20 marca 2015 roku Zarzadu jednostki
dominujacej o:
» kompletnym ujgciu informacji w dokumentacji konsolidacyjne;j,
o wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, oraz
 ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen,
ktore nastapity po dacie bilansu do dnia zlozenia oswiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujacej i objely wszelkie
zdarzenia mogace mie¢ wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Jednoczesnie oswiadczamy, ze w trakcie badania zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego nie nastapily ograniczenia zakresu badania.

3.3 Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za poprzedni
rok obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 roku
zostato zbadane przez Jarostawa Daca, kluczowego bieglego rewidenta nr 10138, dzialajacego
w imieniu Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp. k.,
numer ewidencyjny 130, z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1. Dzialajgcy w imieniu
podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydat o tym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2013 roku opini¢ bez
zastrzezen. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2013 roku zostalo zatwierdzone przez akcjonariuszy na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy w dniu 13 maja 2014 roku.
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia
2013 roku wraz z opinia bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sprawozdaniem z dziatalno$ci Grupy zostato
zlozone w dniu 29 maja 2014 roku w Krajowym Rejestrze Sagdowym.

4. Sytuacja finansowa

4.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujagce sytuacje finansowa Grupy
w latach 2012 - 2014, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w sprawozdaniach finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2013 roku oraz dnia
31 grudnia 2014 roku. Wskazniki za rok 2012 zostaly skalkulowane bez uwzglednienia
wplywu zmian wynikajacych z zastosowania MSSF 11.

2014 2013 2012
suma bilansowa 6.466.183 7.143.633 8.801.337
kapital wlasny 1.820.767 2.388.293 3.028.253
wynik finansowy netto (876.628) (746.065) (541.514)
rentowno$¢ majatku (%) (13,6%) (10,4%) (6,2%)
wynik finansowy netto x 100
suma aktywow
rentowno$¢ kapitalu wlasnego (%) (36,7%) (24,6%) (16,9%)
wynik finansowy netto x 100
kapital wlasny na poczatek okresu
rentowno$¢ netto sprzedazy (%) (168,5%) (144,7%) (87,7%)
wynik finansowy netto x 100
przychody operacyjne
plynnos$é — wskaznik plynnosci I 1,01 0,60 1,07
aktywa obrotowe ogdlem
zobowigzania krétkoterminowe
pltynnos¢ — wskaznik ptynnosci 111 0,56 0,25 0,69

$rodki pienigzne

zobowiazania krétkoterminowe
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2014 2013 2012

szybko$¢é obrotu naleznosci 15 dni 12 dni 13 dni

naleznosci z tytutu dostaw i ustug x 365 dni

przychody operacyjne

okres splaty zobowiazan 169 dni 214 dni 210 dni

zobowigzania z tytulu dostaw i ushug x 365 dni

koszty operacyjne

szybko$¢ obrotu zapaséw 203 dni 325 dni 511 dni

zapasy X 365 dni

koszty operacyjne

trwalo$é¢ struktury finansowania (%) 90,4% 86,7% 84,7%

(kapitat wlasny + rezerwy i zobowigzania

dlugoterminowe) x 100

suma pasywow

obciazenie majgtku zobowigzaniami (%) 71,8% 66,6% 65,6%

(suma pasywow — kapitat wiasny) x 100

suma aktywow

wskaznik inflacji:

$rednioroczny 0,0% 0,9% 3,7%
od grudnia do grudnia -1,0% 0,7% 2,4%

4.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazuja na nastgpujace trendy:

Rentownos¢ majatku byla ujemna, w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2014 roku
wyniosta (13,6%) i zmalata w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2013 roku,
kiedy wynosita (10,4%) oraz w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2012
roku, kiedy wynosita (6,2%),

Rentownos¢ kapitalu wiasnego byla ujemna, w roku zakoniczonym dnia 31 grudnia 2014
roku wyniosta (36,7%) i zmalata w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2013
roku, kiedy wynosita (24,6%) oraz w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia
2012 roku, kiedy wynosita (16,9%);

Rentownosé netto sprzedazy byla ujemna, w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2014 roku
wyniosta (168,5%) i zmalala w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2013
roku, kiedy wynosita (144,7%) oraz w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia
2012 roku, kiedy wynosita (87,7%),
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- Wskaznik plynnosci I w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2014 roku wyniést 1,01
i wzrést w poréwnaniu do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2013 roku oraz zmalal
w poréwnaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2012 roku, kiedy wynosit odpowiednio
0,60 oraz 1,07,

- Wskaznik plynnosci III w roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2014 roku wynidst 0,56
i wzrést w poréwnaniu do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2013 roku, kiedy
wynosit 0,25 oraz zmalat w stosunku do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2012 roku,
kiedy wynosit 0,69;

- Wskaznik szybkosci obrotu naleznosci w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2014 roku
wyniost 15 dni i wzrést w porownaniu do roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2013 roku
oraz 31 grudnia 2012 roku, kiedy wynosil odpowiednio 12 dni oraz 13 dni;

- Okres splaty zobowigzan w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2014 roku wyniést 169 dni
i ulegt skroceniu w poréwnaniu z rokiem zakoriczonym dnia 31 grudnia 2013 roku oraz
31 grudnia 2012 roku, kiedy wynosit odpowiednio 214 dni oraz 210 dni;

- Wskaznik szybkosci obrotu zapaséw w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2014 roku
wyniost 203 dni i zmalat w poréwnaniu z rokiem zakoniczonym dnia 31 grudnia 2013 roku
oraz 31 grudnia 2012 roku, kiedy wynosit odpowiednio 325 dni oraz 511 dni;

- Trwalo$¢ struktury finansowania w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2014 roku
wyniosta 90,4% i wzrosta w poréwnaniu z rokiem zakonczonym dnia 31 grudnia 2013
roku oraz 31 grudnia 2012 roku, kiedy wynosifa odpowiednio 86,7% oraz 84,7%;

- Wskaznik obcigzenia majgtku zobowigzaniami w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2014
wyniost 71,8% i wzrést w porownaniu z rokiem zakonczonym dnia 31 grudnia 2013 roku
oraz 31 grudnia 2012 roku, kiedy wynosit odpowiednio 66,6% oraz 65,6%.

4.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrdcilo naszej uwagi, co powodowaloby nasze przekonanie,
ze jednostka dominujgca nie jest w stanie kontynuowaé dziatalnosci przez co najmniej
12 miesiecy liczac od dnia 31 grudnia 2014 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej dzialalnosci.

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2014 roku zostalo sporzadzone przez Zarzad jednostki dominujacej przy zalozeniu
kontynuowania dzialalnosci przez jednostke dominujaca, jednostki zalezne i wspoétzalezne
przez okres nie krotszy niz 12 miesigcy od dnia 31 grudnia 2014 roku. W nocie 4 dodatkowych
not objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2014 roku Zarzad jednostki dominujacej wskazatl przestanki, na podstawie ktorych
uznat, ze zalozZenie kontynuacji dziatalnosci jest zasadne.
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IL.

3.1

3.2

33

CZESC SZCZEGOLOWA

Kompletnos¢ i poprawnosé dokumentacji konsolidacyjnej

Podczas badania nie stwierdziliSmy mogacych mieé istotny wplyw na zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nieprawidfowosci dokumentacji konsolidacyjnej, ktére nie zostatyby
usunigte, w tym w zakresie spelnienia warunkéw, jakim powinna odpowiadaé¢ dokumentacja
konsolidacyjna (a w szczegdlnosci obejmujacych wylaczenia dotyczace korekt
konsolidacyjnych).

Zasady i metody wyceny aktywow i zobowigzan oraz kapitalow wlasnych

Zasady (polityke) rachunkowosci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono w nocie 6
dodatkowych not objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za
rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

Charakterystyka skladnikéw skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Struktura aktywow, zobowigzan i kapitaléw wlasnych Grupy zostala przedstawiona
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2014 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sg zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

Wartos¢ firmy z konsolidacji oraz sposéb dokonywania odpiséw

Sposob ustalenia wartosci firmy z konsolidacji, zasady oceny utraty wartosci oraz dokonane
odpisy z tytutu utraty wartosci za rok obrotowy i do dnia bilansowego przedstawiono w nocie
6 informacji dodatkowej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Kapital wlasny, w tym udzialy niekontrolujace

Wykazany stan kapitaléow wlasnych, w tym udziatéw niekontrolujacych jest zgodny
z dokumentacja konsolidacyjna i odpowiednimi dokumentami prawnymi. Udzialy
niekontrolujace na dzien 31 grudnia 2014 roku wynosily (264.399) tysiace zlotych. Udzialy
niekontrolujgce zostaty ustalone prawidlowo i sa zgodne z dokumentacjg konsolidacyjna.

Dane dotyczace kapitaléw wlasnych przedstawiono w nocie 29 dodatkowych not
objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Rok obrotowy

Sprawozdania finansowe, bedace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitalowej zostaly
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku i obejmujg dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku.
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4.1

4.2

Wylaczenia konsolidacyjne

Wylaczenia wzajemnych rozrachunkow (naleznoS$ci i zobowigzan) oraz obrotéw
wewnetrznych (przychodoéw i kosztow) jednostek obje¢tych konsolidacja

Dokonane wylaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowiazan) oraz obrotéw
wewnetrznych (przychodéw i kosztéw) jednostek objetych konsolidacja sa zgodne
z dokumentacja konsolidacyjna.

Wylaczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki obj¢te konsolidacja,
zawartych w wartosci aktywéw oraz z tytulu dywidend

Dokonane wylaczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja
zawartych w wartosci aktywdéw oraz z tytulu dywidend sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

Sprzedaz calo$ci lub cze¢$ci udzialéw (akcji) w jednostce podporzadkowanej

Skutki sprzedazy calosci udzialébw w GTC Real Estate Park s.r.o. zostaly wykazane
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy zgodnie z odpowiednimi dokumentami
prawnymi i z dokumentacja konsolidacyjna.

Pozycje ksztaltujgce wynik dzialalnosci grupy

Charakterystyka pozycji ksztaltujacych wynik dziatalnosci Grupy zostala przedstawiona
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2014 roku.

Shlusznosé odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci
okreslonych w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej,
ktore zostaly zatwierdzone przez UE

W procesie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie mialy miejsca
odstepstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wiasnosci.

Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2014 roku sporzadzona zostala, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez
Uni¢ Europejska.

Sprawozdanie z dzialalnosci Grupy

Zapoznalismy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spétki na temat dzialalnosci Grupy w okresie
od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalnosci”) i uznali$my,
ze informacje pochodzace z zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
sa z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniaja
odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
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w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panistwem cztonkowskim (Dz. U. 2009.33.259 z pézn. zm.).

10. Zgodnos¢ z prawem

Uzyskaliémy pisemne potwierdzenie od Zarzadu jednostki dominujgcej, iz w roku
sprawozdawczym nie zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutow/
umo6w jednostek Grupy majace wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe

w imieniu
Ernst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

nr ewid. 130
Kluczowy Biegly Rewident Partner
Ernst & Young Audyt POM %
spéika z ograniczong odpowiedziafnoscia (
ukasz Jarzgnka spétka komandytowa Mikotaj Rytel
i ident Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa

nr 11959

Warszawa, dnia 20 marca 2015 roku
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za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku

Zatacznik 1
Lista polskich spétek wcehodzacych w sktad skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Nazwa jednostki Metoda konsolidacji Rodzaj opinit Podmiot Dzien bilansowy, | Udzial w kapitale
o sprawozdaniu uprawniony, na ktory na dziefi
finansowym ktory sporzadzono 31 grudnia 2014
przeprowadza | sprawozdanie roku
badanie finansowe
sprawozdania
finansowego
GTC Konstancja Sp. z 0.0. Konsolidacja petna W trakcie badania | EY 31 grudnia 2014
(“*GTC Konstancja™) 100%
GTC Korona S.A. (*GTC Korona™) Konsolidacja pelna W trakcie badania | EY 31 grudnia 2014 100%
Globis Poznan Sp. z 0.0. (“Globis Poznan™) Konsolidacja peina W trakcie badania | EY 31 grudnia 2014 100%
GTC Aeropark Sp. z 0.0. (“GTC Aeropark™ | Konsolidacja petna W trakcie badania | EY 31 grudnia 2014 100%
Globis Wroctaw Sp. z 0.0. (“Globis Konsolidacja peina W trakcie badania | EY 31 grudnia 2014 100%
Wroclaw”)
GTC Galeria Kazimierz Sp. z 0.0. Konsolidacja metodg | n/d n/d 31 grudnia 2014 50%
(“GTC Galeria Kazimierz™) praw wiasnosci
GTC Satellite Sp. z 0.0. (“*GTC Satellite™) Konsolidacja peina n/d n/d 31 grudnia 2014 100%
GTC Ogrody Galileo Sp. z 0.0. Konsolidacja petna n/d n/d 31 grudnia 2014 100%
GTC GK Office Sp. zo.0. Konsolidacja peina W trakcie badania | EY 31 grudnia 2014 100%
(“GTC GK Office™)
GTC Com I Sp. zo.0. (“GTC Com 17) Konsolidacja petna n/d n/d 31 grudnia 2014 100%
GTC Karkonoska Sp. z o.0. (poprzednio GTC | Konsolidacja peina wd n/d 31 grudnia 2014 100%
Wroclaw Office)
GTC Ortal Sp. z 0.0. (poprzednio Byrant) Konsolidacja peina n/d n/d 31 grudnia 2014 100%
Diego Sp. z 0.0. (“Diego”) Konsolidacja peina nd n/d 31 grudnia 2014 100%
GTC Francuska Sp. z 0.0. (poprzednio GTC | Konsolidacja pelna W trakcie badania | EY 31 grudnia 2014 100%
Cyril)
GTC UBP Sp. z 0.0. (poprzednio GTC Com | Konsolidacja petna W trakcie badania | EY 31 grudnia 2014 100%
3)
GTC Wilson Park Sp. z 0.0. (poprzednio Konsolidacja petna n/d n/d 31 grudnia 2014 100%
GTC Com 4)
GTC Moderna Sp. z o.0. (poprzednio GTC Konsolidacja pelna n/d n/d 31 grudnia 2014 100%
Com 5)
CH Wilanow Sp. z 0.0. (,,CH Wilanow™) Konsolidacja petna n/d nd 31 grudnia 2014 100%
Alfa Development Inwestycje sp. z 0.0. Konsolidacja petna n/d n/d 31 grudnia 2014 100%
GTC Corius sp. z 0.0. (poprzednio Sigma Konsolidacja petna W trakcie badania | EY 31 grudnia 2014 100%
development)
Centrum Swiatowida sp. z 0.0. (,,Centrum Konsolidacja pelna n/d n/d 31 grudnia 2014 100%
Swiatowida™)
Epsilon Development Inwestycje Sp. z 0.0, Konsolidacja peina n/d nw/d 31 grudnia 2014 100%
Delta Development Inwestycje Sp. z 0.0. Konsolidacja metody | n/d n/d 31 grudnia 2014 50%
praw wlasnosci
Glorine Investments Sp. z 0.0. Konsolidacja pelna n/d n/d 31 grudnia 2014 100%
Glorine Investments Sp. z 0.0. 5. k.a. Konsolidacja peina n/d n/d 31 grudnia 2014 100%
Omikron Development Inwestycje Sp. zo0.0. | Konsolidacja peina n/d n/d 31 grudnia 2014 100%
GTC Galeria CTWA Sp. z 0.0. ("Galeria Konselidacja petna W trakcie badania | EY 31 grudnia 2014 100%
CTWA")
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