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Szanowni Paristwo,

Rok 2019 byt niezwykle satysfakcjonujacy dla Grupy GTC. UtrzymaliSmy pozycie wiodacego inwestora
i dewelopera na rynku nieruchomosci w Europie Srodkowej i Wschodniej. Kontynuowaliémy rozwéj naszych
inwestycji, osiggneliSmy dodatkowy zysk ze sprzedazy dwoch nieruchomosci, podwyzszylisSmy poziom, wynajecia
powierzchni biurowej i handlowej, a takze refinansowali$my wiele pozyczek, poprawiajac w ten sposéb strukture
zapadalno$ci dtugu oraz zmniejszajgc koszty finansowania. Nasze tegoroczne dziatania pozwolity na
wygenerowanie zysku w wysokosci 75 min euro.

Atrakcyjny portfel nieruchomosci

Zrealizowane w ciggu roku nowe inwestycje zwiekszyty oferowang przez nas powierzchnie biurowa i handlowg o
kolejne 80,6 tys. m kw..

Obecnie posiadamy pie¢ duzych centréw handlowych zlokalizowanych w Europie Srodkowej i Wschodniej.
Wkiadamy wiele wysitku w poprawe wynikdw osigganych przez nasze obiekty. Z dumg informujemy, ze obroty
Galerii Jurajskiej wzrosty 0 7% w stosunku do 2018 r., ponad 60 sklepéw przedtuzyto umowy najmu, i dodatkowo
otworzyto sie 15 nowych lokali. Obroty w Galerii Pétnocnej wzrosty 0 21% rok do roku. Poza granicami kraju,
wskaznik najmu w Mall of Sofia utrzymuje sig na wysokim i stabilnym poziomie prawie 100%, a przychody z
czynszu zwiekszyty sie od momentu zakupu obiektu. Centrum handlowe Avenue Mall Zagreb pozostaje w petni
wynajete i utrzymuje silng pozycje na lokalnym rynku nieruchomosci. Nasza najnowsza inwestycja, Ada Mall w
Belgradzie jest niemal w petni wynajeta, a takze zostata wyrézniona nagroda CIJ Best Retail Development of the
Year.

Posiadamy 41 nieruchomosci biurowych. W 2019 r. podpisaliSmy umowy najmu na 202,4 tys. m kw. powierzchni
biurowej, co przetozyto sie na wzrost Sredniego wskaznika wynajecia do 95%, przy czym najbardziej zauwazalny
wzrost odnotowano w Polsce. Nie tylko zwiekszyliSmy stopieft wynajecia, ale takze udato nam sie zwigkszyé
przychdd z czynszow na prawie wszystkich naszych rynkach.

W ciggu roku zdecydowalismy sie na sprzedaz dwdch budynkéw biurowych: GTC White House w Budapeszcie i
Neptun Office Center w Gdansku. Oba budynki byty w petni wynajete i znacznie zwiekszyty swojg wartos¢, a ich
sprzedaz zapewnita wolne $rodki pieniezne. Nieruchomosci zostaty sprzedane z imponujacym zyskiem.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. warto$¢ aktywow brutto (nie wliczajac praw do uzytkowania aktywoéw) naszego portfela
wyniosta okoto 2,2 mld euro, z czego 90% generowato dochdd, a 4% stanowity inwestycje w budowie.

Unikalny samofinansujacy sie plan inwestycyjny

W 2019 r. uruchomiliémy kolejne projekty zwigkszajac skale dziatalnosci na poszczegoinych rynkach. Oddalismy
do uzytku 80,6 tys. m kw. powierzchni komercyjnej: Green Heart (N1 i N2) w Belgradzie, Matrix A w Zagrzebiu,
Advance Business Center | w Sofii i Ada Mall w Belgradzie. We wszystkich nowych budynkach juz na koricowych
etapach budowy odnotowalismy wysoki udziat podpisanych uméw najmu (pre-lease), co potwierdza wysoki popyt
na lokalnych rynkach. Nasze profesjonalne podejscie na kazdym etapie procesu inwestycyjnego, poczawszy od
nabycia gruntu, poprzez projektowanie i budowe, koriczac na wynajmie, pozwolito nam po raz kolejny osiggnaé
sukces.

Obecnie realizujemy cztery nieruchomo$ci biurowe w Belgradzie, Zagrzebiu, Sofii i Budapeszcie. Wszystkie
budowane biurowce charakteryzujg sie wysokim wskaznikiem najmu i cieszg si¢ zainteresowaniem duzych
miedzynarodowych najemcéw, takich jak Bank Swiatowy, Modis i Exxon Mobile. Naszym najwiekszym sukcesem
w ramach podpisanych uméw najmu byto wynajecie biurowca Pillar firmie Exxon Mobile zaraz po rozpoczeciu
budowy. Ta transakcja byta w ubiegtym roku najwigkszg umowa najmu na budapesztariskim rynku.



Przewidujemy, ze inwestycje w trakcie realizacji wptyng na wzrost zyskow i wygenerujg przychdd z czynszu po
zakoniczeniu budowy i osiggnieciu stabilizacji w wysoko$ci 12,2 min euro. Ponadto na etapie planowania sa jeszcze
cztery inwestycje, zlokalizowane w regionalnych stolicach.

Poprawa kluczowych wskaznikéw operacyjnych

W 2019 r. kontynuowalismy modernizacjie czesci naszych aktywéw, odnawiajac ich powierzchnie wspdlne
i infrastrukture techniczna, wdrazajac ekologiczne rozwigzania oraz podnoszac jako$¢ przestrzeni zielonych
wewnatrz i na zewnatrz budynkdw. Dzieki modernizacji i ukoficzeniu nowych atrakcyjnych budynkéw, udato nam
sie wynaja¢ ponad 236 tys. m kw. powierzchni w 2019 r. oraz zwiekszy¢ wysoki juz wskaznik Sredniego wynajecia
do 95%.

Finanse

Rok 2019 byt rokiem statego wzrostu. Udato nam sie wygenerowaé warto$¢ dla naszych akcjonariuszy na fali
naszego samonapedzajacego sie wzrostu, miedzy innymi dzieki rozbudowie naszego portfela nieruchomosci
i refinansowaniu zobowigzan. Dzigki niedawno oddanym i nabytym nieruchomosciom, nasze przychody wzrosty do
170 min euro, a marza brutto z dziatalnosci operacyjnej wzrosta z 112 min euro w 2018 r. do 128 min euro w roku
ubiegtym. Zysk netto z aktualizacji wartosci aktywéw wynidst 16 min euro w poréwnaniu do 40 min euro w 2018 .

WyemitowaliSmy obligacje na kwote 61 min euro i zaciggneli$my kredyty budowlane i inwestycyjne na kwote 232
min euro. WykupiliSmy obligacje na kwote 44 min euro i wypfacilismy dywidende w wysokosci 37 min euro.
Zapewnilismy finansowanie wszystkim inwestycjom w budowie i rozpoczeliSmy negocjacje dotyczace
refinansowania wielu zobowigzan zapadajacych w 2020 roku. Jednocze$nie utrzymaliSmy ogoing dzwignie
finansowg na poziomie okofo 44% pod koniec roku. Catkowite koszty finansowania spadty w ciagu ostatnich
czterech lat do historycznie najnizszego poziomu 2,6% w skali roku (2,7% w 2018 r.i2,8% w 2017 r.).

Pozwolito nam to wygenerowa¢ FFO w wysoko$ci 70 min euro, co stanowi znaczny wzrost w poréwnaniu do 61 min
euro w 2018 r. Biorgc pod uwage wrazliwos¢ oraz zmienno$¢ obecnej sytuacji na rynkach, chcielibySmy odtozy¢
decyzje o wyplacie dywidendy i uzalezni¢ jg od warunkdw rynkowych.

W chwili powstawania tego raportu jesteSmy niestety Swiadkami narastajgcego $wiatowego spowolnienia
zwigzanego z pandemig koronawirusa. Firmy i banki ograniczajg wyjazdy i wysytaja pracownikow do domow.
Niemal w kazdym przedsigbiorstwie obnizaja si¢ prognozy dotyczace sprzedazy. Stopy procentowe w regionie
Europy Srodkowej i Wschodniej sa w dalszym ciagu obnizane, a wptyw rozprzestrzeniania sig wirusa na globalng
gospodarke jest coraz wigkszy. Kierownictwo GTC monitoruje sytuacje i przygotowato plany awaryjne oraz zasoby
finansowe na wypadek pogorszenia si¢ sytuacji.

W strategii na rok 2020 skupiamy sie na zrownowazonym rozwoju

Oprdcz naszego gtéwnego celu, jakim jest rozwdj inwestycji spetniajacych najwyzsze standardy Srodowiskowe,
w 2020 r. bedziemy nadal ktas¢ nacisk na zréwnowazony rozwoju naszych inwestycji. Zblizamy sie do realizacji
ambitnego planu uzyskania zielonych certyfikatow przez wszystkie nasze aktywa w Polsce. W 2019 r. osiggneli$my
wielki sukces w tym zakresie: ponad 87% naszych nieruchomosci posiada takie certyfikaty.

JesteSmy przekonani, ze stosowanie proekologicznych rozwigzan umozliwi nam na dalszy dynamiczny rozwéj oraz
przyniesie wiele korzy$ci naszym interesariuszom.



Nasi interesariusze

Zespdt zarzadzajacy GTC nieustannie jest zaangazowany w realizacje planoéw biznesowych firmy. Podsumowujac
dziatania podjete w 2019 r., serdecznie dziekujemy wszystkim naszym najemcom i partnerom biznesowym za ich
zaangazowanie. Chcielibyémy réwniez podziekowaé naszym akcjonariuszom za wsparcie i zaufanie, jakim nas
obdarzaja. Na koniec, sktadamy podziekowania naszym pracownikom, bez ktorych nie moglibySmy realizowa¢
naszych planéw.

Przed nami kolejne miesigce petne sukcesdw. W 2020 r. dotozymy wszelkich staran, aby przyspieszy¢ realizacje
naszej strategii wzrostu.

Thomas Kurzmann Erez Boniel
Prezes Zarzadu Dyrektor Finansowy
Cztonek Zarzadu
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Punkt 1. Wprowadzenie

Globe Trade Centre S.A. ("GTC") jest podmiotem dominujacym Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre, a jej dziatalno$¢
ograniczona jest do wykonywania swoich zadan przez podmioty zalezne. Grupa GTC jest wiodacym deweloperem i
inwestorem w sektorze nieruchomos$ci komercyjnych, koncentrujacym swoje dziatania na rynku polskim oraz stolicach Europy
Potudniowej i Wschodniej. Prowadzi dziatainos¢ w Polsce, Budapeszcie, Belgradzie Bukareszcie, Zagrzebiu i Sofii. Grupa
powstata w 1994 r.

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

Od momentu powstania do dnia 31 grudnia 2019 r. Grupa (i) wybudowata ponad 1,2 miliona m kw. powierzchni komercyjnej
najmu brutto i ponad 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej, (ii) sprzedata ponad 570 tysiecy m kw. powierzchni brutto
w ukonczonych nieruchomosciach komercyjnych i okoto 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej oraz (iii) nabyta ponad
151 tysiecy m kw. powierzchni brutto w ukonczonych nieruchomos$ciach komercyjnych. Dodatkowo Grupa GTC poprzez swoje
jednostki stowarzyszone w Czechach wybudowata i sprzedata ponad 100 tysiecy m kw. powierzchni komercyjnej i okoto 76
tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowe;.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. portfel nieruchomosci Grupy obejmowat;

e 46 ukoriczone budynki komercyjne, w tym 41 budynkow biurowych i 5 centréw handlowych o tacznej powierzchni najmu
wynoszacej okoto 747 tysiecy mkw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 737 tysiecy m kw.;

e 4 budynki biurowe o tacznej powierzchni najmu okoto 63 tysiecy m kw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto
63 tysiecy m kw.;

e  grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjna, oraz
e grunty pod zabudowe mieszkaniowa przeznaczone na sprzedaz.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci Grupy wynosita 9.625.990 zt, przy czym: (i) ukofczone
nieruchomosci komercyjne Grupy stanowity 89% tej wartosci; (i) nieruchomosci komercyjne w budowie 4%; (iii) grunty
przeznaczone pod zabudowe komercyjng — 5%, (iv) prawo do uzytkowania aktywéw — 2%, oraz (v) grunty mieszkaniowe —
mniej niz 1%. Na podstawie oceny Grupy okoto 99% portfela nieruchomosci stanowig kluczowe projekty, a pozostate 1%
stanowig projekty niezwigzane z dziatalno$cig podstawowg Grupy, w tym grunty przeznaczone na sprzedaz.

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

Siedziba Spotki Globe Trade Centre S.A. znajduje sie w Warszawie, przy ulicy Komitetu Obrony Robotnikow 45A.

W Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej odwotania do Spotki lub GTC dotyczg Globe Trade Centre S.A., a
wszystkie odwotania do Grupy lub Grupy GTC stosuje sie do Globe Trade Centre S.A. oraz jej spotek zaleznych, podlegajacych
konsolidacji w sprawozdaniu finansowym. Wyrazenia takie jak "Akcje" odnoszg sie do akcji Globe Trade Centre S.A., ktore
zostaty wprowadzone do publicznego obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w maju 2004 r. oraz w latach
pdzniejszych i sg oznaczone kodem PLGTC0000037 oraz zostalty wprowadzone do obrotu na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Johannesburgu (inward listing) w dniu 18 sierpnia 2016 r. i sg oznaczone kodem ISIN PLGTC0000037;
“Obligacje” odnoszg sie do obligacji wyemitowanych przez spbtke Globe Trade Centre S.A. i wprowadzonych na rynek
alternatywny odpowiednio pod kodami PLGTC0000144, PLGTC0000177, PLGTC0000219, PLGTC0000227, PLGTC0000235,
PLGTC0000243, PLGTC0000268, PLGTC0000276, PLGTC0000292 i PLGTC0000318; "Sprawozdanie" odnosi sig do
Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki przygotowanego zgodnie z art. 70 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29
marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim; ,CEE” odnosi sie do grupy krajéw lezacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (tj. Polski i Wegier); ,SEE”
odnosi sie do grupy krajow lezacych w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej (tj. Butgarii, Chorwacji, Rumunii i Serbii);
,NRA” ,NLA”, ,powierzchnia najmu netto” odnosi si¢ do miary powierzchni bedacej podstawg dla okreslenia wartosci
nieruchomosci przez rzeczoznawcdw majatkowych w wycenach. Dla nieruchomosci komercyjnych, powierzchnia najmu netto
to cata powierzchnia nieruchomo$ci, za ktérg najemcy danej nieruchomosci ptacq czynsz, lub przeznaczona pod wynajem.
Szczegotowe zasady obliczania NRA mogaq sie réznié pomiedzy poszczegblnymi nieruchomo$ciami ze wzgledu na rézng
metodologie i standardy na poszczegdlnych rynkach geograficznych, w ktorych Grupa prowadzi dziatalno$¢; “GLA” lub
powierzchnia najmu brutto” odnosi sie do miary catkowitej powierzchni najmu powigkszonej o wspétczynnik udziatu w
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powierzchniach wspdlnych; ,Nieruchomos$ci komercyjne” odnosza sie do nieruchomosci biurowych oraz handlowych, tzn.
nieruchomosci, ktdre generujg przychody z czynszu; “FFO”, “FFO I” to zysk przed opodatkowaniem pomniejszony o podatek
dochodowy zaptacony i skorygowany o transakcje bezgotéwkowe (takie jak: warto$¢ godziwa lub wycena nieruchomosci,
rezerwa na ptatnosci w formie akcji wiasnych, oraz niezaptacone koszty finansowe) oraz zdarzenia jednorazowe ( takie jak
réznice kursowe lub wynik na dziatalnosci mieszkaniowej); “EPRA NAV” to kapitaty wiasne pomniejszone o udziaty
niekontrolujace i zobowigzania z tytutu podatku dochodowego zwigzanego z warto$cig godziwa nieruchomosci i instrumentow
pochodnych; “EBITDA” to zysk pomniejszony o wynik na warto$ci godziwej, odsetki, podatek dochodowy, amortyzacje; ,PLN”
lub ,zt” odnosi sie do waluty obowigzujacej na terenie Rzeczpospolitej Polskiej; ,€”, "EUR" lub "euro" odnosi sie do wspoline;
waluty Panstw Cztonkowskich uczestniczacych w Trzecim Etapie Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej Traktatu
Ustanawiajacego Wspdlnote Europejska, wraz z p6zniejszymi zmianami; “JSE” odnosi sie do gietdy papieréw wartosciowych
w Johannesburgu.

Prezentacja informacji finansowych

Jesli nie wskazano inaczej, informacje finansowe przedstawione w Sprawozdaniu zostaty sporzadzone zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci 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 niektérych informacji finansowych w tym Sprawozdaniu zastosowano
zaokraglenia. W rezultacie niektore wartosci liczbowe podane jako sumy w niniejszym Sprawozdaniu moga nie by¢ doktadng
agregacjq arytmetyczna liczb, ktére je poprzedzaja.

Prezentacja informacji o nieruchomosciach

Informacje na temat nieruchomos$ci przedstawiono pro rata zgodnie z zasadg konsolidacji udziatbw Grupy w kazdej z
nieruchomosci. Wycena nieruchomosci oparta jest o wartosci, ktére Grupa konsoliduje w swoim skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. Stopieft wynajecia dla kazdego rynku jest pokazany na dzien 31 grudnia 2019 r.

Dane branzowe i rynkowe

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

Grupa uwaza, ze powyzsze publikacie branzowe na ktorych si¢ 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 Spétka zamiescita w tym Sprawozdaniu o$wiadczenia dotyczace branzy, w ktérej dziata,
w oparciu o wlasne doswiadczenia i badanie warunkéw rynkowych. Spétka nie moze zagwarantowaé, ze zatoZenia
te prawidlowo odzwierciedlajg wiedze Spétki na temat rynkdéw na ktorych dziata. Wewnetrzne badania Spétki nie zostaty
zweryfikowane przez niezalezne Zrédta.



Zastrzezenia

Sprawozdanie to moze zawieraC stwierdzenia odnoszace sie do przysztych oczekiwan dotyczacych dziatalnosci Grupy lub
Spotki, jej sytuacji finansowej i wynikow dziatalno$ci. Mozna znalez¢ te stwierdzenia poprzez odniesienie do stow takich jak
"moze", "bedzie", "oczekiwac", "przewidywac", "wierzy¢", "szacowaé" oraz podobnych, w niniejszym Sprawozdaniu. Ze swojej
natury stwierdzenia wybiegajace w przyszios¢ sg przedmiotem wielu zatozen, ryzyka i niepewnosci. W zwigzku z tym
rzeczywiste wyniki mogg sie znacznie rozni¢ od tych, ktoére sg sugerowane lub wnioskowane w wypowiedziach
prognozujacych. Spotka ostrzega czytelnikdw, zeby nie polegali na takich stwierdzeniach, ktére sg aktualne tylko na dzien

niniejszego Sprawozdania.

Powyzsze zastrzezenia powinny by¢ rozpatrywane w zwigzku z wszelkimi pdzniejszymi pisemnymi lub ustnymi wypowiedziami
prognozujacymi, ktére moga zosta¢ ogtoszone przez Spdtke lub osoby wystepujace w jej imieniu. Spdtka nie podejmuje
zobowigzania do przegladu lub potwierdzenia oczekiwan analitykéw lub oszacowan lub do publikacji jakichkolwiek zmian
wszelkich wypowiedzi prognozujgcych w celu odzwierciedlenia zdarzen lub okolicznosci wystepujacych po dacie niniejszego
Sprawozdania.

W Punkcie 3 "Gtéwne czynniki ryzyka", Punkcie 5 " Prezentacja wynikdw finansowych i operacyjnych” i w innych miejscach w
niniejszym Sprawozdaniu Spotka publikuje istotne czynniki ryzyka, ktdre moga spowodowaé, ze jej rzeczywiste wyniki bedg
sie znacznie rozni¢ od jej oczekiwan. Powyzsze ostrzezenia dotyczg wszystkich wypowiedzi opublikowanych przez Grupe lub
osoby dziatajgce w imieniu Grupy. Gdy Spdtka wskazuje, ze zdarzenie, warunki i okolicznosci mogg lub mogtyby mie¢
negatywny wptyw na Grupe, oznacza to wptyw na jej dziatalnos¢, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci.

Punkt 2. Wybrane dane finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane historyczne dane finansowe Spotki za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2019
r.i 2018 r. Historyczne informacje finansowe powinny by¢ interpretowane w potaczeniu z Punktem 5 " Prezentacja wynikow
finansowych i operacyjnych " oraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za rok zakoriczony 31 grudnia 2019 r.
(tacznie z jego notami). Grupa prezentuje dane finansowe przygotowane zgodnie z MSSF i pochodzace ze zbadanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok zakoriczony 31 grudnia 2019 .

Wybrane dane finansowe zostaty przeliczone na euro wedtug nastepujacych zasad:

e poszczegblne pozycje aktywdw i pasywow — wedtug Sredniego kursu NBP ogtoszonego na 31 grudnia 2019 r. —
4,2585 zotych / EUR

e poszczegblne pozycje aktywdw i pasywow — wedtug Sredniego kursu NBP ogtoszonego na 31 grudnia 2018 r. —
4,3000 ziotych / EUR

e poszczegblne pozycje rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywu $rodkéw pienieznych za dwanascie
miesiecy 2019 r. wedtug kursu stanowigcego srednig arytmetyczng $rednich kurséw ustalonych przez Narodowy
Bank Polski na ostatni dzien kazdego zakoriczonego miesigca okresu od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r. -
4,2985 ziotych / EUR

e poszczegodlne pozycje rachunku zyskdw i strat oraz rachunku przeptywu $rodkéw pienieznych za dwanascie
miesiecy 2018 r. wedtug kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng $rednich kurséw ustalonych przez Narodowy
Bank Polski na ostatni dzieh kazdego zakoriczonego miesigca okresu od 1 stycznia 2018 r. do 31 grudnia 2018 r. -
4,2623 ztotych / EUR



Za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia

2019r. 2018 .
(wtys.) PLN EUR PLN EUR
Rachunek wynikéw
Udziat w z’ysku J.ednostek zaleznych, stowarzyszonych 919129 50.978 377 864 88.653
oraz wspdtzaleznych
Pozostate przychody operacyjne 123.142 28.648 113.197 26.558
Koszty dziatalno$ci operacyjnej (37.541) (8.734) (21.793) (5.113)
Koszty finansowe (36.352) (8.457) (40.040) (9.394)
Pozostate koszty operacyjne (3.136) (730) (29.237) (6.859)
Zysk przed opodatkowaniem 337.242 78.456 399.991 93.844
Podatek dochodowy (15.486) (3.603) (10.592) (2.485)
Zysk netto 321.756 74.853 389.399 91.359
Zysk na jedna akcje (nie w tys.) 0,66 0,15 0,82 0,19
Przeptywy srodkow pienieznych
Przep’fyv‘vy . Srodkéw pienieznych z  dziatalnoSci 97 742 22739 179.616 42188
operacyjne;
.Przep’fywy ér‘odk()w pienigznych z dziatalnosci 267183 62.157 (283.431) (66.497)
inwestycyjnej
I?rzep%ywy.érodk()w pienieznych z dziatalnosci 32395 7 494 (101.385) (23.786)
finansowej
Sprawozdanie z sytuacji finansowej
Inwestycje w jednostkach z’alezm./ch, 5012496 1177057 5 116.824 1189.959
stowarzyszonych oraz wspdizaleznych
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 523.314 122819 133.102 30.954
Pozostate 5.182 1.217 7.748 1.802
Aktywa facznie 5.540.992 1301.161 5.257.674 1.222.715
Zobowigzania diugoterminowe 596.981 140.186 616.418 143.353
Zobowigzania krotkoterminowe 495.488 116.535 273.527 63.611
Kapitat wiasny 4.448.523 1.044.622 4.367.729 1.015.751
Kapitat podstawowy 48.556 11.007 48.354 10.960

Punkt 3. Gtéwne czynniki ryzyka

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

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cig Grupy i Spotki

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

Pogorszenie ogoinych warunkéw gospodarczych oraz sytuacji na rynku nieruchomosci krajow, w ktorych Grupa prowadzi
dziatalnos¢, 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 ogdle. Potencjalne pogorszenie ogolinych warunkow
gospodarczych i sytuaciji na rynku nieruchomosci w Polsce lub w innych krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, moze
takze prowadzi¢ do spadku wartosci rynkowej nieruchomosci Grupy. Kryzys na rynkach finansowych moze réwniez wywrzeé
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy w inny sposab, przyktadowo spowodowaé upadto$¢ najemcdw Grupy lub instytucji
finansowych zapewniajacych Grupie finansowanie.



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

Grupa moze nie zrealizowa¢ swojej strategii

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

W rezultacie niektére wiasciwosci i cechy Portfela Nieruchomosci Grupy mogg ulec zmianie pod wzgledem podziatu
geograficznego, stosunku warto$ci zrealizowanych nieruchomosci do warto$ci nieruchomosci w budowie, a takze podziatu
Portfela Nieruchomosci Grupy na klasy aktywdw (tj. nieruchomos$ci handlowe, biurowe, mieszkaniowe i inne). W konsekwenc;i
rézne wskazniki charakteryzujgce dziatalnos¢ Grupy i okresowe przeptywy $rodkéw pienieznych pochodzacych z dochodéw
z tytutu wynajmu moga ulec zmianie. Ponadto nie mozna zapewnic, ze przyszte strategie inwestycyjne realizowane zgodnie
ze strategiq Grupy przyczynig sie do wzrostu wartosci Portfela Nieruchomo$ci Grupy i zwiekszg rentowno$¢ Grupy.
W szczegdlnosci sukces strategii biznesowej Grupy uzalezniony jest od zatozen i warunkéw, ktére moga okazac sie, w catosci
lub czesci, nieprawidtowe lub niedoktadne. Dotyczy to takze zatozen dotyczacych poziomu rentownosci przedmiotéw nabycia,
ktdre majq zosta¢ pozyskane w przysztosci, a takze kryteriow inwestycyjnych, ktére zostaty opracowane przez Grupe w celu
osiggniecia oczekiwanych stép 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 niektére mogq by¢ poza kontrola Grupy.
W szczegdlnoSci niestabilne warunki rynkowe, brak zasobdw kapitatowych niezbednych dla rozwoju, a takze zmiany cen
dostepnych nieruchomosci na sprzedaz na wiasciwych rynkach mogg przeszkodzi¢ lub uniemozliwi¢ Grupie wdrozenie
kluczowych elementow jej strategii. Dodatkowo rozwoj dziatalno$ci w sektorze zarzadzania aktywami moze zosta¢ zaktocony
lub nawet uniemozliwiony ze wzgledu na rosnaca konkurencje ze strony innych zarzadcow nieruchomosci i inwestoréw na
rynku nieruchomosci.

Jezeli Grupa napotka opisane powyzej lub inne wyzwania, moze nie zrealizowa¢ swojej strategii w catosci lub w ogdle, 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 napotka¢ op6znienia w osiggnieciu planowanych synergii lub oczekiwanych korzysci ze swojej
strategii i planu rozwoju. Moze to mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci
Grupy.

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

Grupa przedstawia wycene wigkszosci swoich nieruchomosci wedtug wartosci godziwej, ktéra byta wyceniana przez
zewnetrznych rzeczoznawcdw dziatajgcych na rynku nieruchomosci.

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

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



Nie ma pewnosci, ze wyceny nieruchomo$ci Grupy (niezabudowanych, w trakcie realizacji oraz zakoriczonych) bedg
odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy ani ze zostanie osiggnieta szacowana stopa kapitalizacji, ani ze zostanie
zrealizowany zaktadany roczny przychéd z najmu nieruchomo$ci, ani tez, ze wyceny nie zostang zakwestionowane m.in. przez
organy regulacyjne. Prognozy mogg okaza¢ si¢ nieprawidtowe z powodu ograniczonej ilosci oraz mozliwej niedoktadnosci
publicznie dostepnych danych i badan dotyczacych Polski oraz pozostatych rynkéw, na ktérych Grupa prowadzi dziatalno$é
w poroéwnaniu z rynkami rozwinigtymi. Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na wycene oraz w szczegdlno$ci na planowanie
projektéw sg koszty budowy. Koszty te sg przez Grupe szacowane i okre$lane na podstawie aktualnych cen oraz
prognozowanych kosztéw budowy w przyszto$ci, natomiast w rzeczywistosci mogg, okazac sie inne. Dodatkowo niektdre
wyceny zostaly sporzadzone na podstawie zatozen dotyczacych przysztych decyzji zwigzanych z planami zagospodarowania
przestrzennego. Niektore zatozenia mogq sie nie spetni¢, w wyniku czego Grupa nie bedzie miata mozliwosci realizaci
okreslonych nieruchomosci zgodnie z planem. Moze to wywrze¢ niekorzystny wptyw na wycene takich nieruchomosci
w przysztoSci.

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

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

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

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

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

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

Dziafalno$é Grupy uzalezniona jest od jej zdolnos$ci do aktywnego zarzqdzania aktywami

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

Jezeli wspdtczynnik niewynajetych powierzchni bedzie wysoki i utrzyma si¢ przez diuzszy czas, moze spowodowac ogolne
obnizenie stawek czynszu ptaconych przez najemcéw i znacznie utrudni¢ wzrost Srednich stawek czynszu planowanych przez
Grupe. Wysokie wspétczynniki niewynajetej powierzchni powodujg réwniez wzrost ogoinych kosztéw operacyjnych Grupy ze
wzgledu na koniecznos¢ pokrycia kosztdw generowanych przez puste nieruchomosci lub powierzchnie. Kazdy taki spadek
przychodéw z wynajmu lub wzrost kosztéw operacyjnych moze mieC istotny, niekorzystny wptyw na dziataino$¢ Grupy, jej
sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci i cene akgj.

Rozwoj i rentownosé Grupy zaleze¢ bedq od zdolnosci Grupy do okreslenia i nabycia atrakcyjnych nieruchomosci
generujacych przychody z najmu, efektywnego zarzqdzania Portfelem Nieruchomo$ci Grupy oraz od realizacji
wybranych projektéw

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

Zdolnos¢ do okreslenia i pozyskania projektdw generujgcych przychody z najmu w celu wykorzystania mozliwosci
wykreowania wartosci dodanej wigze sie z niewiadomymi oraz ryzykiem, wigcznie z ryzykiem, ze nabyta nieruchomos$¢ lub
projekt po dokonaniu przez Grupe ich analizy pod wzgledem biznesowym, technicznym, Srodowiskowym, ksiegowym
i prawnym, nie bedzie mimo wszystko generowac przychoddw. Grupa podlega takze ryzyku, ze konkurencja moze przewidzie¢
niektdre mozliwosci inwestycyjne i rywalizowa¢ o ich nabycie. Dodatkowo kazde ewentualne nabycie nieruchomosci moze
wigza¢ sie z koniecznoscig poniesienia kosztow wstepnych, ktdre Grupa zobowigzana bedzie ponies¢, nawet jezeli zakup
nieruchomosci nie zostanie sfinalizowany. Nie mozna zapewni¢, ze Grupa bedzie zdolna do: (i) okre$lenia i pozyskania
inwestycji zaspokajajacych jej cele pod wzgledem stopy zwrotu i realizacji wzrostu wartosci oraz (i) nabycia nieruchomosci
odpowiednich dla zarzadzania w 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 Portfelem Nieruchomos$ci Grupy generujacych przychody z najmu nieruchomosci komercyjnych.
Realizujac ten cel, Grupa moze ponie$¢ znaczace koszty (obejmujace zaréwno Srodki pieniezne, jak i czas zarzadzajacych)
w zwigzku z zarzadzaniem nieruchomo$ciami, ktére nie generujg oczekiwanych zwrotéw, i utrzymywaniem oczekiwanych
wskaznikéw na wymaganym poziomie z powodu, np. spadku popytu na lokale do wynajecia lub poziomu czynszéw, ktérych
nie mozna przewidziec.

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

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

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

Grupa nie moze zagwarantowac, ze w dalszym ciagu bedzie generowa¢ przychody z najmu na zaktadanym poziomie

Poziom czynszéw uzyskiwanych z nieruchomos$ci Grupy zasadniczo podlega ogdlnym warunkom gospodarczym, a takze
uwarunkowaniom samego Portfela Nieruchomosci Grupy (w tym zmianom sktadu Portfela Nieruchomosci Grupy wynikajacym
z przysztych akwizycji oraz wynikom osigganym przez istniejacy Portfel Nieruchomosci Grupy), takim jak rozwdj wybranych
istniejacych projektow, ich uwarunkowania pod wzgledem infrastruktury oraz wskaznik powierzchni niewynajetych. Wszystkie
powyzsze elementy sg uzaleznione od czynnikéw bedacych czesciowo poza kontrolg Grupy. W szczegolnosci ze wzgledu na
wyzszg konkurencje oraz presje cenowa dotyczacq czynszéw najmu, a takze pogarszajaca sie sytuacje finansowg najemcow
Grupa moze nie by¢ w stanie odnowi¢ wygasajacych uméw najmu dotyczacych jej obecnych nieruchomosci na korzystnych
warunkach, jezeli w ogéle uda sie jej to zrobi¢, lub moze nie pozyskac¢ albo nie utrzymaé najemcéw gotowych zawrze¢ umowy
najmu na warunkach, ktére bedg przynajmniej tak korzystne, jak warunki, na jakich Grupa wynajmowata nieruchomosci w
przesztosci. Ponadto Portfel Nieruchomos$ci Grupy zawierat i bedzie nadal zawiera¢ wiele nieruchomosci, ktérych czynsze nie
sq stale, lecz sg powigzane z obrotami uzyskiwanymi przez najemcéw. Odpowiednio, jezeli obroty takich najemcow spadna,
czynsz nalezny od nich takze bedzie nizszy. Dodatkowo Grupa nie ma wptywu na dziatalno$¢ swoich najemcow i moze nie
mie¢ mozliwosci ciagtego monitorowania uzyskiwanych przez nich obrotéw w celu zapewnienia, ze poziom obrotu
odzwierciedla najlepsze i faktyczne wysitki najemcéw Grupy. W zwigzku z tym kwoty przychodéw z najmu uzyskiwane przez
Grupe z nieruchomosci biurowych i handlowych w przesztosci nie moga by¢ podstawg do przewidywania przysztych
przychoddw i nie mozna zagwarantowac, ze przychody z najmu beda rosty w przysztosci.

Dodatkowo spadek wartoéci osiaganych przez Grupe z przychodéw z najmu moze nastapic w wyniku sprzedazy
nieruchomosci lub nabycia nieruchomos$ci o niezadowalajacych mozliwosciach generowania przychodéw. W ramach swojej
strategii Grupa zmienia strukture swojego portfela nieruchomo$ci i zamierza naby¢ nieruchomosci generujace przychody z
najmu i posiadajace potencjat wzrostu wartosci i sprzeda¢ aktywa, ktére nie sg wykorzystywane w dziatalno$ci podstawowej
Grupy. Zgodnie z tq strategig planuje sie zintegrowa¢ nowo nabyte nieruchomos$ci z istniejacym Portfelem Nieruchomosci
Grupy 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 uzyskac¢ oczekiwane;
stopy zwrotu z nowych nieruchomosci.

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

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

Kluczowy dla rentownosci Grupy w diuzszej perspektywie jest stan, w ktérym nieruchomosci generujace przychody z najmu
bedace jej wlasnoscig oraz te, ktore zamierza naby¢ w przysziosci sg wynajmowane, o ile jest to tylko mozliwe, w sposéb
nieprzerwany. To samo odnosi sie do utrzymania wyceny nieruchomosci posiadanych przez Grupe, a tym samym wyceny
catego Portfela Nieruchomosci Grupy. W zakresie rozwigzywanych i wygasajacych uméw najmu, Grupa nie moze
zagwarantowa¢, ze dane nieruchomosci zostang natychmiast ponownie wynajete. Wzrost wskaznika niewynajetych
powierzchni spowoduje obnizke przychodéw z wynajmu istniejacych nieruchomosci i nizsza wycene nieruchomosci oraz
catego Portfela Nieruchomosci Grupy. Oczekiwany poziom niewynajetych powierzchni jest juz odzwierciedlony w Raportach
z wyceny na dzien 31 grudnia 2019 r. State koszty utrzymania powierzchni niewynajetych, jak réwniez brak dochodu z najmu
takich powierzchni, moga mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.
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Petne odzyskanie przez Grupe kosztow eksploatacyjnych nieruchomosci od najemcéw moze by¢ niemozliwe

Struktura wiekszosci uméw najmu Grupy umoZliwia przenoszenie niektorych kosztow zwigzanych z wynajmowang
nieruchomoscig na najemce, a w szczegolnosci kosztéw marketingowych, kosztdw energii elektrycznej dla czeci wspdlnych,
podatku od nieruchomosci, ubezpieczenia budynku, kosztéw eksploatacyjnych i konserwacji. Jednakze Grupa nie moze
przenie$¢ wszystkich takich kosztéw na najemcoéw, w szczegdinosci w bardzo konkurencyjnym otoczeniu, w ktérym Grupa
musi oferowac atrakcyjne warunki aby konkurowac z innymi budynkami biurowymi lub musi zaoferowac lepsze warunki swoim
najemcom, aby pozyska¢ nowych najemcow dla swoich nieruchomosci komercyjnych. Pogarszajace si¢ warunki rynkowe,
wzrost konkurencji i wymagan najemcédw mogq dodatkowo ograniczy¢ mozliwosci Grupy do przenoszenia takich kosztow,
wcatosci lub w czesci, na najemcéw. Opfaty eksploatacyjne nieruchomo$ci moga wzrosna¢ z kilku powodow,
a w szczegoinosci z powodu wzrostu kosztow energii elektrycznej lub wzrostu kosztéw konserwacji. Ponadto, jezeli wzrosnie
wskaznik powierzchni niewynajetych, Spotka zobowigzana bedzie do pokrycia czesci opfat eksploatacyjnych zwigzanych
z powierzchnig niewynajeta. Niektore umowy najmu okre$lajag maksymalng wartos¢ potaczonego czynszu i opfat
eksploatacyjnych platnych przez najemce. W takich przypadkach, jezeli optaty eksploatacyjne wzrosng, Grupa nie bedzie
mogta przenies¢ takich kosztéw na najemcow. Przyktadowo, w przypadku Galerii Arad oraz Avenue Mall Osijek, ze wzgledu
na pogorszenie warunkéw makroekonomicznych oraz silng konkurencje, Grupa nie byta w stanie przenie$¢ catych kosztéw
eksploatacyjnych na najemcoéw w okresie od ich ukonczenia do momentu sprzedaz, co skutkowato wynajmowaniem
powierzchni handlowych ze stratg po stronie Grupy.

Wszelkie istotne wzrosty kosztdw nieruchomosci, ktdre nie moga by¢ skompensowane poprzez wzrost poziomu kosztow
ponoszonych przez najemcow, moga mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy.

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

Pozyskanie renomowanych najemcéw, a szczegdlnie najemcéw kluczowych (ang. anchor tenants), dla projektéw handlowych
Grupy jest niezwykle istotne dla zapewnienia sukcesu komercyjnego Grupy. Kluczowi najemcy odgrywajq wazng role
w generowaniu ruchu klientdw oraz przyciaganiu innych, mniejszych najemcéw. Grupa moze napotkaé trudnosci w zakresie
pozyskiwania najemcéw w okresach spadku aktywno$ci konsumentéw, wzrostu stawek czynszéw albo w przypadku
konkurowania o najemcéw z innymi obiektami. Ponadto rozwigzanie umowy najmu przez ktéregokolwiek z kluczowych
najemcéw moze negatywnie wplynaé na atrakcyjnos¢ projektu. W przypadku gdy najemca nie wywigzuije sie z zawartej umowy
najmu, ogtosi upadtos¢ lub bankructwo, moze nastapic (tymczasowo lub dtugoterminowo) opdznienie w ptatnosciach czynszu
lub spadek wysokosci przychodéw z wynajmu, ktdrych skutkéw Grupa moze nie skompensowaé z powodu trudno$ci
w znalezieniu odpowiedniego najemcy zastepczego. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie przedtuzy¢ obowigzujacych uméw najmu
z kluczowymi najemcami lub szybko zastgpi¢ ich nowymi, moze ponosi¢ istotne koszty dodatkowe lub utraci¢ cze$é
przychoddw, co z kolei moze miec istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.

Grupa konkuruje z innymi wiascicielami, menedzerami nieruchomosci i deweloperami nieruchomosci komercyjnych

Grupa byta i jest przedmiotem rosnacej konkurencji ze strony innych wiascicieli, tak miejscowych, jak miedzynarodowych,
menedzerdw nieruchomosci i deweloperéw nieruchomosci komercyjnych. Powyzsza konkurencja moze wptynaé na zdolno$é
Grupy do pozyskiwania i utrzymywania najemcow i moze obnizy¢ stawki czynszu stosowane przez Grupe.
W nieruchomosciach konkurujgcych z nieruchomos$ciami Grupy wskaznik powierzchni niewynajetej moze by¢ wyzszy niz
w nieruchomosciach Grupy, a tym samym ich wtasciciele mogq by¢ bardziej sktonni do udostepniania powierzchni za czynsz,
ktdrego stawki sg nizsze niz stawki zwykle stosowane przez Grupe, a ktdre Grupa zobowigzana bedzie jednak zaoferowac.
Konkurencja na rynku nieruchomos$ci moze takze doprowadzi¢ do wzrostu kosztdw marketingowych i deweloperskich.

Biorac pod uwage, ze zadowalajacy rozwdj i rentowno$¢ Grupy zalezg 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 $ciggalnosci czynszu; (iv) optymalizacji kosztéw utrzymania nieruchomosci oraz (v)
nabycia nieruchomosci po najnizszych mozliwych cenach, wzrost konkurencji ze strony innych wiascicieli, zarzadcow
nieruchomosci i deweloperdw nieruchomosci komercyjnych, a takze zwigzane z tym czynniki moga mie¢ niekorzystny wptyw
na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy.
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Grupa moze podlegaé znaczacej konkurencji w zwiqzku z pozyskiwaniem inwestycji i moze zwiekszy¢ cene zakupu
nabywanych nieruchomosci

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

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

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

Grupa nie moze zagwarantowacé rentownosci swoich projektow

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

Grupa moze nie mie¢ mozliwosci odpowiednio szybkiej sprzedazy swoich nieruchomosci

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

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

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

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

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

Jezeli wymagane prawem decyzje o warunkach zabudowy, pozwolenie na budowe Ilub inne wymagane zgody nie
zostang uzyskane w terminie lub w ogéle, moze to op6znic lub uniemozliwi¢ realizacje niektérych projektéw Grupy

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

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

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

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

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

Uzaleznienie Grupy od generalnych wykonawcéw i podwykonawcdw naraza Grupe na wszelkie ryzyka zwigzane z niska
jakoscig pracy takich wykonawcow lub ich podwykonawcow i pracownikéw oraz wadami konstrukcyjnymi budynkéw. Grupa
moze ponosi¢ straty ze wzgledu na konieczno$¢ zaangazowania wykonawcoéw do naprawy wadliwych prac lub zaptaty
odszkodowania na rzecz osob, ktére poniosty straty w zwigzku z wadliwie przeprowadzonymi pracami. Ponadto istnieje
mozliwo$¢, ze takie straty lub koszty nie zostang pokryte z ubezpieczenia Grupy, przez wykonawce ani przez odpowiedniego
podwykonawce — w szczegdlnosci w przypadku architektow zatrudnionych przez generalnego wykonawce, gdyz zar6wno
zakres ich odpowiedzialno$ci, jak i sita finansowa sg ograniczone w poréwnaniu z warto$cig projektéw Grupy. Ewentualna
niska jako$¢ pracy generalnych wykonawcow lub podwykonawcow Grupy moze mieé istotny, niekorzystny wptyw na
dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.
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Grupa moze byé narazona na roszczenia z tytutu wad konstrukcyjnych, co moze wpfywaé negatywnie na wizerunek
Grupy i moze mie¢ niekorzystny wplyw na jej sytuacje konkurencyjng

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o  Dbledne metody realizacji budowy lub wadliwe materiaty budowlane.

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

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

Realizacja czesci projektdw Grupy nie zostata jeszcze rozpoczeta a projekty te na dzien przekazania niniejszego Raportu, nie
generujg zadnych przychodéw. Powodzenie realizacji tych projektdéw stanowi wazny czynnik przysztego sukcesu Grupy
i obejmuje wiele, w znacznym stopniu zmiennych czynnikdw, ktdre z natury podlegajg ryzyku. Grupa jest w szczeg6Inosci
narazona na nastepujace rodzaje ryzyka zwigzane z realizacjg projektow:

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

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

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

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

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

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

o trudnosci zwigzane z opuszczeniem dziatki przez jej dotychczasowych uzytkownikéw;

e  zobowigzania do zabudowy przylegajacych nieruchomosci;

o brak mozliwosci uzyskania pozwolenia na budowe dla planowanego celu;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Jezeli Grupa dokona sprzedazy swoich projektdw, moze byé zobowigzana do udzielenia o$wiadczen, gwarancji i podjecia
zobowigzan, ktorych naruszenie moze skutkowa¢ odpowiedzialno$cig odszkodowawcza. Tym samym Grupa moze sta¢ sie
strong sporoéw lub postepowan sadowych dotyczacych powyzszych postanowien i moze zosta¢ zobowigzana do dokonania
ptatnosci na rzecz osob trzecich, co mogtoby wywrzeé niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci.

Grupa podlega przepisom dotyczacym ochrony srodowiska

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

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

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

Ponadto jesli nieruchomosci Grupy stang sie przedmiotem roszczen ze strony osob frzecich i nie zostanie osiggniete
rozwigzanie czy porozumienie, roszczenia te mogq opoznic, na diuzszy czas planowane dziatania Grupy. Sytuacje te mogg
obejmowac np. roszczenia ze strony 0sob trzecich dotyczace dziatek, na ktorych Grupa wybudowata projekty, ktdre nastepnie
zamierza sprzeda¢, a takze roszczenia ze strony 0séb trzecich dotyczace poszczegéinych dziatek, ktére Grupa zamierza
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naby¢ w celu realizacji danego projektu (np. dziatki sasiadujace z dziatkami, ktére na dzier przekazania niniejszego Raportu
sq jej wlasnoscia), co moze opo6zni¢ przejecie tych dziatek przez Grupe.

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

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

Grupa udziela ré6znego rodzaju gwarancji lub zapewnieh przy wynajmowaniu nieruchomosci, zwtaszcza w odniesieniu do tytutu
prawnego oraz braku wad jako$ciowych, jak rowniez dotyczacych istniejgcych zanieczyszczen i uméw najmu. To samo odnosi
sie do sprzedazy nieruchomosci. Grupa moze zosta¢ pociggnieta do odpowiedzialno$ci za naruszenie tych gwarancji. Wady,
ktérych istnienia Grupa nie byta $wiadoma, ale o ktorych powinna byta wiedzie¢ przy zawieraniu transakcji, stanowig
szczegbine zagrozenie. Ewentualne prawa Grupy do wysuniecia roszczen regresowych wobec sprzedawcow nieruchomosci
moga by¢ nie do wyegzekwowania z powodu niemozno$ci dowiedzenia, ze osoby odpowiedzialne za sprzedaz wiedziaty lub
powinny byty wiedzie¢ o tych wadach, z powodu uptywu terminu przedawnienia, z powodu niewyptacalnosci stron, do ktérych
skierowano roszczenia, badz z innych powoddw. Wystepowanie jednego lub kilku z wyzej wymienionych czynnikéw ryzyka
moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.

Grupa moze posiadac niewystarczajacq ochrone ubezpieczeniowg

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

Grupa jest uzalezniona od ograniczonej liczby kluczowych cztonkoéw jej kierownictwa

Sukces Grupy jest uzalezniony od dziatan i wiedzy czlonkdw jej kierownictwa. JeZeli Grupa nie bedzie w stanie zatrzymaé
kluczowych cztonkdw swojego kierownictwa, moze to mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki dziatalnosci.

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

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

Czynniki ryzyka zwigzane z sytuacja finansowa Grupy

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

Na dzieni przekazania niniejszego Raportu Grupa posiada, istotny poziom zadtuzenia i wysokie koszty obstugi dtugu. Ponadto
Grupa moze zaciagna¢ dodatkowe zadtuzenie w przyszto$ci. Zaciggniecie dodatkowego zadtuzenia zwigkszytoby opisane w
niniejszym Raporcie ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia Grupy. Moze to wywrze¢ istotny, niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci Grupy

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

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

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

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

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

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

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

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

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

W celu zabezpieczenia swoich kredytow Grupa podejmowata i bedzie podejmowata w przyszto$ci dziatania w celu obcigzenia
swoich aktywdw hipoteka i ustanawiania zastawdw na udziatach w swoich podmiotach zaleznych, udzielania gwarancji i bedzie
zobowigzywata sie wzgledem wierzycieli do dalszego nieobcigzania swego obecnego i przysztego majatku hipotekami
i zastawami bez ich zgody (tzw. negative pledge). Ponadto umowy kredytowe Grupy zawierajg ograniczenia jej zdolno$ci do
rozporzadzania niektorymi z jej kluczowych aktywow, co z kolei moze by¢ konieczne w celu zaspokojenia okreslonych
zobowigzan finansowych. Grupa moze nie byé w stanie dokona¢ splaty kwoty gtéwnej lub odsetek lub naruszy¢ inne
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 wskaznikow wartosci kredytu do wartoSci zabezpieczenia, pokrycia obstugi kredytu i wymogéw kapitatu
obrotowego. Naruszenie takich zobowigzan przez Grupe moze skutkowac utratg obcigzonych hipoteka aktywow lub uznaniem
jej zobowigzan pfatniczych za wymagalne, wymagalnoscig gwarancji, wykonaniem postanowien dotyczacych naruszen
zobowigzan z tytutu innych uméw (ang. cross-default), a efektem moze by¢ konieczno$¢ natychmiastowej sptaty kredytdw albo
utrudnienie lub uniemozliwienie zaciagniecia kredytow w przysztosci. W takich okolicznosciach Grupa moze by¢ takze
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zmuszona w dtuzszym horyzoncie czasowym do sprzedazy niektdrych aktywow w celu zaspokojenia swoich zobowigzan
kredytowych oraz opdznienia lub wstrzymania ukonczenia projektow.

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

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

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

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami kurséw wymiany walut

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

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

Grupa ponosi ryzyko zwigzane z wahaniami stop procentowych

Umowy kredytowe Grupy oprocentowane sg w oparciu 0 zmienne stopy procentowe. Wysoko$¢ stdp procentowych jest
w wysokim stopniu uzalezniona od wielu czynnikéw, wiacznie z rzadowg politykg monetarng oraz krajowymi
i miedzynarodowymi warunkami gospodarczymi i politycznymi, a takze innymi czynnikami poza kontrolg Grupy. Ekspozycja
grupy na ryzyko zwigzane ze stopami procentowymi i zakres, w jakim Grupa zabezpiecza to ryzyko, sg zréznicowane
w podziale na obszary geograficzne, na ktorych grupa prowadzi dziatalno$é¢, jednakze zmiany stop procentowych mogg
zwiekszy¢ koszt finansowania Grupy z tytutu istniejacych kredytéw, a przez to wptyngé na jej rentowno$é. Ewentualna
konieczno$¢ zabezpieczenia ryzyka stdp procentowych jest rozpatrywana przez Grupe dla kazdego przypadku indywidualnie,
z wylgczeniem projektow, w ktorych zabezpieczenie stosownego ryzyka stép procentowych jest wymogiem kredytodawcow.
Zmiany stép procentowych moga mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.
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Dziatalno$é Grupy jest kapitalochfonna i moze dojsé do sytuacji, w ktérej dodatkowe finansowanie moze byé
niedostepne na korzystnych warunkach

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

Ponadto umowy kredytéw deweloperskich generalnie umozliwiajg wykorzystanie srodkéw z kredytéw po osiagnieciu z géry
ustalonych etapdw realizacji budowy, wynajeciu okre$lonych powierzchni lub sprzedazy okre$lonej liczby mieszkan. Jezeli
Grupa nie osiagnie zaktadanych celéw, dostepno$¢ srodkéw z kredytu moze by¢ op6zniona i spowodowaé dalsze opdznienia
harmonogramu realizacji budowy. Ograniczenia dostepu do zrédet finansowania zewnetrznego, jego opdznienia, jak réwniez
warunki finansowania odbiegajace od zaktadanych moga mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa,
wyniki dziatalnosci Grupy.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym, politycznym i prawnym na rynkach, na ktérych dziafa
Grupa

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

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

Ponadto niektore kraje moga regulowac lub wymagaé zgody od rzadu na transfer dochodow z inwestycji, przychodéw, kapitatu
lub wptywéw ze sprzedazy papieréw wartosSciowych przez inwestoréw zagranicznych. Ponadto w przypadku pogorszenia
bilansu ptatniczego kraju lub z innych powoddw kraj moze natozy¢ tymczasowe ograniczenia na transfer kapitatu za granice.
Wszelkie tego typu ograniczenia mogg niekorzystnie wptynaé na mozliwosci transferu kredytdw inwestycyjnych lub wyptaty
dywidendy przez Grupe. Niektére kraje regiondw CEE i SEE odnotowywaty wysokie a okresowo bardzo wysokie stopy inflacji.
Inflacja i gwattowne wahania wskaznika inflacji mialy i wcigz moga mieC negatywny wptyw na gospodarke i rynek papierdéw
wartosciowych niektérych krajéw wschodzacych.

Ponadto negatywne zdarzenia gospodarcze lub polityczne w krajach sasiadujacych moga mie€ znaczacy wptyw, m.in., na
Produkt Krajowy Brutto, handel zagraniczny lub ogdlnie na gospodarke poszczegélnych krajow. Kraje i regiony, gdzie Grupa
prowadzi dziatalno$¢, dosSwiadczyty w przesztosci i mogq doswiadczac w przysztosci politycznej niestabilno$ci spowodowanej
zmianami rzadéw, politycznym impasem w procesie legislacyjnym, napie¢ i sporéw pomiedzy wiadzami centralnymi
a lokalnymi, korupcji wsrdd urzednikéw paristwowych oraz niepokojéw spotecznych i etnicznych. W szczegoinosci konflikt
zbrojny na terytorium Ukrainy, a takze brak pewnosci co do relacji z Rosjg moga wptynaC na postrzeganie przez inwestoréw
regionalnego rynku nieruchomosci oraz na ich gotowo$¢ do inwestowania w krajach sasiadujacych z Ukraing i Rosjg, gdzie
Grupa prowadzi dziatalno$¢.

Grupa moze nie by¢ w stanie osiagnaé oczekiwanych stdp zwrotu, jesli rynki nieruchomosci w krajach, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalno$¢ osiggng stopien nasycenia i wzrosnie na nich konkurencja. Na kazdym z rynkéw nieruchomos$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 krétkoterminowym, Grupa spodziewa sie, ze stawki
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czynszu spadng natychmiast w reakcji na postrzegang nadpodaz powierzchni komercyjnej na tych rynkach. Jezeli
wspo6tczynnik niewynajetych powierzchni wzro$nie lub obnizone zostang stawki czynszéw najmu, Grupa moze nie zrealizowac
oczekiwanych stdp zwrotu ze swoich projektéw lub w ogéle nie byé w stanie wynaja¢ badz sprzeda¢ swoich nieruchomosci,
co moze mieC istotny negatywny wplyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci Grupy.

Urzeczywistnienie si¢ ktorego$ z powyzszych czynnikéw ryzyka miatoby istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej
sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Cykliczno$¢ rynku nieruchomosci

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

Wszystkie te okolicznosci mogg wywrze¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, sytuacje finansowa, wyniki
dziatalnosci.

Miejsca, w ktérych znajduja sie nieruchomo$ci Grupy, sq narazone na ryzyko regionalne i mogq straci¢ na
atrakcyjnosci

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

Upadto$ci, zamkniecia lub wyprowadzki duzych spotek lub spdlek z poszczegdlnych lub kilku sektorow na skutek
niekorzystnych wydarzern, lub z innych powoddw, moga mie¢ niekorzystny wptyw na rozwoj gospodarczy danej lokalizacii,
a tym samym na Portfel Nieruchomosci Grupy jako catosci. Grupa nie ma kontroli nad takimi czynnikami. Negatywne zmiany
gospodarcze w jednej lub kilku lokalizacjach mogg obnizy¢ przychody Grupy z najmu lub doprowadzi¢ do utraty przychodéw
z czynszu, ktdre wynikajg z braku mozliwosci zaptaty czynszu w catoSci lub w cze$ci przez cze$¢ najemcow, jak rowniez
spowodowac spadek warto$ci rynkowej nieruchomosci Grupy, co moze wywrzec¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalno$c¢,
sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci.

Zmiany w przepisach podatkowych lub ich interpretacji mogq wptynaé na sytuacje finansowa Grupy i jej przepfywy
pieniezne

Przepisy prawa podatkowego w niektérych krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, z Polskg wigcznie, sg
skomplikowane i niejasne oraz podlegaja czestym zmianom. Praktyka stosowania prawa podatkowego przez organy
podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie sadéw administracyjnych w zakresie prawa podatkowego wystepujq istotne
rozbieznosci. Spdtka nie moze zapewni¢, ze organy podatkowe nie zastosujg innej interpretaciji przepiséw podatkowych niz
majace zastosowanie do Spotek Grupy, co moze okaza¢ si¢ niekorzystne dla Grupy. Nie mozna wykluczyC ryzyka, ze
indywidualne interpretacje podatkowe uzyskane juz i zastosowane przez Spotki Grupy zostang zmienione lub

zakwestionowane. Istnieje takze ryzyko, ze wraz ze zmiang lub wprowadzeniem nowych regulacji podatkowych Spétki Grupy
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zobowigzane beda do podjecia dziatah w celu dostosowania sie do nich, co moze skutkowa¢ wyzszymi kosztami wymuszonymi
okoliczno$ciami zwigzanymi z przestrzeganiem zmienionych lub nowych regulacii.

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

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

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

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

Zmiany w przepisach prawnych moga negatywnie wplyna¢ na Grupe

Dziatalno$¢ Grupy podlega réznym regulacjom w Polsce, Rumunii, na Wegrzech, w Chorwaciji, Serbii, Butgarii i w innych
krajach, w ktdrych Grupa prowadzi dziatalno$¢, takim jak wymogi przeciwpozarowe i bezpieczenstwa, przepisy prawa ochrony
Srodowiska, przepisy prawa pracy oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntow. Jezeli projekty i nieruchomosci Grupy
nie beda spetniaty tych wymogéw, Grupa moze zosta¢ zobowigzana do zaptaty ustawowych kar lub odszkodowania.

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

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

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

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

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

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

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

Ponadto Grupa moze by¢ narazona na nieuniknione ryzyko zwigzane z inwestowaniem w krajach CEE i SEE wynikajace
z nieuregulowanego stanu prawnego czesci nieruchomosci potozonych w tych krajach. Po wejsciu w Zzycie przepiséw
0 nacjonalizacji w niektorych krajach CEE i SEE, w tym w Polsce i na Wegrzech w okresie powojennym, wiele prywatnych
nieruchomosci i przedsigbiorstw zostato przejetych przez wtadze paristwowe. 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 nastgpcdw prawnych podjeto starania o odzyskanie
nieruchomosci lub przedsiebiorstw utraconych po wojnie lub uzyskanie odszkodowania. Przez wiele lat podejmowano proby
uregulowania kwestii roszczen reprywatyzacyjnych w Polsce. Pomimo tego w Polsce nie uchwalono zadnej ustawy, ktora
regulowataby procedury reprywatyzacyjne. Zgodnie z aktualnie obowigzujacymi przepisami byli wtasciciele nieruchomosci lub
ich nastepcy prawni mogg sktada¢ wnioski do organéw publicznych o uchylenie decyzji administracyjnych, na mocy ktérych
dokonano odebrania nieruchomos$ci. Na dzien przekazania niniejszego Raportu nie toczg sie zadne postepowania o
stwierdzenie niewazno$ci decyzji administracyjnych wydanych przez organy publiczne w stosunku do nieruchomosci bedacych
wiasnoscig Grupy. Nie ma jednak gwarancji, ze roszczenia reprywatyzacyjne nie zostang wniesione przeciwko Grupie w
przysziosci, co moze mie¢ istotny, negatywny wptyw na dziatalnos$é, sytuacje finansowa, wyniki dziatalnosci Grupy.

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

Grupa moze mie¢ trudnosci, aby bezsprzecznie ustali¢, ze tytut prawny do nieruchomo$ci zostat przyznany odpowiedniej
Spotce Zaleznej, a w niektérych przypadkach ustalenie takie moze by¢ niemozZliwe ze wzgledu na fakt, ze przepisy regulujgce
kwestie zwigzane z nieruchomosciami w Polsce i innych krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, sg zlozone, czesto
wieloznaczne lub wewnetrznie sprzeczne, a dane zawarte w odpowiednich rejestrach moga nie by¢ wiarygodne. Np., zgodnie
zZ przepisami obowigzujacymi w Polsce, transakcje zwigzane z nieruchomo$ciami moga by¢ kwestionowane z wielu réznych
powod6w i w oparciu o wiele podstaw prawnych, a w szczegdinosci w przypadkach, gdy sprzedajacy lub przekazujacy
nieruchomo$¢ nie posiadat prawa do rozporzadzania dang nieruchomoscig, ha podstawie naruszenia wymogow dotyczacych
uzyskania zezwoler korporacyjnych przez drugg strone transakcji lub jezeli przeniesienie tytutu nie zostato wpisane do
urzedowego rejestru w wymaganym terminie. Jednakze nawet jezeli tytut prawny do nieruchomosci zostat zarejestrowany,
moze on by¢ nadal zakwestionowany. W zwigzku z powyzszym nie mozna zapewnic, ze Grupa zachowa przystugujacy jej tytut
wiasno$ci w przypadku, gdyby zostat on zakwestionowany. Ponadto istnieje moZliwo$¢, ze zezwolenia, autoryzacje, decyzje
0 zmianie decyzji o warunkach zabudowy lub inne podobne wymogi zostaly uzyskane z naruszeniem obowigzujacych
przepiséw lub regulacji. Kwestie takie mogg podlega¢ pdzniejszemu podwazeniu. Podobne problemy mogg powstaé
w kontekscie zgodno$ci z procedurami prywatyzacyjnymi oraz aukcjami zwigzanymi z pozyskaniem dzierzawy gruntéw i praw
do zabudowy. Monitorowanie, ocena lub weryfikacja tych obaw moze by¢ trudna lub niemozliwa. Jezeli takie zezwolenie,
autoryzacja lub decyzja o zmianie decyzji o warunkach zabudowy albo podobne wymogi zostang zakwestionowane, czynniki
te moga negatywnie wptynaé na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki dziatalno$ci.
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Czynniki ryzyka dotyczace struktury akcjonariatu Spotki i fadu korporacyjnego

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Przyszte oferty diuznych lub udziatowych papieréw warto$ciowych oferowanych przez Spétke mogq negatywnie
wplynac na cene rynkowa Akcji i rozwodni¢ udziafy akcjonariuszy

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

Punkt 4. Prezentacja Grupy i Spotki

W zwigzku z tym, iz dziatalno$¢ Spétki ograniczona jest do wykonywania swoich zadan poprzez podmioty zalezne, w ktorych
Spotka posiada akcje i udzialy wyceniane metoda praw wiasno$ci, ponizsza prezentacja jest opisem dziatalnosci tych
podmiotow.

Punkt 4.1. Ogélne informacje na temat Grupy

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

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

Od momentu powstania do dnia 31 grudnia 2019 r. Grupa (i) wybudowata ponad1,2 miliona m kw. powierzchni komercyjnej
najmu brutto i ponad 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej, (ii) sprzedata ponad 570 tysiecy m kw. powierzchni brutto
w ukonczonych nieruchomos$ciach komercyjnych i okoto 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej oraz (iii) nabyta ponad
151 tysiecy m kw. powierzchni brutto w ukoriczonych nieruchomosciach komercyjnych. Dodatkowo Grupa GTC poprzez swoje
jednostki stowarzyszone w Czechach wybudowata i sprzedata ponad 100 tysiecy m kw. powierzchni komercyjnej i okoto 76
tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowe;.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. portfel nieruchomoéci Grupy obejmowat:

e 46 ukoriczone budynki komercyjne, w tym 41 budynkdéw biurowych i 5 centréw handlowych o tacznej powierzchni najmu
wynoszacej okoto 682 tysiecy mkw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 672 tysiecy m kw.;

e 4 budynki biurowe, 0 tacznej powierzchni najmu okoto 63 tysiecy m kw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto
63 tysiecy m kw.;

e  grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjna; oraz
e grunty pod zabudowe mieszkaniowg przeznaczone na sprzedaz.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci Grupy wynosita 9.625.990 zt, przy czym: (i) ukoriczone
nieruchomos$ci komercyjne Grupy stanowity 89% tej wartosci; (i) nieruchomosci komercyjne w budowie 4%; (iii) grunty
przeznaczone pod zabudowe komercyjng — 5%, (iv) prawo do uzytkowania aktywow — 2%, oraz (v) grunty mieszkaniowe —
mniej niz 1%. Na podstawie oceny Grupy okoto 99% portfela nieruchomosci stanowig kluczowe projekty, a pozostate 1%
stanowig projekty niezwigzane z dziatalno$cig podstawowg Grupy, w tym grunty przeznaczone na sprzedaz i projekty
mieszkaniowe.

Akcje Spotki sg notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow WartoSciowych i na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w
Johannesburgu (inward listing) oraz wchodza w skfad indeksu mWIG40.

Siedziba Spotki Globe Trade Centre S.A. znajduje sie¢ w Warszawie, przy ulicy Komitetu Obrony Robotnikdw 45A.
Punkt 4.2. Gtéwne wydarzenia
Nastepujace wydarzenia dotyczace Spotki miaty miejsce w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2019 r.:

W dniu 14 lutego 2019 r. Midroog (izraelska agencja ratingowa akredytowana przez parstwo lzrael) przyznata oceng kredytowq
(,rating”) na poziomie A2.il ze stabilng perspektywa zdolnoSci do sptaty zadtuzenia w kwocie do 70.000 EUR, ktére Spdtka
moze zaciggna¢ w Izraelu. Zgodnie z Diugoterminowa Skalg Ocen Midroog, przyznany Spétce rating A2.il odzwierciedla w
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ocenie Agencji, stosunkowo wysoka zdolno$¢ Spotki do sptaty takiego diugu w odniesieniu do pozostatych lokalnych emitentow
w Izraelu. W dniu 27 stycznia 2020 r. agencja Midroog, przestata, na wniosek Spotki, utrzymywac ocene kredytowa (,rating”)
dla Globe Trade Centre S.A, w zwigzku z niezaciggnigciem zadtuzenia w Izraelu.

W kwietniu 2019 r. Spétka wyemitowata 3-letnie obligacje denominowane w Euro o catkowitej warto$ci 40.400 zt (9.440 EUR),
ktére majg zosta¢ sptacone w kwietniu 2022. Obligacje dostaty kod ISIN PLGTC0000292.

W maju 2019 r. udziatowcy Spdtki podijeli uchwate dotyczaca wyptaty dywidendy w wysokosci 178,900 zt (41,600 EUR), 0,37
zt na akcje, co umozliwito akcjonariuszom Spétki wyboér pomiedzy otrzymaniem dywidendy w formie objecia nowych akgji lub
otrzymania gotowki. W wyniku czego w czerwcu 2019 r. Spotka wyemitowata 2.018.126 Akcji Serii N na rzecz akcjonariuszy
Spotki, i wyptacita dywidende w wysokosci 162.450 zt (37.700 EUR) w gotéwce pozostatym akcjonariuszom.

W sierpniu 2019 roku Spétka otrzymata krétkoterminowg pozyczke od GTC Magyarorszag Zrt. (,GTC Hungary”) na faczng
kwote w wysokosci 192.900 zt (44.000 EUR), ktéra ma zostaé sptacona w czerwcu 2020 r.

W listopadzie 2019 r. Spdtka wyemitowata nowe obligacje, denominowane w ztotych, na taczng kwote 220.000 zt, ktére majg
zosta¢ sptacone w trzech réwnych transzach od listopada 2022 r. do listopada 2023 r. Spdtka zabezpieczyta obligacje.
Zobowigzanie zostato zamienione na euro o statej stopie procentowe;.

W listopadzie 2019 roku Spotka sprzedata 100 % udziatéw w spotce GTC Neptune Gdansk za 42.500 zt (9.900 EUR).

W  grudniu 2019 r. Spotka ofrzymata dlugoterminowg pozyczke od Euro Structor d.0.0. na kwote
w wysokosci 4.300 zt (1.000 EUR), ktéra ma zosta¢ sptacona w listopadzie 2022 r.

Nastepujace wydarzenia dotyczace Grupy, ktérej spotka jest podmiotem dominujacym, mialy miejsce w okresie 12
miesiecy zakoniczonym 31 grudnia 2019 r.:

W marcu 2019 r. Grupa i UniCredit podpisaty umowe pozyczki w wysokosci 86.000 zt (20.000 EUR) (z mozliwo$cig
podwyzszenia o 15.050 zt (3.500 EUR) po ukonczeniu budowy, w okre$lonych warunkach) na budowe Advance Business
Center Il w Sofii, Butgaria.

W marcu 2019 r. Grupa i Raiffeisen Bank podpisaty umowe pozyczki na refinansowanie kompleksu biurowego FortyOne w
Belgradzie. Grupa zaciagneta pozyczke w wysokosci 172.000 zt (40.000 EUR).

W kwietniu 2019 r. Grupa ukoriczyta jeden budynek biurowy w kompleksie Green Heart N2 w Belgradzie.
W maju 2019 r. Grupa zakonczyta budowe centrum handlowego Ada Mall w Belgradzie.

W czerwcu 2019 r. Grupa zakonczyta budowe biurowca Advance Business Center | w Sofii.

W czerwcu 2019 r. Grupa rozpoczeta budowe biurowca Pillar w Budapeszcie.

W lipcu 2019 r. Grupa i bank OTP podpisaty umowe pozyczki, ktéra refinansowata istniejacg umowe pozyczki Duna Tower i
Center Point w Budapeszcie. L aczna pozyczka projektu wzrosta o kwote 116.000 zt (27.000 EUR) do 400.000 zt (93.000 EUR).

W lipcu 2019 r. Grupa zakoriczyta budowe biurowca Matrix A w Zagrzebiu i Green Heart N1 w Belgradzie.

W sierpniu 2019 r. Grupa i Erste Bank podpisaty umowe pozyczki w kwocie 50.300 zt (11.700 EUR) na budowe Matrix B. ktéra
wzrosta 0 12.000 zt (2.800 EUR) w roku 2020.

We wrzesniu 2019 r. Grupa sprzedata budynek biurowy GTC White House w Budapeszcie za taczng kwote 304.000 zt (70.700
EUR) i w cato$ci sptacita pozyczke bankowg zwigzang z tg inwestycja.

We wrze$niu 2019 r. Grupa i bank Santander podpisaty umowe pozyczki, ktéra refinansowata istniejacg umowe pozyczki
Globis Poznan. Laczna pozyczka projektu wzrosta o kwote 12.700 zt (3.000 EUR), do 75.000 zt (17.700 EUR).
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W listopadzie 2019 r. Grupa i bank Erste podpisaty umowe pozyczki, ktéra refinansowata istniejaca umowe pozyczki GTC
House. Laczna pozyczka projektu wzrosta o kwote 17,000 zt (4.000 EUR) do 66,000 zt (15.600 EUR).

W listopadzie 2019 r. Grupa i bank Berlin Hyp podpisaty umowe pozyczki, ktdra refinansowata istniejaca umowe pozyczki
University Business Park. Laczna pozyczka projektu wzrosta o kwote 72.800 zt (17.100 EUR) do 185.000 zt (43.500 EUR).

Wydarzenia dotyczace Grupy majace miejsce po 31 grudnia 2019 r.:

W lutym 2020 r. Grupa oraz Erste bank i Raiffeisen bank podpisaty umowe pozyczki, ktora zrefinansowata istniejacq pozyczke
Galerii Jurajskiej z dofinansowaniem w wysokos$ci 195.000 zt (46.000 EUR), do facznej kwoty 550.000 zt (130.000 EUR).

Punkt 4.3. Struktura organizacyjna Grupy

GTC S.A., poprzez swoje spotki zalezne, stowarzyszone i wspétzalezne pozyskuje i realizuje projekty w sektorze
nieruchomosci Struktura Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre na dzien 31 grudnia 2019 r. jest przedstawiona w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za okres12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2019 r. w Nocie 8 Inwestycje w
jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspofzaleznych.

W strukturze Grupy wystapity nastepujace zmiany w okresie 12 miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2019 r..

spotki Spiral Il Hungary. Kft. i Centre Point | Kft potaczyly sie;
o  spotka Mablethompe Investitii S.R.L. zostata zlikwidowana;

e spotka CID Holding S.A.. zostata zlikwidowana;

e spotka River Loft Apartmanok Ltd zostata zlikwidowana;

o spotka Galleria Shopping Center S.R.L zostata sprzedana;

e spotka GTC Neptune Gdansk Sp. z 0.0 zostata sprzedana;

zostaty nabyte mniejszosciowe udziaty w spotce Aurora Business Complex S.R.L.
Punkt 4.4. Zmiany podstawowych zasad zarzadzania Spétki i Grupy
Nie zaszly Zadne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spétka i Grupa.

Punkt 4.5. Strategia Grupy

W zwigzku z tym, iz dziatalno$¢ Spdtki ograniczona jest do wykonywania swoich zadan poprzez podmioty zalezne, w ktorych
Spotka posiada akcje i udziaty wyceniane metoda praw wtasnos$ci, ponizsza prezentacja jest opisem strategii tych podmiotéw

Celem Grupy jest kreowanie warto$ci w wyniku:

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

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

W celu osiggniecia swoich strategicznych celéw Grupa wdraza m.in. nastepujace elementy.
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Nabywanie nieruchomosci generujacych przychody z najmu w Polsce oraz w stolicach wybranych krajéw CEE i SEE

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

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

Ponadto, realizujac cele strategiczne rozwoju swojego portfela nieruchomosci, Grupa ma doskonatg pozycje aby wykorzystac:

e nadzwyczaj wysoka réznice pomiedzy poziomem stop kapitalizacji (ang. yield) a niskim poziomem stop procentowych,
pozwalajacg na istotny wzrost warto$ci;

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

e podejscie selektywne w zakresie udzielania kredytéw przez banki w regionach CEE i SEE, ktére ograniczajg konkurencje
ze strony innych potencjalnych nabywcow;

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

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

nieruchomosci biurowe i handlowe;

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

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

e potencjat wzrostu zwrotu z kapitatu dzigki aktywnemu zarzadzaniu aktywami.

Ekspansja Grupy bedzie selektywna, a mozliwo$¢ jej realizacji bedzie oparta o dostepne $rodki finansowe, wliczajac
potencjalne podwyzszenie kapitatu, warunki rynkowe, popyt i zwrotu z inwestycji. Grupa moze inwestowaé samodzielnie lub
tacznie z innymi podmiotami, co umozliwi wigksza dywersyfikacje i zasieg portfela nieruchomosci Grupy.
Od roku 2015 Grupa dodatkowo zakupita:

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

o  Pixel (budynek biurowy zlokalizowany w Poznaniu, Polska);

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

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

o  Neptun Office Center (budynek biurowy zlokalizowany w Gdansku, Polska);

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

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

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

e  Mall of Sofia (centrum handlowe zlokalizowane w Sofii, Butgaria);
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o  Sofia Tower (budynek biurowy zlokalizowany w Sofii, Butgaria).

Dodatkowo grupa nabyta dziatki budowalne zlokalizowang przewaznie w Budapeszcie, jak réwniez w Bukareszcie i Sofii.

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

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

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

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

. utrzymanie wysokiej efektywnosci windykacji poprzez $ciste monitorowanie naleznosci;

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

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

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

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

Realizacja wybranych projektow deweloperskich

Kolejnym obszarem wzrostu okre$lonym w strategii Grupy jest realizacja projektéw komercyjnych w lokalizacjach, w ktorych
istnieje popyt na powierzchnie komercyjne. Projekty te obejmujg centra handlowe, a takze projekty biurowe.

Grupa jest inwestorem na rynku nieruchomosci i deweloper oraz dostosowuje swojg dziatalno$¢ deweloperskg do warunkéw
rynkowych. Zarzad uwaza, ze powyzsze podejécie umozliwi Grupie bardziej elastyczng reakcje na zmieniajace sie warunki na
rynku nieruchomosci oraz skoncentrowanie sie na bardziej aktywnym i efektywnym zarzadzaniu nieruchomo$ciami w jej
aktualnie istniejgcym jak i potencjalnie rozbudowanym w przyszto$ci portfelu nieruchomosci. Z zastrzezeniem istniejgcych
warunkow rynkowych, w celu zapewnienia utrzymujacych sie dochodéw operacyjnych, w Srednim terminie Grupa zamierza
ksztattowaC swoj portfel nieruchomosci w taki sposéb, aby ponad potowa jego wartosci przypisywana byta nieruchomosciom
generujacym przychody z najmu, a pozostata cze$¢ przypisana byta obrotowi nieruchomos$ciami i dziatalnosci deweloperskie;.

W roku 2019 Grupa ukonczyta 4 budynki biurowe oraz centrum handlowe:
o  Green Heart N1i N2 (2 budynki biurowe zlokalizowane w Belgradzie, Serbia);
e  Advance Business Center | (budynek biurowy zlokalizowany w Sofii, Butgaria);
e  Matrix A (budynek biurowy zlokalizowany w Zagrzebiu, Chorwacja);
o Ada Mall (wielofunkcyjne centrum handlowo-rekreacyjne zlokalizowane w Belgradzie, Serbia).

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

Obecnie Grupa posiada 4 projektéw w budowie oferujgcych tacznie 62.900 m kw. powierzchni biurowej i handlowe;:
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e  Green Heart N3 — budynek biurowy, w kompleksie 5 budynkdw biurowych Green Heart, o powierzchni najmu brutto
do okoto 5.400 m kw., ktéry zostanie wybudowany w Belgradzie, Serbii;

o  Advance Business Center Il - budynek biurowy o powierzchni najmu brutto do okofo 17.800 m kw., ktéry zostanie
wybudowany w Sofii, Butgarii;

e  Matrix B - budynek biurowy o powierzchni najmu brutto do okoto 10.700 m kw., ktéry zostanie wybudowany w
Zagrzebiu, Chorwacj;

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

Na dzien 31 grudnia 2019 r. nieruchomosci komercyjne w budowie stanowity 4% wartosci portfela nieruchomosci Grupy

Dodatkowo Grupa posiada 5 projektow oferujacych tacznie 113.900 m kw. powierzchni biurowej i handlowej bedacych w fazie
projektowania:

e GTC X - budynek biurowy o powierzchni najmu brutto do okoto 16.800 m kw., ktéry zostanie wybudowany w
Belgradzie, Serbii;

o Tower (Mall of Sofia) — budynek biurowy o powierzchni najmu brutto do okoto 7.700 m kw., ktdry zostanie
wybudowany w Sofii, Butgarii;

o  City Rose Park 1 - budynek biurowy, w kompleksie City Rose Park, o powierzchni najmu brutto do okoto 35.600 m
kw., ktéry zostanie wybudowany w Bukareszcie, Rumunii;

o  Center Point 3 - budynek biurowy o powierzchni najmu brutto do okoto 35.500 m kw., ktdry zostanie wybudowany w
Budapeszcie, Wegry;

e Moderna - budynek biurowy o powierzchni najmu brutto do okofo 18.300 m kw., ktéry zostanie wybudowany w
Katowicach, Polsce.

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

Sprzedaz ustabilizowanych nieruchomos$ci

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

Oceniajac warunki panujace na rynkach, na ktérych dziata GTC oraz spetniajac surowe kryteria Grupy w ciggu 2019 r. GTC
sprzedato:

e  GTC White House (budynek biurowy zlokalizowany w Budapeszcie, Wegry);

o  Neptun Office Center (budynek biurowy zlokalizowany w Gdarsku, Polsce).

Utrzymanie zbilansowanej struktury inwestycji w regionach CEE i SEE oraz dostosowywanie sie do zmian na rynku
nieruchomosci

Grupa zamierza kontynuowa¢ koncentracje swojej dziatalnoci gospodarczej na nieruchomosciach potozonych w Warszawie
lub w innych duzych miastach w Polsce oraz w stolicach krajow CEE i SEE, ktére charakteryzujg sie stabilnoScig
makroekonomiczna, perspektywg dalszego wzrostu PKB oraz popytem ze strony inwestoréw i najemcow. Grupa uwaza, ze
niektore rynki, na ktérych prowadzi dziatalnos¢, réwniez oferujg dtugoterminowy potencjat wzrostu ze wzgledu na relatywnie
stabo rozwinigty oraz relatywnie mato ptynny rynek nieruchomo$ci. Dalsze inwestycje na tym rynku bedg realizowane przy
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Scistych ograniczeniach dotyczacych niezbednych stop zwrotu skorygowanych o ryzyko. Jednocze$nie natozone zostang
konkretne wymogi co do wynikéw osigganych ze wszystkich nieruchomosci w portfelu nieruchomos$ci 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 4.6. Opis dziatalnosci

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

Grupa dziata w sektorze nieruchomosci komercyjnych, gdzie aktywnie zarzadza rosngacym portfelem nieruchomosci
komercyjnych w regionie CEE i SEE, a ponadto realizuje wybrane projekty deweloperskie. Na dzieri 31 grudnia 2019 r., warto$¢
ksiggowa nieruchomosci inwestycyjnych prawa do uzytkowania gruntéw oraz gruntéw przeznaczonych pod zabudowe
komercyjna i mieszkaniowa wyniosta 9.625.990 z} (2.260.418 EUR).

Nieruchomosci inwestycyjne

Na dzien 31 grudnia 2019 r. Grupa zarzadza projektami komercyjnymi o fgcznej powierzchni brutto okoto 747 tys. m kw.,
obejmujacymi 41 budynkow biurowych i 5 centrow handlowych. Na dzier 31 grudnia 2019 r. jej portfel obejmuje nieruchomosci
inwestycyjne stanowigce 89% catego portfela (pod wzgledem wartosci).

Budynki biurowe Grupy zapewniajg wygode, elastyczne wnetrza i petny komfort pracy. Potozenie w samym sercu dzielnic
biznesowych, w poblizu najwazniejszych szlakéw komunikacyjnych, w tym migdzynarodowych lotnisk, gwarantuje doskonatg
komunikacje nie tylko z resztg kraju, ale réwniez z catym $wiatem. Projekty Grupy zdobyly zaufanie znacznej liczby
miedzynarodowych korporaciji i innych prestizowych instytucji, w tym: BlackRock, Microsoft, Arvato Bertelsmann, Barry
Callebaut, Jaguar Land Rover, IBM, KPMG, Fujitsu, Hitachi, Allegro Group, Huawei, Bosch, UniCredit, Philip Morris, Roche,
State Street, ExxonMobil.

Centra handlowe Grupy znajdujg sie zaréwno w stolicach, jak réwniez w mniejszych miastach w Polsce, Butgarii, Chorwacii.
Zawsze towarzyszy im wysoka pozycja w miastach w ktorych sie znajduja. Ich najemcami sg duze koncerny miedzynarodowe,
jak réwniez marki lokalne, takie jak: Carrefour, LPP, TK Max, Zara, H&M, Cinema City, New Yorker i inne.

Projekty w trakcie budowy

Na dzien 31 grudnia 2019 r. Grupa posiada 4 budynki biurowe zaklasyfikowane jako projekty w trakcie budowy o tacznej
warto$ci 490.907 zt (84.080 EUR), co stanowito 4% catego portfela nieruchomoéci Grupy (pod wzgledem wartosci).

Grunty pod zabudowe komercyjng

Na dzien 31 grudnia 2019 r. Grupa posiada grunty zaklasyfikowane jako grunty pod zabudowe komercyjng o tacznej wartosci
563.760 zt (115.277 EUR), co stanowito 5% catego portfela nieruchomosci Grupy (pod wzgledem warto$ci). Grunty zawierajg
dziatki pod projekty, ktére Grupa planuje budowa¢ w nadchodzacych lata, takie jak: GTC X, Tower — Sofia Mall, City Rose

Park 1, Center Point 3 i Moderna, stanowig 1% wartosci portfela (28% warto$ci gruntéw komercyjnych).

Dodatkowo Grupa posiada bogaty bank ziemi przeznaczonej pod budowe komercyjng pozwala na rozszerzenie planowanych
projektéw na rynkach na ktérych bedzie popyt na budynki komercyjne.
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Grunty pod zabudowe mieszkaniowg

Przez ponad 25 lat Grupa realizowata rowniez projekty mieszkaniowe na sprzedaz, jednak obecnie stopniowo wycofuje sie z
tego segmentu rynku. Na dzien 31 grudnia 2019 r. Grupa posiadata grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg o
warto$ci 57.013 zt (13.388 EUR), co stanowito mnie niz 1% cato$ci portfela nieruchomosci Grupy (pod wzgledem wartoSci).

Prawo do uzytkowania gruntéw

W dniu 1 stycznia 2019 r. Grupa zaczgfa stosowa¢ MSSF 16, w wyniku czego rozpoznata prawo do uzytkowania gruntow w
wysokosci 194.536 zt (45,682 EUR) co stanowito mnie niz 2% cato$ci portfela nieruchomosci Grupy (pod wzgledem warto$ci).

Punkt 4.7. Przeglad sytuacji rynkowej w krajach dziatania Grupy

Przeglad sytuacji rynkowej zostat przygotowany przez Grupe i Spotke w oparciu o publicznie dostepne informacje i dotyczy
najistotniejszych rynkéw na ktérych dziata Spotka poprzez swoje spotki zalezne lub stowarzyszone.

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

Punkt 4.7.1. Rynek powierzchni biurowych
Polska
Rynek biurowy w Warszawie

Rynek biurowy w stolicy nieustannie umacnia swojg pozycje, a w zesztym roku zanotowat spektakularny poziom popytu, co
doprowadzito do spadku wskaznika powierzchni niewynajetych i wzrostu wolumenu przednajmu. Te czynniki z kolei przetozyty
si¢ na wzrost czynszow.

Jednym z gtéwnych wyréznikow Warszawy jest zrdznicowanie zrddet popytu. Pochodzi on od nowych podmiotow
wchodzacych na stoteczny rynek; firm, ktére sq obecne w Warszawie i poszukujg wyzszej jakosci przestrzeni; korporaci,
ktérym zalezy na poprawie lokalizacji biura; spdtek publicznych wynajmujacych biura w komercyjnych budynkach; operatoréw
powierzchni elastycznych czy firm z sektora nowoczesnych ustug biznesowych. Co wiecej, to tylko kilka wybranych typéw
najemcédw szukajacych powierzchni. Jedng z transakciji najlepiej obrazujacych dynamike rynku biurowego jest decyzja JTl o
zatrudnieniu dodatkowych 850 0s6b i umieszczeniu ich w WeWork'u w budynku Mennica Legacy. Struktura rynku wyraznie
si¢ zmienia, a czynnikiem napedzajacym ten rozwdj jest rynek pracy. Pracownicy sq $wiadomi swojej silngj pozycii
negocjacyjnej, a lokalizacja i jako$¢ biura pracodawcy gra coraz bardziej istotng role w pozyskiwaniu i utrzymaniu najlepszych
kandydatow.

Takie silne podstawy rynkowe przekiadajg sie na rekordowe transakcje zrealizowane przez duzych graczy rynkowych w
zeszlym roku. Zawarto az dwanascie uméw przekraczajacych 10 000 m?, z czego dwie opiewaly na ponad 40 000 m?
Najwieksza umowa, tego roku, a jednoczesnie historycznie najwiekszg na polskim rynku, byt przednajem mBank w Mennica
Legacy Tower na 45 600 m2. Kolejng spektakularng transakcjg byto odnowienie najmu Orange Polska w Miasteczku Orange
na 44 800 m2 Pierwszq trojke zamyka odnowienie najmu T-Mobile na 27 400 m? w budynku Marynarska 12 na Mokotowie.

2019 r. odznaczat sie historycznie najwyzszym popytem (wynajeto 880 000 m? biur). Co ciekawe, firmy z sektora finansowego
odpowiadaly za 23% catkowitego zapotrzebowania na biura w Warszawie, oraz za az 42% popytu w szerokim centrum miasta.
Wyréznikiem tego roku jest dynamiczny wzrost wolumenu przednajméw. Coraz mnigjsza dostepnosé opcji najmu w
istniejacych biurowcach sktania firmy do rozwazenia obiektéw w budowie. W zesztym roku az 225 000 m? popytu przypadto
na przednajmy, co stanowi 60% wzrost w poréwnaniu z catym 2018 r.

Rok 2019 byt rowniez bardzo intensywny dla operatoréw przestrzeni elastycznych. Otwarto 50 000 m? nowych centréw, w tym
najwigksza elastyczng przestrzen w Polsce: WeWork w kompleksie Mennica Legacy. Co wazne, rynek flex jest coraz bardziej
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atrakcyjny dla duzych korporacji. Coraz wiecej firm decyduje si¢ prowadzié¢ tam swojq dziatalno$¢, a do ostatnich przyktadow
nalezg chociazby JTI, EY oraz Nielsen.

Wysoki popyt na biura napedza aktywno$¢ deweloperdw komercyjnych. W 2019 r. do uzytku oddano 162 000 m? biur w
siedemnastu budynkach.

Obecnie w budowie jest okoto 790 000 m? biur, ktore zostang ukoriczone do 2022 roku. Co wazne, okoto 40% tego wolumenu
jest juz zabezpieczone umowami przednajmu. Dwie najbardziej spektakularne obecnie realizowane inwestycje to The Warsaw
Hub (trzy wieze, jedna hotelowa oraz dwie biurowe, realizowane przez Ghelamco Poland) oraz Varso Place (z wiezg biurowa,
ktéra bedzie najwyzszym budynkiem w Unii Europejskiej, realizowang przez HB Reavis). Charakterystyczng cechg biurowe;
Warszawy jest silna koncentracja projektéw budowanych w centralnych strefach stolicy, co w $redniej perspektywie moze
doprowadzi¢ do braku nowego produktu na rynku poza centrum miasta. Co wigcej, Warszawa jest jednym z najbardziej
chtonnych rynkéw biurowych w Europie, dzigki czemu ten wolumen nie zachwieje rbwnowagi pomiedzy podazg a popytem.

Wspdtczynnik powierzchni niewynajetej w Warszawie obnizyt sie do 7,8% (5,3% w strefach centralnych i 9,4% poza nimi), co
jest spadkiem 0 0,9 p.p. r-d-r. Tak niski wakat przekfada sig na ograniczong dostepno$¢ opcji najmu w istniejacych budynkach,
szczegolinie w strefach centralnych, przez co wzrasta wolumen przednajméw. Firmom coraz trudniej jest znalez¢ odpowiednig
przestrzen w gotowych inwestycjach.

Czynsze transakcyjne ulegty najwigkszemu wzrostowi w centralnych czesciach Warszawy ze wzgledu na wysoki popyt, niski
wskaznik pustostandw oraz rosngce koszty budowy. Najwiekszg dynamikg wzrostu cechuje sie rejon ronda Daszynskiego. W
szerokim centrum czynsze dla najlepszych nieruchomos$ci wynoszg od 18 do 24 €/m?/miesiac, a poza nim od 11€ do 16€/
m?/miesiac.

Rynek biurowy rynkéw regionalnych

Rok 2019 charakteryzowat sie $wietnymi wynikami rynkdw regionalnych w Polsce. Zaréwno po stronie podazy jak i popytu
wszystkie wazniejsze centra biznesowe lezace poza Warszawg odnotowaly imponujaca skale wzrostu.

Regularnie zawierane sg znaczace umowy najmu, a rosnace zapotrzebowanie firm na nowoczesne powierzchnie biurowe
skutkuje coraz wigkszg, skalg nowych budynkéw. Wraz z powyzszym trendem odnotowali$my jakoSciowg zmiane w tych
regionach.

Krakéw zarejestrowat historyczny wynik pod wzgledem popytu, gdzie wynajeto 267 000 m? powierzchni biurowych, ktéry to
wynik znaczaco przewyzszyt rezultaty wszystkich innych rynkéw. Jego dotychczasowa pozycja lidera wydaje sie byé
niezagrozona, jednakze pozostate miasta takze odnotowaly znaczace osiggniecia. Zasoby Wroctawia wzrosty o 147 000 m2,
w duzej mierze dzieki ukoriczeniu drugiej fazy kompleksu Business Garden. Obecnie park ten oferuje 113 000 m? powierzchni
biurowej, a do jego najemcéw nalezg m.in. Capgemini, Credit Agricole i Santander. W pazdzierniku, wraz z oddaniem
czwartego budynku, zakoriczyta sie budowa kompleksu biurowego Alchemia w TréjmieScie, a juz niecbawem na tym rynku
zostang podpisane nowe, znaczace umowy najmu. Popyt w Katowicach wzrést ponad dwukrotnie w poréwnaniu z 2018 r., co
skfonito deweloperéw do realizacji nowych projektow, ktore zmienig panorame miasta w nadchodzacych latach. W Poznaniu
odnotowano rekordowo wysoki poziom nowej podazy, przede wszystkim dzieki budynkom Business Garden oraz Nowy Rynek.
Najwiekszg transakcje poprzedniego roku w Lodzi zawart New Work w Hi Piotrkowska, co pokazuje zaufanie sektora flex do
tego miasta. Tak dynamiczny rozwéj rynkéw biurowych w catej Polsce potwierdza przewage konkurencyjng Polski nad innymi
krajami Europy Srodkowo-Wschodniej.

Aktywno$¢ po stronie popytu jest niewatpliwie napedzana przez dynamicznie rozwijajacq sie gospodarke (wedtug Oxford
Economics Polska jest jednym z europejskich lideréw, z szacowanym wzrostem PKB w 2019 r. na poziomie 4,2%). Popyt nie
tylko ro$nie, ale zmienia sie réwniez jego struktura. Wolumen uméw przednajmu w tacznym zapotrzebowaniu na biura wzrdst
0 70% r-d-r. i w 2019 r. wyniést facznie 213 000 m? (co stanowi okoto jedng trzecig catkowitego popytu). Dynamicznie rozwija
sie rowniez sektor elastycznych przestrzeni biurowych. Operatorzy takich powierzchni w ubiegtym roku wynajeli ponad 28 000
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m? biur w najwigkszych miastach poza Warszawa, co stanowi 20% wzrost rok do roku. Jedng z ciekawszych transakcji byta
decyzja Spaces o wejéciu na rynek katowicki i wynajmie historycznej siedziby Zwiazku Powstaricow Slaskich.

Popyt na powierzchnie biurowe na gtéwnych rynkach regionalnych poza Warszawg w 2019 r. osiggnaf rekordowe 693 000 m?.
Tak doskonaty wynik jest w duzej mierze efektem znakomitego rezultatu w Krakowie, gdzie transakcje objely 267 000 m?
powierzchni. Silny popyt zintensyfikowat dziatania deweloperéw. W 2019 roku na rynek poza Warszawg trafito ponad 60
projektow biurowych oferujgc 547 000 m? powierzchni. Dzigki tym nowym inwestycjom catkowity zaséb nowoczesnej
powierzchni biurowej w kraju (taczenie z Warszawg) przekroczyt 11 min m2. Laczna powierzchnia w budowie na gtéwnych
rynkach regionalnych obejmuje 800 000 m? i koncentruje sie gtéwnie w Krakowie, Katowicach i Tréjmiescie. Katowice
wyprzedzajg tradycyjnie wigksze rynki w zakresie aktywno$ci budowlanej ze wzgledu na ostatni wzrost popytu na powierzchnie
biurowe w tym regionie.

Sredni poziom pustostanéw dla o$miu rynkow regionalnych wynosi obecnie 9,6%. Najnizszym wspétczynnikiem powierzchni
niewynajetej cechuje si¢ Tréjmiasto (4,9%), co oznacza, ze dostepnosé powierzchni biurowych w tym regionie jest niewielka.
Najwyzszy wskaznik wystepuje we Wroctawiu (12,5%). Najwigksze spadki wspétczynnika powierzchni niewynajete;
odnotowano w Lublinie (6,2 p.p. r-d-r) i Katowicach (3,2 p.p. r-d-r).

W zwigzku z rosnacymi kosztami budowy (zaréwno materiatéw jak i pracy) odnotowano wzrosty czynszéw na niektérych
rynkach biurowych w Polsce. W 2019 r. zmiany stawek najwyzszego czynszu bazowego odnotowano w: Krakowie (obecnie
13,5-15,5 €/ m?/ miesiac), w Tréjmiescie (13-14,5 € / m? / miesiac), w Lodzi (12-14 € / m? / miesiac), w Katowicach (13,6-14,5
€/ m?/ miesigc), w Poznaniu (13,6-15 € / m?/ miesiac) i we Wroctawiu (13,5-14,8 € / m?/ miesigc). Obecnie najwyzsze czynsze
transakcyjne charakteryzujg Krakéw. W nadchodzacych kwartatach w tym zakresie moga nastapi¢ kolejne niewielkie zmiany.

Bukareszt

W 2019 r. w Bukareszcie wynajeto okoto 388 500 m? powierzchni biurowych, co stanowi wzrost 0 16,3% wobec 2018 r., kiedy
to wynajeto 344 000 m? powierzchni. JLL oczekuje poréwnywalnego poziomu transakcji w 2020 r. wraz ze wzrostem skali
dziatania najemcéw i ich zwigkszonego zainteresowania zaréwno istniejacymi budynkami o wysokiej jakosci jak i przysztymi
projektami.

W IV kw. odnotowano niewielki spadek poziomu wskaznika powierzchni niewynajetej, z 8,2% w 3 kw. do 7,7%, wynikajacy z
wysokiego popytu w tym okresie oraz w wyniku oddania do uzytku nowych projektow.

Podczas roku 2019 catkowity zasob powierzchni biurowej w miescie wzrdst 0 282 600 m2 Oczekuije sie oddania kolejnych 205
000 m2w 2020 r. Wzrost ten stanowi okoto 73% poziomu powierzchni biurowej dostarczonej w 2019 r. gdzie odnotowano jego
rekordowy poziom.

Biorac pod uwage silny popyt w 2019 roku, ktory z duzym prawdopodobieristwem utrzyma sie w 2020 r., oraz spadek liczby
nowo oddawanych inwestycji biurowych planowanych na ten rok, wskazniki powierzchni niewynajetych pozostanie na dos¢
stabilnym poziomie okoto 8% w 2020 r.

Budapeszt

W 2019 r. oddano do uzytku niezbyt znaczaca wielko$¢ powierzchni biurowych, ktéra wyniosta 70 500 m2, co stanowito jedynie
jedna trzecig poziomu z poprzedniego roku, skutkujac zwiekszeniem catkowitej powierzchni w miescie do 3,7 min m2

Popyt brutto w 2019 r. znalazt sie na historycznie najwyzszym, rekordowym poziomie i wyniost 637 120 m?, pomimo faktu iz
popyt netto spadt 0 6% do 361 980 m2

Sredni poziom czynszu wywotawczego dla dostepnych powierzchni biurowych w Budapeszcie wzrést nieznacznie i osiagnat
poziom 13.00 euro / m? /miesigc. Dostepnos¢ powierzchni klasy A w istniejgcym zasobie biurowym ulegta dalszemu
zmniejszeniu, Srednie czynsze wywotawcze ulegly dalszemu wzrostowi o 3,6% a czynsze dla biezacych, nowych inwestycji
nadal w wiekszosci notujg trend wzrostowy. Najwiekszy wzrost Sredniego poziomu czynszéw we wszystkich kategoriach
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powierzchni ponownie odnotowano w Centralnym Peszcie i Korytarzu ulicy Vaci, podczas gdy dzielnica biznesowa i obszary
poza Centralng Budg odnotowaly pewien spadek poziomu czynszéw wywotawczych ze wzgledu na absorpcje dostepnych
powierzchni 0 najwyzszej jakosci.

Wedtug stanu na 4 kw. 2019 r. $redni wskaznik powierzchni niewynajetych dla catego miasta spadt o 30 pp. wzgledem
poprzedniego kwartatu i 0 1,7 pp. r-d-r., osiagajac najnizszy historycznie poziom wynoszacy 5,6%. Jedynie Centralna Buda i
rynki peryferyjne odnotowaty wzrost tego wskaznika, podczas gdy na pozostatych segmentach rynku sytuacja pozostata
stabilna lub odnotowano spadek jego. Najwieksze spadki wskaznika powierzchni niewynajetych odnotowano w Centralnym
Peszcie i poza jego Centrum.

Belgrad

Aktywnos$¢ budowlana w miescie w dalszym ciggu byta intensywna w 2019 r. i przyniosta zwigkszenie catkowitego zasobu
powierzchni do poziomu 845 000 m? — odnotowany wzrost wyniést 7,8% r-d-r. Popyt byt zdominowany przez nowe umowy
najmu i przenosiny obecnych najemcow. Wskaznik powierzchni niewynajetych spadt do 3% wedtug stanu na koniec roku a
poziom czynszéw dla najlepszych powierzchni byt stabilny na poziomie 15,5-16,5 euro/m?/miesiac.

Sofia

Rynek biurowy w Sofii odnotowat wysoki poziom aktywno$ci przynoszac 8% wzrost wielkosci nowoczesnej powierzchni w skali
r-d-r, gdzie taczny jej zasob wynidst 2 084 000 m2,

W drugiej potowie 2019 r. wiekszos¢ projektéw zostata oddana w obszarach podmiejskich, a w drugiej kolejnosci w szerokim
centrum. Pod koniec roku nadal notowano wysoki poziom aktywno$ci wraz z oddaniem Sofia Office Centre oraz Mobi Art
Building.

Wedtug stanu na koniec 2019 r. w budowie pozostawato okoto 340 000 m? nowych projektéw biurowych. Najwigcej inwestycii
koncentruje sie w okolicach Szosy Tsarigradskiej i dzielnicy Mladost.

Catkowity poziom wskaznika powierzchni niewynajetych wzrdst i wyniost 10% na koniec roku, podczas gdy czynsze dla
najlepszych powierzchni pozostaty na statym poziomie 14-15.5 euro/m?/ miesiac.

Punkt 4.7.2. Rynek nieruchomosci handlowych
Polska

Trendem definiujgcym 2019 rok bylo bez watpienia spowolnienie budowy powierzchni w centrach handlowych w potaczeniu z
silng i ciggle rosnacy aktywnoscig w segmencie centrow o mieszanym przeznaczeniu i pasazéw handlowo — ustugowych, jak
réwniez rosnace oczekiwania klientdw wymuszajgce szybki postep technologii jak rowniez opracowanie nowych koncepcii
handlowych.

W zeszlym roku deweloperzy w Polsce oddali do uzytku 391 000 m? nowoczesnej powierzchni handlowej w projektach
wielkopowierzchniowych (GLA> 5 000 m?), w tym 169 000 m? powierzchni w centrach handlowych. Ponad 100 000 m? te;
powierzchni oddano w 4 kw. 2019 r. Jednakze w tym samym okresie odnotowano spadek tacznej powierzchni o 56 000 m?
wraz z zamknieciem kilku centréw handlowych Tesco.

Chociaz centra handlowe pozostajg najpopularniejszym formatem na rynku, aktywno$¢ deweloperéw w tym segmencie
systematycznie spada. W 2019 roku oddano do uzytku 169 000 m? GLA w centrach handlowych, podczas gdy w roku
poprzednim byto to 0 100 000 m? wigce;.

Obecnie taczna wielkosS¢ powierzchni centréw handlowych w budowie, ktorych realizacja nastapi w 2020 lub 2021 roku, wynosi
tacznie zaledwie 217 000 m?, co dalej umocni wspomniany trend spadkowy. Co ciekawe, najwieksze centrum handlowe
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pozostajace obecnie w budowie to Color Park w Nowym Targu, liczace jedynie 27 000 m? GLA. 79% biezacych projektow jest
realizowane poza wiekszymi aglomeracjami.

Dzigki ostatnio oddanym do uzytku powierzchniom, catkowita nowoczesna powierzchnia handlowa w Polsce, w tym projekty
wielkoformatowe, osiggneta poziom 14,6 min m* GLA wedtug stanu na koniec 2019 r. Z tej powierzchni czterysta dwadziescia
dwa centra handlowe zajmujg 10,2 min m? co skutkuje catkowitym zageszczeniem centrow handlowych wynoszacym 266
m?/1000 mieszkancdw, ktéry to wyniki jest nieco ponizej $redniej dla Europy Zachodniej wynoszacej 279 m?.

Rosnace zageszczenie centréw handlowych skionito deweloperéw do przeniesienia uwagi na inne formaty handlowe. W
rezultacie zasoby powierzchni w parkach handlowych wzrosty tacznie 0 209 000 m? w 2019 r., co stanowito wzrost 0 29% w
poréwnaniu do 2018 roku. Rok 2019 byt réwniez ogromnym sukcesem dla mniejszych pasazy handlowo-ustugowych (projekty
0 GLA pomigdzy 2 000 a 4 999 m?): w ubiegtym roku na rynek trafito 137 500 m? w 43 nowych parkach i trzech projektach
rozbudowy juz istniejacych powierzchni, co stanowito najlepszy wynik w historii. Znaczace zmiany na polskim rynku handlowym
sq szczegolnie widoczne w segmencie spozywczym. Najwazniejszym wydarzeniem 4 kw. 2019 r. byto przejecie przez Spar
Group wigkszo$ciowego pakietu delikatesow Piotr i Pawet. Rynek zmierza w kierunku mniejszych formatow, w ktérych sklepy
dyskontowe i pasaze handlowo-ustugowe zacierajq granice pomiedzy supermarketami, restauracjami i stacjami benzynowymi.
PrzejScie na mniejsze formaty wigze sie z mniejszg iloScig czasu wolnego wsrdd klientdw, zapotrzebowaniem na $wieze
produkty wyzszej jakosci, Swiadomoscigq zdrowotna, zwiekszong $wiadomoscig klientow, a takze rosngcym znaczeniem
technologii, digitalizacji i handlu elektronicznego. Wraz ze zmiang preferencji klientdw operatorzy sklepdw spozywczych w
Polsce inwestujg w nowatorskie rozwigzania. Obejmuja one sklepy typu kliknij i odbierz” oraz sklepy internetowe, sklepy z
zywnoscig ekologiczng, kasy samoobstugowe i wysokiej jakosci obstuge klienta. Sie¢ dyskontowa Biedronka testuje formaty
premium po wejéciu do niektdrych lokalizacji opuszczonych przez sie¢ Piotr i Pawet oraz wprowadza kasy samoobstugowe.

Carrefour zdecydowat sie na wspotprace z Media Markt i uruchomit strefy elektroniczne w swoich sklepach. Aby przeciwdziata¢
wadom niedzielnego zakazu handlu, Lidl otworzyt sklep internetowy i przeprowadzit udang kampanie marketingowa
zachecajacq klientéw do odwiedzania swoich sklepdw w soboty. Zabka rozwija koncepcje ,sklepu jutra”, wykorzystujac
elementy sztucznej inteligencji i zaawansowane algorytmy, a Carrefour otworzyt swdj pierwszy samoobstugowy sklep
,Carrefour Express” z catodobowym dostepem przez caly tydzien i obstugg w stylu automatu sprzedazowego, oraz zaczyna
testy dwoch nowych formatéw: Carrefour Bio i Supeco. Na wysoce konkurencyjnym rynku centra handlowe musza by¢ czym$
wiecej niz tylko punktami sprzedazy. Oczekuje sie, ze ulegng one integracji ze spoteczno$ciami lokalnymi i zaoferujg
przestrzen, ktora naprawde zmieni sposéb korzystania z ustug. Centra handlowe sq teraz na dobrej drodze do wejécia na
rynek handlu elektronicznego poprzez coraz bardziej wyrafinowane strony internetowe, cyfrowe interfejsy na miejscu oraz
komunikacje mobilng z klientami w centrum handlowym i poza jego granicami. Tak dzieje sie na przyktad w przypadku Unibail-
Rodamco Labs, podmiotu zajmujgcego sie innowacjami cyfrowymi, ktéry z powodzeniem wdrozyt szereg programéw
pilotazowych majacych na celu utatwienie zakup6w i spozywanie positkéw w budynkach spétki.

Popyt na nowoczesng powierzchnie handlowa w Polsce generowany jest przede wszystkim przez najwieksze sieci handlowe
poszukujgce atrakcyjnych lokalizacji, podczas gdy mniejsze sieci wykazujq wieksza ostrozno$¢ i koncentrujg sie na
optymalizacji. Atrakcyjno$¢ polskiego rynku potwierdza szybko rosngca sprzedaz detaliczna (134 mid euro w 2019 r.; 61%
wzrost w ciggu ostatnich 10 lat), wspierana przez rzadowe programy pomocy spotecznej, takie jak Rodzina 500 Plus, oraz
rosngcq ptace minimalna. Powyzszy fakt znajduje réwniez potwierdzenie w stabilnej liczbie nowych sieci wchodzacych do
Polski.

W ubiegtym roku 20 miedzynarodowych marek otworzyto swoje pierwsze sklepy w Polsce, wérdéd nich kultowa, luksusowa
marka Hermes z Francji, giganci modowi Monki i Weekday (Grupa H&M) ze Szwecji i Under Armour z USA, by wymienié tylko
kilka przyktadow. Ekspansja miedzynarodowych marek zwykle rozpoczyna sie w Warszawie lub w jednym z gtéwnych miast
Polski, takich jak Gdansk, Krakéw i Wroctaw, a decyzja o otwarciu sklepéw w innych miastach najcze$ciej zapada po okresie
testowym. Wiekszg odwage w procesie ekspansji prezentujg sprzedawcy dyskontowi.

Rosnaca gesto$¢ handlu detalicznego w Polsce skutkuje optymalizacjg i konsolidacjg lokalizacji (maksymalizacja obrotow w
sklepach stacjonarnych, unikanie kanibalizacji), co przektada sie na diuzszy proces negocjacji/ renegocjacii.
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Pod wzgledem warunkdw najmu w gtéwnych aglomeracjach czynsze za najlepsze powierzchnie pozostawaty na wzglednie
stabilnym poziomie w ciggu roku. W Warszawie osiggajg one najwyzsze warto$ci na poziomie 135 euro/m2/miesigc (oraz na
poziomie 60 euro w przypadku czynszéw za powierzchnie nizszej jakosci), podczas gdy w miastach regionalnych wynoszg
one od 45 do 60 euro/m2/miesigc. Rdznica w poziomach czynszéw miedzy najlepszymi aktywami a tymi nieco stabszymi
wynika ze wskaznikdw (odwiedzalno$ci i obrotéw) osiggalnych w centrach handlowych.

Szybki rozwdj technologii i cyfryzacji stworzyt nowe wyzwania i mozliwosci dla wiascicieli centréw handlowych. Nowo
pojawiajgce sie wzorce zakupow hybrydowych, takie jak showrooming i webrooming, beda musiaty zosta¢ dostosowane do
formut wynajmu, z uwzglednieniem intereséw zaréwno deweloperéw, jak i sprzedawcow detalicznych.

Belgrad

W 2019 r. w Belgradzie odnotowano znaczaca dziatalno$¢ deweloperskg wraz z ukoriczeniem Ada Mall i BIG Fashion Park,
ktdre powiekszyly catkowita powierzchnig centréw handlowych do 284 000 m?, co przektada sie na gesto$¢ 168 m? /1 000
mieszkancow.

Przyszte inwestycje obejmujg 3 projekty o facznej powierzchni 150 000 m?, a mianowicie BW Galerija (cze$¢ projektu Belgrade
Waterfront), West 65 Mall i centrum handlowe Beo.

Srednie stawki czynszu za najlepsze powierzchnie pozostaty praktycznie niezmienione na poziomie 26-28 euro/m?/miesiac.
Sofia

W catym ubiegtym roku w Sofii nie odnotowano zadnych duzych realizacji powierzchni handlowej. Nowe projekty oddano w
mniejszych miastach, z ktérych najwazniejszym byto otwarcie Delta Planet w Warnie (wspdlna inwestycja Delta Real Estate i
AP Investments).

Obecnie catkowity zasob powierzchni handlowej w Sofii wynosi 421 000 m?, co przektada sie na gestos¢ 320 m?#/1000
mieszkancow. Sredni czynsz najmu wynosit 19-21 euro/m?/miesiag.

Punkt 4.7.3. Rynek nieruchomosci inwestycyjnych
Polska

taczna warto$¢ transakcji wynoszaca 7,75 miliarda euro w 2019 r. oznaczata dla polskiego rynku inwestycyjnego kolejny
rekordowy rok, wyprzedzajac poprzedni najlepszy wynik osiggniety w 2018 r. o ponad 500 miliondw euro.

Rok 2019 pokazat wzrost aktywnosci europejskich inwestordw, ktérzy odpowiadali za prawie 50% wszystkich transakcji (27%
w 2018 r.). Zainteresowanie ze strony kapitatu azjatyckiego pozostato na stabilnym poziomie i podobnie jak w 2018 r. osiggneto
poziom ok. 20% ogo6inego wolumenu inwestycii.

Stopy kapitalizacji pozostaty na wzglednie stabilnym poziomie we wszystkich klasach aktywow, przy czym w sektorze
biurowym nastapit spadek stop z 4,5% do 4,25% w Warszawie i z 6,00% do 5,50% w gtéwnych miastach regionalnych.

Wolumen inwestycji biurowych wzrést o 37% w poréwnaniu do 2018 r. (2,79 mld euro), co oznacza najlepszy wynik w historii
polskiego rynku inwestycji biurowych. Po raz pierwszy wolumen powierzchni biurowych w miastach regionalnych przekroczyt
1 miliard euro. Zarejestrowano caly szereg transakcji dla wszystkich rodzajow aktywdw inwestycyjnych (core, core+, value add
i transakcje oportunistyczne).

JLL oczekuje, Ze zainteresowanie inwestoréw produktami core i core+ [0 niskim ryzyku inwestycyjnym] w sektorze biurowym
w Polsce utrzyma sie w 2020 roku. Jednak dynamika i przewidywane wolumeny transakcji bedg wyraznie okreslone przez
dostepno$¢ tego rodzaju produktéw inwestycyjnych na rynku.
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Po imponujacym, rekordowym wyniku 2,50 mid euro wartosci transakcji dla powierzchni handlowych w Polsce ktory
odnotowano w 2018 r., wynik za 2019 r. jest podobny do wolumenu obrotéw w 2016 i 2017 r. Jednakze w przeciwienstwie do
2018 r., kiedy to 75% catkowitego wolumenu (1,86 mid euro) zostato zrealizowane w pierwszej potowie roku, druga potowa
2019 r. byta znacznie bardziej intensywna pod tym wzgledem. JLL szacuje, ze w drugiej potowie 2019 r. tgczna warto$é
transakcji dla aktywéw handlowych wyniosta okoto 1,59 mld euro, co przyniosto wzrost wartosci inwestycji w nieruchomosci
handlu detalicznego w 2019 r. do 2,02 mld euro.

Stopy kapitalizacji dla najlepszych powierzchni w centrach handlowych pozostajg stabilne na poziomie 4,90%, a stopy dla
najlepszych powierzchni w parkach handlowych szacowane sg na 6,80%.

Bukareszt

Co do zasady, wolumen transakcji w 2019 r. spadt o prawie 25% w poréwnaniu do 2018 r. Ponadto $rednia warto$¢ transakcji
spadta z 29,3 min euro do ok. 23,6 miliona euro.

Prognoza makroekonomiczna dla Rumunii jest nadal pozytywna. Biorac pod uwage fakt, ze kilka duzych transakcji oczekuje
na zakonczenie w pierwszej potowie 2020 r., szacuje si¢, ze catkowity obrot na rynku w 2020 r. wyniesie co najmniej 1,2 mld
euro.

Stopy kapitalizacji zaréwno dla najlepszych nieruchomosci biurowych jak i handlowych wyniosty 7% na koniec 2019 r.,
natomiast dla najlepszych nieruchomosci przemystowych wyniosta ona 8,00%. Najlepsze aktywa o znacznie diuzszym niz
Srednia rynkowa WAULT ($redni wazony niewykorzystany okres najmu) moga osiagna¢ wyzsze ceny niz $rednia dla tego
segmentu.

Wszystkie stopy kapitalizacji pozostaty niezmienione w pordwnaniu z poprzednim kwartatem. W przypadku nieruchomosci
handlowych przewiduje sie, ze stopy kapitalizacji bedg stabilne przez caty 2020 r., natomiast w przypadku biur i obiektow
przemystowych JLL nadal przewiduje tagodna presje na ich spadek.

Poniewaz rynek stat sie bardziej ztozony, istniejg duze rdznice pomiedzy stopami kapitalizacji dla najlepszych i
drugorzedowych nieruchomosci.

Budapeszt

Lokalny rynek inwestycyjny wykazywat wysoka aktywno$¢ pod koniec 2019 r. W czwartym kwartale warto$¢ inwestycji wyniosta
427 min euro, by ostatecznie przekroczy¢é wczesniejsze oczekiwania dla catego roku. Wartos¢ ta okazata sie by¢ drugg
najwyzsza w tym cyklu i wyniosta 1,72 mld euro, co oznacza wzrost 0 5% r-d-r. W sumie CBRE zarejestrowato w tym roku 55
transakcji, przy Sredniej wielkosci wynoszacej ok. 31 min euro, co stanowito wynik podobny do wyniku osiggnietego w 2018 r.

Najwiekszg aktywnoS¢ na rynku wykazywali nabywcy wegierscy, odpowiadajac za 75% wolumenu inwestycji w 2019 r.
Wigkszo$¢ inwestycji pochodzita od krajowych prywatnych firm inwestycyjnych i funduszy zamknietych. Cho¢ nastapito
przesuniecie z krajowych funduszy otwartych na zamkniete jako Zrédto kapitatu, pula inwestoréw pozostata podobnie
skoncentrowana.

Inwestycje w 2019 r. miaty miejsce w tradycyjnych obszarach zainteresowania, gdzie powierzchnie biurowe zdominowaty
transakcje na poziomie 49%, a nastepnie powierzchnie handlowe przy poziomie 28%, jednak po raz pierwszy od pieciu lat
hotele przyciagnety wiekszy udziat (15%) niz aktywa przemystowe (8%).

W oparciu o niedawno zamkniete i biezace transakcje CBRE jest zdania, Zze wzorcowe stopy kapitalizacji utrzymaty sie na
statym poziomie w ostatnim kwartale 2019 r. i wynosza 5,25% dla biur, 7,00% dla centréw logistycznych i 5,50% dla centréw
handlowych. Nowe produkty oddane na rynek w 2020 r., mogg po raz kolejny wywrze¢ presje na obnizenie stop kapitalizacii
dla biur i hoteli, ale ogélnie obecny ich poziom stanowi realny poziom odniesienia dla nadchodzacych miesiecy.
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Rynek Europy Potudniowo-Wschodniej

Zainteresowanie inwestoréw pozostawato wysokie przez caty 2019 rok, ale catkowite wolumeny transakcji nie przekroczyly
poprzedniego roku. W ujeciu rocznym catkowite obroty przekroczyty 855 min euro, co stanowi 35% spadek r-d-r. W sektorze
handlowym obroty w 2019 r. spadty 0 12% do 600 min euro. Rynek nieruchomosci biurowych odnotowat 45% spadek do 230
min euro za caty rok 2019.

Obroty w 2019 r. obejmowaly tradycyjne segmenty rynku, gdzie nieruchomoséci handlowe objety 70%, a biurowe 27% (230 min
euro). Aktywa przemystowe osiggnety 2% udziatow.

W Stowenii udziat transakgji portfelowych byt znaczacy, podczas gdy na innych rynkach w duzej mierze transakcje dotyczyty
pojedynczych nieruchomosci. Od poczatku roku inwestorzy koncentrowali sig gtéwnie na Stowenii i Butgarii. Chorwacki rynek
inwestycyjny jest wzglednie stabilny, a w Serbii odnotowano rosnace zainteresowanie aktywami.

W 2019 r. roczna warto$¢ inwestycji osiggneta poziom 544 min euro (wzrost o 184% r-d-r) na Stowacji, 114 min euro (spadek
0 78% r-d-r) w Butgarii, 113 min euro (spadek 0 42% r-d-r) w Serbii, 81 min euro (75 % r-d-r) w Chorwac;ji i 3,6 min euro (94%
r-d-r) w Bo$ni i Hercegowinie.

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

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

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

e sponsorowanie lokalnych iniciatyw — Grupa uczestniczy w lokalnych inicjatywach (np. ,Bieg przez most’, turnie]
siatkowki plazowej- ,Puchar Slaska”, Mistrzostwa Kadetow w siatkowce Plazowej, ufundowanie 10 bibliotek w 10
szpitalach, zbidrka ksigzek, szkolenia dla 80 wolontariuszy w zakresie bajkoterapii, bezptatne badania lekarskie dla
mieszkancéw Czestochowy, lokalny punkt urzedu dzielnicy — Budzet partycypacyjny, stoiska edukacyjne fundacji
WWEF, DKMS, organizacje publiczne finansowane z 1% podatku, punkt doradczy, w jaki sposob rozlicza¢ roczne
sprawozdanie PIT, mobilne punkty krwiodawstwa, lokalne zespoty WOSP,) oraz je wspiera. Dodatkowo we
wspdtpracy z fundacjg ZACZYTANI.ORG, Galeria Jurajska stworzyta 10 bibliotek w 10 szpitalach w regionie, aby
utatwi¢ pobyt w szpitalu dla najmtodszych. Galeria Jurajska nie tylko zbierata ksigzki ale réwniez jako cze$¢
projektu, zorganizowata szkolenia dla 80 wolontariuszy w zakresie bajkoterapii. W rezultacie na oddziatach
pediatrycznych pojawig sie wspaniali terapeuci, aby prowadzi¢ specjalne zajecia z dzie¢mi, oparte m.in. na czytaniu
bajek. Galeria Jurajska sponsoruje réwniez lokalng druzyne siatkowki.

o certyfikacja ekologiczna — w trosce o ekologie inwestycje Spotki i Grupy sg realizowane zgodnie z wytycznymi
ekologicznej certyfikacji budynkéw (LEED i BREEAM). Na koniec 2019 r. okoto 88% naszych nieruchomosci
posiadato zielony certyfikat, ktdry $wiadczy o zréwnowazonym rozwoju nieruchomosci budowanych i zarzadzanych
przez GTC.

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

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

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

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

Rynek nieruchomo$ci w CEE i SEE

Wigkszo$¢ przychoddw Grupy pochodzi z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych i z tytutu ustug. W okresie 12
miesiecy zakonczonych w dniu 31 grudnia 2019 r. oraz 2018 r. odpowiednio 75% i 72% przychodéw Grupy pochodzito z
wynajmu powierzchni, ktdre zalezg w duzym stopniu od stawek czynszu za m?i od stopy wynajecia. Wysoko$¢ czynszu jakiego
moze zazada¢ Grupa w duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomosci oraz od lokalnych trendéw rynkowych i stanu
gospodarki danego kraju. Na przychody Grupy z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych wptywa zwtaszcza
oddawanie nowych powierzchni pod wynajem, zmiany wskaznika powierzchni niewynajetej oraz mozliwosci Grupy w zakresie
podnoszenia czynszéw. Przychody z wynajmu zalezg réwniez od terminu zakonczenia realizacji inwestycji budowlanych Grupy
oraz od mozliwo$ci wynajecia zrealizowanych nieruchomos$ci po korzystnych stawkach czynszu. W okresie 12 miesiecy
zakoniczonych w dniu 31 grudnia 2019 r. oraz 2018 r. odpowiednio 25% oraz 25% przychodéw Grupy pochodzito z ustug z
tytutu obstugi nieruchomosci, co odzwierciedla niektdre koszty, ktére Grupa przenosi na swoich najemcow.

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

Wycena nieruchomosci

Wyniki dziatalno$ci Grupy w duzym stopniu zalezg od zmian cen na rynkach nieruchomosci. Grupa aktualizuje wartos¢ swoich
nieruchomos$ci co najmniej dwa razy do roku. Zmiany warto$ci godziwej nieruchomo$ci inwestycyjnych ujmuje sie nastepnie
jako zysk lub strate z aktualizacji warto$ci aktywdw w rachunku zyskdw i strat.

Na wycene nieruchomosci Grupy majg wptyw trzy zasadnicze czynniki: (i) przeplywy pieniezne z dziatalnoSci operacyjnej, (ii)
oczekiwane stawki czynszu oraz (iii) stopy kapitalizacji wynikajace z rynkowych stop procentowych i premii za ryzyko majacych
zastosowanie do dziatalnoSci Grupy.

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

Ponadto wycena gruntéw Grupy przeznaczonych pod zabudowe zalezy réwniez od praw budowlanych oraz przewidywanego
harmonogramu inwestycji. Warto$¢ banku ziemi, ktéry wyceniany jest przy wykorzystaniu metody poréwnawczej, ustalana jest
przez odniesienie do cen rynkowych stosowanych w transakcjach dotyczacych podobnych nieruchomosci.
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Grupa rozpoznata zysk z tytutu aktualizacji wartosci aktywdw oraz utraty warto$ci nieruchomosci inwestycyjnych i projektow
mieszkaniowych w wysokosci 69.779zt (16.190 EUR) i zysk w wysokosci 171.830 zt (40.125 EUR) odpowiednio w okresie 12
miesiecy zakoficzonym w dniu 31 grudnia 2019 r. i w dniu 31 grudnia 2018 r.

Wplyw zmian stopy procentowej

Zasadniczo wszystkie kredyty i pozyczki Grupy sq oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, zazwyczaj powigzane;
ze stopg EURIBOR. Obligacje wyemitowane przez Spétke sg wyrazone w ztotych i oprocentowane w powigzaniu ze stopq
WIBOR.. Na dzien 31 grudnia 2019 r. 95% pozyczek Grupy jest zabezpieczonych. Zmiana o 50 p.p. stopy Euribor
doprowadzitaby do zmiany zysku/(straty) przed opodatkowaniem o 8.080 tysiecy zt (1.879 EUR).Ponadto, w otoczeniu
ekonomicznym o wystarczajacym dostepie do finansowania, popyt na nieruchomosci inwestycyjne zazwyczaj wzrasta, gdy
stopy sq niskie, co moze prowadzi¢ do wyzszej wyceny istniejacego Portfela Nieruchomos$ci Grupy. Z drugiej strony wzrost
stdp procentowych zazwyczaj ma niekorzystny wptyw na wycene nieruchomoéci Grupy, co moze prowadzi¢ do koniecznosci
ujecia straty z tytutu aktualizacji wartosci lub utraty wartosci nieruchomosci inwestycyjnych i projektéw mieszkaniowych, co z
kolei moze mie¢ niekorzystny wptyw na dochody Grupy

W przesziosci stopy EURIBOR wykazywaly znaczne wahania, zmieniajac sie z 1,343% na dzien 2 stycznia 2012 r. poprzez
0,188% na dzien 2 stycznia 2013 r. do 0,280% na dzien 3 stycznia 2014 r. 0,076% na dzien 2 stycznia 2015 r., -0,1320 na
dzien 4 stycznia 2016 r., -0.3180% na dzien 2 stycznia 2017 r., -0.328% na dzien 2 stycznia 2018 r., -0,3100 na dzief 2
stycznia 2019 r. oraz -0.379 % na dzien 2 stycznia 2020 r. (EURIBOR dla depozytéw trzymiesiecznych).

Wptyw zmian kurséw walut obcych

Za okresy 12 miesiecy zakonczone w dniu 31 grudnia 2019 r. i 31 grudnia 2018 r. znakomita wiekszos¢ przychoddw i kosztow
Grupy byta wyrazona w euro. Jednakze kursy wymiany w stosunku do euro walut krajowych w krajach, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalnos¢ stanowig istotny czynnik, poniewaz uzyskiwane kredyty moga by¢ denominowane albo w euro albo w
walutach krajowych.

Grupa prezentuje swoje skonsolidowane sprawozdania finansowe w euro, prowadzi jednak dziatalno$¢ w Polsce, Rumunii, na
Wegrzech, w Chorwaciji, Serbii, Butgarii i w innych krajach. Grupa uzyskuje wiekszo$¢ swoich przychodéw z czynszu
denominowanego w euro, lecz otrzymuje czes¢ swoich przychodéw (wiacznie z przychodami ze sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych) i ponosi wigkszo$¢ swoich kosztéw (wiacznie ze znakomitg wiekszo$cig kosztow sprzedazy i kosztow
administracyjnych) w walutach krajowych, a w szczegdlno$ci w polskich ztotych, butgarskich lewach, czeskich koronach,
chorwackich kunach, wegierskich forintach, rumuriskich lejach i serbskich dinarach. W szczegdlno$ci znaczaca czg$¢ kosztow
finansowych ponoszonych przez Grupe obejmuje: (i) oprocentowanie obligacji wyemitowanych przez Grupe w polskich ztotych
oraz (ii) oprocentowanie kredytu zaciggnietego przez Grupe w wegierskich forintach. Kursy wymiany walut krajowych
wzgledem euro byty 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 przysziosci
podlegaé powaznym zmianom w zwigzku z wahaniami kurséw walut.

Odpowiednio, zmiany kurséw walut majg istotne znaczenie dla dziatalno$ci i wynikéw finansowych Grupy.
Dostepnos$¢ finansowania

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

W przesztosci gtdwnym Zrédtem finansowania podstawowej dziatalno$ci Grupy, poza Srodkami pozyskanymi ze sprzedazy
aktywdw, byty kredyty bankowe i Srodki pochodzace z emisji obligacii.
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Punkt 5.2. Szczegdtowe czynniki wplywajace na wyniki finansowe i operacyjne Spotki

W kwietniu 2019 r. Spétka wyemitowata 3-letnie obligacje denominowane w Euro o catkowitej warto$ci 40.400 zt (9.440 EUR),
ktére majg zosta¢ sptacone w kwietniu 2022. Obligacje dostaty kod ISIN PLGTC0000292.

W maju 2019 r. udziatowcy Spétki podjeli uchwate dotyczaca wyptaty dywidendy w wysokosci 178,900 zt (41,600 EUR), 0,37
zt na akcje, co umozliwito akcjonariuszom Spdtki wybdér pomiedzy otrzymaniem dywidendy w formie objecia nowych akgji lub
otrzymania gotowki. W wyniku czego w czerwcu 2019 r. Spétka wyemitowata 2.018.126 Akcji Serii N na rzecz akcjonariuszy
Spotki, i wyptacita dywidende w wysokosci 162.450 zt (37.700 EUR) w gotéwce pozostatym akcjonariuszom.

W sierpniu 2019 roku Spétka otrzymata krétkoterminowg pozyczke od GTC Magyarorszag Zrt. (,GTC Hungary”) na fgczng
kwote w wysokosci 192.900 zt (44.000 EUR), ktéra ma zostaé sptacona w czerwcu 2020 r.

W listopadzie 2019 r. Spdtka wyemitowata nowe obligacje, denominowane w ztotych, na taczng kwote 220.000 z, ktére majq
zosta¢ sptacone w trzech rownych transzach od listopada 2022 r. do listopada 2023 r. Spdtka zabezpieczyta obligacje.
Zobowigzanie zostato zamienione na euro o statej stopie procentowe;.

W listopadzie 2019 roku Spotka sprzedata 100 % udziatéw w spotce GTC Neptune Gdarisk za 42.500 zt (9.900 EUR).

W  grudniu 2019 r. Spotka ofrzymata dlugoterminowg pozyczke od Euro Structor d.0.0. na kwote
w wysokosci 4.300 zt (1.000 EUR), ktora ma zostac¢ sptacona w listopadzie 2022 .

W zwigzku z tym, iz dziatalno$¢ Spotki ograniczona jest do wykonywania swoich zadan poprzez podmioty zalezne, w ktorych
Spotka posiada akcje i udziaty wyceniane metoda praw wtasnosci, ponizszy informacja o czynnikach wptywajgcych na wyniki
Spotki jest informacija o czynnikach wptywajacych na wyniki finansowe i operacyjne tych podmiotow

W grudniu 2018 r. Grupa sptacita kredyt na budynek biurowy Artico w wysokosci 55.400 zt (12.900 EUR) i podpisata nowq
umowe pozyczki z PKO BP w wysokosci 62.700 zt (14.600 EUR). Pozyczka zostata wyptacona w styczniu 2019 .

W marcu 2019 r. Grupa i UniCredit podpisaty umowe pozyczki w wysokosci 86.000 zt (20.000 EUR) (z mozliwo$cig
podwyzszenia 0 15.050 zt (3.500 EUR) po ukonczeniu budowy, w okre$lonych warunkach) na budowe Advance Business
Center Il w Sofii, Butgaria.

W marcu 2019 r. Grupa i Raiffeisen Bank podpisaty umowe pozyczki na refinansowanie kompleksu biurowego FortyOne w
Belgradzie. Grupa zaciagneta pozyczke w wysokosci 172.000 zt (40.000 EUR).

W kwietniu 2019 r. Grupa ukoriczyta jeden budynek biurowy w kompleksie Green Heart N2 w Belgradzie.
W maju 2019 r. Grupa zakonczyta budowe centrum handlowego Ada Mall w Belgradzie.

W czerwcu 2019 r. Grupa zakonczyta budowe biurowca Advance Business Center | w Sofii.

W czerwcu 2019 r. Grupa rozpoczeta budowe biurowca Pillar w Budapeszcie.

W lipcu 2019 r. Grupa i bank OTP podpisaty umowe pozyczki, ktéra refinansowata istniejacg umowe pozyczki Duna Tower i
Center Point w Budapeszcie. Laczna pozyczka projektu wzrosta o kwote 116.000 zt (27.000 EUR) do 400.000 zt (93.000 EUR).

W lipcu 2019 r. Grupa zakoriczyta budowe biurowca Matrix A w Zagrzebiu i Green Heart N1 w Belgradzie.

W sierpniu 2019 r. Grupa i Erste Bank podpisaty umowe pozyczki w kwocie 50.300 zt (11.700 EUR) na budowe Matrix B. ktdra
wzrosta 0 12.000 zt (2.800 EUR) w roku 2020.

We wrzesniu 2019 r. Grupa sprzedata budynek biurowy GTC White House w Budapeszcie za tgczng kwote 304.000 zt (70.700
EUR) i w cato$ci sptacita pozyczke bankowg zwigzang z tg inwestycja.

We wrzesniu 2019 r. Grupa i bank Santander podpisaty umowe pozyczki, ktéra refinansowata istniejacgq umowe pozyczki
Globis Poznan. Laczna pozyczka projektu wzrosta o kwote 12.700 zt (3.000 EUR), do 75.000 zt (17.700 EUR).
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W listopadzie 2019 r. Grupa i bank Erste podpisaty umowe pozyczki, ktéra refinansowata istniejaca umowe pozyczki GTC
House. Laczna pozyczka projektu wzrosta o kwote 17,000 zt (4.000 EUR) do 66,000 zt (15.600 EUR).

W listopadzie 2019 r. Grupa i bank Berlin Hyp podpisaty umowe pozyczki, ktdra refinansowata istniejaca umowe pozyczki
University Business Park. Laczna pozyczka projektu wzrosta o kwote 72.800 zt (17.100 EUR) do 185.000 zt (43.500 EUR).

Punkt 5.3. Prezentacja réznic miedzy osiagnietymi wynikami finansowymi a opublikowanymi prognozami
Spotka ani Grupa nie publikowata prognoz na rok 2019.

Punkt 5.4. Przeglad sytuacji finansowej

Punkt 5.4.1. Poréwnanie sytuacji finansowej na dzier 31 grudnia 2019 r. i 2018 r.

Warto$¢ aktywow ogdtem wzrosta 0 283.318 zt do 5.540.992 zt na dziert 31 grudnia 2019 r. w poréwnaniu do 5.257.674 zt na
dzien 31 grudnia 2018 r. gtéwnie w wyniku wzrostu warto$ci Srodkéw pienieznych 0 390.212 zt, co zostato skompensowane
spadkiem warto$ci inwestycji w jednostki zaleznych, stowarzyszonych oraz wspétzaleznych o 104.328 zt, glownie w wyniku
sprzedazy spotek zaleznych w Polsce i Rumunii.

Aktywa

Warto$¢ inwestycji w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspétzaleznych spadta o 104.328 zt do 5.012.496 zt na
dzien 31 grudnia 2019 r. w poréwnaniu do 5.116.824 zt na dziert 31 grudnia 2018 r. gtéwnie w wyniku sprzedazy udziatow w
Spotce zaleznej GTC Neptune Gdansk, sprzedazy spdtki zaleznej w Rumunii, nabycia ujemnego udziatu niekontrolujacego w
Spotce Aurora oraz sptatg pozyczek co zostato cze$ciowo skomasowane dobrymi wynikami spotek zaleznych. Dodatkowo, na
zmiane salda w duzym stopniu wplyneta aprecjacja ztotego polskiego.

Warto$¢ Srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow wzrosta 0 390.212 zt do 523.314 zt na dziei 31 grudnia 2019 r. w poréwnaniu
do 133.102 zt na dziert 31 grudnia 2018 r., gtdwnie w wyniku sprzedazy jednostek zaleznych oraz emisji obligacji.

Pasywa

Warto$¢ kredytéw, pozyczek i obligacji wzrosta 0 192.476 zt do 1.040.995 zt na dzieh 31 grudnia 2019 r. w poréwnaniu do
848.519 zt na dzien 31 grudnia 2018 r. w wyniku emisji nowych obligacji oraz wzrostu wysokosci pozyczek od jednostek
zaleznych, co zostato czeSciowo skompensowane sptatg cze$ci dotychczasowych obligacii.

Warto$¢ rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego wzrosta 0 15.174 zt do 41.099 zt na dzier 31 grudnia 2018 r. w
poréwnaniu do 25.925 zt na dzieh 31 grudnia 2017 r., gtéwnie w wyniku wzrostu salda niezrealizowanych réznic kursowych
na pozyczkach udzielonych i otrzymanych.

Kapitat wlasny
Warto$¢ kapitatéw wzrosta 0 80.794 zt do 4.448.523 zt na dzien 31 grudnia 2019 r. w poréwnaniu do 4.367.729 zt na dzien 31
grudnia 2018 r., gtownie przez zysk wypracowany za rok zakoficzony 31 grudnia 2019 roku w wysokosci 321.756 z}, co zostato

czesciowo skompensowane wyptatg dywidendy w wysokosci 162.455 zt, wynikiem na nabyciu udziatu niekontrolujgcego w
30.302 zt i réznicami kursowymi z przeliczania w wysoko$ci 46.262 zt.
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Punkt 5.5. Rachunek zyskow i strat

Punkt 5.5.1. Poréwnanie wynikéw finansowych za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2019 r. z tym samym
okresem roku 2018.

Przychody z tytulu zarzadzania

Przychody z tytulu zarzadzania za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2019 r. spadty 0 2.275 zt do 15.460 zt w
poréwnaniu do 17.735 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2018 r, glownie w wyniku rozwigzania umow na
zarzadzenie budynkéw, nalezacych do podmiotéw zewnetrznych.

Udziat w zysku jednostek zaleznych, stowarzyszonych oraz wspétzaleznych

Udziat w zysku jednostek zaleznych, stowarzyszonych oraz wspétzaleznych spadt o0 86.735 zt i wyniost 291.129 zt za okres
12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2019 r. wobec 377.864 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2018 r. gtownie w
wyniku sprzedazy udziatow w spdtkach zaleznych i sptaty pozyczek.

Przychody finansowe

Przychody finansowe wzrosty o 2.626 zt i wyniosty 97.986 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2019 r. wobec
95.360 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2018 r.

Zyskl(strata) z tytutu réznic kursowych netto

Zysk z tytutu réznic kursowych netto wyniosta 6.292 zt za okres 12 miesiecy zakoniczony 31 grudnia 2019 r. w poréwnaniu do
straty z tytutu réznic kursowych netto w wysokosci 16.887 zt za okres 12 miesigcy zakoiczony 31 grudnia 2018 r.

Koszty dziatalnosci operacyjnej

Koszty dziatalno$ci operacyjnej wzrosty o 15.748 zti wyniosly 37.541 zt za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2019 r.
wobec 21.793 zt za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2018 r. Wzrost jest gtéwnie spowodowany wzrostem
wynagrodzer w zwigzku z realizowaniem akcji fantomowych w ciggu 2019 roku.

Koszty finansowe

Koszty finansowe spadty o 3.688 zti wyniosty 36.352 zt za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2019 r. wobec 40.040 zt
za okres 12 miesiecy zakofczony 31 grudnia 2018 r. w wyniku spadku wartosci odsetek od obligacji na skutek spadku
finansowania z obligacji, co zostato czeSciowo skompensowane wzrostem wartosci odsetek od pozyczek od jednostek
powigzanych.

Zysk przed opodatkowaniem

Zysk przed opodatkowaniem w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2019 r. wynidst 337.242 zt w poréwnaniu do
399.991 zt w okresie12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2018 r.

Podatek dochodowy
Podatek dochodowy za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2019 r. wyniost 15.486 zt i zawierat tylko podatek odroczony.

Zysk netto

Zysk netto w okresie 12 miesiecy zakorczonym 31 grudnia 2019 r. wynidst 321.756 zt w poréwnaniu do 389.399 zt w okresie
12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2018 r. Zysk netto wynika gtéwnie z rozpoznania zysku w jednostkach zaleznych w
wysoko$ci 291.129 zt w poréwnaniu do 377.864 zt w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2018 .
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Punkt 5.6. Rachunek przeptywow pienigznych
Punkt 5.6.1. Analiza przeptywow pienigeznych

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 97.742 zt w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2019
r. w poréwnaniu do 179.816 zt w okresie 12 miesiecy zakoficzonym 31 grudnia 2018 r. Spadek wynikat gtéwnie ze spadku
warto$ci otrzymanych dywidend o 139.826, co zostato skompensowane zmniejszeniem wartosci udziatu w stracie jednostek
zaleznych.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 267.183 zt w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2019r.,
w poréwnaniu do 283.431 zt przeptywow pienieznych wykorzystanych w dziatalnosci inwestycyjnej w okresie 12 miesiecy
zakoriczonym 31 grudnia 2018 r. Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej wynikaty gtdwnie ze wzrostu warto$ci sptaty
pozyczek o 290.274 zt, umorzeniem kapitatu zaktadowego w jednostce zaleznej w wysoko$ci 32.377 zt oraz sprzedazy
udziatdw w wysokosci 42.860 zt.

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wyniosty 32.395 zt w okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2019 .,
w poréwnaniu do 101.385 zt przeptywdw pienieznych netto wykorzystanych dziatalno$ci finansowej za okres 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia 2018 r. Zmiana ta wynikata gtéwnie ze wzrostu wplywdw z tytutu zaciggniecia pozyczek i kredytoéw
dtugoterminowych w okresie 12 miesiecy zakoficzonym 31 grudnia 2019 r. 0 264.439 zt do 455.857 zt, co zostato czesciowo
skompensowane wzrostem wartosci dywidendy wyptaconej 0 120.521 zt.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzien 31 grudnia 2019 r. wyniosty 523.314 zt, w poréwnaniu do 133.102 zt na dzier 31
grudnia 2018r.

Punkt 5.7. Przyszta ptynno$¢ i zasoby kapitatowe

Na dzien 31 grudnia 2019 r. Grupa, ktdrej Spétka jest podmiotem dominujacym, posiada $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty w
wysokosci 764.980 zt. Grupa jest zdania, ze jej stan srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw wraz z $rodkami generowanymi
z najmu powierzchni w budynkach nalezacych do portfela inwestycyjnego Grupy, jak réwniez $rodki pieniezne dostepne z
obecnych lub przysztych kredytdw powinny by¢ wystarczajace do pokrycia biezacych potrzeb Grupy.

Grupa, ktdrej Spotka jest podmiotem dominujacym stara sie efektywnie zarzadza¢ wszystkimi swoimi zobowigzaniami i
obecnie sprawdza swoje plany finansowania zwigzane z: (i) budowa i nabyciem nieruchomos$ci komercyjnych, (ii) obstugq
dtugu istniejacego portfela aktywow oraz (iii) wydatkami inwestycyjnymi. Takie finansowanie opiera sie o dostepna gotowke,
zysk operacyjny, sprzedaz aktywow i refinansowanie.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. zobowigzania dtugoterminowe Grupy ktérej Spotka jest podmiotem dominujgacym, wyniosty
5.076.847 zt, w poréwnaniu do 4.957.710 zt na dzief 31 grudnia 2018 r.

Catkowite zadtuzenie Grupy ktérej Spdtka jest podmiotem dominujacym, wynikajace z dtugo- i krétkoterminowych kredytow i
pozyczek na dzien 31 grudnia 2019 r. wynosito 5.136.696 zt, w poréwnaniu do 4.795.998 zt na dzieh 31 grudnia 2018 r.

Kredyty i pozyczki Grupy ktorej Spotka jest podmiotem dominujacym, sg denominowane gtdwnie w euro (98%). Inna waluta
obejmuije obligacje korporacyjne denominowane w ztotych oraz kredyt dla projektu denominowany w HUF.

Wskaznik zadtuzenia do warto$ci nieruchomosci (LTV) Grupy ktdrej Spétka jest podmiotem dominujgcym, wyniést 44% na
dzien 31 grudnia 2019 r., w poréwnaniu do 45% na dzieh 31 grudnia 2018 r. Strategia Grupy zaktada utrzymanie tego
wskaznika w okolicach 50%.

W pierwszym kwartale 2020 r., Grupa ktdrej Spétka jest podmiotem dominujacym, podpisata umowe pozyczki na
refinansowanie istniejacego kredytu dla Galerii Jurajskiej. taczna pozyczka projektu wzrosta o 195.000 zt (46.000 EUR) do
550.000 zt (130.000 EUR).

Grupa ktérej Spotka jest podmiotem dominujacym, negocjuje obecnie szereg uméw refinansujacych obecne umowy pozyczek,
co zapewni dodatkowe $rodki pienigzne i odroczy sptate zadtuzenia.
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Na dzien 31 grudnia 2019 r. 95% catkowitego zadtuzenia Grupy ktorej Spotka jest podmiotem dominujacym, wedtug wartosci
bylo zabezpieczone lub czesciowo zabezpieczone. Wykorzystywane instrumenty pochodne obejmujg SWAP na stope
procentowg i CAP.

Dostepnos¢ finansowania

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

Tradycyjnie gtéwnym zrédtem finansowania podstawowej dziatalnosci Grupy, byly przychody z wynajmu, kredyty bankowe,
$rodki pochodzace z emisji obligacii oraz srodki ze sprzedazy aktywoéw.

W nawigzaniu do wybuchu epidemii Covid-19, Zarzad przygotowat oraz przeanalizowat prognozowane przeplywy pieniezne
oparte na pewnych hipotetycznych, ostroznych zatoZeniach, aby dokona¢ oceny zasadno$ci zatozenia o kontynuacii
dziatalno$ci w obliczu obecnej sytuacji na rynku. Wspomniana analiza zaktada przyspieszenie sptat pewnych pozyczek,
negatywny wptyw na NOI (net operating income - przychod operacyjny netto), a takze inne zréwnowazone $rodki dziatania,
ktore Zarzad moze powzigé w celu zmniejszenia ryzyka, wiaczajac w to dziatalno$¢ inwestycyjng jak i wyplate dywidendy.

Opierajac sie na swojej analizie, biezacej ptynnosci Spotki i przygotowanych zatozeniach odnosnie prognozowanych
przeptywow pienieznych, Zarzad doszedt do wniosku, ze nie istnigje istotna niepewno$¢ w odniesieniu do zatozenia
kontynuaciji dziatalno$ci Spotki w dajacej sig przewidzie¢ przysztosci, to jest minimum kolejnych 12 miesiecy. Zarzad wskazuje,
ze trudno jest przewidzie¢ krétko-, Srednio oraz diugoterminowy wptyw na warunki makroekonomiczne, rynki finansowe oraz
dziatalno$¢ Spotki, jednakze spodziewany wptyw moze byé istotny.

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

Spotka wyemitowata w kwietniu 2019 r. 3 letnie obligacje denominowane w euro na taczng kwote w wysoko$ci 40.400 zt (9.440
EUR oraz w listopadzie 2019 r. nowe obligacje, denominowane w ztotych, na tgczng kwote 220.000 zt. Wptywy netto z emisji
obligacji wyniosty 256.875 zt (60.328 EUR) Grupa przeznaczyta sptate istniejgcych obligacji oraz zadtuzenia jak réwniez na
0gdlng dziatalno$¢ biznesowa.

W maju 2019 r. udziatowcy Spétki podijeli uchwate dotyczaca wyptaty dywidendy w wysokosci 178.900 zt (41,600 EUR) 0,37
zt na akcje. Spétka umozliwita akcjonariuszom Spotki wybdr pomigdzy otrzymaniem dywidendy w formie objecia nowych akcii
lub otrzymania gotowki. W rezultacie, w czerwcu 2019 r. Spétka wyemitowata 2.018.126 Akcji Serii N na rzecz akcjonariuszy
Spotki, ktérzy wybrali dywidende na akcje oraz wyptacita dywidende w wysoko$ci 16.450 zt (4.000 EUR) pozostatym
akcjonariuszom.

Punkt 7. Informacje na temat udzielonych kredytow, ze szczeg6inym uwzglednieniem jednostek powigzanych

Na dzieft 31 grudnia 2019 r. Spdtka nie posiadata zadnych diugoterminowych kredytow udzielonych spétkom stowarzyszonym
i wspotzaleznym.

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

Spotka nie udzielata gwaranciji na rzecz osob trzecich, za wyjatkiem spétek zaleznych opisanych nizej.

Spotka udziela gwarancje na rzecz spdtek zaleznych dla bankéw, finansujacych projekty budowlane w Polsce, Butgari,
Chorwacii, Serbii i na Wegrach. Spotka jest gtéwnie gwarantem ukoriczenia projektéw budowlanych oraz pokrycia kosztow
przekraczajacych kosztorys budowy. Ryzyko wigzace sie z powyzszymi poreczeniami i gwarancjami jest bardzo niskie.

W zwigzku ze sprzedaza swoich aktywow, Spotka udzielita typowych gwarancii, ktdre maja ograniczony czas trwania oraz
wartos¢. Ryzyko wigzace sie z powyzszymi poreczeniami jest bardzo niskie.
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Punkt 9. Zobowiazania pozabilansowe

Na dzien 31 grudnia 2019 r. Spétka nie posiadata zadnych zobowigzan pozabilansowych.

W zwigzku ze sprzedaza swoich aktywow, Spotka udzielita typowych gwarancji, ktére majg ograniczony czas trwania oraz
warto$¢. Ryzyko wigzace sie z powyzszymi poreczeniami jest bardzo niskie.

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

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

Punkt 11. Informacje na temat zarzadzania ryzykiem

Na gtéwne instrumenty finansowe Spdtki sktadajg sie obligacje, kredyty bankowe, pozyczki od jednostek powigzanych,
instrumenty pochodne, zobowigzania z tytutu dostaw i inne zobowigzania finansowe diugoterminowe. Gtéwnym powodem
korzystania z powyzszych instrumentéw finansowych jest finansowanie dziatan Spétki. Spotka jest w posiadaniu réznych
aktywow finansowych, takich jak nalezno$ci handlowe, udzielone pozyczki, instrumenty pochodne, gotéwka i krétkoterminowe
depozyty.

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

Ryzyko stép procentowych
Narazenie Spotki na zmiany stop procentowych, ktdre nie sg zabezpieczane za pomoca instrumentdéw pochodnych zwigzane
jest przede wszystkim z diugoterminowymi zobowigzaniami Spotki oraz udzielonymi pozyczkami.

Polityka Spotki polega na uzyskiwaniu finansowania oprocentowanego zmienna stopa.

Wiekszo$¢ pozyczek grupy jest denominowana w euro lub sprowadzana do tej waluty poprzez wykorzystanie instrumentow
pochodnych. Zmiana o 50 punktéw bazowych stopy EURIBOR/WIBOR doprowadzitaby do zmiany zysku/(straty) przed
opodatkowaniem o 3.117 z (732 EUR).

Ryzyko walutowe

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

Nastepujace kursy zostaty przyjete dla potrzeb wyceny bilansowej:

31 grudnia 2019 r. 31 grudnia 2018 r.
PLN/EUR 4,2585 4,3000
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Ponizsza tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto na wahania kurséw walut;

2019 2018
PLN/EUR PLN/EUR

Kurs / 46844 44714 40456  3.8327 47300 4515  4.085  3.8700

procent zmiany (#10%)  (#5%)  (5%)  (-10%)  (+10%)  (+5%)  (-5%)  (-10%)

Srodki pienigzne i
ekwiwalenty srodkow 29684 11882  (11.882)  (22.684) 4099 2147 (2147)  (4.099)
pienigznych

Zobowigzania z tytutu

dostaw i inne (311) (163) 163 311 (626) (328) 328 626
zobowigzania

Obligacje (20.185)  (10.573) 10.573 20.185 (6.061) (3.175) 3.175 6.061
Pozyczki

61.590 32.261 (32.261)  (61.590) 75.745 39.676  (39.676) (75.745)
wewnatrzgrupowe

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

Ryzyko kredytowe

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

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

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

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

Ryzyko ptynnosci

Na dzien 31 grudnia 2019 r. Spdtka posiada Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (wedtug definicji zawartej w MSSF) w kwocie
523.000 zt (123.000 EUR). Jak opisano powyzej, Spotka stara sie efektywnie zarzadza¢ wszystkimi zobowigzaniami i obecnie
analizuje plany finansowania zwigzane z: (i) obstugg finansowania istniejgcego portfolio aktywdw; (ii) naktadami
inwestycyjnymi oraz (iii) rozbudowg nieruchomos$ci komercyjnych. Finansowanie odbywac sie bedzie przez dostepne Srodki
pieniezne, zysk z dziatalnoSci operacyjnej, sprzedaz aktywéw oraz refinansowanie. W obliczu wystepowania niepewno$ci
zwigzanych z ptynno$cig finansowa Zarzad uwaza, ze na bazie biezacych zatozen, Spdtka bedzie w stanie regulowaé
wszystkie swoje zobowigzania przez okres, co najmniej nastepnych 12 miesiecy.
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Zgodnie z harmonogramami spodziewana sptata dtugoterminowego zadtuzenia bedzie ksztattowaC sie nastepujaco (w
milionach ztotych):

31 grudnia 2019 31 grudnia 2018

Pierwszy rok 506 286
Drugi rok 103 357
Trzeci rok 125 92
Czwarty rok 152 104
Piaty rok 6 1
Kolejne okresy 217 38
1.109 878

Zarzad zamierza zrefinansowa¢ cze$¢ transz przypadajacych do splaty w latach przysztych.
Wszystkie instrumenty pochodne zapadajq w okresie od 2 do 5 lat od daty bilansowe;j.

Daty zapadalnosci biezacych zobowigzan finansowych na dzien 31 grudnia 2019 r. byly nastepujace:

Od1do3 Od 3 miesigca

Razem Zalegtle Do 1 miesigca iesiecy do 1 roku
Krotkote.rmlr?gwa cze$¢ kredytow i pozyczek 486.602 - i 80,545 406,057
oraz obligacji
Zobow.|qzan.|a'z tytutu dostaw i ustug oraz inne 8.604 - 9532 2981 3181
zobowigzania i rezerwy
Zobowigzania z tytutu podatku VAT 192 - 192 - .
495.488 - 2.724 83.526 409.238

Daty zapadalno$ci biezacych zobowigzan finansowych na dzien 31 grudnia 2018 r. byly nastepujace:

Od1do3 Od 3 miesigca

Razem Zalegtle Do 1 miesigca miesiecy do 1 roku

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne -

A 265.981 - 73113 192.868
zobowigzania i rezerwy
qutkot?rmmowa cze$¢ kredytow, pozyczek i 6.970 - 1465 3,010 2495
obligacii
ZobOW|’qzan|a z tytutu podatku VAT i innych 576 - 576 i i
podatkow

273.527 - 2.041 76.123 195.363

Warto$¢ godziwa

Na dzien 31 grudnia 2019 r. oraz 31 grudnia 2018 r. wszystkie kredyty i pozyczki oprocentowane byly przy uzyciu zmiennej
stopy procentowe;.

W zwigzku z tym warto$¢ godziwa kredytow i pozyczek oraz warto$¢ bilansowa sg zblizone.

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

Na 31 grudnia 2019 r. jednostki zalezne Spotki utrzymywaly szereg instrumentéw zabezpieczajacych wykazywanych w
wartosci godziwej w sprawozdaniu z sytuacji finansowe.

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

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

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

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

Wycena instrumentéw zabezpieczajacych traktowana jest, jako poziom 2 hierarchii okre$lania i wykazywania w wartoSci
godziwej. W ciggu lat zakoriczonych 31 grudnia 2019 r. oraz 31 grudnia 2018 r. nie miaty miejsca przesuniecia pomigdzy
poziomem 1 a poziomem 3 hierarchii wartosci godziwe;.

Ryzyko cen

Spotka jest narazona na mozliwe fluktuacje wystepujace na rynkach, na ktérych dziata. To z kolei moze mie¢ wptyw na wyniki
z jej dziatalnoci.

Zarzadzanie kapitatem

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

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

W roku zakoriczonym dnia 31 grudnia 2019 r. oraz w roku obrotowym zakofczonym 31 grudnia 2018 r. nie wprowadzono
zadnych zmian do zasad, polityk i procesow.

Koronawirus

Tuz przed podpisaniem sprawozdania finansowego stato sie ewidentne, ze zaktcenia gospodarcze spowodowane przez
wirusa Covid-19 oraz zwiekszona niepewno$¢ moga w przysztosci znalez¢ odzwierciedlenie w nizszych wycenach aktywow i
zwiekszonej zmiennosci na rynkach finansowych, a takze wplyna¢ na spetnianie przez spétki warunkéw uméw kredytowych.
Chociaz doktadny efekt koronawirusa jest nieznany i niewiadomy, jasne jest, ze stwarza on znaczne ryzyko. Spétka ocenia
sytuacje i podejmuje dziatania tagodzace w celu ograniczenia potencjalnego wptywu spowodowanego przez niekorzystng
sytuacje rynkowa.

Punkt 12. Polityka wynagrodzen i zarzadzanie zasobami ludzkimi
Punkt 12.1. Polityka wynagrodzen

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

51



Punkt 12.2. Liczba pracownikéw

Srednioroczna liczba pracownikéw (petne etaty) zatrudnionych w Spéice wynosita 74 na dzien 31 grudnia 2019 r.
i 73 na dzien 31 grudnia 2018 r. Liczba pracownikéw zatrudnionych na dzier 31 grudnia 2019 r. wynosita 76.

Punkt 12.3. System motywacyjny

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

Punkt 12.4. Polityka szkoleniowa

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

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

Zgodnie z zasadami polityki wynagrodzen czlonkéw Zarzadu Spotki, ktora sporzadzona zostata przez Rade Nadzorcza,
cztonkowie Zarzadu Spdtki sg uprawnieni do: wynagrodzenia zasadniczego w wysoko$ci ustalonej przez Rade Nadzorczg
Spotki dla kazdego czionka Zarzadu, zmiennych sktadnikow wynagrodzenia, ktore sg zalezne od spetnienia okreslonych celéw
i osiggnie¢, wyptaty odprawy z tytutu rozwigzania stosunku pracy oraz uczestnictwa w programie akcji fantomowych, zgodnie
z ktérym co roku pewna ilo$¢ akcji fantomowych przystuguje cztonkowi Zarzadu.

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

Zasady wynagradzania czfonkéw Rady Nadzorczej

Czlonkowie rady nadzorczej sa uprawnieni do ustalonego przez walne zgromadzenie miesiecznego statego wynagrodzenia.

Punkt 12.6. Umowy zawarte pomiedzy GTC a osobami zarzadzajacymi

Spotka zawarta umowy z dwoma cztonkami Zarzadu, przewidujace wynagrodzenie podstawowe, premie za osiggniecia, udziat
w programie akcji fantomowych, opcje wyptaty odprawy w wyniku ich rezygnacji lub zwolnienia. Ponadto umowy zawierajg,
klauzule o zakazie konkurenciji oraz klauzule poufnoSci.

Punkt 12.7. Ocena funkcjonowania polityki wynagrodzefi z punktu realizacji celéw

Polityka wynagrodzen jest spdjna z celami stawianymi przez akcjonariuszy, ktdre obejmujg osiggniecie dtugoterminowego
wzrostu wartosci. Ponadto ma na celu zapewnienie stabilno$ci w zarzadzaniu Spotkg oraz prowadzenie polityki tak by
przyciagnag i zatrzymac wysoko wykwalifikowanych pracownikéw w krajach dziatalnosci Grupy. Cele te gwarantujg programy
motywacyjne i system zatrzymywania pracownikow zapewniajacych osiggniecie w dtugim horyzoncie czasowym jak
najlepszych, stabilnych wynikéw finansowych, wspieranie prawidiowego i skutecznego zarzadzania ryzykiem, wspieranie
realizacji strategii dziatalnosci oraz ograniczanie konfliktu intereséw.
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Punkt 12.8. Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu i Czionkéw Rady Nadzorczej

Zarzad

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia 2019 r.:

Wynagrodzenie Liczba

Wynagrodzenie state’ zmienne'! przyznanych akcji

(EUR) (EUR) fantomowych

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

Thomas Kurzmann 1 styczen - 400.000 300.000 500.000
31 grudzien 2019 r.

1 styczen - 360.000 150.000 300.000

Erez Boniel

31 grudzien 2019 r.

"Wynagrodzenie (oraz optaty dla jednostek, w ktdrych dysponent jest kluczowym czlonkiem kadry) skiada sie
z wynagrodzenia podstawowego za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2019 i premii wyptaconej za obecny i poprzedni
rok ponad program akcji fantomowych Grupy nabytych w 2019 r., zgodnie z opisem w Punkt 12.9. Program motywacyjny. Zadne

akcje fantomowe nie byly nabyte w trakcie 2019 .

Rada Nadzorcza

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2019

r.

Wynagrodzenie'

(EUR) Liczba przyznanych akcji

(niew fantomowych
Imie i nazwisko Okres tysiacach) (nie w tys.)
Alexander Hesse 31 gru dz:ezté((;;egnr-. 0 0
Olivier Brahin 31 grudz:e;técozfsanr-. 0 0
Jan-Christoph Diidden 3 g dz:e;té%ﬁeghr" 0 0
Mariusz Grendowicz 31 gru dz:e;técoieghr-. 27.875 0
Patick Haerle 31 grudz:e;técozfsahr-. 0 0
Ryszard Koper 31 gru dz:e;técoieghr-. 25.087 0
Marcin Murawski 3 g dz:e;té%ﬁeghr" 29.268 0
Katharina Schade 31 gru dz:e;técoieghr-. 0 0
Ryszard Wawryniewicz 1 styczen - 22.300 0

31 grudzien 2019 r.

"Wynagrodzenie (oraz optaty dla jednostek, w ktdrych dysponent jest kluczowym czionkiem kadry) skiada sie
z wynagrodzenia podstawowego za okres 12 miesiecy zakofnczony 31 grudnia 2019 i premii wyptaconej za obecny i poprzedni
rok ponad program akgji fantomowych Grupy nabytych w 2018 r., zgodnie z opisem w Punkt 12.9. Program motywacyjny. Zadne

akcje fantomowe nie byly nabyte w trakcie 2019 .
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W 2019 r. sktad rady nadzorczej ulegt nastepujacym zmianom:

e wdniu 8 maja 2019 r. spdtka Otwarty Fundusz Emerytainy Aviva Santander powotat pana Marcina Murawskiego na
cztonka Rady Nadzorczej Spotki ze skutkiem na dzier 14 maja 2019 r. (patrz: raport biezacy nr 6/2019);

e wdniu 14 maja 2019 r. Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,Ztota Jesien” powotat pana Ryszarda Kopra na cztonka
Rady Nadzorczej Spotki (patrz: raport biezacy nr 10/2019);

e wdniu 14 maja 2019 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wybrato pana Mariusza Grendowicza jako niezaleznego
cztonka Rady Nadzorczej Spotki (patrz: raport biezacy nr 10/2019);

e w dniu 20 grudnia 2019 r. wygast zgodnie z art. 9.2 Statutu Spotki, mandat pana Ryszarda Kopra (patrz: raport
biezacy nr 18/2019).

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

Akcje fantomowe gwarantujg upowaznionej osobie prawo do rozliczenia ze Spétka w wysokoSci réwnej réznicy pomiedzy
$rednim kursem ceny zamkniecia dla akcji Spétki na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych w okresie 30 dni przed
datg zawiadomienia Spotki o wykorzystaniu prawa a ceng rozliczenia (,strike”) za akcje (po uwzglednieniu dywidendy). Akcje
fantomowe mogg by¢ realizowane po ich przydzieleniu. Akcje fantomowe sg jedynie $rodkiem do obliczania przysziego
zmiennego wynagrodzenia osob uprawnionych do jego otrzymania, ktére zalezy od przysztej ceny rynkowej akcji na rynku
regulowanym.

Akcje fantomowe (jak przedstawiono w ponizszej tabeli) zostaty ujete w oparciu o przyszte rozliczenie gotéwkowe.

Wartos¢ akcji (PLN) Zablokowane Nabyte RAZEM
6,11 500.000 - 500.000
7,02 50.000 - 50.000
Razem 550.000 - 550.000

Do dnia 31 grudnia 2019 roku miaty miejsce ponizsze emisje akcji fantomowych:

Termin wykonania Liczba wyemitowanych
akeji
31/12/2020 50.000
15/08/2021 500.000
Razem 550.000
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Do dnia 31 grudnia 2018 roku miaty miejsce ponizsze emisje akcji fantomowych:

Termin wykonania Liczba wyemitowanych

akji
30/06/2019 460.800
31/12/2020 150.000
15/08/2021 3.036.000
Razem 3.646.800

Liczba akcji fantomowych zostata zmieniona w nastepujacy sposob:

Liczba akcji fantomowych na dzien 1 stycznia 2019 roku 3.646.800
Udzielone w okresie -
Zrealizowane w ciggu roku (3.096.800)
Liczba akcji fantomowych na dzien 31 grudnia 2019 roku 550.000

Akcje fantomowe (zaprezentowane powyzej) zostaly zaprezentowane z zatozeniem ptatno$ci gotowkowej, jako ze Spdtka
szacuje, iz ten rodzaj metody ptatnosci jest najbardziej prawdopodobny.

Punkt 12.9.1. System kontroli programu motywacyjnego

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

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

Nie ma Zzadnych zobowigzan wynikajacych z emerytur i Swiadczen o podobnym charakterze dla bytych 0séb zarzadzajacych,
nadzorujacych albo bytych czionkoéw organéw administrujgcych.

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

Akcje posiadane przez cztonkéw Zarzadu

Ponizsza tabela przedstawia akcje, ktore sg wtasnoscia, bezposrednio lub posrednio, czlonkéw Zarzadu na dzien 19 marca
2020 r., bedacy dniem publikacji niniejszego Sprawozdania oraz zmiany w ich posiadaniu od daty publikacji ostatniego
sprawozdania finansowego Grupy (raportu okresowego za okres 3 i 9 miesiecy zakoriczony 30 wrzesnia 2019 r.) w dniu 14
listopada 2019 r.
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Informacje przedstawione w tabeli zostaty ujawnione na podstawie informacji uzyskanych od cztonkéw Zarzadu.

Liczba akcji na Nominalna wartos¢ Zmiana od 14
dzien 19 marca akcji w PLN listopada 2019 r.
2020 r. (nie w tys.) (nie w tys.)
Imie i nazwisko (nie w tys.)
Thomas Kurzmann 55.000 5.500 Bez zmian
Erez Boniel 143.500 14.350 Bez zmian
Razem 198.500 19.850

Akcje posiadane przez czfonkoéw Rady Nadzorczej

Ponizsza tabela przedstawia akcje, ktore sg wlasno$cia, bezposrednio lub posrednio, czionkéw Rady Nadzorczej na dzien 19
marca 2020 r., bedacy dniem publikacji niniejszego Sprawozdania oraz zmiany w ich posiadaniu od daty publikacji ostatniego
sprawozdania finansowego Grupy (raportu okresowego za okres 3 i 9 miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2019 r.) w dniu 14
listopada 2019 r.

Informacje przedstawione w tabeli zostaty ujawnione na podstawie informacji uzyskanych od cztonkéw Rady Nadzorcze;j.

Liczba akcji na dzien Nominalna warto$¢ Zmiana od 14 listopada
19 marca 2020 r. akcji w PLN 2019r.
Cztonek Rady Nadzorczej (nie w tys.) (nie w tys.) (nie w tys.)
Alexander Hesse - - Bez zmian
Olivier Brahin - - Bez zmian
Jan-Christoph Diidden - - Bez zmian
Mariusz Grendowicz 10.158 1.016 Bez zmian
Patrick Haerle' - - Bez zmian
Ryszard Koper’ - - Bez zmian
Marcin Murawski - - Bez zmian
Katharina Schade - - Bez zmian
Ryszard Wawryniewicz - - Bez zmian
Razem 10.158 1.016

' Stan na dzien 20 grudnia 2019 r.
Punkt 14. Znaczace transakcje z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz warunki rynkowe

Spotka prezentuje informacje na temat znaczacych transakcji Spotki lub jej podmiotéw zaleznych, zawartych z podmiotem
powigzanym w sprawozdaniu finansowym za rok koriczacy sie 31 grudnia 2019 r. Nota 21 Informacje o podmiotach
powigzanych.

Spotka $wiadczy ustugi w zakresie zarzadzania aktywami na rzecz jednostek zaleznych, stowarzyszonych, wspétzaleznych,
ktdre posiadajg wtasne projekty nieruchomosciowe.

Transakcje z podmiotami powigzanymi sg zawierane na warunkach rynkowych.

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

W dniu 11 marca 2019 r., Spdtka sptacita 1/3 wartosci nominalnej obligacji wyemitowanych pod kodem ISIN PLGTC0000177
Byta to sptata catkowita tych obligacji. Wartos¢ nominalna catej emisji wynosita 200,000 zt.

W kwietniu 2019 r. Spotka wyemitowata 3-letnie obligacje denominowane w Euro o catkowitej wartosci 40.400 zt (9.440 EUR),
ktore majq zosta¢ w petni sptacone w dniu 18 kwietnia 2022 r. Oprocentowanie obligacji jest state a przydzielony kod ISIN to
PLGTC0000292.
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W lipcu 2019 r. Spotka splacita pozyczke w banku OTP w wysoko$ci 6.764 zt (1.573 EUR).

W dniu 30 pazdziernika 2019 r., Spétka sptacita 20.000 EUR warto$ci nominalnej obligacji wyemitowanych pod kodem ISIN
PLGTC0000219 Byta to sptata catkowita tych obligacii.

W sierpniu 2019 roku Spétka otrzymata krétkoterminowg pozyczke od GTC Magyarorszag Zrt. (,GTC Hungary”) na faczng
kwote w wysokosci 192.900 zt (44.000 EUR), ktéra ma zostaé sptacona w czerweu 2020 r.

W listopadzie 2019 r. Spdtka wyemitowata nowe obligacje, denominowane w ztotych, na taczna kwote 220.000 zt, ktore majg
zosta¢ sptacone w trzech réwnych transzach od listopada 2022 r. do listopada 2023 r. Spdtka zabezpieczyta obligacje.
Zobowigzanie zostato zamienione na euro o statej stopie procentowe;.

W listopadzie 2019 roku Spétka sprzedata 100 % udziatow w spotce GTC Neptune Gdansk za 42.500 zt (9.900 EUR).

W listopadzie i grudniu 2019 r., Spdtka sptacita trzyletnie pozyczko korporacyjne Schuldschein w wysokosci 64.500 zt
(15.000 EUR).

W grudniu 2019 r. Spotka otrzymata dtugoterminowg pozyczke od Euro Structor d.0.0. na kwote w wysokosci 4.300 zt (1.000
EUR), ktéra ma zosta¢ sptacona w listopadzie 2022 r.

W zwigzku z tym, iz dziatalno$¢ Spétki ograniczona jest do wykonywania swoich zadan poprzez podmioty zalezne, w ktdrych
Spotka posiada akcje i udziaty wyceniane metoda praw wtasnosci, ponizsza informacja o kredytach jest informacjg o
kredytach tych podmiotéw.

W marcu 2019 r. Grupa i UniCredit podpisaly umowe pozyczki w wysokosci 86.000 zt (20.000 EUR) (z mozliwoscig
podwyzszenia o 15.050 zt (3.500 EUR) po ukonczeniu budowy, w okre$lonych warunkach) na budowe Advance Business
Center Il w Sofii, Bulgaria. Kredyt wygasa 31 grudnia 2024 r.

W marcu 2019 r. Grupa i Raiffeisen Bank podpisaty umowe pozyczki na refinansowanie kompleksu biurowego FortyOne w
Belgradzie. Grupa zaciagnefa pozyczke w wysokosci 172.000 zt (40.000 EUR). Kredyt Wygasa 31 grudnia 2023 r. Grupa
sptacita refinansowana pozyczke w wysokosci 114.064 zt (26.539 EUR).

W lipcu 2019 r. Grupa i bank OTP podpisaly umowe pozyczki, ktora refinansowata istniejgca umowe pozyczki Duna Tower i
Center Point w Budapeszcie. Laczna pozyczka projektu wzrosta o kwote 116.000 zt (27.000 EUR) do 400.000 zt (93.000 EUR).
Kredyt wygasa 30 czerwca 2031 r. Grupa sptacita refinansowana pozyczke w wysoko$ci 283.100 zt (66.000 EUR).

W sierpniu 2019 r. Grupa i Erste Bank podpisaty umowe pozyczki w kwocie 50.300 zt (11.700 EUR) na budowe Matrix B.
Kredyt wygasa 31 marca 2026 .

W sierpniu 2019 r. Grupa sptacita pozyczke w banku ING w wysoko$ci 40.128 zt (9.332 EUR).

We wrzesniu 2019 r. Grupa sprzedata budynek biurowy GTC White House w Budapeszcie za taczng kwote 304.000 zt (70.700
EUR) i w cato$ci sptacita pozyczke bankowg zwigzang z tg inwestycja. Suma pozyczki wynosita 33.987 zt (7.904 EUR).

We wrze$niu 2019 r. Grupa i bank Santander podpisaty umowe pozyczki, ktéra refinansowata istniejaca umowe pozyczki
Globis Poznan. Laczna pozyczka projektu wzrosta o kwote 12.700 zt (3.000 EUR), do 75.000 zt (17.700 EUR). Kredyt
wygasa 30 czerwca 2022 .

W listopadzie 2019 r. Grupa i bank Erste podpisaly umowe pozyczki, ktéra refinansowata istniejacq umowe pozyczki GTC
House. taczna pozyczka projektu wzrosta o kwote 17.000 zt (4.000 EUR) do 66.000 zt (15.600 EUR). Kredyt wygasa 31
grudnia 2024 r. Grupa sptacita refinansowana pozyczke w wysokosci 49.857 zt (11.600 EUR).

W listopadzie 2019 r. Grupa i bank Berlin Hyp podpisaty umowe pozyczki, ktéra refinansowata istniejaca umowe pozyczki

University Business Park. taczna pozyczka projektu wzrosta o kwote 72.800 zt (17.100 EUR) do 185.00 zt (43.500 EUR).
Kredyt wygasa 30 czerwca 2026 r. Grupa sptacita refinansowana pozyczke w wysoko$ci 122.244 zt (28.442 EUR).
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W listopadzie 2019 r., Grupa sprzedata Neptun Office Center, budynek biurowy w Gdansku i sptacita w petni pozyczke dla
tego projektu przed sprzedaza. Suma pozyczki wyniosta 85.000 zt (19.900 EUR).

W grudniu 2019 r. Grupa i bank UniCredit podpisaty umowe pozyczki w kwocie 242.735 zt (57.000 EUR) na budowe budynku
biurowego Pillar. Kredyt wygasa 30 czerwca 2026 .

Wszystkie podpisane w roku 2019 umowy kredytowe byly denominowane w euro a oprocentowanie bazowato na marzy
powiekszonej o wskaznik Euribor. Sredniej efektywnej stopy procentowej dla kredytéw Grupy wynosi 2,6%w skali roku.

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

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

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

Punkt 17. Trwajace przed sadem lub organem publicznym istotne postepowania z udziatem Globe Trade Centre S.A.
lub jej podmiotéw zaleznych

Nie ma zadnego istotnego postepowania ani postepowan zbiorowych przed sadem lub organem administracji publicznej z
udziatem Globe Trade Centre S.A. lub jej podmiotéw zaleznych.

Punkt 18. Znaczace umowy podpisane w danym roku w tym umowy ubezpieczenia, wspotpracy lub kooperacji
Spotka nie podpisata zadnych uméw znaczacych w roku 2019.

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

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

kilkadziesigt umow z Ernst & Young w réznych krajach w celu zbadania spétek zaleznych Grupy.

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

Ponizsze zestawienie przedstawia liste ustug $wiadczonych dla Spétki przez E&Y oraz wynagrodzenie za ustugi w okresie 12
miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2019 r. i 31 grudnia 2018 r.

Za rok zakonczony
31 grudnia 2019 . 31 grudnia 2018 r.

PLN PLN
Za audyt i przeglad sprawozdarn finansowych 1.056 1.066
Ustugi doradztwa podatkowego i inne ustugi doradcze - -
Razem 1.056 1.066
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Globe Trade Centre S.A.
Sprawozdanie w sprawie stosowania zasad tadu korporacyjnego

za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2019 roku
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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 fadu korporacyjnego dla spétek
akeyjnych emitujgcych akcje, obligacje zamienne lub obligacje z prawem pierwszenstwa, ktére zostaty dopuszczone do obrotu
gietdowego. (,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”). Dobre Praktyki Spotek notowanych na GPW zostaty zmienione
kilka razy od tamtego czasu i byly dostosowane do ostatnich zmian prawnych, aktualnych trendéw miedzynarodowych tadu
korporacyjnego i oczekiwaniami uczestnikow rynku. Ostatnia zmiana miata miejsce w dniu 13 pazdziernika 2015 r., Rada GPW
podjeta uchwate zatwierdzajaca przyjecia nowego zbioru zasad fadu korporacyjnego pod nazwg ,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 2016”. Nowe zasady weszly w zycie 1 stycznia 2016 roku i stanowig podstawe zgodnie z ktérg Spotka
przygotowat sprawozdanie w sprawie stosowania zasad tadu korporacyjnego za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2019
r.

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

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

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

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

W roku zakonczonym 31 grudnia 2019, Spétka przestrzegata wszystkie zasady Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych na
GPW, jednak 20 grudnia 2019 r. Spotka otrzymata zawiadomienie iz w dniu 19 grudnia 2019 r. Otwarty Fundusz Emerytalny
PZU "Ztota Jesien" zmniejszyt swoj ponizej 10% ogdlnej liczby gloséw i akcji Spotki. Na skutek czego zgodnie z art. 9 pkt 2
statutu Spotki wygasa mandat pana Ryszarda Koper jako cztonka rady nadzorczej Spotki. Pan Ryszard Koper byt jednym z
dwach cztonkow rady Nadzorczej, ktdrzy spetniali kryteria niezalezno$ci. Na skute czego od dnia 20 grudnia 2019 r. Spétka
przestata przestrzega¢ zasady 11Z.3. (,Przynajmniej dwéch czlonkdw rady nadzorczej spetnia kryteria niezalezno$ci,

o ktérych mowa w zasadzie 11.2.4.").

Czes¢ 3. Gtowne cechy systemow 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 29 marca 2018 r. w sprawie informacji 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, ewidencii i kontroli
operacji gospodarczych, w tym z licznych procedur kontroli wspieranych przez nowoczesne technologie informatyczne stuzace
do rejestrowania, przetwarzania i prezentacji danych operacyjnych i finansowych.

W celu zapewnienia dokfadno$ci i wiarygodno$ci sprawozdar finansowych spétki dominujacej i podmiotdw zaleznych, Spétka
stosuje szereg procedur wewnetrznych w zakresie systeméw kontroli transakcji i proceséw wynikajacych z dziatalnosci Spotki
oraz Grupy Kapitatowej.



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

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

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

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

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

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

Ponizsza tabela przedstawia akcjonariuszy Spétki posiadajacych co najmniej 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki na
dzier 31 grudnia 2019 r. Tabela zostata sporzadzona na podstawie informacji uzyskanych bezposrednio od akcjonariuszy.

Liczba akcji % kapitatu Liczba glosow
Akcjonariusz (nie w tys.) akcyjnego (nie w tys.) % gtosow
GTC Dutch Holdings B.V." 298.575.091 61,49% 298.575.091 61,49%
OFE PZU Ziota Jesien 48.555.169 10,00% 48.555.169 10,00%
AVIVA OFE Aviva BZ WBK 37.739.793 7,77% 37.739.793 1,77%
Other shareholders 100.685.069 20,74% 100.685.069 20,74%
Total 485.555.122 100,00% 485.555.122 100,00%

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

W maju 2019 r. udziatowcy Spdtki podijeli uchwate dotyczaca wyptaty dywidendy w wysokosci 178,900 zt (41,600 EUR), 0,37
zt na akcje, co umozliwito akcjonariuszom Spétki wybdr pomiedzy otrzymaniem dywidendy w formie objecia nowych akcji lub
otrzymania gotéwki. W wyniku czego w czerwcu 2019 r. Spétka wyemitowata 2.018.126 Akcji Serii N na rzecz akcjonariuszy
Spotki, ktorzy wybrali wyptate dywidendy w formie akcji.

W dniu 20 grudnia 2019 r. Spétka otrzymat zawiadomienie od Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego PZU S.A. (PTE
PZU S.A.) wystepujacego w imieniu Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU "Ztota Jesien" (OFE PZU) o tym iz w dniu 19



grudnia 2019 r. w wyniku rozliczenia transakcji sprzedazy 5 500 akcji Spdtki ( ISIN PLGTC000037), zawartej w dniu 17 grudnia
br. na GPW w Warszawie, OFE PZU zmniejszyt swoj udziat i osiggnat mniej niz 10% ogdinej liczby gtoséw.

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

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

Czes¢ 6. Ograniczenia odno$nie wykonywania praw glosu, takich jak ograniczenie wykonywania praw gltosu przez
posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub
zapisy, zgodnie z 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 odno$nie wykonywania praw gtosu, takie jak, ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okre$lonej czesci lub liczby glosdw, ograniczenia czasowe dotyczace
wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy Globe Trade Centre S.A., prawa kapitatowe zwigzane
z papierami warto$ciowymi sg oddzielone od posiadania papierow wartosciowych.

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

Nie istniejg przepisy ograniczajace prawo przeniesienia wlasnosci papieréw wartosciowych, z wyjatkiem ograniczen, ktére
wynikaja z ogdlnych przepiséw prawa, w szczegdinosci ograniczenia umowne dotyczace przeniesienia praw wiasnosci
papieréw wartosciowych emitowanych przez Spétke.

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

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

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za biezace zarzadzanie Spétkg oraz jej reprezentowanie wobec 0s6b trzecich. Wszystkie
kwestie zwigzane z dziatalno$cig Spétki wchodzg w zakres dziatalno$ci zarzadu, chyba Ze nalezg do kompetenciji 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, czlonkowie zarzadu sg zapraszani na posiedzenia rady nadzorcze;
Spotki przez przewodniczacego rady nadzorczej oraz uczestniczg w jej posiedzeniach z prawem do wyrazania swoich opinii
na temat spraw znajdujacych sie w porzadku obrad.

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



Czes$¢ 9. Opis zasad zmian statutu Spotki

Zmiana statutu Spdtki wymaga uchwaty walnego zgromadzenia akcjonariuszy i wpisu do KRS. Procedura podejmowania
uchwat w sprawie zmian statutu podlega ogdélnym przepisom prawa i statutu jq 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 przepiséw kodeksu spotek handlowych i statutu.
Walne zgromadzenie akcjonariuszy podejmuje uchwaty dotyczace w szczegéino$ci nastepujacych kwestii:

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

(=)

) decyzja o podziale zysku lub pokryciu straty,

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

d) ustalenia wynagrodzenia rady nadzorczej,

e) zmiany statutu Spotki,

f)  podwyzszenie lub obnizenie kapitatu zakladowego,

g) pofaczenie lub przeksztatcenie Spdtki,

h) rozwigzanie i likwidacja Spotki,

i)  emisja obligacji,

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

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

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

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

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

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

- w przypadku akcjonariusza niebedacego osoba fizyczng - kopie odpisu z 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 moga by¢ obecni czlonkowie zarzadu i rady nadzorczej - w sktadzie, ktéry pozwala na udzielanie
merytorycznych odpowiedzi na pytania zadawane w trakcie walnego zgromadzenia - oraz audytor Spoiki, jesli walne
zgromadzenie odbywa sie w celu oméwienia kwestii finansowych.

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

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

Po utworzeniu i podpisaniu listy obecnosci 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.

Czes$¢ 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 Spdtki sktada sie z dwdch czlonkdw. Sktad zarzadu nie ulegt zmianom w roku 2019.

Skiad zarzadu

W ponizszej tabeli przedstawiono imiona, nazwiska, stanowiska, daty powotania i daty wygasniecia obecnej kadencji
poszczegolnych cztonkdw zarzadu na dzier 31 grudnia 2019 ..

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

Opis dziatania zarzadu

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

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

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

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

Zarzad podejmuje wszelkie decyzje uwazane (przez zarzad) za istotne dla Spdtki przez podejmowanie uchwat na swoim
posiedzeniu. Uchwaty sg glosowane zwyktg wigkszoscig gloséw.



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

Rada nadzorcza

Skfad rady nadzorczej

Na dzier 31 grudnia 2019 r. rada nadzorcza sktada sie z o$miu cztonkéw.

W ponizszej tabeli przedstawiono imiona, nazwiska, stanowisko, daty powotania i daty wygasniecia obecnej kadencii
poszczegolnych cztonkdw rady nadzorczej na dzier 31 grudnia 2019 r.:

Rok Rok powotania
pierwszego na obecng Rok wygasniecia
Imig i nazwisko Stanowisko powotania kadencje kadencji
Alexander Hesse Przewodniczacy Rady Nadzorczej 2013 2018 2021
Olivier Brahin Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2018 2021
Jan-Christoph Diidden Czlonek Rady Nadzorczej 2014 2018 2021
Mariusz Grendowicz Cztonek Rady Nadzorczej 2000 2019 2022
Patrick Haerle Cztonek Rady Nadzorczej 2018 2018 2021
Marcin Murawski * Niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2019 2022
Katharina Schade Cztonek Rady Nadzorczej 2013 2018 2021
Ryszard Wawryniewicz Niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej 2017 2018 2021

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

W 2019 r. skiad rady nadzorczej ulegt nastepujacym zmianom:

e wdniu 8 maja 2019 r. spétka Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva Santander powotat pana Marcina Murawskiego na
cztonka Rady Nadzorczej Spotki ze skutkiem na dzien 14 maja 2019 r. (patrz: raport biezacy nr 6/2019);

e wdniu 14 maja 2019 r. Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,Ztota Jesien” powotat pana Ryszarda Kopra na cztonka
Rady Nadzorczej Spotki (patrz: raport biezacy nr 10/2019);

e wdniu 14 maja 2019 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wybrato pana Mariusza Grendowicza jako niezaleznego
cztonka Rady Nadzorczej Spotki (patrz: raport biezacy nr 10/2019);

e w dniu 20 grudnia 2019 r wygast zgodnie z art. 9.2 Statutu Spotki, mandat pana Ryszarda Kopra (patrz: raport
biezacy nr 18/2019).

Opis dziatalnosci rady nadzorczej

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

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

Cztonkowie rady nadzorczej 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 Spdtki) wyraza¢ opini¢ na temat wszystkich spraw zwigzanych z dziatalnoscig spotki,
w tym przekazywac wnioski i propozycje do zarzadu.

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

a)

b)

ustalenie wysoko$ci wynagrodzenia oraz premii dla cztonkéw Zarzadu S pétki oraz reprezentowanie Spétki przy
zawieraniu umoéw z cztonkami Zarzadu i w przypadku spordw z cztonkami Zarzadu;

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

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

zatwierdzenia zmiany bieglego rewidenta wybranego przez zarzad Spotki 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 warto$¢ przekracza 30 miliondw EUR; (i) udzielenia
gwarancji na kwote przekraczajaca 20 min EUR; lub (i) dowolnej transakcji (w formie jednego aktu prawnego lub
kilku aktow prawnych), innej niz okrelone w poprzednich punktach (i) lub (ii), jezeli warto$¢ takiej transakcii
przekracza 20 min EUR . W celu usuniecia watpliwo$ci, wymagana jest zgoda udzielona zarzadowi Spétki do
glosowania w imieniu Spdtki na zgromadzeniu akcjonariuszy spdtki zaleznej w sprawie akceptacji transakgji
spetniajacej powyzsze kryteria.

W rozumieniu statutu i powyzszych kompetencji:

a)

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

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

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

z kazdego posiadanego pakietu akcji stanowigcych 5% kapitatu zaktadowego Spétki powyzej Progu Pierwotnego. Cztonkowie
rady nadzorczej sg powotywani przez pisemne zawiadomienie dokonane przez uprawnionych akcjonariuszy przekazane
przewodniczagcemu 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;.

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



Zgodnie ze statutem Spotki w sktad rady nadzorczej wchodzi niezalezny cztonek rady nadzorczej powotany uchwatg walnego
zgromadzenia akcjonariuszy i spetniajacy kryteria okre$lone 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 nadzorcze;
takze na wniosek cztonka zarzadu lub cztonka rady nadzorczej. Posiedzenie rady nadzorczej odbywajg sie
w ciggu co najmniej 14 dni od daty ztozenia pisemnego wniosku do Przewodniczacego.

Rada nadzorcza moze zwotywa¢ posiedzenia zardwno na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej jak i za granica. Posiedzenia
rady nadzorczej moga sie odbywac za posrednictwem telefonu, pod warunkiem ze wszyscy jego uczestnicy sq w stanie
komunikowac sie jednoczesnie. Wszystkie uchwaty podjete na takich posiedzeniach bedg wazne pod warunkiem, ze na liScie
obecno$ci podpiszg sie czlonkowie rady nadzorczej ktérzy brali udziat w posiedzeniu. Miejsce, w ktérym uczestniczy
Przewodniczacy takiego posiedzenia bedzie uwazane za miejsce, w ktérym odbyto sie posiedzenie.

O ile Statut nie stanowi inaczej, uchwaty rady nadzorczej zapadajg bezwzgledng 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 zwigzta oceng sytuacji Spotki,
z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania obszarami ryzyka, ktdre sg istotne dla
Spotki,

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

Komitety rady nadzorczej

Komitet ds. Audytu

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

Rada nadzorcza powotata Komitet ds. Audytu, ktérego gtéwnym zadaniem jest dokonywanie oceny administracyjnej kontroli
finansowej, sprawozdawczosci finansowej oraz audytu wewnetrznego i zewnetrznego Spotki oraz spdtek nalezacych do jej
grupy kapitatowej oraz w razie koniecznosci zapewnianie radzie nadzorczej porad w tym zakresie.

W ponizszej tabeli przedstawiono szczegdtowo sktad Komitetu ds. Audytu na dzien 31 grudnia 2019 r.

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

kometu ds. audytu

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

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

Dodatkowo pan Ryszard Koper by cztonkiem Komitety ds. Audytu w okresie od 31 stycznia do 20 grudnia 2019 r. W dniu 19
grudnia 2019 r. Otwartego Funduszu Emerytalnego PZU "Ztota Jesien" zmniejszyt swoj udziat i osiggnat mniej niz 10% ogdinej
liczby gtoséw. . Na skutek czego zgodnie z art. 9 pkt 2 statutu Spotki wygasa mandat pana Ryszarda Koper jako cztonka rady
nadzorczej Spétki. Pan Ryszard Koper byt jednym z dwéch czionkow rady Nadzorczej, ktorzy spetniali kryteria niezaleznosci.

W roku 2019 odbyly sie 4 posiedzenia Komitetu ds. Audytu.
Komitet ds. Wynagrodzen

Rada nadzorcza powotata Komitet ds. Wynagrodzen, ktéry nie posiada uprawnien do podejmowania decyzji, a odpowiada za
przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji w sprawie wynagrodzen czionkéw Zarzadu oraz zasad ustalania takich
wynagrodzen. Na dzien 31 grudnia 2019 r., w sktad Komitetu ds. Wynagrodzen wchodzili Alexander Hesse, Marcin Murawski
i Mariusz Grendowicz.

Cze$¢ 12. Firma audytorska

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

Firma audytorska badajaca sprawozdania finansowe nie $wiadczyta Zadnych innych ustug niebedacych badaniem dla Spotki
w roku 2019.

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

W dniu 20 pazdziernika 2017 r. Rada Nadzorcza zatwierdzita zasady wyboru niezaleznego audytora zgodnie z ustawg o
biegtych rewidentach, firmach audytorskich i nadzorze publicznym z dnia 11 maja 2017 r., ktore zostaty przyjete przez Komitet
ds. Audytu w dniu 19 pazdziernika 2017 r.

Wybor firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania i przegladu sprawozdan finansowych Spétki nalezy do obowigzkow
Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza podejmuje decyzje w formie oficjalnej uchwaty, z uwzglednieniem wczesniejszych zalecen
Komitetu ds. Audytu.

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

a)

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

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

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

e wskazuje proponowane wynagrodzenie za przeprowadzenie badania.

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

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

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

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

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

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

e  proponowane wynagrodzenie za przeprowadzenie badania; oraz

e oceneg zwigzku miedzy kryteriami wskazanymi w pkt 2 i 3 powyzej.

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

Celem strategicznym naszej polityki roznorodnosci jest zapewnienie optymalnego zatrudnienia dostosowanego do realizacji
celéw biznesowych Grupy. Priorytetem jest budowanie zaufania miedzy kadrg kierownicza i pracownikami, oraz sprawiedliwe
traktowanie wszystkich osob, bez wzgledu na zajmowane stanowisko.
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Spotka stosuje polityke réznorodnosci poprzez zatrudnianie pracownikdw zréznicowanych pod katem pici, wieku,
doswiadczenia zawodowego, wyksztatcenia, pochodzenia kulturowego oraz zapewnienie wszystkim pracownikom réwnego
traktowania w miejscu pracy, z uwzglednieniem ich zréznicowanych potrzeb oraz wykorzystaniem réznic miedzy nimi do
osiggniecia celdw stawianych przez Spétke. W ramach polityki réznorodnosci Spdtka przywigzuje wage do okazywania
szacunku wobec pracownikéw, bedacego elementem kultury zorientowanej na r6znorodnos¢ m.in. poprzez integracje
pracownikéw z firma. Ponadto Spétka wspiera inicjatywy spoteczne na rzecz réwno$ci szans oraz przytacza sie do akcji
charytatywnych inicjowanych przez pracownikéw. Zasady réwnego traktowania w miejscu pracy zostaly zapisane w
wewnetrznych dokumentach spétki, ogélnie dostepnych dla kazdego z pracownikéw.

Thomas Digitally signed

by Thomas Digitally signed
Kurzman kurzmann E rez by Erez Boniel
Date: 2020.03.18

n 15:46:42 +01'00" Date: 2020.03.18

BO N | e | 15:38:22 +01'00'

13



Oswiadczenie Zarzadu

Zgodnie z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie informacii
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim, Globe
Trade Centre S.A. reprezentowany przez:

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

- wedle jego najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe za okres 12 miesiecy zakofnczony 31 grudnia 2019 roku
i dane poréwnywalne sporzadzone zostalty zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowo$ci oraz
odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowg i finansowa Spotki oraz jej wynik
finansowy, a roczne sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Globe Trade Centre S.A. zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiagnie¢ Spdiki oraz jej sytuacji, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen;

- podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania sprawozdania finansowego za
okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2019 roku zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten
oraz biegly rewident dokonujacy tego badania, spetniali warunki do sporzadzenia raportu z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2019 roku, zgodnie
z przepisami ustawy o rachunkowo$ci oraz normami zawodowymi.

Warszawa, 18 marca 2020 roku

Thomas Kurzmann Erez Boniel
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu



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

Zarzad Globe Trade Centre S.A. (,Spdtka”), na podstawie o$wiadczenia Rady Nadzorczej Spétki o dokonaniu wyboru firmy
audytorskiej przeprowadzajacej badanie rocznego sprawozdania finansowego z dnia 17 sierpnia 2017 roku informuje, ze w
Spotce dokonano wyboru firmy audytorskiej przeprowadzajacej badanie rocznego jednostkowego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy 2019 zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa oraz z poszanowaniem wewnetrznych
regulacji Globe Trade Centre S.A. w zakresie procedury wyboru firmy audytorskiej.

Nadto, Zarzad Spdtki wskazuije, ze:

— firma audytorska oraz cztonkowie zespotu wykonujacego badanie rocznego jednostkowego i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakofczony 31 grudnia 2019 spetniali warunki do sporzadzenia bezstronnego i
niezaleznego sprawozdania z badania rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z obowigzujacymi przepisami,
standardami wykonywania zawodu i zasadami etyki zawodowej;

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

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

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

Warszawa, 18 marca 2020 roku

Thomas Kurzmann Erez Boniel
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu



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

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

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

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

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

Warszawa, 18 marca 2020 roku

Alexander Hesse
Przewodniczacy Rady Nadzorczej



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

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

- sprawozdanie z dziatalno$ci emitenta za rok 2019,
- jednostkowe sprawozdanie finansowe emitenta za rok 2019,
- skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy kapitatowej emitenta za rok 2019.

W wyniku przeprowadzonej oceny, Rada Nadzorcza stwierdzita, iz sprawozdanie z dziatalnosci Spétki i grupy kapitatowe;
Spotki za rok 2019 we wszystkich istotnych aspektach odpowiada wymogom okre$lonym w art. 49 i art. 55 ust 2a Ustawy o
rachunkowosci oraz w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa parstw niebedacych panstwem czlonkowskim, a zawarte w nim informacje sg
zgodne z informacjami zawartymi w zbadanych przez biegtego rewidenta jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spotki
oraz skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym grupy kapitatowej Spétki za rok 2019.

Ponadto Rada Nadzorcza ocenia, ze przedstawione przez Zarzad Spotki jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok
obrotowy 2019, skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2019 oraz sprawozdanie z dziatalno$ci Spoki i
grupy kapitatowej Spotki za rok 2019 przedstawiajg rzetelnie i jasno wszystkie informacje niezbedne i istotne dla oceny
sytuacji majatkowej i finansowej Spdtki oraz grupy kapitatowej Spotki na dzien 31 grudnia 2019 roku, jak tez sg zgodne z
ksiggami, dokumentami oraz ze stanem faktycznym.

Rada Nadzorcza dokonata pozytywnej oceny jednostkowego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2019,
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2019 oraz sprawozdania z dziatalnoSci Spdtki i grupy
kapitatowej Spotki za rok 2019 na podstawie:

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

- sprawozdan niezaleznego biegtego rewidenta, tj. Ernst & Young Audyt Polska sp. z 0.0. sp. k. z siedzibg w Warszawie z
badania jednostkowego sprawozdania finansowego Spdtki oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy
kapitatowej Spdtki na dzien 31.12.2019 r., a takze sprawozdania dodatkowego dla Komitetu Audytu sporzadzonego na
podstawie art. 11 Rozporzadzenie parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
szczegbtowych wymogdéw dotyczacych ustawowych badah sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego,
uchylajace decyzje komisji 2005/909 oraz stosownie do przepisow Ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym;

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

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

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

Warszawa, 18 marca 2020 roku

Alexander Hesse
Przewodniczacy Rady Nadzorczej
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GLOBE TRADE CENTRE S.A.

Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku

(w tysigcach PLN)

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku

Przychody z tytutu zarzadzania

Przychody finansowe

Udzial w zysku jednostek zaleznych, stowarzyszonych oraz wspoétzaleznych
Zysk z tytutu roznic kursowych netto

Pozostate przychody

Przychody operacyjne razem
Koszty dziatalnosci operacyjnej
Koszty finansowe

Strata z tytutu réznic kursowych netto

Strata ze sprzedazy spotki zaleznej netto
Pozostate koszty

Koszty operacyjne razem
Zysk przed opodatkowaniem
Podatek dochodowy

Zysk netto za rok

Zysk na jedna akcje (w PLN)

rok zakonczony
31 grudnia 2019
Nota

rok zakonczony
31 grudnia 2018

9 15.460 17.735
10 97.986 95.360
15 291.129 377.864
6.292 -

3.404 102

414.271 491.061

11 (37.541) (21.793)
12 (36.352) (40.040)
- (16.887)

(317) -

(2.819) (12.350)

(77.029) (91.070)

337.242 399.991

13 (15.486) (10.592)
321.756 389.399

14 0,66 0,82




GLOBE TRADE CENTRE S.A.

Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku
(w tysigcach PLN)

SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku

Zysk netto za okres

Inne catkowite dochody netto niepodlegajgce przeklasyfikowaniu
do zysku/ (straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych

Zysk/(strata) z wyceny transakcji zabezpieczajacych
Podatek dochodowy
Zysk/(strata) netto z wyceny transakcji zabezpieczajacych

Roznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych

Inne catkowite dochody netto podlegajqce przeklasyfikowaniu do
zysku/ (straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych

CALKOWITY DOCHOD ZA ROK

Nota

rok zakonczony
31 grudnia 2019

rok zakonczony
31 grudnia 2018

321.756 389.399
(1.986) (11.184)
43 1.905
(1.943) (9.279)
(46.262) 120.983
(48.205) 111.704
273.551 501.103




GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku

(w tysigcach PLN)

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ

na dzien 31 grudnia 2019 roku

AKTYWA

Aktywa trwale

Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspotzaleznych

Instrumenty pochodne

Rzeczowe aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Naleznosci handlowe

Przedplaty, czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow
Depozyty krotkoterminowe

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

SUMA AKTYWOW

PASYWA

Kapital wlasny

Kapitat podstawowy

Nadwyzka z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej
Inne kapitaty rezerwowe

Efekt wyceny transakcji zabezpieczajacych

Réznice kursowe z przeliczenia

Zyski zatrzymane

Zobowiazania dlugoterminowe

Dhugoterminowa czgé¢ kredytow i pozyczek oraz obligacji
Zobowigzania z tytutu ptatnosci w formie akcji wlasnych
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Zobowiazania krétkoterminowe
Krotkoterminowa czg§¢ kredytow i pozyczek oraz obligacji
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania i

rezerwy
Zobowigzania z tytutu podatku VAT

PASYWA RAZEM

Nota

8,15

16

17

19
18
13.2

19
20

31 grudnia 2019

31 grudnia 2018

5.012.496 5.116.824
417 -
1.056 1.806
5.013.969 5.118.630
579 1.380
3.130 950

- 3.612

523.314 133.102
527.023 139.044
5.540.992 5.257.674
48,556 48.354
2.448.771 2.432.519
(154.854) (154.854)
(19.893) (17.950)
532.530 578.792
1.593.413 1.480.868
4.448.523 4.367.729
554.393 582.538
1.489 7.955
41.099 25.925
596.981 616.418
486.602 265.981
8.694 6.970

192 576
495.488 273527
5.540.992 5.257.674




GLOBE TRADE CENTRE S.A.

Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku

(w tysigcach PLN)

SPRAWOZDANIE Z PRZEPELYWOW PIENIEZNYCH

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku

Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej
Zysk przed opodatkowaniem

Korekty o pozycje:

Udziat w stracie/(zysku) jednostek zaleznych, stowarzyszonych
oraz wspotzaleznych

Strata/(zysk) z tytulu r6znic kursowych, netto

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Strata/(zysk) z ptatnosci w formie akcji wlasnych

Amortyzacja

Srodki pieniezne z dzialalno$ci operacyjnej przed zmianami
kapitalu obrotowego i odsetkami

Zmiana stanu nalezno$ci, czynnych rozliczen
mig¢dzyokresowych kosztow i innych aktywow obrotowych
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych z tytutu dostaw
i ushug oraz pozostatych zobowigzan

Otrzymane dywidendy

Odsetki otrzymane

Odsetki zaptacone

Przeplywy Srodkoéw pienieznych z dzialalnos$ci operacyjnej

Podatek dochodowy zaptacony w okresie
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej

Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalno$ci inwestycyjnej
Woydatki na $rodki trwate

Inwestycje w jednostkach zaleznych

Umorzenie kapitatu zaktadowego w jednostce zaleznej

Nabycie jednostek zaleznych

Sprzedaz udziatow

Pozyczki udzielone

Sptaty pozyczek

Srodki pieniezne netto z (Wykorzystane w) dzialalnosci
inwestycyjnej

rok zakorczony

31 grudnia 2019

rok zakonczony
31 grudnia 2018

337.242 399.991
(291.129) (377.864)
(6.292) 16.887
(97.986) (95.360)
36.352 40.040
(1.279) (5.161)
658 520
(22.434) (20.947)
(1.414) 1.276
1.148 601
54.434 194.260
90.863 38.248
(24.855) (33.622)
97.742 179.816
97.742 179.816
(168) (527)

- (42.497)

32.377 -

- (131.686)

42.860 -
(281.853) (292.414)
473.967 183.693
267.183 (283.431)




GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku
(w tysigcach PLN)

rok zakonczony rok zakonczony

31 grudnia 2019 31 grudnia 2018
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnoSci finansowej
Dywidendy wyptacone (162.178) (41.657)
Wplywy z tytutu zaciagnigcia pozyczek i kredytow
dhugoterminowych 455.857 191.418
Sptata pozyczek i kredytow dlugoterminowych (261.331) (249.703)
Koszty pozyskania kredytow i pozyczek (3.559) (1.288)
Zmiana stanu depozytéw krétkoterminowych 3.606 (155)
Srodki pieniezne netto z (wykorzystane w) dzialalnosci 32.395 (101.385)
finansowej - .
Roznice kursowe netto na §rodkach pieni¢znych i
ekwiwalentach (7.108) 8.021
Zwigkszenie/(zmniejszenie) stanu netto Srodkéw pienieznych
i ich ekwiwalentow 390.212 (196.979)
Srodki pieniezne na poczatek okresu 133.102 330.081

Srodki pieniezne na koniec okresu 523.314 133.102




GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku
(w tysigcach PLN)

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WELASNYM

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku

Saldo na 1 stycznia 2019
Inne catkowite dochody

Zysk/(strata) za rok zakonczony 31 grudnia
2019 roku

Calkowity dochéd / (strata) za okres

Inne

Wyptata dywidendy
Emisja akcji

Saldo na 31 grudnia 2019

Saldo na 1 stycznia 2018
Inne catkowite dochody

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

Calkowity dochéd / (strata) za okres

Wyptlata dywidendy
Emisja akcji
Saldo na 31 grudnia 2018

Kapital Nadwyzka z emisji akcji Inne Kapitaly Efekt wyceny Réznice Zyski
powyzej ich wartosci transakcji kursowe z Razem
podstawowy - . rezerwowe . . . . zatrzymane
nominalnej zabezpieczajacych przeliczenia
48.354 2.432.519 (154.854) (17.950) 578.792 1.480.868 4.367.729
- - - (1.943) (46.262) - (48.205)
- - - - - 321.756 321.756
- - - (1.943) (46.262) 321.756 273.551
- - - - - (30.302) (30.302)
- - - - - (178.909)  (178.909)
202 16.252 - - - - 16.454
48.556 2.448.771 (154.854) (19.893) 532.530 1.593.413  4.448.523
Kapital Nadwyzka z emisji akcji Inne kapitaly Efekt wyceny Réznice Zyski
powyzej ich wartosci transakcji kursowe z Razem
podstawowy ) - rezerwowe . . . . zatrzymane
nominalnej zabezpieczajacych przeliczenia
47.031 2.320.299 (154.854) (8.671) 457.809 1.246.669  3.908.283
- - - (9.279) 120.983 - 111704
- - - - - 389.399 389.399
- - - (9.279) 120.983 389.399 501.103
- - - - - (155.200)  (155.200)
1.323 112.220 - - - - 113.543
48.354 2.432.519 (154.854) (17.950) 578.792 1.480.868 4.367.729




GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace
(w tysigcach PLN)

ZASADY (POLITYKI) RACHUNKOWOSCI ORAZ DODATKOWE
NOTY OBJASNIAJACE

1.  Informacje ogolne

Globe Trade Centre S.A. (,,Spotka”, ,,GTC”) jest miedzynarodowg grupa dziatajacg na rynku nieruchomosci.
Spotka zostata zarejestrowana w Warszawie 19 grudnia 1996 roku. Siedziba Spotki miesci sie¢ w Warszawie,
przy ul. Komitetu Obrony Robotnikéw 45A. GTC poprzez swoje jednostki zalezne, stowarzyszone oraz
wspotzalezne posiada udziaty w spotkach nieruchomos$ciowych o charakterze komercyjnym i mieszkaniowym w
Polsce, Budapeszcie, Bukareszcie oraz w Belgradzie. Ponadto, Spotka prowadzi dziatalno$¢ na terenie Zagrzebia
oraz Sofii. W dziatalnosci Spotki nie wystepuje sezonowosc.

Glownym akcjonariuszem Spotki jest GTC Dutch Holdings B.V., kontrolowany przez Globalny fundusz Lone
Star, ktory jest w posiadaniu 298.575.091 akcji stanowiacych 61,49% kapitatu akcyjnego Spotki wedtug stanu
na 31 grudnia 2019 roku.

Istotne zdarzenia w okresie sprawozdawczym:

Pozyczki i obligacje

W kwietniu 2019 roku Spotka wyemitowata nowe obligacje, denominowane w euro, na taczng kwote w wysokosci
40,4 mln PLN (9,4 mln EUR), ktére majg zostaé sptacone w kwietniu 2022 r.

W sierpniu 2019 roku Spotka otrzymata krotkoterminowa pozyczke od GTC Magyarorszag Zrt. (,,GTC Hungary”)
na taczng kwote w wysokosci 192,9 milionéw ztotych (44 milionéw euro), ktéra ma zosta¢ sptacona w czerwcu
2020 roku.

W listopadzie 2019 roku Spoétka wyemitowala nowe obligacje, denominowane w zlotych, na tgczng kwote w
wysoko$ci 220 min PLN, ktére majg zosta¢ sptacone w trzech réwnych transzach od listopada 2022 roku do
listopada 2023 roku. Spétka zabezpieczyta obligacje. Zobowigzanie zostato zamienione na euro o stalej stopie
procentoweyj.

W grudniu 2019 roku Spotka otrzymata dlugoterminowsa pozyczke od Euro Structor d.0.0. na kwote
w wysokosci 4,3 milionéw ztotych (1 milion euro), ktora ma zostaé sptacona w listopadzie 2022 roku.

Sprzedaz

W listopadzie 2019 roku Spotka sprzedata 100 % udzialdw w spotce GTC Neptune Gdansk za 42,5 millionéw
ztotych (9,9 millionéw euro).

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace
(w tysigcach PLN)

1. Informacje ogolne (ciag dalszy)

Wyptata dywidendy

W maju 2019 r. Akcjonariusze Spotki podjeli uchwale w sprawie wyplaty dywidendy w wysokosci 178,9 min zt
(41,6 mln euro) i umozliwienia akcjonariuszom Spotki wyboru dywidendy w postaci nowo wyemitowanych akcji
zamiast gotowki.

W czerwcu 2019 r. Spotka wyemitowata 2.018.126 akcji serii N na rzecz akcjonariuszy Spotki, ktorzy wybrali
dywidend¢ na akcje w kwocie 16,45 mln zt (4 mln euro), a wyptacili dywidende w wysokos$ci 162,45 mln zt (37,6
mln euro) pozostatym akcjonariuszom.

2.  Podstawa sporzadzenia sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej
przez Spotke w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci. Na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania
finansowego nie stwierdza si¢ istnienia okolicznosci wskazujacych na zagrozenie kontynuowania dziatalnos$ci
przez Spotke.

W nawigzaniu do wybuchu epidemii Covid-19, Zarzad przygotowal oraz przeanalizowal prognozowane
przeptywy pieni¢zne Spolki oraz jednostek zaleznych oparte na pewnych hipotetycznych, ostroznych zatozeniach,
w celu dokonania oceny zasadnosci zalozenia o kontynuacji dziatalnosci w obliczu obecnej sytuacji na rynku.
Wspomniana analiza zaktada przyspieszenie splat przez jednostki zalezne pewnych kredytow, negatywny wptyw
na wysoko$¢ przychodu operacyjnego netto (NOI - net operating income), a takze inne zrdwnowazone dzialania,
ktére Zarzad moze podja¢ w celu zmniejszenia ryzyka, wlaczajac w to dziatalno$¢ inwestycyjng jak i wyplate
dywidendy.

Opierajac si¢ na swojej analizie, biezacej ptynnosci Spotki oraz jednostek zaleznych i przygotowanych zatozeniach
odnosnie prognozowanych przeptywdw pienieznych, Zarzad doszedt do wniosku, Ze nie wystepuje istotna
niepewno$¢ w odniesieniu do zalozenia kontynuacji dziatalnos$ci Spotki w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci, to
jest w okresie co najmniej kolejnych 12 miesiecy. Zarzad wskazuje, ze trudnoéci zwigzane z przewidywaniem
krotko-, srednio oraz dlugoterminowego wplywu na warunki makroekonomiczne, rynki finansowe oraz
dziatalno$¢ Spoftki i jej spotek zaleznych, jednakze spodziewany wptyw moze by¢ istotny

Dalsze informacje opisano w nocie 23.

2.1. Oswiadczenie o zgodnoSci

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczo$ci Finansowej (,MSSF”) zatwierdzonymi przez UE (,MSSF UE”). Na dzien zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania do publikacji, biorac pod uwagg toczacy si¢ w UE proces wprowadzania standardow
MSSF oraz prowadzona przez Spotke dziatalnos¢, w zakresie stosowanych przez Spotke zasad rachunkowosci,
MSSF zastosowane dla tego sprawozdania finansowego nie réznig si¢ od MSSF UE.

2.2. Waluty funkcjonalne i sprawozdawcze

Niniejsze sprawozdanie finansowe jest przedstawione w ztotych (,,PLN”), a wszystkie wartosci, o ile nie wskazano
inaczej, podane sa w tysigcach PLN. Walutg funkcjonalng GTC jest waluta EUR.

Aktywa oraz pasywa, poza skltadnikami kapitaléw wlasnych, zostaly przeliczone kursem z dnia bilansowego,
natomiast pozycje rachunku zyskdw i strat — srednim kursem za okres. Powstale z przeliczenia réznice kursowe
sg odnoszone na kapitat i wykazywane oddzielnie, jako ,,R6znice kursowe z przeliczenia” bez wpltywu na wynik
za biezacy okres.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace
(w tysigcach PLN)

3. ldentyfikacja skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Spoétka sporzadzita skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku, ktére
zostato zatwierdzone do publikacji w dniu 18 marca 2020 roku.

4.  Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji przez Zarzad w dniu 18 marca 2020 roku.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace
(w tysigcach PLN)

(@)

(b)

(b)

(©

Zasady rachunkowosci, wyceny i szacunki

Podstawowe zasady ksiegowe

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z zasada kosztu historycznego, z wyjatkiem
pozyczek (prezentowanych w linii Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspolzaleznych), ktore sa wyceniane w wartosci godziwej wedhug nowego standardu MSSF 9
Instrumenty finansowe. Ponadto ptatno$ci w formie akcji wtasnych oraz pochodne instrumenty finansowe
sa wyceniane w wartosci godziwe;.

Rzeczowe aktywa trwale

Na rzeczowe aktywa trwate sktadajg si¢ rodki transportu oraz maszyny i urzadzenia. Rzeczowe aktywa
trwale sg wykazywane wedlug kosztu pomniejszonego o amortyzacj¢ w ciggu roku oraz odpis z tytulu
utraty warto$ci. Amortyzacja jest naliczana metoda liniowa przez szacowany okres uzytkowania danego
sktadnika aktywow. Ponowna weryfikacja okresu uzytkowania oraz przestanek utraty wartoSci
przeprowadzana jest kwartalnie.

Rzeczowe aktywa trwale (cigg dalszy)

Stosowane roczne stawki amortyzacyjne ksztattuja si¢ w nastgpujacy sposob:
Stawki amortyzacji

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

Srodki trwate w budowie, z wyltaczeniem nieruchomosci inwestycyjnych, wykazywane sa wedtug kosztu
ich wytworzenia. Bezposrednie koszty wyptacone podwykonawcom za budowg srodkéw trwatych sa
kapitalizowane w wartosci srodkow trwatych w budowie. Skapitalizowane koszty obejmuja réwniez
koszty finansowe, koszty planowania i projektu, koszty posrednie inwestycji oraz pozostate koszty
dotyczace danej inwestycji. Srodki trwate w budowie nie s3 amortyzowane.

Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspotzaleznych

Spotka wykazuje inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspotzaleznych zgodnie z
metoda praw wlasnosci, ale pozyczki, prezentowane w tej linii, sa wyceniane w wartosci godziwej
wedtug MSSF 9 Instrumenty finansowe. W sprawozdaniu z sytuacji finansowej sa one prezentowane w
cenie nabycia skorygowanej o pozniejsze zmiany udziatu Spotki w aktywach netto w jednostkach
zaleznych, stowarzyszonych oraz wspotzaleznych.

Dla kazdej jednostki Spotka oddzielnie ustala walut¢ funkcjonalna, a wszelkie pozycje w sprawozdaniu
finansowym dla kazdej jednostki sa wykazywane przy uzyciu waluty funkcjonalnej. W wyniku
przeliczenia danych finansowych jednostek zaleznych na walute prezentacji Spotki, przy uzyciu kursu
wybranego zgodnie z MSR 21 Skutki zmian kurséw wymiany walut obcych, powstaja Roznice kursowe z
przeliczenia, ujmowane w kapitale wlasnym Spotki. Aktywa i zobowigzania sa przeliczane po kursie
obowigzujacym na ostatni dzien okresu, a do przeliczenia przychodow i kosztow ma zastosowanie $redni
kurs za okres.

Za jednostki zalezne w sprawozdaniu finansowym Spoétki uznaje si¢ te jednostki, nad ktoérymi Spotka
sprawuje kontrolg. Spotka posiada udzialty we wspdlnych przedsigwzigciach bedacych wspolnymi
ustaleniami umownymi, w ktorych strony sprawujace wspotkontrol¢ maja prawa do aktywow netto tej
jednostki.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace
(w tysigcach PLN)

5. Zasady rachunkowosci, wyceny i szacunki (ciag dalszy)

(d)

©

®

Spotka sprawuje kontrole nad jednostka, jesli podlega ekspozycji na zmienne wyniki finansowe lub ma
prawo do zmiennych wynikéw finansowych wynikajacych z jej zaangazowana w jednostke i posiada
mozliwo$¢ wpltywania na te wyniki poprzez wykorzystanie sprawowanej wladzy nad jednostka.

W zwiazku z powyzszym, Spotka sprawuje kontrole nad jednostka wylacznie w przypadku spetnienia
wszystkich ponizszych warunkow:

e sprawuje wladze nad jednostka;

e podlega ekspozycji na zmienne wyniki finansowe lub posiada prawa do zmiennych wynikow
finansowych, posiada mozliwos¢ wykorzystania sprawowanej wladzy nad jednostka, w ktorej
dokonano inwestycji, do wywierania wptywu na wysokos$¢ swoich wynikow finansowych.

W wyniku przeprowadzonej analizy, na podstawie zidentyfikowanych charakterystyk umownych
przeptywow pienieznych dla pozyczek udzielonych jednostkom zaleznym, prezentowanych jako czgsé
inwestycji netto w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w linii ,,Inwestycje w jednostkach zaleznych,
stowarzyszonych oraz wspoétzaleznych”, Spotka bedzie je klasyfikowaé do kategorii aktywow
finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy zgodnie z nowym standardem
MSSF 9 Instrumenty finansowe.

Pozyczki do jednostek zaleznych sg ujmowane w pozycji ,Inwestycje w jednostach zaleznych,
stowarzyszonych oraz wspotzaleznych”, poniewaz dane pozyczki nie maja okreslonych termindow
platnosci i sa wymagane do splaty, tylko w momencie kiedy Spotka bedzie potrzebowata zwrotu
pieni¢dzy oraz dana jednostka zalezna bedzie mogta dokonac sptaty, biorgc pod uwage jej stan finansowy.

Przychody

Przychody z tytulu zarzgdzania

Przychody z tytutu zarzadzania sa przychodami z tytutu zarzgdzania aktywami Spotki. Wyliczone sa na
podstawie warto$ci godziwej zarzadzanej nieruchomosci oraz wynajetej powierzchni. Spotka ujmuje
przychody w momencie spetnienia (lub w trakcie spetniania) zobowigzania do wykonania $wiadczenia
poprzez przekazanie przyrzeczonego dobra lub ustugi klientowi.

Przychody finansowe
Przychody z tytutu odsetek sg rozpoznawane zgodnie z zasadg memoriatlowsg przy uzyciu metody
efektywnej stopy procentowej.

Koszty finansowe

Wszystkie koszty finansowe sg odnoszone w ciezar kosztow w momencie ich naliczenia. W sktad
kosztow finansowych wchodza odsetki oraz pozostate koszty, jakie ponosi Spotka w zwiazku z kredytami
1 pozyczkami.

Koszty pozyskania finansowania sa odejmowane od kwoty finansowania pierwotnie rozpoznane;j. Koszty
te sa amortyzowane i odnoszone w rachunek zyskow i strat przez okres szacowanego okresu
kredytowania. Koszty pozyskania finansowania stanowia korekte efektywnej stopy procentowe;.

Koszty emisji akcji

Koszty emisji akcji w wartosci netto (tzn. skorygowane o ewentualne korzysci podatkowe) pomniejszaja
kapital wiasny (nadwyzke ze sprzedazy akcji powyzej ich warto§ci nominalnej).

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace
(w tysigcach PLN)

5. Zasady rachunkowosci, wyceny i szacunki (ciag dalszy)

(s))

Podatek dochodowy

Biezacy podatek dochodowy Spotki wyliczany jest zgodnie z przepisami podatkowymi obowigzujacymi
w Polsce. 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
przej$ciowych za wyjatkiem sytuacji, gdy:

i. rezerwa na podatek odroczony powstaje w wyniku poczatkowego ujecia wartosci firmy lub
poczatkowego ujecia sktadnika aktywow badz zobowiazania przy transakcji niestanowigcej
potaczenia jednostek i w chwili jej zawierania niemajacej wptywu ani na wynik finansowy
brutto, ani na dochdd do opodatkowania czy strate podatkowa,

ii. w przypadku dodatnich réznic przejsciowych wynikajacych z inwestycji w jednostkach
zaleznych lub stowarzyszonych i udziatdw we wspdlnych przedsigwzigciach — z wyjatkiem
sytuacji, gdy terminy odwracania si¢ réznic przej$ciowych podlegaja kontroli inwestora i gdy
prawdopodobne jest, iz w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci réznice przejsciowe nie ulegna
odwrdceniu.

Aktywa z tytulu podatku odroczonego ujmowane sa w odniesieniu do wszystkich ujemnych rdznic
przejsciowych, jak roéwniez niewykorzystanych ulg podatkowych i niewykorzystanych strat
podatkowych przeniesionych na nast¢pne lata, w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze
zostanie osiggniety dochdd do opodatkowania, ktory pozwoli wykorzystaé ww. roznice, aktywa i straty,
za wyjatkiem sytuacji, gdy:

i. aktywa z tytulu odroczonego podatku dotyczace ujemnych roznic przejsciowych powstajg w
wyniku poczatkowego ujecia sktadnika aktywow badZ zobowigzania przy transakcji niestanowigcej
potaczenia jednostek i w chwili jej zawierania nie majg wptywu ani na wynik finansowy brutto, ani
na dochdd do opodatkowania czy strate podatkows, w przypadku ujemnych réznic przejSciowych
z tytutu inwestycji w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspoétzaleznych, sktadnik
aktywow z tytutu odroczonego podatku jest uymowany w bilansie jedynie w takiej wysokosci,
w jakiej jest prawdopodobne, iz w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci ww. roéznice przejSciowe
ulegna odwroceniu i osiggniety zostanie dochdd do opodatkowania, ktdry pozwoli na potracenie
ujemnych réznic przejéciowych;

ii. aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na podatek odroczony wyceniane
sg z zastosowaniem stawek podatkowych, ktére wedlug przewidywan beda obowigzywaé w
okresie, gdy sktadnik aktywdw zostanie zrealizowany lub rezerwa rozwigzana.

Wycena aktywow oraz rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego odzwierciedla konsekwencje
podatkowe wynikajace ze sposobu, w jaki Spotka spodziewa si¢ odzyska¢ badz rozliczy¢ warto$é
ksiggowa aktywa lub rezerwy.

Na kazdy dzien bilansowy, Spotka dokonuje ponownego oszacowania nieuj¢tych aktywow z tytutu
odroczonego podatku dochodowego oraz rzeczywistej wartosci aktywow z tytutu odroczonego podatku
dochodowego. Spotka rozpoznaje nierozpoznane wczesniej aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego do wysokosci, w jakiej przyszty dochod do opodatkowania umozliwi realizacj¢ tych
aktywow.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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(h)

Podatek dochodowy (ciag dalszy)

Analogicznie, Spotka koryguje wartos¢ aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego
w zakresie, w jakim przestalo by¢ prawdopodobne osiagnigcie dochodu do opodatkowania
wystarczajacego do czgsciowego lub catkowitego zrealizowania sktadnika aktywow z tytutu podatku
odroczonego.

Podatek odroczony odnoszacy si¢ do pozycji uyymowanych poza rachunkiem zyskow i strat jest rowniez
ujmowany poza rachunkiem zyskow i strat: w przypadku, gdy odnosi si¢ do pozycji ujetych w innych
catkowitych dochodach, w innych calkowitych dochodach, lub jesli dotyczy pozycji ujetych w kapitale
wlasnym wowczas w kapitale wlasnym.

Aktywa z tytulu podatku odroczonego i rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego sg
kompensowane tylko wtedy, Kiedy istnieje prawo do kompensaty aktywow podatkowych z biezacych
zobowigzan podatkowych oraz, gdy aktywa z tytulu podatku odroczonego i zobowigzania z tytutu
odroczonego podatku dochodowego dotycza podatkéw dochodowych, ktore sa pobierane przez ten sam
organ podatkowy.

Roéznice kursowe z przeliczenia

Transakcje w walutach obcych (w tym réwniez w polskich zlotych) ujmowane sa w euro po przeliczeniu
wedlug kursu z dnia transakcji. Aktywa i zobowigzania pieni¢zne denominowane w walutach obcych sg
przeszacowywane na koniec okresu po kursie obowigzujacym w ostatnim dniu danego okresu. Powstate
roznice kursowe sg ujmowane w rachunku zyskow i strat.

Nastepujace kursy zostaly przyjete dla potrzeb wyceny bilansowej:

31 grudnia 2019 31 grudnia 2018

PLN/EUR 4,2585 4,3000

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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0]

Instrumenty finansowe

Instrument finansowy to kazdy kontrakt, ktory daje prawo do aktywa finansowego jednostki oraz
zobowigzania finansowego badz instrumenty kapitatowego innej jednostki.

Aktywa finansowe — poczgtkowe ujecie oraz wycena

Zgodnie z MSSF 9 w momencie poczatkowego ujgcia jednostka wycenia sktadnik aktywéw finansowych
w jego wartosci godziwej, ktéra w przypadku aktywow finansowych niewycenianych w warto$ci
godziwej przez wynik finansowy powigksza si¢ o koszty transakcyjne, ktore mozna bezposrednio
przypisac¢ do nabycia tych aktywow finansowych.

Po poczatkowym ujeciu jednostka wycenia sktadnik aktywow finansowych w zamortyzowanym koszcie,
w warto$ci godziwe] przez inne catkowite dochody lub w wartosci godziwej przez wynik finansowy.
Jednostka klasyfikuje sktadnik aktywow finansowych na podstawie modelu biznesowego jednostki w
zakresie zarzadzania aktywami finansowymi oraz charakterystyki wynikajacych z umowy przeplywow
pieni¢znych dla sktadnika aktywow finansowych (tzw. ,,kryterium SPPI”).

Klasyfikacja i wycena aktywow finansowych Spoétki zgodnie z MSSF 9 przedstawia si¢ nastepujaco:

Instrumenty dluzne wyceniane w zamortyzowanym koszcie, utrzymywane zgodnie z modelem
biznesowym, ktdrego celem jest utrzymywanie aktywow finansowych dla uzyskiwania przeptywow
pieni¢znych wynikajacych z umowy, bedacych jedynie sptata kwoty gtéwnej i odsetek od kwoty
glownej pozostatej do sptlaty.

Instrumenty dtuzne wyceniane w warto$ci godziwej przez inne caltkowite dochody, dla ktdérych
skumulowane zyski lub straty poprzednio ujete w innych catkowitych dochodach podlegaja
przeklasyfikowaniu do wyniku finansowego na moment zaprzestania ujmowania.

Instrumenty kapitalowe wyceniane w warto$ci godziwej przez inne catkowite dochody, dla ktérych
skumulowane zyski lub straty poprzednio ujete w innych catkowitych dochodach nie podlegaja
przeklasyfikowaniu do wyniku finansowego na moment zaprzestania ujmowania.

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy. Sktadniki aktywow
finansowych, ktore nie spetniajg kryteriow wyceny wedlug zamortyzowanego kosztu lub w wartosci
godziwej przez pozostale calkowite dochody, wycenia si¢ w warto$ci godziwej przez wynik
finansowy. Zysk lub strat¢ z wyceny inwestycji dluznych do wartosci godziwej ujmuje si¢ w wyniku
finansowym. Dywidendy ujmowane sa w rachunku zyskow i strat wtedy, gdy powstaje uprawnienie
jednostki do otrzymania dywidendy. Do kategorii instrumentow kapitatowych wycenianych do
warto$ci godziwej przez wynik finansowy Spotka klasyfikuje pozyczki udzielone jednostkom
zaleznym, stowarzyszonym oraz wspotzaleznym.

Utrata wartosci

W przypadku naleznosci z tytutu dostaw i ustug, Spotka stosuje uproszczone podejscie i wycenia odpis
na oczekiwane straty kredytowe w kwocie rownej oczekiwanym stratom kredytowym w catym okresie
zycia przy uzyciu macierzy rezerw. Spolka wykorzystuje swoje dane historyczne dotyczace strat
kredytowych, skorygowane w stosownych przypadkach o wptyw informacji dotyczacych przysztosci.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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W przypadku pozostatych aktywow finansowych, Spétka wycenia odpis na oczekiwane straty kredytowe
w kwocie rownej 12-miesigcznym oczekiwanym stratom kredytowym. Jezeli ryzyko kredytowe zwigzane
z danym instrumentem finansowym znacznie wzrosto od momentu poczatkowego ujecia, Spotka wycenia
odpis na oczekiwane straty kredytowe z tytulu instrumentu finansowego w kwocie rownej oczekiwanym
stratom kredytowym w catym okresie zycia.

Ponizsza tabela prezentuje kategoryzacje wyceny aktywow i pasywow finansowych:

Pozycja Kategoria Wycena
Aktywa/zobowigzania finansowe

Depozyty krotkoterminowe — Aktywa finansowe wyceniane w Zamortyzowany koszt
zamortyzowanym koszcie

Naleznosci Aktywa finansowe wyceniane w Zamortyzowany koszt
zamortyzowanym koszcie

Pozyczki udzielone Aktywa finansowe wyceniane w Wartos¢ godziwa

jednostkom zaleznym, warto$ci godziwej przez wynik

stowarzyszonym oraz finansowy

wspotzaleznym

Zobowiazania z tytutu Zobowigzania finansowe wyceniane  Zamortyzowany koszt

dostaw i ustug oraz inne w zamortyzowanym koszcie

zobowigzania

Kredyty, obligacje i Zobowigzania finansowe wyceniane  Zamortyzowany koszt

pozyczki dtugo- i w zamortyzowanym koszcie

krétkoterminowe

Spétka wykazuje w sprawozdaniu z sytuacji finansowej aktywa i zobowigzanie finansowe w bilansie
wtedy i tylko wtedy, gdy staje si¢ ona strong umowy, ktorej przedmiotem jest dany instrument. Spotka
powinna wylacza¢ sktadniki aktywow finansowych ze sprawozdania z sytuacji finansowej, wtedy i tylko
wtedy, gdy wygasly prawa do przeptywow pienieznych ze sktadnika aktywow finansowych wynikajace
z umowy lub Spétka przenosi sktadnik aktywow finansowych, a przeniesienie spetnia warunki wytgczeni
ze sprawozdania z sytuacji finansowej. Spotka wytgcza ze swojego bilansu zobowigzanie finansowe, gdy
zobowigzanie wygasto — to znaczy, kiedy obowigzek okreslony w umowie zostat wypelniony, umorzony
lub wygast.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, krétkoterminowe depozyty

Srodki pienigzne obejmuja $rodki pienigzne w kasie i depozyty na zadanie. Ekwiwalenty srodkow
pienigznych obejmuja krotkoterminowe, ptynne instrumenty, ktére moga by¢ latwo zamienione na
przewidywalng ilo$¢ gotowki i ktore sa przedmiotem jedynie nieznacznego ryzyka utraty wartosci.

Depozyty krotkoterminowe obejmujg depozyty zwigzane z umowami kredytowymi, instrumentami
pochodnymi oraz innymi zobowigzaniami umownymi i moga by¢ przeznaczone wytacznie na dziatalnos¢

operacyjng zgodnie z odpowiednimi umowami.

Naleznosci z tytulu dostaw 1 uslug oraz pozostate naleznosci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug sa uyymowane i wykazywane wedlug kwot pierwotnie zafakturowanych,
z uwzglednieniem odpisu na oczekiwane straty kredytowe w catym okresie zycia.. W przypadku, gdy
wplyw warto$ci pienigdza w czasie jest istotny, warto$¢ nalezno$ci jest ustalana poprzez zdyskontowanie
prognozowanych przysztych przeptywow pienieznych do wartosci biezacej, przy zastosowaniu stopy
dyskontowej odzwierciedlajacej aktualne oceny rynkowe wartosci pieniagdza w czasie. Jezeli zastosowana
zostala metoda polegajaca na dyskontowaniu, zwigkszenie nalezno$ci w zwiazku z uptywem czasu jest
ujmowane jako przychody finansowe.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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Utrata wartosci aktywow

Zarzad dokonuje okresowego przegladu wartosci bilansowej aktywow w celu okreslenia ewentualne;j
utraty wartosci. W szczegdlnos$ci Zarzad ocenia, czy przestanki utraty warto$ci wystepuja.

Instrumenty pochodne i rachunkowos¢ zabezpieczen

Jednostki zalezne wykorzystujg transakcje wymiany stop procentowych oraz transakcje collar celem
zabezpieczenia si¢ przed zmienno$cig stop procentowych (,,zabezpieczenie przeptywow pienieznych”).

W odniesieniu do instrumentow spetniajagcych warunki zabezpieczen przeptywow pienigznych, czgsé
zysku lub straty na instrumencie finansowym, ktora uznano za skuteczne zabezpieczenie, jest ujmowana
bezposrednio w innych catkowitych dochodach, natomiast czgs¢ uznana za nieskuteczne zabezpieczenie
jest ujmowana w rachunku zyskow i strat. Klasyfikacja instrumentdéw zabezpieczajacych w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej jest zalezna od terminu ich zapadalno$ci.

Warunki zabezpieczen przeptywdw pieni¢znych sg nastgpujace:

W momencie ustanowienia zabezpieczenia istnieje sformalizowana dokumentacja obrazujaca
powigzanie zabezpieczenia oraz celow i strategii zarzadzania ryzykiem jednostki. Dokumentacja
powinna zawiera¢ identyfikacj¢ instrumentu zabezpieczajacego, zabezpieczanej pozycji lub
transakcji, rodzaj zabezpieczanego ryzyka oraz sposob, w jaki jednostka zamierza ocenia¢
efektywno$¢ instrumentu zabezpieczajacego w rownowazeniu ekspozycji na zmiany w wartosci
godziwej zabezpieczanej pozycji lub przeptywow pienigznych zwigzanych z zabezpieczanym
ryzykiem.

Oczekuje sie, ze zabezpieczenie bedzie wysoce efektywne w réwnowazeniu zmian
w wartosci godziwej lub przeptywach pieni¢znych zwigzanych z zabezpieczanym ryzykiem, zgodnie
z pierwotnie udokumentowang strategiag zarzadzania ryzykiem dla tego konkretnego zabezpieczenia.
W przypadku zabezpieczen przeptywow pienigznych, przewidywana transakcja, ktora jest
przedmiotem zabezpieczenia musi by¢ wysoce prawdopodobna i musi nie$¢ ze sobg zagrozenie zmian
przeptywow pieni¢znych, ktére moga mie¢ wplyw na rachunek zyskow i strat.

Efektywnos$¢ zabezpieczenia moze by¢ ustalona w wiarygodny sposob, tj. warto§¢ godziwa lub
przepltywy pieni¢zne zabezpieczanej pozycji, ktore sa zwigzane z zabezpieczanym ryzykiem oraz
warto$¢ godziwa instrumenty zabezpieczajacego moga by¢ wiarygodnie ustalone.

Zabezpieczenie jest oceniane na biezaco i stwierdza sig, ze jest wysoce efektywne we wszystkich
okresach sprawozdawczych, na ktore zabezpieczenie zostato ustanowione.

Spoltka zaprzestaje stosowania zasad rachunkowosci zabezpieczen w momencie, gdy dany instrument
zabezpieczajacy wygasa, zostaje sprzedany lub zrealizowany, jak rowniez, gdy zabezpieczenie przestaje
spetnia¢ warunki rachunkowosci zabezpieczen. W tej sytuacji taczna warto$¢ zysku Iub straty na
instrumencie zabezpieczajacym wykazywana w kapitale wlasnym odnoszona jest do rachunku zyskow i
strat za dany rok.

W przypadku instrumentdow pochodnych, ktore nie spetniaja wymogoéw rachunkowos$ci zabezpieczen,
zyski lub straty z tytulu zmiany w ich wartosci godziwej wykazywane sa w catosci bezposrednio w
rachunku zyskow i strat za dany rok.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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(m)
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Instrumenty pochodne i rachunkowos¢ zabezpieczen (cigg dalszy)

Warto$¢ godziwa transakcji wymiany stopy procentowej jest ustalana poprzez odniesienie do wartosci
rynkowej podobnych instrumentéw.

Istotne warto$ci oparte na profesjonalnym osadzie i szacunkach

Sporzadzenie sprawozdania finansowego Spotki wymaga od Zarzadu dokonania osadéw, szacunkéw oraz
zatozen, ktore maja wplyw na prezentowane przychody, koszty, aktywa i zobowigzania i powigzane z
nimi noty oraz ujawnienia dotyczace zobowigzan warunkowych. Niepewno$¢, co do tych zatozen i
szacunkéw moze spowodowaé istotne korekty wartosci bilansowych aktywow i zobowigzan w
przysztosci.

Spotka wykorzystuje szacunki w celu ustalenia stawek amortyzacyjnych, wyceny inwestycji, ustalenia
podatku odroczonego oraz odpisu aktualizujacego naleznosci.

Warto$¢ godziwg instrumentéw finansowych, dla ktorych nie istnieje aktywny rynek ustala si¢
wykorzystujac odpowiednie techniki wyceny. Przy wyborze odpowiednich metod i zatozen Spotka
kieruje si¢ profesjonalnym osadem.

Spotka rozpoznaje sktadnik aktywéw z tytulu podatku odroczonego bazujac na zalozeniu, ze w
przysztosci zostanie osiggniety zysk podatkowy pozwalajacy na jego wykorzystanie. Pogorszenie
uzyskiwanych wynikéw podatkowych w przysztosci mogloby spowodowac, ze zatozenie to staloby sie¢
nieuzasadnione.

W procesie stosowania jednostkowych zasad (polityki) rachunkowosci Zarzad Spoétki dokonat
nastepujacych osadow:

Podatek odroczony dotyczacy zewnetrznych réznic przejsciowych odnoszacych si¢ do jednostek
zaleznych, stowarzyszonych oraz wspotzaleznych zostat obliczony w oparciu o oszacowane
prawdopodobienstwo, ze te rdznice przejSciowe zostang zrealizowane w dajacej si¢ przewidzied
przysztosci.

Spotka przeprowadza rowniez oceng prawdopodobienstwa realizacji aktywa z tytulu odroczonego
podatku dochodowego. Nieujety sktadnik aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego podlega
ponownej ocenie na kazdy dzien bilansowy i jest ujmowany do wysokosci odzwierciedlajacej
prawdopodobienstwo osiagnigcia w przysztosci dochodéw do opodatkowania, ktére pozwola na
odzyskanie tego sktadnika aktywow.

Spotka polega na szacunkach w odniesieniu do rozliczenia ptatnosci w formie akcji wtasnych w srodkach
pienigznych.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
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(n)

(0)

(P)

(n)

(©)

Istotne warto$ci oparte na profesjonalnym osadzie i szacunkach (cigg dalszy)

GAAR

Z dniem 15 lipca 2016 r. do Ordynacji Podatkowej zostaly wprowadzone zmiany w celu uwzglednienia
postanowien Ogodlnej Klauzuli Zapobiegajacej Naduzyciom (GAAR). GAAR ma zapobiegaé
powstawaniu i wykorzystywaniu sztucznych struktur prawnych tworzonych w celu uniknigcia zaplaty
podatku w Polsce. GAAR definiuje unikanie opodatkowania, jako czynno$¢ dokonang przede wszystkim
w celu osiagnigcia korzysci podatkowej, sprzecznej w danych okolicznosciach z przedmiotem i celem
przepisy ustawy podatkowej. Zgodnie z GAAR taka czynno$¢ nie skutkuje osiagnigciem korzysci
podatkowej, jezeli sposob dziatania byt sztuczny. Wszelkie wystepowanie (i) nieuzasadnionego dzielenia
operacji, (ii) angazowania podmiotow posredniczacych mimo braku uzasadnienia ekonomicznego lub
gospodarczego, (iii) elementdw wzajemnie si¢ znoszacych lub kompensujacych oraz (iv) inne dziatania o
podobnym dziataniu do wczesniej wspomnianych, moga by¢ potraktowane jako przestanka istnienia
sztucznych czynnosci podlegajacych przepisom GAAR. Nowe regulacje bgeda wymagaé znacznie
wigkszego osadu przy ocenie skutkdw podatkowych poszczegdlnych transakcji.

Klauzulg GAAR nalezy stosowa¢ w odniesieniu do transakcji dokonanych po jej wejsciu w zycie oraz do
transakcji, ktore zostaty przeprowadzone przed wejsciem w zycie klauzuli GAAR, ale dla ktorych po
dacie wejscia klauzuli w zycie korzysci byly lub sa nadal osiagane. Wdrozenie powyzszych przepisow
umozliwi polskim organom kontroli podatkowej kwestionowanie realizowanych przez podatnikoéw
prawnych ustalen i porozumien, takich jak restrukturyzacja i reorganizacja grupy.

Rezerwy

Rezerwy tworzone sa wowczas, gdy na Spotce ciazy istniejacy obowigzek (prawny lub zwyczajowo
oczekiwany) wynikajacy ze zdarzen przesztych, i gdy prawdopodobne jest, ze wypetienie tego
obowigzku spowoduje koniecznos¢ wyptywu korzysci ekonomicznych, oraz gdy mozna dokonac
wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania.

Zysk netto na akcje

Zysk netto na akcje¢ dla kazdego okresu jest obliczony poprzez podzielenie zysku netto za dany okres
przez $rednig wazong liczbe akcji w danym okresie sprawozdawczym.

Platnosci w formie akcji wlasnych

Spotka wyptaca wynagrodzenie w polskich ztotych dla kluczowych pracownikow w zamian za
$wiadczone przez nich ustugi, poprzez przyznanie im praw do ptatnosci na podstawie notowan akcji GTC
(,»akcje fantomowe”).

Koszt akcji fantomowych rozpoznaje si¢ poczatkowo w wartosci godziwej na dzien przyznania. Warto$¢
zobowiazania jest ponownie wyliczana w wartosci godziwej na kazdy dzien bilansowy oraz w dniu
rozliczenia. Zmiany w warto$ci godziwej ujmowane sg w kosztach administracyjnych.

Pozyczki do jednostek zaleznych, stowarzyszonych oraz wspotzaleznych

Pozyczki do jednostek zaleznych sa ujmowane w pozycji ,Inwestycje w jednostach zaleznych,
stowarzyszonych oraz wspotzaleznych”, poniewaz dane pozyczki nie maja okreslonych termindéw
ptatnosci i sa3 wymagane do sptaty, tylko w momencie kiedy Spotka bedzie potrzebowata zwrotu
pieniedzy oraz dana jednostka zalezna bedzie mogta dokona¢ sptaty, biorgc pod uwage jej stan finansowy.

Zasady (polityki) rachunkowo$ci zastosowane do sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego sg spojne

z tymi, ktore zastosowano przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego Spotki za rok zakonczony 31 grudnia
2018 roku.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
20



GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace
(w tysigcach PLN)

6. Standardy opublikowane, majgce zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajacych sie dnia 1 stycznia 2019 roku lub pdzniej

Spotka zastosowata po raz pierwszy Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej 16 Leasing
("MSSF 16"), ktéry =zostat wydany w styczniu 2016 roku oraz zatwierdzony przez UE.
Nowy standard wprowadza rozpoznanie wigkszo$ci umow leasingowych w bilansie dla leasingobiorcow w ramach
jednego modelu, eliminujac rozréznienie na leasing operacyjny i finansowy. Ksiggowos$¢ leasingodawcy pozostaje
jednak w duzej mierze niezmieniona, a rozrdznienie pomi¢dzy leasingiem operacyjnym, a finansowym zostaje
zachowane. MSSF 16 zastapit MSR 17 Leasing i zwigzane z nim interpretacje.

Na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego do publikacji Zarzad przeanalizowal wpltyw
wprowadzenia MSSF 16 na stosowane przez Spotke zasady (polityke) rachunkowosci w odniesieniu do
dziatalnosci  Spotki lub  jej  wynikéw  finansowych. W  ocenie  Spotki,  wprowadzenie
MSSF 16 nie ma istotnego wplywu na sprawozdanie finansowe.

Pozostate standardy i interpretacje obowigzujace dla okreséw rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2019 roku lub
pozniej:

e KIMSF 23 Niepewnos¢ zwigqzana z umowaniem podatku dochodowego (opublikowano dnia
7 czerwca 2017 roku) - majacy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia
1 stycznia 2019 roku lub pdzniej;

e Zmiany do MSSF 9 WeczeSniejsze splaty z ujemng rekompensatg  (opublikowano dnia
12 pazdziernika 2017 roku) — majace zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia
2019 roku lub pdzniej;

e Zmiany do MSR 28 Udzialy dtugoterminowe w jednostkach stowarzyszonych i wspolnych przedsiewzigciach
(opublikowano dnia 12 pazdziernika 2017 roku) — majace zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2019 roku lub p6zniej;

e Zmiany wynikajace z przegladu MSSF 2015-2017 (opublikowano dnia 12 grudnia 2017 roku) — majace
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2019 roku lub pdzniej;

e Zmiany do MSR 19 Zmiana, ograniczenie lub rozliczenie programu (opublikowano dnia 7 lutego 2018 roku)
— majace zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2019 roku lub pdzniej.

W ocenie Spotki wptyw powyzszych standardow na sprawozdanie finansowe nie jest istotny.

7.  Nowe standardy i interpretacje, ktore zostaly opublikowane, a nie
weszly jeszcze w zycie

Nastepujace standardy i interpretacje zostaly opublikowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci, jednak nie weszly jeszcze w zycie:

e MSSF 14 Regulacyjne rozliczenia miedzyokresowe (opublikowano dnia 30 stycznia 2014 roku) — zgodnie z
decyzja Komisji Europejskiej proces zatwierdzania standardu w wersji wstgpnej nie zostanie zainicjowany
przed ukazaniem si¢ standardu w wersji ostatecznej - do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania
finansowego niezatwierdzony przez UE — majacy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢
dnia 1 stycznia 2016 roku lub p6zniej;

e Zmiany do MSSF 10 i MSR 28 Transakcje sprzedazy lub wniesienia aktywow pomiedzy inwestorem a jego
Jjednostkq stowarzyszong lub wspolnym przedsiewzigciem (opublikowano dnia 11 wrzesnia 2014 roku) — prace
prowadzace do zatwierdzenia niniejszych zmian zostaty przez UE odlozone bezterminowo - termin wejscia w
zycie zostat odroczony przez RMSR na czas nieokreslony;

e« MSSF 17 Umowy ubezpieczeniowe (opublikowano dnia 18 maja 2017 roku) - do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzony przez UE - majgcy zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2021 roku lub pdzniej;

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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7. Nowe standardy i interpretacje, ktore zostaly opublikowane, a nie
weszly jeszcze w zycie (ciag dalszy)

e Zmiany do Odniesien do Zalozen Koncepcyjnych zawartych w Miedzynarodowych Standardach
Sprawozdawczosci Finansowej (opublikowano dnia 29 marca 2018 roku) — do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE — majace zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2020 roku lub pozniej;

e Zmiana do MSSF 3 Polgczenia jednostek (opublikowano dnia 22 pazdziernika 2018 roku) — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzona przez UE — majaca zastosowanie dla
okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2020 roku lub po6zniej;

e Zmiany do MSR 1 i MSR 8: Definicja istotnosci (opublikowano dnia 31 pazdziernika 2018 roku) — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE — majace zastosowanie dla
okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2020 roku lub pézniej;

e Zmiany do MSSF 9, MSR 39 i MSSF 7: Reforma wskaznikéw referencyjnych stop procentowych
(opublikowano dnia 26 wrze$nia 2019 roku) — majace zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczynajacych
si¢ dnia 1 stycznia 2020 roku lub pdzniej;

e Zmiany do MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych: Podzial zobowigzah na krétkoterminowe
i diugoterminowe (opublikowano dnia 23 stycznia 2020 roku) — do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE — majace zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2022 roku lub poznie;j.

Daty wejsécia w zycie sg datami wynikajacymi z tre$ci standardow ogloszonych przez Rade ds. Migdzynarodowe;j
Sprawozdawczosci Finansowej. Daty stosowania standardow w Unii Europejskiej moga rézni¢ si¢ od dat
stosowania wynikajgcych z tresci standardow i sg oglaszane w momencie zatwierdzenia do stosowania przez Unig
Europejska.

Spotka nie zastosowala z wyprzedzeniem zadnego standardu, interpretacji lub nowelizacji, ktore zostaty
opublikowane, lecz nie weszly w zycie. Zarzad jest w trakcie badania wptywu powyzszych nowych standardow
oraz zmian na jednostkowe sprawozdanie finansowe w okresie ich poczatkowego zastosowania.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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(w tysigcach PLN)

8. Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz

wspolzaleznych

Bezposredni i posredni udziat Spotki w kapitale oraz rownych mu prawach glosu w tych jednostkach na koniec
poszczegolnych okreséw zostal przedstawiony ponizej (tabela przedstawia udziat efektywny):

Jednostki zaleine

Nazwa Holding Siedziba 31 grudnia2019 31 grudnia 2018
GTC Konstancja Sp. z 0.0. GTCS.A. Polska 100% 100%
GTC Korona S.A. GTCS.A. Polska 100% 100%
Globis Poznan Sp. z 0.0. GTCS.A. Polska 100% 100%
GTC Aeropark Sp. z 0.0. GTCS.A. Polska 100% 100%
Globis Wroctaw Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Satellite Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Neptune Gdansk Sp. z 0.0. (2) GTCS.A. Polska - 100%
GTC Sterlinga Sp. z 0.0. GTCS.A. Polska 100% 100%
GTC Karkonoska Sp. z 0.0. (1) GTCS.A. Polska 100% 100%
GTC Ortal Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Diego Sp. z 0.0. GTCS.A. Polska 100% 100%
GTC Francuska Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC UBP Sp. zo.0. GTCS.A. Polska 100% 100%
GTC Pixel Sp. z 0.0. GTCS.A. Polska 100% 100%
GTC Moderna Sp. z 0.0. GTCS.A. Polska 100% 100%
Centrum Handlowe Wilanéw Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Management Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
GTC Corius Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Centrum Swiatowida Sp. z 0.0. GTC S.A. Polska 100% 100%
Glorine Investments Sp. z 0.0. GTCS.A. Polska 100% 100%
Glorine Investments Sp. z 0.0. s.k.a. GTCS.A. Polska 100% 100%
GTC Galeria CTWA Sp. z 0.0. GTCS.A. Polska 100% 100%
Artico Sp. z 0.0. GTCS.A. Polska 100% 100%
Julesberg Sp. z 0.0. (1) GTC S.A. Polska 100% 100%
Jowett Sp. z 0.0. (1) GTC S.A. Polska 100% 100%

(1) W trakcie likwidacji
(2) Sprzedane

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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8. Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz

wspolzaleznych (ciag dalszy)
Nazwa Holding Siedziba 31grudnia 2019 31 grudnia 2018
(ELICZ(TCl}J?CaIr{yui;:Ir}E’s)tate Development Company GTCSA Weary 100% 100%
GTC Duna Kift. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Vaci Ut 81-85 Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Riverside Apartmanok Kft. (“Riverside”) (1) GTC Hungary Wegry 100% 100%
Centre Point I. Kft. (“Centre Point I”’) GTC Hungary Wegry 100% 100%
Centre Point II. Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral L.Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Spiral 1l Hungary. Kft. (3) GTC Hungary Wegry - 100%
River Loft Apartmanok Ltd. (2) GTC Hungary Wegry - 100%
SASAD Resort Kft. (“Sasad”) GTC Hungary Wegry 100% 100%
g:itt):”rt)falva Uzletkdzpont Kft. (“formerly Szeremi GTC Hungary Weary 100% 100%
GTC Metro Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Kompakt Land Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
SIZ; \;\(/Elie) House Kft. (“formerly GTC Renaissance GTC Hungary Weary 100% 100%
VRK Tower Kft. GTC Hungary Wegry 100% 100%
Amarantan Ltd. GTC Hungary Wegry 100% 100%

(1) W trakcie likwidacji
(2) Zlikwidowane
(3) Potaczone z Centre Point L. Kft.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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(w tysigcach PLN)

8. Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspolzaleznych (ciag dalszy)
Nazwa Holding Siedziba 31 grudnia 2019 31 grudnia 201€

GTC Nekretnine Zagreb d.0.0. (“GTC Zagreb™) GTCSA Chorwacja 100% 100%
Euro Structor d.o.o. GTCSA. Chorwacja 70% 70%

Marlera Golf LD d.0.0. GTCSA Chorwacja 80% 80%

Nova Istra Idaeus d.o.o. Marlera Golf LD d.o.0 Chorwacja 80% 80%

GTC Matrix d.0.0. GTCSA. Chorwacja 100% 100%
GTC Seven Gardens d.0.0. GTCS.A. Chorwacja 100% 100%
Towers International Property S.R.L. GTC S.A. Rumunia 100% 100%
-
Green Dream S.R.L. GTCS.A. Rumunia 100% 100%
Aurora Business Complex S.R.L. (3) GTCSA. Rumunia 100% 71.5%
Cascade Building S.R.L. GTCSA. Rumunia 100% 100%
City Gate Bucharest S.R.L. GTCSA. Rumunia 100% 100%
Mablethompe Investitii S.R.L. (2) GTCSA. Rumunia - 100%
Venus Commercial Center S.R.L. GTCS.A. Rumunia 100% 100%
Beaufort Invest S.R.L. GTCS.A. Rumunia 100% 100%
Fajos S.R.L. GTCS.A. Rumunia 100% 100%
City Gate S.R.L. GTCSA. Rumunia 100% 100%

i i GTCS.A

iy ek .t
Deco Intermed S.R.L. GTCS.A. Rumunia 66.7% 66.7%
GML American Regency Pipera S.R.L. GTCS.A. Rumunia 66.7% 66.7%

(1) Sprzedane
(2) Zlikwidowane
(3) Nabyto udziaty niekontrolujace

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace
(w tysigcach PLN)

8. Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspolzaleznych (ciag dalszy)

Nazwa Holding Siedziba 31 grudnia 2019 31 grudnia 2018
NRL EAD GTCS.A. Bulgaria 100% 100%
Advance Business Center EAD GTCS.A. Butgaria 100% 100%
GTC Yuzhen Park EAD (“GTC Yuzhen”) GTCS.A. Butgaria 100% 100%
Dorado 1 EOOD GTCS.A. Bulgaria 100% 100%
GTC Medj Razvoj Nekretnina d.o.0. Beograd GTC S.A. Serbia 100% 100%
GTC Business Park d.o.0. Beograd GTC S.A. Serbia 100% 100%
Commercial and Residential Ventures d.o.o. GTCS.A. Serbia 100% 100%
Beograd
Demo Invest d.o.o0. Novi Beograd GTCS.A. Serbia 100% 100%
Atlas Centar d.o.o. Beograd GTC S.A. Serbia 100% 100%
Commercial Development d.o.o0. Beograd GTCS.A. Serbia 100% 100%
Glamp d.o0.0. Beograd GTCS.A. Serbia 100% 100%
GTC BBC d.o.0. Beograd GTCS.A. Serbia 100% 100%
Europort Investment (Cyprus) 1 Limited GTCS.A. Cypr 100% 100%
. . E tl t t i
Europort Ukraine Holdings 1 LLC (Cu;;flj);) ;K?;:?;n Ukraina 100% 100%
E | i
Europort Ukraine LLC uroport Investment Ukraina 100% 100%
(Cyprus) 1 Limited
. . Europort Investment Ukraina

E P k 1LL - 100% 100%

uroport Project Ukraine C (Cyprus) 1 Limited (] ()
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych oraz wspétzaleinych

Nazwa Holding Siedziba 31 grudnia 2019 31 grudnia 2018

CID Holding S.A. (“CID”) (1) GTCS.A. Luxemburg - 35%

(1) Zlikwidowane

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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9.  Przychody z tytulu zarzadzania

Przychody z tytulu zarzadzania sg przychodami uzyskiwanymi z tytulu zarzadzania aktywami Spotki, ktore sa
fakturowane na rzecz spotek powiazanych i wyliczone na podstawie warto$ci godziwej zarzadzanej nieruchomosci
oraz wynajetej powierzchni. Nieruchomos$ci sg wycenione przez niezaleznego rzeczoznawce w oparciu o dane

rynkowe na dzief 31 grudnia 2019 roku.

Wszystkie przychody sa generowane w Polsce. Faktury sa wystawiane co kwartat.

10. Przychody finansowe

rok zakonczony
31 grudnia 2019

rok zakonczony
31 grudnia 2018

Odsetki od pozyczek udzielonych jednostkom zaleznym, stowarzyszonym oraz 97.274 94.605
wspoétzaleznym
Odsetki od depozytow 27 75
Inne przychody finansowe 685 680
Przychody finansowe 97.986 95.360
11. Koszty dzialalnosci operacyjnej
Koszty dziatalno$ci operacyjnej sktadajg si¢ z nastepujacych pozycji:
rok zakonczony rok zakonczony

31 grudnia 2019

31 grudnia 2018

Wynagrodzenia 28.628 18.439
Koszty utrzymania biura 1.423 1.138
Koszty audytu oraz ustugi ksiggowe 1.170 1.119
Koszty relacji inwestorskich 1.190 1.081
Koszty doradztwa prawnego oraz podatkowego 2.442 859
Koszty podrozy 522 679
Amortyzacja 658 520
Ustugi rekrutacyjne 163 241
Reklama i marketing 108 150
Refakturowane koszty 2.194 2.420
Platnosci w formie akcji wlasnych (1.279) (5.161)
Inne 322 308
Koszty dzialalnosci operacyjnej 37.541 21.793
12. Koszty finansowe
rok zakonczony rok zakonczony

31 grudnia 2019

31 grudnia 2018

Odsetki od obligacji 22.034 27.736
Odsetki od kredytow bankowych 2.235 2.563
Odsetki od pozyczek od jednostek powiazanych 8.307 5.128
Koszt z tytutu zdyskontowania optat za udzielenie finansowania 3.189 4.057
Inne koszty finansowe 587 556
Koszty finansowe 36.352 40.040

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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13. Podatek dochodowy

13.1. Obciazenie podatkowe

Glowne sktadniki obcigzenia podatkowego za rok zakonczony 31 grudnia 2019 roku i za rok zakonczony

31 grudnia 2018 roku przedstawiaja si¢ nastepujgco:

Ujete w zysku lub stracie

Biezgcy podatek dochodowy

Biezace obciazenie z tytutu podatku dochodowego

Korekty dotyczace biezacego podatku dochodowego z lat ubieglych
Odroczony podatek dochodowy

Zwiazany z powstaniem i odwrdceniem si¢ rdznic przejsciowych

Obciazenie podatkowe wykazane w zysku lub stracie

rok zakonczony
31 grudnia 2019

rok zakonczony
31 grudnia 2018

- 1.066
15.486 9.526
15.486 10.592

Uzgodnienie podatku dochodowego od zysku brutto przed opodatkowaniem wedlug ustawowej stawki
podatkowej, z podatkiem dochodowym liczonym wedtug efektywnej stawki podatkowej Spoiki za rok zakonczony

31 grudnia 2019 roku i 31 grudnia 2018 roku przedstawia si¢ nastepujaco:

Zyskl/(strata) brutto przed opodatkowaniem

Podatek wedtug ustawowe;j stawki podatkowej obowigzujacej w Polsce,
wynoszacej 19% (2018: 19%)

Udziat w zysku jednostek zaleznych, stowarzyszonych oraz wspotzaleznych
skorygowany o dywidendy podlegajace opodatkowaniu oraz wynik na sprzedazy
jednostek zaleznych

Podatkowy efekt roznic kursowych

Zmiana na nierozpoznanym aktywie z tytutu podatku odroczonego na stratach
podatkowych

Utrata wartosci aktywow / (odwrdcenie utraty wartosci aktywow)

Niepodatkowe przychody (netto) z tytutu sprzedazy i likwidacji spotek zaleznych
Pozostate

Podatek dochodowy (obciazenie) ujety w zysku lub stracie

rok zakonczony
31 grudnia 2019

rok zakonczony
31 grudnia 2018

337.242 399.991
(64.076) (75.998)
52.220 67.764
3.464 (13.785)
4.157 2.370
(19.663) 9.974
10.712 -
(2.300) (917)
(15.486) (10.592)

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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13.2. Odroczony podatek dochodowy
Odroczony podatek dochodowy wynika z nastepujacych pozycji:

Sprawozdanie z sytuacji

finansowej
31 grudnia 31 grudnia
2019 2018
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Niezrealizowane roznice kursowe na pozyczkach udzielonych i
otrzymanych (55.439) (41.278)
Instrumenty pochodne (79) -
Rezerwa z tytulu podatku odroczonego (55.518) (41.278)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Instrumenty finansowe 853 816
Straty mozliwe do odliczenia od przysztych dochoddéw do
opodatkowania 11.796 9.804
Zobowiazania z tytutu ptatnosci w formie akcji wlasnych 1.170 3.704
Rezerwy 600 1.029
Aktywa z tytulu podatku odroczonego 14.419 15.353
Roéznice kursowe
Obcigzenie z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Rezerwa netto z tytulu podatku odroczonego (41.099) (25.925)

Rachunek zyskéw i strat
za rok zakonczony

31 grudnia 31 grudnia

2019 2018
(14.161) (9.143)
37 (463)
1.992 29
(2.534) (849)
(429) 324
(391) 576
(15.486) (9.526)

Spoltka posiada straty podatkowe do rozliczenia, ktore na dzien 31 grudnia 2019 roku wynoszg 185 min PLN.
Terminy przedawnienia strat podatkowych podlegajacych rozliczeniu na dzien 31 grudnia 2019 ksztaltujg sig¢
nastepujgco: w ciggu jednego roku - 24 min PLN, w okresie 2-5 lat — 161 min PLN.

14. Zysk przypadajacy na jedna akcje

Podstawowy zysk na jedng akcje przedstawiat si¢ nastepujaco:

Rok zakonczony
31 grudnia 2019

Rok zakonczony
31 grudnia 2018

Zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki
dominujacej (PLN)

Srednia wazona liczba akeji do obliczenia zysku na
jedna akcje

Zysk na jedng akcje¢ (PLN)

321.756.000

484.659.406

0,66

389.399.000

477.554.732

0,82

Zaréwno na dzien 31 grudnia 2019 roku jak i na dzien 31 grudnia 2018 roku, nie wystepowaly instrumenty

potencjalnie rozwadniajace.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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15.

Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz
wspolzaleznych

Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspotzaleznych sktadajg sie z nastepujacych pozycji:

31 grudnia 2019 Udzialy Pozyczki Razem
Polska (1) 1.426.474 436.675 1.863.149
Bulgaria (2) 315.157 83.066 398.223
Wegry (3) 486.227 578.228 1.064.455
Serbia (4) 422.311 336.660 758.971
Chorwacja (5) 241.558 212.179 453.737
Rumunia (6) 354.509 115.886 470.395
Ukraina/Stowacja/Rosja - 3.566 3.566
Inwestycje w jednostkach zaleznych,

stowarzyszonych oraz wspoélzaleznych 3.246.236 1.766.260 5.012.496
31 grudnia 2018 Udzialy Pozyczki Razem
Polska (1) 1.469.005 598.285 2.067.290
Bulgaria (2) 236.836 62.419 299.255
Wegry (3) 408.729 593.563 1.002.292
Serbia (4) 442.059 414.825 856.884
Chorwacja (5) 233.458 146.779 380.237
Rumunia (6) 381.175 125.161 506.336
Ukraina/Stowacja/Rosja - 4.530 4.530
Inwestycje w jednostkach zaleznych,

stowarzyszonych oraz wspolzaleznych 3.171.262 1.945.562 5.116.824

Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspoétzaleznych sktadaja si¢ z udzielonych pozyczek
oraz udziatdéw w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspotzaleznych.

1)

()

)

(4)

Spadek salda spowodowany jest glownie sprzedaza udziatow w Spoélce zaleznej GTC Neptune Gdansk
(wartos$¢ udziatéw spadta 0 43 miliony ztotych, a warto$¢ pozyczek spadta 0 61 miliony ztotych), sptata
innych pozyczek przez Spétki zalezne (ponad 102 milionéw zlotych netto)oraz aprecjacjs ztotego
polskiego.

Wzrost salda spowodowany jest przede wynikami Spotek zaleznych (78 milionow ztotych) oraz
udzieleniem pozyczek (ponad 25 milionow ztotych wzrostu netto). Dodatkowo, na zmiang salda w duzym
stopniu wptyneta aprecjacja ztotego polskiego.

Wzrost salda spowodowany jest glownie wynikami Spétek zaleznych (ponad 138 milionéw ztotych
zyskow) skompensowane o sptate pozyczek (ponad 76 milionow ztotych zmiany netto). Dodatkowo, na
zmiang salda w duzym stopniu wptyneta aprecjacja ztotego polskiego.

Spadek salda spowodowany w najwigkszym stopniu wynikami Spotek zaleznych (niecate 13 miliondéw
zlotych straty) oraz sptata pozyczek (zmiana netto o ponad 75 miliondéw ztotych). Dodatkowo, na zmiang
salda w duzym stopniu wptyneta aprecjacja ztotego polskiego.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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(5) Wzrost salda spowodowany jest wynikami Spotek zaleznych (ponad 20 milionéw ztotych zyskoéw) oraz
udzieleniem pozyczek Spotkom zaleznym (ponad 54 milionéw zlotych), skompensowane o wypflate
dywidend (ponad 4,3 milionéw ztotych). Dodatkowo, na zmian¢ salda w duzym stopniu wptyneta
aprecjacja ztotego polskiego.

(6) Spadek salda w najwigkszym stopniu spowodowany jest sprzedaza spotki zaleznej (ponad 10 milionéw
zlotych), nabyciem ujemnego udzialu niekontrolujacego w Spoétce Aurora (ponad 30 milionéw ztotych)
oraz wynikami Spotek zaleznych (ok. 7 milionéw ztotych straty), skompensowane 0 zwigkszenie salda
pozyczek (ponad 15 milionéw ztotych zmiany netto). Dodatkowo, na zmiang salda w duzym stopniu
wptlynela aprecjacja zlotego polskiego.

W roku zakonficzonym dnia 31 grudnia 2019 roku saldo odpiséw na pozyczki do jednostek zaleznych zmniejszyto
si¢ o 7 milionoéw zlotych.

16. Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty
Srodki pienigzne stanowig $rodki zgromadzone na rachunkach bankowych. Gotéwka zdeponowana w banku jest

oprocentowana oprocentowaniem zmiennym bazujgcym na oprocentowaniu depozytow bankowych. Poza
nieistotnymi kwotami $rodki pieni¢zne sg zdeponowane w bankach.

Wszystkie srodki pienigzne sa dostepne do wykorzystania przez Spotke.

17. Kapital podstawowy

Na dzien 31 grudnia 2019 roku struktura akcji Spotki przedstawia si¢ nastepujaco:

Liczba akcji Seria Laczna wartos¢ Laczna warto$¢ nominalna
nominalna
w PLN w EUR
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 Cc 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 I 10.000.000 2.341.372
31.937.298 J 3.193.729 766.525
108.906.190 K 10.890.619 2.561.293
10.087.026 L 1.008.703 240.855
13.233.492 M 1.323.349 309.049
2.018.126 N 201.813 47.329
485.555.122 48.555.512 11.007.473

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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17. Kapital podstawowy (ciag dalszy)

Wszystkie akcje maja przypisane jednakowe prawa.

Inne kapitaty rezerwowe

Inne kapitaty rezerwowe reprezentuja strat¢ przypisana partnerom Grupy bez udziatow kontrolujacych, ktora
powstala kiedy Grupa nabyta niekontrolujace udziaty w jednostkach zaleznych.

Akcjonariusze posiadajacy na dzien 31 grudnia 2019 roku powyzej 5% wszystkich akcji to:

* GTC Dutch Holdings B.V. (61,49%)
* OFE PZU Ztota Jesien (10%)
* AVIVA OFE AVIVA Santander (7,77%)

18. Zobowiazania z tytulu platnosci w formie akcji wlasnych

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

Akcje fantomowe (zaprezentowane w tabeli ponizej) zostaty ujete w oparciu o przyszte rozliczenie gotowkowe.

Warto$¢ akcji (PLN) Zablokowane Nabyte RAZEM
6,11 500.000 - 500.000
7,02 50.000 - 50.000
Razem 550.000 - 550.000

Do dnia 31 grudnia 2019 roku miaty miejsce ponizsze emisje akcji fantomowych:

Termin wykonania Liczba wyemitowanych
akcji

31/12/2020 50.000

15/08/2021 500.000

Razem 550.000

Do dnia 31 grudnia 2018 roku miaty miejsce ponizsze emisje akcji fantomowych:

Termin wykonania Liczba wyemitowanych
akcji

30/06/2019 460.800

31/12/2020 150.000

15/08/2021 3.036.000

Razem 3.646.800

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
32



GLOBE TRADE CENTRE S.A.
Sprawozdanie finansowe za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 roku
Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace
(w tysigcach PLN)

18. Zobowiazania z tytulu platnosci w formie akcji wlasnych (ciag dalszy)

Liczba akcji fantomowych zostata zmieniona w nast¢pujacy sposob:

Liczba akcji fantomowych na dzien 1 stycznia 2019 roku 3.646.800
Udzielone w okresie -
Zrealizowane w ciagu roku (3.096.800)
Liczba akcji fantomowych na dzien 31 grudnia 2019 roku 550.000

Akcje fantomowe (zaprezentowane powyzej) zostaly zaprezentowane z zatozeniem platnosci gotdwkowej, jako
ze Spotka szacuje, iz ten rodzaj metody ptatnosci jest najbardziej prawdopodobny.

19. Kredyty, pozyczki oraz obligacje

31 grudnia2019 31 grudnia 2018

Obligacje PLN 2018-2019 - 67.936
Obligacje 1019 - 124.525
Schuldschein 1219 - 64.597
Obligacje PLN 2022-2023 222.038 -
Obligacje 0320 79.510 80.293
Obligacje 0620 170.638 172.300
Obligacje 1220 43.083 43.503
Obligacje 0321 88.309 89.169
Obligacje 0422 40.520 -
Pozyczki od jednostek zaleznych i od jednostek wspotzaleznych 401.412 203.513
Pozyczka od OTP (GTC) - 6.764
Odroczone koszty pozyskania finansowania (4.515) (4.081)

1.040.995 848.519

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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19. Kredyty, pozyczki oraz obligacje (ciag dalszy)

Zadtuzenie z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow zostato podzielone na czes¢ krotko- 1 dlugoterminowa

W nastepujacy sposob:

31 grudnia 2019

31 grudnia 2018

Krotkoterminowa cze$¢ kredytéw i pozyczek dlugoterminowych

oraz obligacji:

Obligacje PLN 2018-2019

Obligacje 1019

Schuldschein 1219
Obligacje PLN 2022-2023

Obligacje 0320
Obligacje 0620
Obligacje 1220
Obligacje 0321
Obligacje 0422

Pozyczki od jednostek zaleznych i od jednostek wspotzaleznych

Pozyczka od OTP (GTC)

- 67.936

- 124.525

- 64.597

2.040 -
79.510 752
170.638 300
43.083 62
1.035 1.045
320 -
189.976 -
- 6.764
486.602 265.981

31 grudnia 2019

31 grudnia 2018

Dlugoterminowa cze$é kredytéw i pozyczek dlugoterminowych

oraz obligacji:
Obligacje 0320
Obligacje 0620
Obligacje 1220

Obligacje PLN 2022-2023

Obligacje 0321
Obligacje 0422

Pozyczki od jednostek zaleznych i od jednostek wspoétzaleznych

Odroczone koszty pozyskania finansowania

- 79.541

- 172.000

- 43.447

219.998 -

87.274 88.118
40.200

211.436 203.513

(4.515) (4.081)

554.393 582.538

20. Zobowigzania z tytulu dostaw i ushug oraz inne zobowigzania i

rezerwy

Zobowiazania dotycza operacyjnej dziatalnosci Spotki.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od

9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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21. Informacje o podmiotach powigzanych

Spotka $wiadczy ustugi w zakresie zarzadzania aktywami na rzecz jednostek zaleznych, stowarzyszonych,
wspotzaleznych oraz kontrolowanych przez Lone Star, ktore posiadaja wtasne projekty nieruchomosciowe.

Transakcje z podmiotami powigzanymi sg zawierane na warunkach rynkowych.

Transakcje i salda z podmiotami zaleznymi, Stowarzyszonymi oraz wspoizaleznymi zostaly przedstawione
ponizej:

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2019 31 grudnia 2018
Transakcje
Przychody z tytulu zarzadzania 15.369 15.306
Przychody finansowe 97.986 95.360
Udziat w zysku jednostek zaleznych, stowarzyszonych oraz 291.129 377.864
wspolzaleznych
Salda
Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz 5.012.496 5.128.356
wspotzaleznych
Nalezno$ci handlowe od jednostek powigzanych 430 1.262
Pozyczki od jednostek zaleznych (401.412) (203.513)

Transakcje i salda z podmiotami kontrolowanymi przez Lone Star, gtéwnego udziatlowca Spotki zostaty
przedstawione ponizej:

Rok zakonczony Rok zakonczony

31 grudnia 2019 31 grudnia 2018
Transakcje
Przychody z tytutu zarzadzania 91 2.429
Salda
Nalezno$ci handlowe od jednostek powigzanych - 118
Zobowigzania z tytutu platnosci w formie akcji wtasnych (1.489) (19.487)

Wynagrodzenie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej za rok zakonczony 31 grudnia 2019 roku wyniosto 5,5 min ztotych
(1,3 min euro) oraz wydano 800.000 akcji fantomowych. Wynagrodzenie Zarzadu i Rady Nadzorczej za rok
zakonczony 31 grudnia 2018 roku wyniosto 5,1 min ztotych (1,2 mln euro) oraz wydano 800.000 akcji
fantomowych.

22. Zobowigzania inwestycyjne, warunkowe i udzielone gwarancje

Gwarancje

Spotka nie udzielata gwarancji na rzecz oséb trzecich, za wyjatkiem spotek zaleznych opisanych nizej.

Spoltka udziela gwarancje na rzecz spotek zaleznych dla bankow, finansujacych projekty budowlane w Polsce,
Bulgarii, Chorwacji, Serbii i na Wegrach. Spotka jest gtéwnie gwarantem ukonczenia projektow budowlanych
oraz pokrycia kosztow przekraczajacych kosztorys budowy. Ryzyko wigzace si¢ z powyzszymi porgczeniami i
gwarancjami jest bardzo niskie.

W zwiagzku ze sprzedaza swoich aktywow, Spotka udzielita typowych gwarancji, ktore maja ograniczony czas
trwania oraz warto$¢. Ryzyko wigzace si¢ z powyzszymi porgczeniami jest bardzo niskie.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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23. Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym

Na gtéwne instrumenty finansowe Spoéltki sktadajg si¢ obligacje, kredyty bankowe, pozyczki od jednostek
powiazanych, instrumenty pochodne, zobowigzania z tytulu dostaw 1 inne zobowigzania finansowe
dtugoterminowe. Glownym powodem korzystania z powyzszych instrumentdw finansowych jest finansowanie
dziatan Spotki. Spotka jest w posiadaniu roznych aktywow finansowych, takich jak naleznosci handlowe,
udzielone pozyczki, instrumenty pochodne, gotowka i krotkoterminowe depozyty.

Glowne ryzyka wynikajace z posiadanych przez spotke instrumentdéw finansowych zwigzane sg z ryzykiem stop
procentowych, ryzykiem plynnosci, ryzykiem walutowym i kredytowym.

Ryzyko stop procentowych

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

Polityka Spoétki polega na uzyskiwaniu finansowania oprocentowanego zmienng stopa.

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

Zmiana o 50 punktow bazowych stopy EURIBOR / WIBOR doprowadzitaby do zmiany zysku/(straty) przed
opodatkowaniem 0 3.117 tysigcy ztotych (732 tysigcy euro).

Ryzyko walutowe

Spotka zawiera nickiedy transakcje w walutach innych niz jej waluta funkcjonalna. W zwigzku
z tym zabezpiecza si¢ przed ryzykiem walutowym poprzez powigzanie waluty wplywow i wyptywow oraz
srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow do waluty, w jakiej dokonano wydatku.

Nastepujace kursy zostaly przyjete dla potrzeb wyceny bilansowej:

31 grudnia 2019 31 grudnia 2018
PLN/EUR 4,2585 4,3000

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

2019 2018

PLN/Euro PLN/Euro
Kurs/ 4,6844 44714 4.0456 3.8327 4.7300 4515 4.085 3.8700
procent zmiany (+10%)  (+5%) (-5%0) (-10%)  (+10%) (+5%) (-5%) (-10%)
Srodki pienigzne i
ekwiwalenty
srodkow
pieni¢znych 22.684 11.882 (11.882) (22.684) 4.099 2147  (2.147)  (4.099)
Zobowigzania
z tytulu dostaw 1
inne zobowigzania (311) (163) 163 311 (626) (328) 328 626
Obligacje (20.185)  (10.573) 10.573 20.185  (6.061) (3.175) 3.175 6.061
Pozyczki
wewnatrzgrupowe 61.590 32261 (32.261) (61.590) 75.745 39.676 (39.676) (75.745)

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

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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23. Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym
(ciag dalszy)

Ryzyko kredytowe

Istota ryzyka kredytowego jest sytuacja, w ktorej jedna ze stron umowy, ktorej przedmiotem jest dany instrument
finansowy, nie wywiaze si¢ ze swojego zobowigzania. W celu zarzadzania tym ryzykiem Spoétka systematycznie
dokonuje oceny sytuacji finansowej swoich klientdw. Spotka nie spodziewa si¢ sytuacji, w ktorej jeden z jej
klientow nie wywiazatby si¢ ze swoich zobowiagzan. W stosunku do zadnego z klientéw Spotki nie wystepuje
znaczaca koncentracja ryzyka kredytowego.

Przy zachowaniu zasady ostrozno$ci w stosunku do kwoty naleznosci handlowych oraz pozostatych, ktére nie sa
objete odpisem aktualizujgcym ani nie sg przeterminowane, na dzien sporzadzenia sprawozdania nie wystepuja
zadne przestanki §wiadczace o braku mozliwosci ich realizacji.

W odniesieniu do ryzyka kredytowego wynikajacego z innych aktywow finansowych Spofki, takich jak srodki
pieni¢zne i ich ekwiwalenty oraz zablokowane depozyty, ekspozycja Spotki na ryzyko kredytowe réwna jest
wartos$ci bilansowej tych instrumentow.

Kwota zaprezentowana w bilansie w pelni odzwierciedla maksymalny stopien narazenia Spotki na ryzyko
kredytowe na dzien bilansowy. Spotka wspodtpracuje z bankami o uznanej reputacji.

Ryzyko plynno$ci

Na dzien 31 grudnia 2019 roku Spoétka posiada $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty (wedlug definicji zawartej w
MSSF) w kwocie 523 min ztotych (123 min euro). Jak opisano powyzej, Spotka stara si¢ efektywnie zarzadzaé
wszystkimi zobowigzaniami i obecnie analizuje plany finansowania zwigzane z: (i) obstuga finansowania
istniejacego portfolio aktywow; (ii)) nakladami inwestycyjnymi oraz (iii) rozbudowa nieruchomosci
komercyjnych. Finansowanie odbywac si¢ bedzie przez dostgpne $rodki pieniezne, zysk z dziatalnosci
operacyjnej, sprzedaz aktywow oraz refinansowanie. W obliczu wystepowania niepewnosci zwigzanych
Z ptynnoscia finansowa Zarzad uwaza, ze na bazie biezacych zatozen, Spotka bedzie w stanie regulowac wszystkie
swoje zobowigzania przez OKres, co najmniej nastgpnych 12 miesigcy.

Zgodnie z harmonogramami spodziewana sptata dlugoterminowego zadtuzenia bedzie ksztattowac si¢ nastepujaco
(w milionach ztotych):

31 grudnia 2019 31 grudnia 2018

Pierwszy rok 506 286
Drugi rok 103 357
Trzeci rok 125 92
Czwarty rok 152 104
Piaty rok 6 1
Kolejne okresy 217 38
1.109 878

Zarzad zamierza zrefinansowac czgs$¢ transz przypadajacych do splaty w latach przysztych.
Wszystkie instrumenty pochodne zapadaja w okresie od 2 do 5 lat od daty bilansowe;j.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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23. Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym
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Daty zapadalnosci biezacych zobowigzan finansowych na dzien 31 grudnia 2019 roku byly nastepujace:

Dol Od1do3 Od 3 miesiagca
Razem Zalegte . .
miesigca miesigcy do 1 roku
Krotkoterminowa cz¢S¢ kredytow i 486.602 ; - 80.545 406.057
pozyczek oraz obligacji
Zobowu}zagla z t.ytl.ﬂu dostaw i ushug oraz 8.694 - 2532 2981 3181
inne zobowigzania i rezerwy
Zobowiazania z tytutu podatku VAT 192 - 192 - -
495.488 - 2.724 83.526 409.238

Daty zapadalnosci biezacych zobowigzan finansowych na dzien 31 grudnia 2018 roku byly nastepujace:

Dol Od1do3 Od 3 miesigca
Razem Zalegle .. L
miesigca miesiecy do 1 roku

.Zoboww(zama z t.ytltﬂu dostaw i ushug oraz 265.981 - i 73.113 192.868
inne zobowigzania i rezerwy
Krétkoterminowa cz¢S¢ kredytow, 6.970 T 1465 3.010 2.495
pozyczek i obligacji
_Zoboww,zama z tytutu podatku VAT i 576 - 576 i i
innych podatkéw

273.527 - 2.041 76.123 195.363

Wartos¢ godziwa

Na dzien 31 grudnia 2019 roku oraz 31 grudnia 2018 roku wszystkie kredyty i pozyczki oprocentowane byly przy
uzyciu zmiennej stopy procentowe;.

W zwigzku z tym warto$¢ godziwa kredytow i pozyczek oraz warto$¢ bilansowa sg zblizone.

Wartos¢ godziwa wszystkich pozostatych aktywow/zobowigzan finansowych jest rowna wartosci bilansowe;j.

Hierarchia wartosci godziwej

Na 31 grudnia 2019 roku jednostki zalezne Spotki utrzymywaly szereg instrumentéw zabezpieczajgcych
wykazywanych w wartosci godziwej w sprawozdaniu z sytuacji finansowej.

Grupa stosuje ponizszg hierarchi¢ dla okreslania i wykazywania warto$ci godziwej instrumentow finansowych
wedtug metody wyceny:

Poziom 1: ceny rynkowe (niekorygowane), stosowane na aktywnym rynku dla identycznych aktywow oraz
zobowigzan,

Poziom 2: pozostate metody, dla ktérych posrednio badz bezposrednio sa uwzgledniane wszystkie czynniki majace
istotny wptyw na wykazywang warto$¢ godziwa,

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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23. Instrumenty finansowe i zarzadzanie ryzykiem finansowym
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Poziom 3: metody oparte na czynnikach majacych istotny wpltyw na wykazywanag warto$¢ godziwa, ktore nie sa
oparte na mozliwych do zaobserwowania danych rynkowych.

Wycena instrumentow zabezpieczajacych traktowana jest, jako poziom 2 hierarchii okreslania i wykazywania w
wartoéci godziwej. W ciagu lat zakonczonych 31 grudnia 2019 roku oraz 31 grudnia 2018 roku nie miaty miejsca
przesuni¢cia pomigdzy poziomem 1 a poziomem 3 hierarchii wartosci godziwe;.

Ryzyko cen
Spotka jest narazona na mozliwe fluktuacje wystepujace na rynkach, na ktorych dziata. To z kolei moze mie¢
wplyw na wyniki z jej dziatalno$ci.

Zarzadzanie kapitalem

Glownym celem zarzadzania kapitatem Spoltki jest zabezpieczenie kapitalu i utrzymywanie bezpiecznych
wskaznikow kapitalowych, ktore wspieratyby dziatalno$¢ operacyjng Spotki i maksymalizowaty jej wartos¢ dla
akcjonariuszy.

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

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2019 roku oraz w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2018 roku nie
wprowadzono zadnych zmian do zasad, polityk i procesow.

Koronawirus

Tuz przed podpisaniem sprawozdania finansowego stato si¢ ewidentne, ze zaklocenia gospodarcze spowodowane
przez wirusa Covid-19 oraz zwickszona niepewno$¢ moga w przysztosci znalez¢ odzwierciedlenie w nizszych
wycenach aktywow i zwiekszonej zmiennosci na rynkach finansowych, a takze wptyna¢ na spetnianie przez Spotki
zalezne warunkow umoéw kredytowych. Chociaz doktadny efekt koronawirusa jest nieznany i niewiadomy, jasne
jest, ze stwarza on znaczne ryzyko. Spotka ocenia sytuacje¢ i podejmuje dziatania fagodzace w celu ograniczenia
potencjalnego wptywu spowodowanego przez niekorzystng sytuacje rynkowa.

Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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24. Zmiana prezentacji

Spoltka zmienita prezentacj¢ zobowiazan z tytutu ptatnosci w formie akcji wlasnych oraz inwestycji w jednostkach
zaleznych, stowarzyszonych 1 wspélzaleznych w swoim  sprawozdaniu z sytuacji finansowej
na dzien 31 grudnia 2018 r. w nastgpujacy sposob:

31 grudnia 2018 31 grudnia 2018

(przeksztalcone) (zatwierdzone)
Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych 5128.356
oraz wspotzaleznych 5.116.824 e
Zobowiazania z tytutu ptatnosci w formie akcji 19.487
wilasnych 7.955 '

25. Zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

Po dacie bilansowej, do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie wystapity istotne zdarzenia
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Zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace do sprawozdania finansowego zataczone na stronach od
9 do 38 stanowia jego integralng czg$¢.
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SPRAWOZDANIE NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z BADANIA
Dla Walnego Zgromadzenia oraz dla Rady Nadzorczej Globe Trade Centre S.A.

Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego
Opinia

Przeprowadzilismy badanie rocznego sprawozdania finansowego Globe Trade Centre S.A.
(,Spotka™) z siedzibg w Warszawie, ul. Komitetu Obrony Robotnikdéw 45A, na ktére
sktadajg sie: rachunek zyskéw i strat, sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres
od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019, sprawozdanie z sytuacji finansowej
na dzient 31 grudnia 2019 roku, sprawozdanie z przeptywow pienieznych, zestawienie zmian
w kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku
oraz zasady (polityki) rachunkowos$ci oraz dodatkowe noty objasniajace (,,sprawozdanie
finansowe").

Naszym zdaniem, sprawozdanie finansowe:

- przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Spétki na dzien
31 grudnia 2019 roku oraz jej wyniku finansowego i przeptywdw pienieznych za okres
od dnia 1 stycznia 2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku zgodnie z majgcymi
zastosowanie Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
zatwierdzonymi przez Unie Europejska oraz przyjetymi zasadami (polityka)
rachunkowosci,

- jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujgcymi Spétke przepisami prawa oraz jej
statutem,

- zostato sporzadzone na podstawie prawidiowo prowadzonych ksigg rachunkowych
zgodnie z przepisami rozdziatu 2 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku
o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci").

Niniejsza opinia jest spdjna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu, ktére
wydalismy dnia 18 marca 2020 roku.

ERNST & YOUNG W POLSCE JEST CZLONKIEM GLOBALNEJ PRAKTYKI ERNST & YOUNG
Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, KRS: 0000481039, NIP: 526-020-79-76
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Podstawa opinii

Nasze badanie przeprowadziliSmy zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Badania
w wersji przyjetej jako Krajowe Standardy Badania przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentéw (,,KSB") oraz stosownie do ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (,ustawa o biegtych
rewidentach") oraz Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie szczegétowych wymogdéw dotyczacych ustawowych
badan sprawozdan finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajgce decyzje Komisji
2005/909/WE (,,rozporzadzenie UE"). Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z tymi standardami
zostata dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania ,,Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta
za badanie sprawozdania finansowego”.

JesteSmy niezalezni od Spétki zgodnie z Kodeksem etyki zawodowych ksiegowych
Miedzynarodowej Federacji Ksiegowych (,Kodeks IFAC") przyjetym uchwatami Krajowej
Rady Biegtych Rewidentéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie
do badania sprawozdan finansowych w Polsce. WypetniliSmy nasze inne obowigzki etyczne
zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IFAC. W trakcie przeprowadzania badania kluczowy
biegty rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni od Spétki zgodnie z wymogami
niezaleznosci okreslonymi w ustawie o biegtych rewidentach oraz w rozporzadzeniu UE.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie,
aby stanowi¢ podstawe dla naszej opinii.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania sg to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osgdu byty
najbardziej znaczace podczas badania sprawozdania finansowego za biezacy okres
sprawozdawczy. Obejmujg one najbardziej znaczace ocenione rodzaje ryzyka istotnego
znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia spowodowanego
oszustwem. Do spraw tych odnies$liSmy sie w kontek$cie naszego badania sprawozdania
finansowego jako catosci i przy formutowaniu naszej opinii oraz podsumowali$my naszg
reakcje na te rodzaje ryzyka, a w przypadkach, w ktérych uznaliSmy za stosowne
przedstawiliSmy najwazniejsze spostrzezenia zwigzane z tymi rodzajami ryzyka.
Nie wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.

Kluczowa sprawa badania Jak nasze badanie odniosto sie do tej sprawy

Wycena inwestycji w jednostkach zaleznych
oraz pozyczek udzielonych jednostkom zaleznym

Na dzien 31 grudnia 2019 roku, W ramach badania zapoznaliSmy sie

w sprawozdaniu finansowym Globe Trade | z procesami funkcjonujgcymi w Spétce, a takze
Centre S.A. ("GTC") inwestycje zasadami rachunkowoSci dotyczgcymi

w jednostkach zaleznych oraz wartosé ujmowania inwestycji w spétkach zaleznych.
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pozyczek udzielonych jednostkom
zaleznym wynosity 5 012 496 tysiecy
PLN, co stanowito 90,46% wartosci sumy
bilansowej na dzien 31 grudnia 2019
roku. Ponadto, udziat w zyskach
jednostek zaleznych w relacji do
catkowitego zysku netto GTC za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2019
wynidst 90,48%.

Inwestycje kapitatowe w jednostkach
zaleznych sg wyceniane przy uzyciu
metody praw wtasnosci, poczatkowo
ujmowane sg po koszcie,

a nastepnie korygowane o zmiany

w udziale GTC w aktywach netto
jednostek zaleznych, ktére wystapity
po dacie nabycia. Pozyczki udzielone
wyceniane sg w wartosci godziwe;j.

Sposdb ujmowania w ksiegach inwestycji
w jednostkach zaleznych oraz
udzielonych im pozyczek jest istotny dla
naszego badania, gdyz wartos¢ ksiegowa
inwestycji w jednostkach zaleznych oraz
udziat w ich wynikach stanowig gtéwne
elementy sprawozdania finansowego
Spétki. Ponadto, przy ustalaniu wyniku
finansowego jednostek zaleznych oraz
zmian w udziale w aktywach netto tychze
jednostek wykorzystywane sg pewne
szacunki, opisane ponizej.

Warto$¢ godziwa nieruchomosci
inwestycyjnych, ktére stanowiag gtéwne
aktywa jednostek zaleznych,
uwarunkowana jest w duzym stopniu
zewnetrzng wyceng, ktéra uwzglednia
profesjonalny osad Zarzadu, oraz
przyjete zatozenia i szacunki, takie jak
obecne i przyszte czynsze, poziom
wynajmu, okresy bezczynszowe oraz
stopy dyskontowe (yields). Dane bazowe
wykorzystywane do okre$lenia wartosci
godziwych nieruchomosci inwestycyjnych
Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre
S.A. (,Grupa”, ,,Grupa GTC")

Oméwilismy oraz udokumentowaliSmy metody
wykorzystywane przez Spétke dla celéw
identyfikacji przestanek utraty wartosci
inwestycji oraz metodologie wyceny do
wartosci godziwej pozyczek udzielonych
jednostkom zaleznym, a takze ocene oraz
sposdb kalkulacji ich wartosci bilansowej.
UzyskaliSmy oraz przedyskutowalismy

ze Spotka kalkulacje wartosci inwestycji metoda
praw wtasnosci oraz oceniliémy sposéb
dokonywania przez GTC identyfikacji istnienia
przestanek utraty wartosci dla celéw wyliczenia
wartosci netto inwestycji w jednostkach
zaleznych na dzien 31 grudnia 2019 roku.

Bioragc pod uwage charakter inwestycji, wartos¢
godziwa aktywow jednostek zaleznych, ktérym
udzielono pozyczek, byta podstawa do ustalenia
wartosci godziwej pozyczek.

Dokonalis$my oceny przyjetych zatozen oraz
wykorzystanych szacunkéw do oceny utraty
wartosci. Dla poszczegdlnych spotek
uzgodniliSmy dane wsadowe, takie jak wynik
netto oraz warto$¢ aktywow netto, do danych
finansowych jednostek zaleznych bedacych

w zakresie naszych procedur audytowych.
Ponadto, sprawdziliSmy poprawnosé
rachunkowa oraz dokonaliSmy samodzielnego
przeliczenia wyceny metodg praw wtasnosci
dokonanej przez Spétke. PoréwnaliSmy takze
strukture oraz udziat GTC w aktywach netto
jednostek zaleznych do danych z poprzedniego
roku. PrzedyskutowalisSmy istotne zmiany

z przedstawicielami Spétki i uzgodnilismy

je do dokumentacji zrodtowej.

Nasze procedury badania obejmowaty miedzy
innymi przeprowadzenie opisu procesu oraz
mechanizmoéw kontrolnych zwigzanych

z wyceng nieruchomosci inwestycyjnych oraz
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie.

W odniesieniu do wycen wybranych
nieruchomosci inwestycyjnych bedacych
wtasnoscig jednostek zaleznych GTC,
omowiliSmy z Zarzagdem aktualng sytuacje
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zaklasyfikowano do poziomu drugiego
i trzeciego hierarchii wartosci godziwej.

Wyceny sg przeprowadzane przez
niezaleznych rzeczoznawcéw.
Rzeczoznawcy sg angazowani przez
Grupe do przeprowadzenia wycen zgodnie
z obowigzujgcymi standardami wycen
oraz standardami zawodowymi.

Biorgc pod uwage znaczacy wptyw

na bilans Spotki, a takze duzg zaleznos¢
od szacunkow i osagddéw, traktujemy

te kwestie jako kluczowga sprawe badania.

Ujawnienia dotyczace inwestycji

w jednostkach zaleznych prezentowane
s3 W nocie 5¢, 8 oraz 15 sprawozdania
finansowego.

rynkowa w réznych obszarach geograficznych,
w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos$¢

i zapoznaliSmy sie z opinig Zarzadu w tym
zakresie.

Analize nieruchomosci przeprowadzilismy
dla préby wybranych aktywéw, w tym m.in.
aktywoéw o najwyzszej wartosci, niedawno
nabytych oraz wykazujacych istotng zmiane
wartosci.

Ponadto, przeprowadziliSmy takze szereg
procedur, opisanych ponizej, w zakresie wycen
nieruchomosci inwestycyjnych bedacych
wtasnoscig jednostek zaleznych GTC.

Przeanalizowali$my raporty z wycen
nieruchomosci oraz modele wyceny

i oceniliSmy czy zastosowana metoda wyceny
na potrzeby ustalenia wartosci bilansowej byta
odpowiednia i stosowna do okolicznosci.
Ponadto przeprowadziliSmy procedury
wiarygodnosci oceniajac na wybranej probie
prawidtowos¢ informacji o nieruchomosciach
przekazywanych rzeczoznawcom przez Zarzad
oraz oceniliSmy poprawno$¢ matematyczna
modeli wyceny.

OceniliSmy obiektywizm i kompetencje oraz
niezaleznos$¢ rzeczoznawcow, a takze
adekwatnos$¢ danych dotyczacych wybranych
nieruchomosci, w tym szacunkéw
wykorzystywanych przez zewnetrznych
rzeczoznawcow. W szczegdlnosci poréwnalismy
zastosowane stopy zwrotu z inwestycji
(investment yields) z oczekiwanym rynkowym
zakresem tych wskaznikéw, w tym poprzez
odniesienie do publikowanych wielkosci
wzorcowych (benchmarkéw). RozwazyliSmy
réwniez zasadnos¢ innych zatozen, dla ktérych
nie sg publikowane wielko$ci wzorcowe, takich
jak Szacowana Warto$¢ Najmu (Estimated
Rental Value), tzw. void ratio (wolumen
niezagospodarowanej przestrzeni
nieruchomosci do wolumenu przestrzeni
zagospodarowanej) oraz okresy bezczynszowe.
W przypadkach, w ktérych zatozenia
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wykraczaty poza spodziewany zakres, byty
nietypowe, jak réwniez tam gdzie wyceny
wykazywaty nieoczekiwane zmiany wartosci,
podjelismy dalsze czynno$ci wyjasniajgce oraz,
w razie potrzeby, przeprowadzilismy dalsze
rozmowy z niezaleznymi rzeczoznawcami

i Zarzadem.

PrzeprowadziliSmy przeglad analityczny
zmian wartos$ci godziwej w korespondencji z
oczekiwaniami, ktére zbudowalismy w oparciu
0 biezgce benchmarki rynkowe oraz wiedze
uzyskang podczas badania.

Zaangazowalismy réwniez naszych
wewnetrznych ekspertéw ds. nieruchomosci
i wycen do analizy przeprowadzonych wycen
nieruchomosci.

OceniliSmy réwniez adekwatnos$¢ ujawnien

w zakresie inwestycji w jednostkach zaleznych
i stowarzyszonych zaprezentowanych w notach
5c¢, 8i15sprawozdania finansowego GTC.

Odpowiedzialnos$¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej za sprawozdanie finansowe

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzadzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych
ksigg rachunkowych, sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz
sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego Spétki zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez
Unie Europejska, przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowos$ci, obowigzujacymi Spotke
przepisami prawa oraz statutem Spoétki, a takze za kontrole wewnetrzng, ktérg Zarzad
uznaje za niezbedng, aby umozliwi¢ sporzadzenie sprawozdania finansowego

niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajac sprawozdanie finansowe Zarzad Spétki jest odpowiedzialny za ocene
zdolnosci Spotki do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie,
spraw zwigzanych z kontynuacjg dziatalnosci oraz za przyjecie zasady kontynuacji
dziatalnosci jako podstawy rachunkowosci, z wyjatkiem sytuacji kiedy Zarzad albo zamierza
dokonac likwidacji Spétki, albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnoSci albo nie ma zadnej

realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania dziatalnosci.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie finansowe spetniato wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.
Cztonkowie Rady Nadzorczej sg odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci
finansowej Spotki.
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Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta za badanie sprawozdania finansowego

Naszymi celami sg uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy sprawozdanie finansowe jako catos¢
nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie
sprawozdania z badania zawierajagcego naszg opinie. Racjonalna pewno$¢ jest wysokim
poziomem pewnosci, ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze
wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia moga powstawacl na skutek
oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwac,
ze pojedynczo lub tacznie mogtyby wptyna¢ na decyzje gospodarcze uzytkownikéw podjete
na podstawie tego sprawozdania finansowego.

Zgodnie z § 5 Miedzynarodowego Standardu Badania 320, koncepcja istotnosci stosowana
jest przez biegtego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania,
jak i przy ocenie wptywu rozpoznanych podczas badania znieksztatcen
oraz nieskorygowanych znieksztatcen, jesli wystepuja, na sprawozdanie finansowe, a takze
przy formutowaniu opinii biegtego rewidenta. W zwigzku z powyzszym, wszystkie opinie
i stwierdzenia zawarte w sprawozdaniu z badania s3 wyrazane z uwzglednieniem
jakoSciowego i wartoSciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze standardami
badania i zawodowym osgdem biegtego rewidenta.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Spotki
ani efektywnosci lub skutecznosci prowadzenia jej spraw przez Zarzad Spoétki obecnie
lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy 0sad i zachowujemy zawodowy
sceptycyzm, a takze:

- identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy
i przeprowadzamy procedury badania odpowiadajgce tym ryzykom i uzyskujemy
dowody badania, ktére sg wystarczajace i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe
dla naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia wynikajgcego
z oszustwa jest wieksze niz tego wynikajacego z btedu, poniewaz oszustwo moze
dotyczy¢ zmowy, fatszerstwa, celowych pominie¢, wprowadzenia w btad lub obejscia
kontroli wewnetrznej,

- uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu
zaprojektowania procedur badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach,
ale nie w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli wewnetrznej Spoétki,

- oceniamy odpowiednio$¢  zastosowanych zasad (polityki) rachunkowosci
oraz zasadnos$¢ szacunkow ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez
Zarzad Spoiki,
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- wyciggamy wniosek na temat odpowiednio$ci zastosowania przez Zarzad Spotki
zasady kontynuacji dziatalnosci jako podstawy rachunkowos$ci oraz, na podstawie
uzyskanych dowoddéw badania, czy istnieje istotna niepewno$¢ zwigzana
ze zdarzeniami lub warunkami, ktéra moze poddawaé w znaczgcg watpliwos¢ zdolnos¢
Spétki do kontynuacji dziatalnosci. Jezeli dochodzimy do wniosku, ze istnieje istotna
niepewno$¢, wymagane jest od nas zwrdcenie uwagi w naszym sprawozdaniu biegtego
rewidenta na powigzane ujawnienia w sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie
ujawnienia sg nieadekwatne, modyfikujemy naszg opinie. Nasze wnioski sg oparte
na dowodach badania uzyskanych do dnia sporzadzenia naszego sprawozdania
biegtego rewidenta, jednakze przyszte zdarzenia lub warunki mogg spowodowat,
ze Spotka zaprzestanie kontynuacji dziatalnosci,

- oceniamy 0gdlng prezentacje, strukture i zawarto$¢ sprawozdania finansowego,
w tym ujawnienia, oraz czy sprawozdanie finansowe przedstawia bedgce ich podstawa
transakcje i zdarzenia w sposdb zapewniajacy rzetelng prezentacje.

Przekazujemy Komitetowi Audytu informacje o, miedzy innymi, planowanym zakresie
i czasie przeprowadzenia badania oraz znaczacych ustaleniach badania, w tym wszelkich
znaczgcych stabosciach kontroli wewnetrznej, ktére zidentyfikujemy podczas badania.

Sktadamy Komitetowi Audytu o$wiadczenie, ze przestrzegalismy stosownych wymogoéw
etycznych dotyczacych niezaleznosci oraz ze bedziemy informowacé ich o wszystkich
powigzaniach i innych sprawach, ktére mogtyby by¢ racjonalnie uznane za stanowigce
zagrozenie dla naszej niezaleznosci, a tam gdzie ma to zastosowanie, informujemy
o zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrdod spraw przekazywanych Komitetowi Audytu ustaliliSmy te sprawy, ktore byty
najbardziej znaczace podczas badania sprawozdania finansowego za biezacy okres
sprawozdawczy i dlatego uznalismy je za kluczowe sprawy badania. Opisujemy te sprawy
w naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta, chyba ze przepisy prawa lub regulacje
zabraniajg publicznego ich ujawnienia lub gdy, w wyjatkowych okoliczno$ciach, ustalimy, ze
kwestia nie powinna by¢ przedstawiona w naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby
racjonalnie oczekiwac, ze negatywne konsekwencje przewazytyby korzysci takiej informacji
dla interesu publicznego.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci

Inne informacje obejmujg sprawozdanie z dziatalnosci Spotki za okres od dnia 1 stycznia
2019 roku do dnia 31 grudnia 2019 roku (,Sprawozdanie z dziatalnosci”) wraz
z o$wiadczeniem o stosowaniu tadu korporacyjnego (razem ,,Inne informacje™).

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu i Rady Nadzorczej

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za sporzadzenie Innych informacji zgodnie z przepisami
prawa.
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Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia,
aby Sprawozdanie z dziatalnoSci Spétki wraz z wyodrebnionymi czeSciami spetniato
wymagania przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje Innych informacji.
W zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem jest zapoznanie sie
z Innymi informacjami, i czyniac to, rozpatrzenie, czy Inne informacje nie sg istotnie
niespojne ze sprawozdaniem finansowym lub naszq wiedzg uzyskanag podczas badania,
lub w inny sposdb wydaja sie istotnie znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej pracy,
stwierdzimy istotne znieksztatcenia w Innych informacjach, jesteSmy zobowigzani
poinformowaé o tym w naszym sprawozdaniu z badania. Naszym obowigzkiem, zgodnie
z wymogami ustawy o biegtych rewidentach, jest réwniez wydanie opinii, czy Sprawozdanie
z dziatalnosci zostato sporzadzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami
zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto jesteSmy zobowigzani do wydania opinii, czy Spdétka w o$wiadczeniu o stosowaniu
tadu korporacyjnego zawarta wymagane informacje.

Opinia o Sprawozdaniu z dziatalnosci

Na podstawie wykonanej w trakcie badania pracy, naszym zdaniem, Sprawozdanie
z dziatalno$ci Spotki:

- zostato  sporzadzone zgodnie z art. 49 ustawy o rachunkowosci
oraz & 70 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartoSciowych oraz warunkdéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (,,rozporzadzenie
o informacjach biezacych"),

- jest zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Ponadto, w Swietle wiedzy o Spoétce i jej otoczeniu uzyskanej podczas naszego badania
o$wiadczamy, ze nie stwierdziliSmy w Sprawozdaniu z dziatalnos$ci Spdtki istotnych
znieksztatcen.

Opinia o o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego

Naszym zdaniem, w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego Spétka zawarta
informacje okreslone w & 70 ust. 6 punkt 5 rozporzadzenia o informacjach biezacych.
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Ponadto, naszym zdaniem, informacje wskazane w § 70 ust. 6 punkt 5 lit. c-f, h oraz i tego
rozporzadzenia zawarte w os$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego sg zgodne
z majacymi zastosowanie przepisami oraz informacjami zawartymi w sprawozdaniu
finansowym.

Oswiadczenie na temat $wiadczonych ustug niebedgcych badaniem sprawozdan
finansowych

Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przekonaniem o$wiadczamy, ze nie $wiadczylismy
narzecz Spotki i jej spétek zaleznych ustug niebedgcych badaniem sprawozdan finansowych,
ktére sg zakazane na mocy art. 5 ust. 1 rozporzadzenia UE oraz art. 136 ustawy o biegtych
rewidentach.

Wybér firmy audytorskiej

ZostaliSmy wybrani do badania sprawozdania finansowego Spétki po raz pierwszy uchwata
z dnia 19 grudnia 2002 roku oraz ponownie uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 17 sierpnia
2017 roku. Sprawozdania finansowe Spotki badamy nieprzerwanie poczgwszy od roku
obrotowego zakoriczonego dnia 31 grudnia 2002 roku; to jest przez okres 18 kolejnych lat.

Warszawa, dnia 18 marca 2020 roku

Kluczowy biegty rewident

Podpisany certyfikatem wystawionym dla
Jarostaw Dac (Certyfikat kwalifikowany).
Utworzony w dniu; 2020-03-18 20:40:34 +0100

Jarostaw Dac
biegty rewident
nr wrejestrze: 10138

dziatajacy w imieniu:
Ernst & Young Audyt Polska spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
nr na liscie firm audytorskich: 130
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