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| l. Informacje ogolne i wyniki

| 1. Prowadzona dziatalnos¢ i profil spoétki

Granbero Holdings Ltd (jako podmiot prawa cypryjskiego wraz z polskimi jednostkami zaleznymi)
prowadzi w Polsce dziatalnos¢ w imieniu Grupy Ghelamco, wiodgcego europejskiego inwestora
obecnego gitéwnie na rynkach powierzchni biurowych, mieszkaniowych, obiektéow rekreacyjno-
wypoczynkowych, handlowych i logistycznych.

Poniewaz Granbero Holdings prowadzi w Polsce dziatalnos¢ pod firmg Ghelamco, w dalszej czesci
dokumentu spétka Granbero Holdings zwana bedzie ,Ghelamco”.

Ghelamco utrzymuje wysokiej jakosci kontrole wewnetrzng w odniesieniu do ustalonych kluczowych etapéw
w kazdej fazie realizacji projektu: przy zakupie gruntu, planowaniu, koordynowaniu budowy, sprzedazy lub
wynajmie. Projekty Ghelamco stanowig potgczenie najlepszych i strategicznych lokalizacji oraz efektywnych
i inspirujgcych estetycznie projektow i terminowego wykonania.

Sukces Grupy Ghelamco budujg profesjonalni, petni entuzjazmu pracownicy motywowani przez wizje i pasje
kierownictwa spofki.

Ghelamco jest jednym z najwiekszych deweloperéow powierzchni komercyjnych w Belgii i Polsce, a na
przestrzeni ostatnich lat udato sie jej osiggna¢ istotny wzrost. Pozycje grupy na rynku potwierdzajg liczne
prestizowe nagrody, ktére w ostatnich latach otrzymywata zarébwno sama spoétka, jak i wiele z jej projektow.

Spotka Ghelamco Poland otrzymata trzy nagrody w konkursie CIJ Awards 2018. Budynek biurowy Wronia
31 uznany zostat za najbardziej ekologiczny budynek zdobywajgc nagrode ,Leading Green Building
Development”. Sprzedaz Warsaw Spire, najwyzszego biurowca w Europie Srodkowo-Wschodniej, zostata
uznana za transakcje roku, czego potwierdzeniem jest nagroda ,Best Investment Transaction”. Jury
docenito réwniez Ghelamco za prospoteczng dziatalno$¢ na Placu Europejskim, ktory dzieki staraniom
dewelopera stat sie waznym centrum kulturalnym i rozrywkowym warszawskiej Woli.

Ponadto Warsaw HUB, czyli wielofunkcyjny projekt o powierzchni 117 tys. m?, zostat wyrézniony w
prestizowym konkursie European Property Awards, otrzymujgc nagrody w kategoriach ,Best commercial
High-Rise Development” oraz ,Five Star Award”.

Dziatalno$¢ Ghelamco prowadzona jest w ramach czterech gtéwnych holdingéw pozostajgcych pod
wspolng kontrolg rzeczywistych wtascicieli (zwanych tgcznie ,Ghelamco”):

- Holding inwestycyjny: obejmuje srodki inwestowane w projekty dotyczgce nieruchomosci w Belgii,
we Francji, w Polsce, Rosji oraz na Ukrainie, a takze podmioty celowe typu Financing Vehicles
dziatajgce wewnatrz grupy — zwane dalej ,Grupa Ghelamco”, ,Grupg inwestycyjng” lub ,Grup3a”;

- Holding deweloperski: obejmuje miedzynarodowe podmioty Swiadczace ustugi budowlane,
inzynierskie i deweloperskie na rzecz Holdingu inwestycyjnego;

- Holding portfelowy: obejmuje pozostate rodzaje dziatalnosci i inwestycje w nieruchomosci,
pozostajgce pod kontrolg faktycznych akcjonariuszy.

- Ghelamco European Property Fund (Europejski Fundusz Nieruchomosci Ghelamco): jego
zadaniem jest utrzymywanie projektéw nieruchomosciowych w portfelu przez dtuzszy czas jako
produktéw generujgcych dochdd. Dzieki temu Holding Inwestycyjny moze zrealizowac¢ i sprzedac
ukonczone projekty, dla ktdrych w ostatnich latach zoptymalizowano obtozenie i status najmu wedtug
optymalnej wartosci rynkowej. Taka dtugoterminowa strategia wymaga réwniez specjalnej struktury
finansowania (dtugoterminowego). Fundusz ten nie zostat uregulowany, jednakze funkcjonuje jako
odrebny podmiot prawny w ramach grupy.
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2. Stan prawny

Granbero Holdings Ltd (,,Spotka”) jest spotkg dominujagca dla dziatalnosci w Polsce prowadzonej przez
spotke Ghelamco Group Comm. VA, ktéra jest spétkg dominujgcg dla Grupy inwestycyjne;j.

Granbero Holdings Ltd wraz z jej jednostkami zaleznymi (nota 5) stanowi jednostke sprawozdawczg na
potrzeby niniejszego sprawozdania finansowego.

Granbero Holdings Ltd jest spotkg z ograniczong odpowiedzialnoscig zarejestrowang zgodnie z prawem
cypryjskim, z siedzibg pod adresem: Arch. Makariou lll, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr.

Spotka jest wpisana do cypryjskiego rejestru handlowego pod numerem HE183542.

3. Zakres konsolidacji

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje srodki i dziatalno$¢ Spélki oraz jej
jednostek zaleznych.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. (dzien sprawozdawczy) wszystkie aktywa i zobowigzania jednostki
sprawozdawczej (Spotki oraz jej bezposrednich i posrednich jednostek zaleznych) sg prawnie potgczone w
ramach struktury korporacyjnej, ktéra zostata wprowadzona w 2006 r. i ukohczona przed dniem 31 grudnia
2007 r. (opis przedstawiony w nocie 5).

Wszystkie aktywa, zobowigzania, przychody i koszty, ktére stanowig integralng czes¢ dziatalnosci Granbero
Holdings, ujete sg w ksiegach rachunkowych jednostek zaleznych Spétki na dzien 31 grudnia 2018 r. i na
dzien 31 grudnia 2017 r.
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Belgian/French real estate development and investment Dziatalno$¢ deweloperska i inwestycyjna w Belgii i we Francji
Logistic investment in Moscow Inwestycje logistyczne w Moskwie

Polish real estate development and investment Dziatalno$¢ deweloperska i inwestycyjna w Polsce

Financial services Ustugi finansowe

Ghelamco Business Jednostka nalezgca do Ghelamco

Consolidation scope of the financials included in these financial Dane finansowe jednostki objete konsolidacja, tzn. uwzglednione w
statements niniejszym sprawozdaniu finansowym
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4. Poziom zatrudnienia

Ze wzgledu na charakter swojej dziatalno$ci Spoétka nie zatrudnia pracownikéw. Ustugi budowlane,
inzynierskie oraz pozostate ustugi powigzane swiadczg na rzecz Spéiki jednostki zalezne Holdingu
ustugowego. Na dzien 31 grudnia 2018 r. Ghelamco zatrudniata 304 oséb w ujeciu catosciowym (wobec 294
0s6b na dzien 31 grudnia 2017 r.).

5. Zarzad i komitet zarzadzajacy

W sktad zarzgdu podmiotéw polskich powotywanego na mocy dokumentéw zatozycielskich wchodzi 5
cztonkéw: dyrektor zarzgdzajacy na Europe Wschodnig (prezes zarzadu) oraz lokalni dyrektorzy: finansowy,
handlowy, prawny i inwestycyjny.

Zarzad Spofki sktada sie z nastepujgcych cztonkow

Pan Paul Gheysens (dyrektor wykonawczy)

Pan Simon Gheysens (dyrektor ds. business intelligence, technologii i planowania projektow)

Pan Michael Gheysens (dyrektor ds. handlu i rozwoju biznesu)

Pan Philippe Pannier (dyrektor finansowy)

Pan Chris Heggerick (dyrektor operacyjny)

Pan Jeroen van der Toolen (dyrektor zarzadzajacy na Europe Wschodnig)

Dyrektor finansowy, dyrektor handlowy, dyrektor prawny, dyrektor techniczny i dyrektor inwestycyjny.

Zarzad aktywnie koordynuje i nadzoruje rozne zespoty oraz zapewnia im wsparcie we wszystkich dziataniach
handlowych, prawnych, finansowych i technicznych.

Polski zespét obejmuje dziat techniczny, handlowy, prawny i finansowy.

6. Otoczenie biznesowe i wyniki

Wyniki za 2018 r.

Na koniec 2018 r. Spétka wykazata zysk netto w wysokosci 25 795 tys. EUR. Zysk ten zostat osiggniety w
wyniku kontynuowania dziatalnosci deweloperskiej, budowlanej i komercjalizacyjnej. W biezgcym okresie
Spotka inwestowata gtéwnie w szereg dotychczasowych projektow (gtéwnie Warsaw HUB, .big w Krakowie
i Warsaw Unit) i udalo jej sie wygenerowac istotng wartos¢ dodang w swoim portfelu projektow. Suma
bilansowa spadta (o0 92 813 tys. EUR) do poziomu 1 173 613 tys. EUR, natomiast kapitat wtasny wzrést (o
29 223 tys. EUR) do 725 890 tys. EUR. W rezultacie wskaznik wyptacalnosci wzrést znaczaco (z 55% na
dzien 31 grudnia 2017 r.) do 61,9%.

Bank ziemi

W Polsce Spétka przede wszystkim utrzymata swéj obecny bank ziemi, przy czym wykorzystata réwniez
pewne okazje do ekspansiji.

W tym zakresie w dniu 5 lipca 2018 r. spétka Ghelamco GP 1 Azalia podpisata przedwstepng umowe zakupu
dziatki w warszawskim Centralnym Obszarze Biznesowym (COB). Oczekuje sig, ze sfinalizowanie transakgc;ji
nabycia nastgpi w ciggu najblizszych miesiecy.

Prace deweloperskie i budowlane

Dziatalnos¢ inwestycyjna realizowana w Polsce w 2018 r. koncentrowata sie gtéwnie na:

- Kontynuacji robét projektowych, inzynierskich i budowlanych w ramach projektu Warsaw Hub
zlokalizowanego przy Rondzie Daszynskiego w Warszawie (COB) i obejmujgcego 3 budynki wiezowe
umieszczone na podium, z funkcjg handlowa, o tgcznej powierzchni ok. 117 000 m2. Przewidywany
termin ukonczenia projektu to koniec | kw. 2020 r.

- Dalsze prace budowlane w ramach projektu biurowego Big (Krakéw), obejmujacego ok. 10 200 m?
powierzchni oraz dwupoziomowy parking podziemny (141 miejsc parkingowych), a takze finalizacja tego
projektu. We wrzesniu 2018 otrzymano pozwolenie na uzytkowanie tego budynku. Na koniec 2018 r.

5



Granbero Holdings Ltd — Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzier 31 grudnia 2018 r. (w tys. EUR)
Ttumaczenie dokumentu z jezyka angielskiego

ponad 90% dostepnej powierzchni biurowej byto wynajete, a krétko po zakonczeniu roku projekt zostat
sprzedany inwestorowi zewnetrznemu.

- Zaawansowane prace budowlane w ramach projektu Foksal, w tym renowacja zabytkowych budynkéw
Zlokalizowanych w historycznym centrum Warszawy. Projekt obejmuje budowe 55 wysokiej klasy
mieszkan (fgcznie ok. 6 424 m2) i ok. 595 m2 powierzchni handlowej. Na dzien sporzgdzenia niniejszego
raportu okoto 30% dostepnych lokali mieszkalnych zostato juz przedsprzedanych.

- Zakonczenie robét podziemnych i rozpoczecie naziemnych roboét budowlanych w ramach Warsaw Unit,
projektu biurowego o powierzchni 59 000 m2 przy Rondzie Daszynskiego w Warszawie. Przewidywany
termin ukonczenia projektu to | kw. 2021 r.

- W trakcie 2018 roku uzyskano pozwolenie(-a) na budowe Nowego Soho, uprzednio nazywanego Nowym
Centrum todzi, czyli wieloetapowego projektu o powierzchni ok. 78 400 m?, ktéry obejmowaé bedzie
powierzchnie biurowa, hotelowg, handlowo-ustugowg i mieszkaniows.

(Przed)najem i zajecie powierzchni w projektach:

W wyniku dalszych dziatah w zakresie pozyskiwania najemcow wskaznik obtozenia dla oddanego niedawno
do uzytkowania projektu Wronia 31, zlokalizowanego w poblizu biurowca Warsaw Spire oraz Placu
Europejskiego, wynosi ok. 89% (z uwzglednieniem podpisanych opcji rozszerzenia), a dla oddanego do
uzytkowania projektu Wotoska 24, zlokalizowanego na warszawskim Mokotowie, wskaznik ten wynosi ok.
90%.

Ponadto wedtug stanu na koniec grudnia 2018 r. podpisano umowy najmu na okoto 91% powierzchni w
projekcie .big, realizowanym w Krakowie, a takze na okoto 88% powierzchni w projekcie Vogla (projekt
handlowy).

Oprécz umowy na prowadzenie hotelu, dla projektu Warsaw HUB podpisano réwniez umowy najmu z
operatorem klubu fitness, umowy na powierzchnie co-workingowa, powierzchni¢ biurowa, kawiarni¢ i
restauracje, a dodatkowo trwajg negocjacje z potencjalnymi najemcami lokali handlowych i biurowych.
tacznie podpisane zostaty umowy najmu na okoto 37 300 m? (a z uwzglednieniem podpisanych opcji
rozszerzenia powierzchnia wynajeta wynosi okoto 41 200 m2).

Zbycia
W 2018 r. nie dokonano zadnych transakcji zbycia projektow w zakresie nieruchomosci inwestycyjnych.

Przychody ze sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych za biezacy okres sg zwigzane gtéwnie z dalszg
komercjalizacjg projektu Q-Bik (355 mieszkan typu soft loft i 16 lokali handlowych na parterze na
warszawskim Mokotowie). Wedtug stanu na koniec grudnia 2018 r. sprzedano ponad 98% dostepnych lokali.

Perspektywy

Strategia Spotki zaktada dalszg dywersyfikacje portfela deweloperskiego przez rozszerzanie aktywnosci
deweloperskiej w roznych segmentach rynku nieruchomosci.

W 2019 roku Spétka bedzie kontynuowac te strategie. Ponadto bedzie ona uwaznie monitorowac
poszczegoblne etapy rozwoju tych rynkéw nieruchomosci i ich segmentéw, na ktérych jest obecna. Biorgc
pod uwage stabilng strukture finansowg oraz przewidywany dalszy rozwdj rynku (w kwestii aktywnosci
najemcéw i zmian rentownosci), Spétka zasadniczo jest pewna osiggniecia celow przewidzianych na rok
20109.

7. Uwaga do odbiorcy

Niniejszy dokument zawiera skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzieh 31 grudnia 2018 r. wg MSSF
przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci spotek objetych konsolidacja.

Na dzieh sporzgdzenia niniejszego dokumentu podstawowg dziatalnosciag Spoétki jest dziatalnosé
deweloperska i inwestycyjna zwigzana z nieruchomosciami komercyjnymi i mieszkaniowymi. Strategia
Spétki zaktada utrzymywanie nieruchomosci komercyjnych celem wynajmu, natomiast nieruchomosci
mieszkaniowe przeznaczone sg na sprzedaz.
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Wedtug MSR 2 zapasy obejmujgce projekty deweloperskie wycenia sie w cenie nabycia lub koszcie
wytworzenia lub tez wedtug wartosci netto mozliwej do uzyskania, w zaleznosci od tego, ktéra z kwot jest
nizsza. Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) wykazywane sg w warto$ci godziwe;.

W zwigzku z powyzszym nieruchomosci mieszkaniowe wykazywane sg jako zapasy obejmujgce projekty
deweloperskie.

Wiekszos¢ nieruchomosci komercyjnych wykazywana jest jako nieruchomosci inwestycyjne. Szczegotowe
informacje dotyczgce sposobu ich wykazywania mozna znalez¢ w notach 6 i 7 w czesci .
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Il. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2018 r. wg MSSF zostato
zatwierdzone przez Zarzad Spotki dnia 27 marca 2019 r. Kwoty przedstawione w niniejszym dokumencie
zostaty wyrazone w tysigcach EUR (tys. EUR), o ile nie wskazano inacze;j.

A. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Nota 31.12.2018 31.12.2017

AKTYWA

Aktywa trwate

Nieruchomosci inwestycyjne 6 566 636 436 339
Rzeczowe aktywa trwate 329 392
Jednostki wyceniane metodg praw wiasnosci 8 0 0
Naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe czynne 9 316 658 461 407
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 16 2671 5602
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 0 0
Pozostate aktywa finansowe 139 193

Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci

4 0 0
dysponowania
Aktywa trwate razem 886 433 903 933
Aktywa obrotowe
Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie 7 62 058 70 390
Nale;no§ql z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 9 163 614 203 727
naleznosci
Aktywa z tytutu biezgcego podatku dochodowego 26 148
Instrumenty pochodne 0 0
Aktywa §k|asyf|kowane jako przeznaczone do 6 29 169 0
sprzedazy
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci 0 0
dysponowania
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 32 313 88 228
Aktywa obrotowe razem 287 180 362 493
AKTYWA RAZEM 1173613 1266426
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej (cd.)

Kapitat i rezerwy przypadajace akcjonariuszom
Grupy

Kapitat zaktadowy

Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej ich
wartosci nominalnej

R&znice kursowe z przeliczenia

Zyski zatrzymane

Udziaty niekontrolujgce

KAPITAL WLASNY RAZEM

Zobowigzania dtugoterminowe

Oprocentowane kredyty i pozyczki

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe

Rezerwy diugoterminowe

Zobowiagzania dlugoterminowe razem
Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania

Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku
Oprocentowane kredyty i pozyczki

Rezerwy krotkoterminowe

Zobowiagzania krétkoterminowe razem

ZOBOWIAZANIA RAZEM

PASYWA RAZEM

Nota

12
12

13
13

12.2

14
16
17

18

19
14

31.12.2018 31.12.2017

67 67

495 903 495 903
877 -2 593

229 043 203 289
725 890 696 667
7 7

725 897 696 674
289 609 431 155
25909 15 826
7029 2249

0 0

322 547 449 230
42 291 40 272
1466 1382
81412 78 868
0 0

125 169 120 522
447 716 569 752
1173613 1266426
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B. Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat oraz skonsolidowane sprawozdanie z
catkowitych dochoddw

Skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat

Nota 2018 2017
Przychody 20 12 102 21701
Pozostate przychody operacyjne 21 13075 13980
Koszt zapasow obejmujgcych projekty deweloperskie 22 -514 -5 191
Koszty swiadczen pracowniczych -320 -307
Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci -20 -26
Zyski z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 6 38413 30 427
Pozostate koszty operacyjne 21 -20 587 -23 405
Udziat w wynikach wspolnych przedsiewzie¢ 0 -2
Zysk operacyjny - wynik 42 149 37 177
Przychody finansowe 23 16 588 25015
Koszty finansowe 23 -18 990 -30 178
Zysk przed opodatkowaniem 39 747 32014
Koszty/zysk z tytutu podatku dochodowego 24 -13 952 -7 689
Zysk za rok obrotowy 25795 24 325
Przypadajacy na:
Akcjonariuszy Spofki 25 795 24 395
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Skonsolidowany rachunek zyskow i strat oraz skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych
dochodow

2018 2017
Zysk za rok obrotowy 25795 24 325
R&znice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych 15 3470 -15 097
Pozostate -31 -15
Pozostate catkowite dochody za okres 3439 -15112
Razem catkowite dochody za rok 29 234 9213
Przypadajace na:
Akcjonariuszy Spotki 29234 9213
Udziaty niekontrolujgce 0 0
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C. Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym

Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale witasnym za rok

2018

Stan na 1 stycznia 2017 r.

Podwyzszenie kapitatu

Przewalutowanie  (réznice
przeliczenia)

Zysk/(strata) za rok obrotowy

kursowe

Wyptata dywidendy

Zmiana w zakresie udziatow
niekontrolujacych

Zmiana zakresu konsolidacji

Pozostate

Stan na 31 grudnia 2017 r.

Podwyzszenie kapitatu

Przewalutowanie kursowe
przeliczenia)

Zysk/(strata) za rok obrotowy

(réznice

Woyptata dywidendy

Zmiana w zakresie udziatéw
niekontrolujacych

Zmiana zakresu konsolidacji

Pozostate

Stan na 31 grudnia 2018 r.

z

Przypadajace na Udziaty Razem
. . L . . Kapitat
akcjonariuszy Spotki niekontrolujace wiasny
. Skumulowan
Kaplta! kapitaﬁ
zakladowy i rezerwowy z
kapitat tytutu
N zapasowy ze . ; Zyski
ota . przeliczenia
sprzedazy 0ZVCii zatrzymane
akcji powyzej wyraiogycz Jv
ich wartosci
° B walutach
nominalnej obcych
495 970 12 504 179 053 687 535
-15 097 -15 097
24 325 24 325
-74 -74
-15 -15
495 970 -2 593 203 289 696 674
13
13 3470 3470
13 25795 25795
12.2
13 -10 -10
13 -31 -31
495 970 877 229 043 725 897
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D. Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych

Skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych za rok 2018 i 2017

Dziatalnos¢ operacyjna

Zyskl(strata) przed opodatkowaniem

Korekty:

- Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych
- Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci

- Wynik ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych

- Koszty z tytutu odsetek netto

- Zmiany w kapitale obrotowym:

- Zmiana stanu zapasow obejmujgcych proj. dew.
- Zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug
oraz pozostatych naleznosci

- Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostatych zobowigzan

- Zmiana stanu pozostatych zobowigzan dtugoterminowych
- Inne pozycje niepienigzne

Zaptacony podatek dochodowy
Zaptacone odsetki (*)

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej
Dziatalnos¢ inwestycyjna

Odsetki otrzymane

Zakup rzeczowych aktywow trwatych

Zakup nieruchomosci inwestycyjnych

Odsetki aktywowane w nieruchomosciach inwestycyjnych — zaptacone (*)

Whplywy ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych
Wptywy/wydatki z tytutu pozostatych aktywow finansowych
dtugoterminowych

Przeplywy pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej
Dziatalnosé¢ finansowa

Whplywy z kredytow i pozyczek
Sptata kredytow i pozyczek

Przeplywy pieniezne netto z/(wykorzystane w) dziatalnosci finansowej

Zwigkszenie/zmniejszenie netto Srodkéw pienieznych i ich
ekwiwalentow

13

23

23

[e2 )]

14
14

2018 2017
39 748 32014
-38 413 -30 427
20 26

-8 047

-3815 6 812
-4 807 -7 140
-1 909 -14 182
3977 1175
4780 333
-149 -409
-732 -1 345
-22 712 -39 503
-24 012 -60 693
19 386 20 331
43 -178

-80 579 -52 540
-12 376 -8 490
598 205

-30 020 -63 708
-103546 493 620
130 929 92 591
-66 328  -436 284
64 601 -343 693
-62 957 89 234
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Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzien 1 stycznia roku
obrotowego 88 228 37 564

Whplyw zmian kurséw walut (gtéwnie na salda EUR/USD w krajach spoza strefy
euro)(**) 7 042 -38 570

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzien 31 grudnia roku
obrotowego 32313 88 228

(*): (**): Odsetki aktywowane bezposrednio w nieruchomosci inwestycyjnej nie zostaty uwzglednione (2018:
12 376 tys. EUR; 2017: 8 490 tys. EUR) — przedstawione odrebnie w pozycji ,Dziatalnos¢ inwestycyjna”
(**): W poprzednim roku w istotnym zakresie pozycja ta obejmowata zrealizowane réznice kursowe zwigzane
ze zbyciem projektu Warsaw Spire
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1. Podsumowanie istotnych zasad rachunkowos$ci

Ponizej przedstawiono podstawowe zasady rachunkowos$ci zastosowane przy sporzgdzaniu niniejszego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug MSSF.

1.1. Wprowadzenie

Czes¢ ,Informacje ogolne: prowadzona dziatalno$¢” i nota 5 ,Schemat organizacyjny” niniejszego
sprawozdania finansowego zawierajg wiecej informacji na temat prowadzonej dziatalnosci i struktury Spofki
oraz jej pozycji w Grupie Ghelamco.

Niniejsze sprawozdanie finansowe jest skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym sporzgdzonym
wedtug MSSF, ktére obejmuje zasoby i dziatalno$¢ spotki Granbero Holdings Ltd oraz jej prawnych jednostek
zaleznych wchodzacych w sktad Grupy Ghelamco Investment na dzien 31 grudnia 2018 .

Noty 4 i 5 zawierajg wykaz podmiotéw prawnych objetych niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym wedtug MSSF oraz istotnych zmian w strukturze organizacyjnej jednostki sprawozdawczej.

1.2. Podstawa sporzadzenia

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdanie finansowe Spétki oraz jej
jednostek zaleznych. Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji
przez Zarzad w dniu 27 marca 2019 r. Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato
sporzgdzone zgodnie z wymogami Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowe;j
(,MSSF”) w formie przyjetej przez Unie Europejskg na dzien 31 grudnia 2018 r. Spdtka przyjeta wszelkie
nowe i zmienione standardy i interpretacje, majgce zastosowanie do prowadzonej przez nig dziatalnosci,
ktére weszty w zycie w roku obrotowym rozpoczynajgcym sie 1 stycznia 2018 r.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z koncepcjg kosztu historycznego, z
wyjatkiem nieruchomosci inwestycyjnych oraz pochodnych instrumentéw finansowych, ktére wyceniono
wedtug wartosci godziwe;.

1.3. Standardy i interpretacje, ktére zaczety obowigzywac¢ w roku 2018

Standardy i interpretacje, ktére Spoétka zastosowata z wyprzedzeniem w latach 2017 i 2018
e Brak
Standardy i interpretacje, ktére weszty w zycie w roku 2018:

e Zmiany do MSR 40 Reklasyfikacja nieruchomosci inwestycyjnych

e Roczne zmiany do MSSF 2014-2016: Zmiany do MSSF 1 i MSR 28

o KIMSF 22 Transakcje w walutach obcych oraz ptatnosci zaliczkowe

e MSSF 9 Instrumenty finansowe i kolejne zmiany

e MSSF 15 Przychody z uméw z klientami
Opublikowany w lipcu 2014 r. MSSF 9 ,Instrumenty finansowe” zastepuje dotychczasowe wytyczne zawarte
w MSR 39 ,Instrumenty finansowe: Ujawnienie i Wycena". MSSF 9 zawiera zmienione wytyczne dotyczgce
klasyfikacji i wyceny instrumentow finansowych, w tym nowy model Oczekiwanych Strat Kredytowych (ang.

Expected Credit Loss, dalej: ECL) stuzacy do obliczania utraty wartosci aktywow finansowych, a takze nowe
0golne wymogi rachunkowosci zabezpieczen, ktére w wiekszym stopniu dostosowujg zasady rachunkowosci
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zabezpieczen do zasad zarzgdzania ryzykiem. Ponadto powtarza on réwniez zawarte w MSR 39 wytyczne
dotyczace ujmowania i wylgczania instrumentéw finansowych. MSSF 9 ma zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynajgcych sie dnia 1 stycznia 2018 roku lub pdzniej, przy czym dozwolone jest
wczesniejsze zastosowanie tego standardu.

Spotka przyjefa ten standard z dniem 1 stycznia 2018 roku. Przyjecie tego standardu nie miato istotnego
wplywu na sprawozdanie finansowe sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2018 roku.

MSSF 9 wymaga od Spdtki ujmowania oczekiwanych strat kredytowych dotyczacych jej aktywow
finansowych poprzez zastosowanie wskaznikéw procentowych dotyczgcych niesptaconych naleznosci
(gtéwnie z tytutu dostaw i ustug). ECL to wazone prawdopodobienstwem szacunkowe wartosci strat
kredytowych. Warto$¢ oczekiwanej straty kredytowej jest mierzona jako warto$¢ biezgca wszystkich
niedoboréw srodkow pienieznych (czyli roznicy miedzy przeptywami pienieznymi naleznymi Spotce zgodnie
z umowg a przeptywami pienieznymi, ktére Spotka spodziewa sie otrzymac). ECL dyskontuje sie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej sktadnika aktywow finansowych.

Spotka nie odnotowata przypadkéw niewykonania zobowigzan lub odnotowata je w bardzo ograniczonym
zakresie, dlatego zdecydowata sie zastosowa¢ metode uproszczong. Odpiséw na oczekiwane straty
kredytowe dla naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz umow leasingu dokonuje sie zawsze w kwocie réwnej
oczekiwanym stratom kredytowym (ECL) w catym okresie zycia. Oczekiwane straty kredytowe w catym
okresie zycia to oczekiwane straty kredytowe wynikajgce z wszystkich ewentualnych zdarzen niewykonania
zobowigzania w catym oczekiwanym okresie zycia instrumentu finansowego. Okreslajgc wysokos¢ strat
kredytowych Spétka uwzglednia zaréwno informacje ilosciowe, jak i jakosciowe oraz sporzadza analize w
oparciu o doswiadczenia historyczne Spétki oraz informacje makroekonomiczne, w tym informacje dotyczace
przysztosci.

Na podstawie przeprowadzonej analizy Spotka nie stwierdzita istotnej utraty wartosci zaréwno na dzien
pierwszego zastosowania standardu, jak i na koniec 2018 roku.

Spotka ocenita ryzyko kredytowe dla naleznosci diugoterminowych jako niskie, poniewaz wiekszosé
pozostatych do uregulowania naleznosci diugoterminowych dotyczy podmiotéw powigzanych. W zwigzku z
tym ewentualne odpisy z tytutu utraty wartosci wynikajgce z zastosowania modelu ECL nie miatyby istotnego
wptywu na rachunek zyskow i strat.

MSSF 15 ,Przychody z uméw z klientami” okresla unikalny i kompleksowy model zasad, ktére jednostka
musi stosowaé w celu rozliczenia przychodéw wynikajgcych z uméw z klientami. Standard ten zastepuje
dotychczas obowigzujgce wytyczne dotyczgce ujmowania przychodoéw, w tym wytyczne zawarte w MSR 18
,Przychody”, MSR 11 ,Umowy o ustuge budowlang” oraz w zwigzanych z nimi interpretacjach. MSSF 15
obowigzuje dla raportéw rocznych za okresy rozpoczynajgce sie 1 stycznia 2018 r. lub po tej dacie, przy
czym dozwolone jest wczesniejsze zastosowanie tego standardu. Standard ten, tgcznie z dotyczacymi go
wyjasnieniami, zostat przyjety przez UE (i opublikowany w dniu 12 kwietnia 2016 r.).

Spotka przyjeta ten standard z dniem 1 stycznia 2018 roku, z zastosowaniem (zmodyfikowanego) podejscia
retrospektywnego i bez stosowania wytgczeh praktycznych. Przyjecie tego standardu nie miato istotnego
wptywu na bilans lub rachunek zyskow i strat spétki. Poszczegdlne strumienie przychodéw Spétki dotyczg
gtéwnie przychodow z tytutu wynajmu, ktére sg objete MSSF 16 (w 2018 roku sg one w dalszym ciggu objete
MSR 17), oraz przychoddéw ze sprzedazy lokali mieszkalnych, ktére sg objete MSSF 15.

Analiza nowych kryteriow okreslonych w MSSF 15 wykazata, ze zaréwno grunty, jak i ustugi budowlane
zwigzane z lokalami mieszkalnymi stanowig tgcznie jedno zobowigzanie do wykonania Swiadczenia.
Ponadto zgodnie z odpowiednimi lokalnymi przepisami prawa i regulacjami, przekazanie kontroli nad
lokalami mieszkalnymi nastepuje w momencie oddania do uzytkowania. W zwigzku z tym przychody ze
sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych (prezentowane w pozycji ,Przychody” w rachunku zyskéw i strat)
ujmuje sie w momencie oddania lokalu do uzytkowania lub ukonczenia realizacji umowy.

Standardy i interpretacje, ktére weszly w zycie w roku 2018, ale ktére nie majg zastosowania do Spéiki:

e Zmiany do MSSF 2 Klasyfikacja i wycena transakcji ptatnosci w formie akcji
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e Zmiany do MSSF 4 Zastosowanie MSSF 9 Instrumenty finansowe z MSSF 4 Umowy
ubezpieczeniowe

1.4. Standardy i interpretacje, ktére zostaty opublikowane, ale jeszcze nie weszly w zycie

Standardy i interpretacje opublikowane na dzieh sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego wedtug MSSF, ktére zostaty zatwierdzone do publikacji, ale jeszcze nie obowigzujg i nie zostaty
przyjete wczesniej przez Holding Inwestycyjny:

e Zmiany do MSR 1 i MSR 8 Definicja pojecia ,istotny” (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2020 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w
UE)

e Zmiany do MSR 19 Zmiany, ograniczenia lub rozliczenia programéw (obowigzujgce w odniesieniu
do okresow rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2019 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie
zatwierdzone w UE)

e Zmiany do MSR 28 Diugoterminowe udziaty w jednostkach stowarzyszonych i wspélnych
przedsiewzieciach (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1
stycznia 2019 r. lub po tej dacie, zatwierdzone w UE w lutym 2019 r.)

e Zmiany do MSSF 3 Potgczenia jednostek gospodarczych (obowigzujgce w odniesieniu do okresow
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2020 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w
UE)

e Zmiany do MSSF 9 Opcje wczesniejszej sptaty z ujemng rekompensatg (obowigzujgce w
odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2019 r. lub po tej dacie)

e Zmiany do MSSF 10 i MSR 28 Transakcje sprzedazy lub wniesienia aktywéw pomiedzy
inwestorem a jego jednostkg stowarzyszong lub wspolnym przedsiewzieciem (data wejscia w zycie
zostata odroczona na czas nieokreslony, dlatego tez zatwierdzenie w UE zostato odtozone)

e Zmiany do odniesien do Zatozen Koncepcyjnych zawartych w MSSF (obowigzujgce w odniesieniu
do okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2020 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie
zatwierdzone w UE)

e Roczne zmiany do MSSF 2015-2017 (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2019 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE)

e Interpretacja KIMSF 23 Niepewnos$¢ w ujeciu podatku dochodowego (obowigzujgca w odniesieniu
do okresow rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2019 r. lub po tej dacie)

e MSSF 14 Regulacyjne rozliczenia miedzyokresowe (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w
UE)

e MSSF 16 Leasing (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1
stycznia 2019 r. lub po tej dacie)

e MSSF 17 Umowy ubezpieczeniowe (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2021 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE)

Na obecnym etapie Spétka nie przewiduje, aby wprowadzenie po raz pierwszy tych standardéw i interpretacji
miato jakikolwiek istotny wptyw finansowy na sprawozdania finansowe w momencie pierwszego
zastosowania. Nie dotyczy to standardu MSSF 16, o ktérym mowa ponize;j.

MSSF 16 wprowadza znaczgce zmiany w zakresie ujmowania umoéw leasingowych przez leasingobiorce,
znoszgc rozréznienie pomiedzy leasingiem operacyjnym i finansowym oraz wprowadzajgc koniecznos$é
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ujmowania aktywow i zobowigzan dla wszystkich umow leasingu (z wylgczeniami dotyczgcymi
krétkoterminowych uméw leasingu lub aktywdw o niskiej wartosci). W odréznieniu od zasad ujmowania
leasingu przez leasingobiorce, MSSF 16 zachowuje prawie wszystkie postanowienia MSR 17 ,Leasing”
dotyczace ujmowania leasingu przez leasingodawce. Oznacza to, ze leasingodawcy muszg w dalszym ciggu
klasyfikowa¢ umowy leasingowe jako leasing operacyjny lub finansowy. Z uwagi na fakt, ze Spdtka jest
gtdwnie wiascicielem nieruchomosci, a wiec wystepuje jako leasingodawca, nie zachodzg zadne zmiany i
Spotka bedzie nadal wycenia¢ swoj portfel nieruchomosci inwestycyjnych wedtug wartosci godziwej zgodnie
z MSR 40.

Spotka posiada jednak znaczng czesé swoich gruntdéw na podstawie dtugoterminowych umow dzierzawy (ij.
L=uzytkowania wieczystego”), w zwigzku z czym grunty te nie sg w petni wiasnoscig Spotki. W odniesieniu do
tych uméw Spoétka bedzie zobowigzana do ujmowania prawa do uzytkowania i zwigzanego z nim
zobowigzania w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2019 rok. Spétka zastosuje
,zmodyfikowane podejscie retrospektywne”. Dane poréwnawcze nie bedg dostosowywane. Catkowity wptyw
zostanie ujety jako wzrost wartosci aktywow i zobowigzan, ktéry zgodnie z szacunkami ma wynies¢ od 24
min EUR do 27 min EUR. Oczekuje sie, ze wptyw na rachunek zyskow i strat bedzie ograniczony.

Spoika jest w trakcie oceny ewentualnego wpltywu standardéw, ktére zaczng obowigzywac od 2020 roku.
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1.5. Zasady konsolidacji

1.5.1. Zakres konsolidacji

Podmiotami objetymi zakresem konsolidacji sg podmioty bedgce pod kontrolg Spétki (zob. Noty 4 i 5).
Sprawozdania finansowe spétek zaleznych uwzgledniane sg w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
poczawszy od dnia uzyskania nad nimi kontroli, az do momentu jej utraty. Kontrola jest osiggana w sytuacji,
gdy Spdika:

- sprawuje wtadze nad jednostkg, w kitérej dokonano inwestycji; oraz

- podlega ekspozycji na zmienne wyniki finansowe lub posiada prawa do tych zmiennych wynikéw
finansowych z tytutu swojego zaangazowania w jednostce, w ktérej dokonano inwestycji; oraz

- posiada zdolnosci do wykorzystania sprawowanej wiadzy do wywierania wptywu na wysokosé
jej wynikow finansowych.

Spotka ponownie ocenia, czy sprawuje kontrole nad dang jednostka, w ktérej dokonano inwestycji, jezeli
fakty i okolicznosci wskazuja, ze nastgpity zmiany w przypadku co najmniej jednego z trzech elementow
kontroli wymienionych powyzej.

Transakcje, salda i niezrealizowane zyski i straty pomiedzy tymi podmiotami prawnymi sg uznawane za
transakcje wewnatrz grupy i w catosci eliminowane.

Transakcje z pozostatymi podmiotami posrednio lub bezposrednio kontrolowanymi przez faktycznych
akcjonariuszy Konsorcjum Ghelamco traktuje sie jako transakcje z podmiotami powigzanymi i nie wyklucza
sie ich, wykazujac je jako salda i transakcje z podmiotami powigzanymi w nocie 27.

Inwestycje we wspdlne przedsiewzigcia ujmuje sie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zgodnie
z metodg praw wiasnosci. Niezrealizowane zyski wynikajgce z transakcji z jednostkami, w ktérych dokonano
inwestycji i wycenianymi zgodnie z metodg praw wtasnosci, sg eliminowane w korespondencji z inwestycjg
proporcjonalnie do udziatu Grupy w jednostce, w ktérej dokonano inwestycji. Niezrealizowane straty
podlegajg eliminacji na podobnych zasadach jak zyski, chyba, Ze istniejg przestanki wskazujgce na
wystgpienie utraty wartosci.

1.5.2. Nabycie jednostek zaleznych

Mimo ze w ostatnich latach Spétka przejeta kontrole nad kilkkoma jednostkami zaleznymi, transakc;ji tych nie
uznaje sie za potgczenia jednostek gospodarczych w rozumieniu MSSF 3 ,Potgczenia jednostek
gospodarczych”. W ramach tych transakcji Spétka nabyta przede wszystkim grunty, w zwigzku z czym
transakcje te nalezy traktowaé jako nabycie wybranych aktywow i zobowigzan, nie za$ jako nabycie
.Jednostki gospodarczej’. Wynagrodzenie z tytutu zakupu zostato przypisane do poszczegdlnych nabytych
aktywoéw i zobowigzah odpowiednio do ich wzglednej wartosci godziwe;j.

W roku 2018 i 2017 nie dokonano nabycia jednostek zaleznych, ktére kwalifikowatoby sie jako nabycie
jednostki gospodarczej, zgodnie z definicjg w MSSF 3 ,Pofgczenia jednostek gospodarczych”.

1.5.3. Zbycie jednostek zaleznych

Podobnie jak w latach ubiegtych dziatalnos¢ Spétki w roku 2018 i 2017 obejmowata realizacje
deweloperskich inwestycji komercyjnych i mieszkaniowych. Nieruchomosci komercyjne sg przeznaczone do
wynajmu lub utrzymywane ze wzgledu na mozliwos¢ wzrostu wartosci. Nieruchomosci mieszkaniowe sg
przeznaczone do sprzedazy w toku zwyktej dziatalno$ci gospodarczej.

Zasada ogdlna:

- sprzedaz jednostek zaleznych realizujgcych inwestycje komercyjne (w ramach ktorej nieruchomosci sg
realizowane i wyceniane jako nieruchomosci inwestycyjne w budowie) wykazuje sie w rachunku zyskoéw i
strat jako zbycie nieruchomosci inwestycyjnych, a nie jako zbycie jednostki zaleznej;

- sprzedaz jednostek zaleznych realizujgcych inwestycje mieszkaniowe (w ramach ktérej nieruchomosci sg
realizowane i wyceniane jako zapasy obejmujgce projekty deweloperskie) wykazuje sie w rachunku zyskéw
i strat w ujeciu brutto (j. przychdd ze sprzedazy zapaséw i koszt sprzedazy), a nie jako zbycie jednostki
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zaleznej. Transakcje sprzedazy inwestycji mieszkaniowych generalnie majg jednak strukture sprzedazy
aktywow.

Uwagi dot. roku 2018

W biezgcym roku nie sprzedano zadnych spoétek celowych realizujgcych inwestycje komercyjne lub
mieszkaniowe.
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Uwagi dot. roku 2017

19 grudnia 2017 r. udziaty spétki Ghelamco Nowa Formiernia Sp. z 0.0., czyli spdiki projektowej bedacej
wiascicielem projektu Przystanek mBank (obejmujgcego 25 619 m? w todzi), zostaty sprzedane do spotki
LCN Euro Master Dutch Holdings Il BV. Transakcja sprzedazy akcji zostata dokonana w oparciu o wartos¢
nieruchomosci (wynoszgcg 58,2 min EUR). W sprawozdaniu finansowym transakcja ta zostata
zaprezentowana jako zbycie nieruchomosci inwestycyjnych.

29 czerwca 2017 r. projekt Warsaw Spire zostat sprzedany spétce Ghelamco European Property Fund NV.
Wartos¢ transakcji wyniosta 540 min EUR. W tym celu spétka Granbero Holdings Ltd zawarta umowe ze
spotkg Ghelamco European Property Fund NV na sprzedaz 100% udziatéw w spotce Stareti Holdings Ltd
(bedacej z kolei podmiotem dominujgcym w stosunku do spdtek celowych bedgcych wtascicielami (3 czesci)
projektu Warsaw Spire).

W roku 2017 nie sprzedano jakichkolwiek spétek celowych realizujgcych inwestycje mieszkaniowe, zgodnie
z 0golng politykg sprzedazy inwestycji mieszkaniowych w drodze przejecia aktywow.

1.5.4. Zwiekszenie udziatéw w jednostkach zaleznych

Spotka stosuje model podmiotu dominujgcego w odniesieniu do transakcji z akcjonariuszami
mniejszosciowymi. Zmiany w udziale Grupy w jednostce zaleznej, ktére nie skutkujg utratg kontroli nad
jednostkg zalezng, sg ujmowane jako transakcje kapitatowe.

1.5.5. Przewalutowanie

Jednostkowe sprawozdania finansowe kazdej spotki grupy wykazywane sg w walucie podstawowego
Srodowiska gospodarczego, w ktorym dziata dany podmiot (jego walucie funkcjonalnej).

Transakcje w walucie obcej

Transakcje walutowe wykazuje sie poczatkowo wedtug kursu wymiany obowigzujgcego w dacie zawarcia
transakcji. Nastepnie, na dzien zamknigcia, aktywa i zobowigzania pieniezne wyrazone w walutach obcych
przelicza sie wedtug kursu na dzien bilansowy. Zyski i straty bedgce skutkiem rozliczania transakcji
walutowych oraz przeliczania aktywow i zobowigzan pienieznych wyrazonych w walutach obcych ujmuje
sie w rachunku zyskow i strat jako wynik finansowy.

Podmioty zagraniczne

Na potrzeby niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug MSSF wyniki i dane
dotyczace sytuacji finansowej poszczegdlnych podmiotow sg wyrazone w euro, ktére jest walutg
funkcjonalng Spétki i walutg prezentacji na potrzeby niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego wedtug MSSF. W przypadku konsolidacji aktywa i zobowigzania spotek z grupy stosujgcych
waluty funkcjonalne inne niz euro przeliczane sg na euro wedtug kurséw wymiany obowigzujgcych na dzien
bilansowy. Pozycje dochodéw i kosztéw przelicza sie po $rednim kursie wymiany dla danego okresu.
Ewentualne powstate réznice kursowe ujmuje sie w kapitale wtasnym, w pozycji ,Skumulowane rezerwy z
tytutu przewalutowania”. Takie réznice kursowe wykazuje sie jako dochéd lub jako koszt w okresie, w ktérym
dany podmiot podlegat sprzedazy, zbyciu lub likwidacji.

Podstawowe zastosowane kursy wymiany euro to:

2018 2017
Kurs Kurs $redni Kurs Kurs s$redni
zamknieciana | za okres 12 zamkniecia na za okres 12
dzien 31 miesiecy dzien 31 miesiecy
grudnia grudnia
Ztoty polski (PLN) 4,3000 4,2617 4,1709 4,2583
Dolar amerykanski (USD) 1,1450 1,1810 1,1993 1,1297
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1.6. Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate wykazuje sie wedtug kosztu nabycia pomniejszonego o umorzenie oraz o
skumulowane odpisy z tytutu utraty warto$ci.
Koszt nabycia obejmuje warto$¢ godziwg wynagrodzenia przekazanego w celu nabycia sktadnika aktywow
oraz bezposredni koszt nadania temu skfadnikowi stanu eksploatacyjnego odpowiadajgcego jego
przeznaczeniu (z uwzglednieniem podatku).

Kwota podlegajgca amortyzacji jest przypisywana systematycznie metodg liniowg przez caty okres
ekonomicznej uzytecznosci skfadnika aktywow. Kwota podlegajgca amortyzacji stanowi koszt nabycia.

Stosuje sie nastepujgce okresy uzytecznosci ekonomicznej:

Rzeczowe aktywa trwate Lata
Budynki 20 to 40
Srodki transportu 5
Wyposazenie od 5do 10

1.7. Leasing finansowy

Umowy leasingu finansowego, ktére w zasadniczym stopniu przenoszg wszystkie ryzyka i korzysci z tytutu
wtasnosci, wykazuje sie jako aktywa i zobowigzania w wysokosci odpowiadajgcej wartosci godziwej
przedmiotéw leasingu, lub, jezeli jest ona nizsza, wedtug wartosci biezgcej minimalnych optat leasingowych.
Optaty leasingowe rozdziela sie pomiedzy koszty finansowe izmniejszenie niesptaconego salda
zobowigzania.

W okresie przewidywanego uzywania warto$¢ przedmiotu leasingu podlegajgca amortyzacji jest w sposéb
systematyczny odpisywana w poszczegoélnych okresach obrotowych, zgodnie z zasadami amortyzaciji
przyjetymi przez leasingobiorce w odniesieniu do witasnych aktywoéw podlegajgcych amortyzacji. Jezeli
istnieje przy tym wystarczajgca pewnosé, ze leasingobiorca uzyska tytut wtasnosci przed koricem okresu
leasingu, to okres przewidywanego uzywania skfadnika aktywow jest rowny okresowi jego uzytkowania.
W przeciwnym razie nalezy go amortyzowaé przez krotszy z dwdch okresdw: okres leasingu lub okres
uzytkowania.

1.8. Utrata wartosci aktywow

Na kazdy dzieh bilansowy Spoétka weryfikuje wartosci bilansowe swych aktywow w celu stwierdzenia, czy
istniejg jakiekolwiek przestanki wskazujgce na mozliwos¢ utraty wartosci takich aktywow. W razie
stwierdzenia ze przestanki takie zachodza, szacowana jest warto$¢ odzyskiwalna takiego sktadnika majatku
w celu stwierdzenia stopnia ewentualnej utraty wartosci. Jesli oszacowanie wartosci odzyskiwalnej
pojedynczego sktadnika aktywow nie jest mozliwe, Spotka ustala warto$¢ odzyskiwalng osrodka, do ktérego
nalezy dany sktadnik aktywow.

Odpis aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci jest wykazywany w wysokosci nadwyzki wartosci bilansowe;j
danego sktadnika aktywow nad jego wartoscig odzyskiwalng. Warto$é odzyskiwalna odpowiada wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty doprowadzenia do sprzedazy lub wartosci uzytkowej sktadnika aktywow,
zaleznie od tego, ktéra z nich jest wyzsza.

1.9. Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne definiuje sie jako nieruchomosci (grunt, budynek lub czes¢ budynku albo oba
te elementy), utrzymywane przez wiasciciela na potrzeby generowania przychodu z najmu, realizowania
wzrostu wartosci kapitatu, lub z obu tych wzgleddw, nie zas na potrzeby: (a) wykorzystania do produkcji lub
zapewniania towaréw lub ustug badz na potrzeby administracyjne; lub (b) sprzedazy w toku zwyklej
dziatalno$ci.
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Nieruchomosci inwestycyjne, obejmujgce gtéwnie grunty i budynki komercyjne (,nieruchomosci komercyjne”)
sg utrzymywane na potrzeby zwiekszenia wartosci kapitatlu lub na potrzeby zyskéw z najmu
diugoterminowego i nie sg przez Spotke uzytkowane.

Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) wykazywane sg w wartosci godziwej. Wartos¢é godziwg ustalajg
rzeczoznawcy zewnetrzni lub kierownictwo. W pierwszym przypadku uznani rzeczoznawcy zewnetrzni
dokonujg zewnetrznej kontroli nieruchomosci oraz zapoznajg sie z niezbedng dokumentacjg uzupetniajgcg
(w tym dotyczaca tytutu wtasnosci danej nieruchomosci, kopiami pozwolen (budowlanych), planami
architektonicznymi, renderingami, kopiami (wstepnych) uméw najmu), na podstawie ktérych przygotowujg
odpowiednie operaty szacunkowe.

Zyski lub straty bedace skutkiem zmian warto$ci godziwej ujmuje sie w rachunku zyskow i strat za rok, w
ktorym wystagpity. Zyski lub straty bedace skutkiem zbycia Nieruchomosci inwestycyjnych uwzglednia sie w
rachunku zyskéw i strat za rok, w ktdrym dokonano zbycia (w pozostatych przychodach lub pozostatych
kosztach operacyjnych).

Spotka rozréznia cztery stadia Nieruchomosci inwestycyjnych:
A. grunt bez wstepnej akceptacji odnosnie do warunkoéw zabudowy;
B. grunt ze wstepng akceptacjg odnosnie do warunkéw zabudowy;
C. grunt z pozwoleniem na budowe i trwajgcymi pracami budowlanymi;
D. grunt z ukonczonym budynkiem.

Powyzsze stadia dzielg sie dalej na 2 gtéwne kategorie:

Nieruchomosci inwestycyjne w budowie (A), (B), (C)

Wartos¢ godziwg gruntu ustala sie w oparciu o ponizsze metody:
1. w oparciu o metode porownawczg;
2. w oparciu o rzeczywistg powierzchnie w m?;
3. w oparciu o metode rezydualna.

Warto$¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych w budowie ustala sie nastepujgco:

- Inwestycje (A): warto$¢ godziwa gruntu plus koszt trwajgcej budowy

- Inwestycje (B): warto§¢ godziwa gruntu, o ile rzeczoznawca uwzglednit warto$¢ planu
zagospodarowania nieruchomos$ci lub pozwolenia na budowe LUB warto$¢ godziwa gruntu plus
koszt trwajgcej budowy, o ile rzeczoznawca nie uwzglednit jeszcze wartosci planu
zagospodarowania nieruchomosci lub pozwolenia na budowe

- Inwestycje (C): wartos¢ godziwa gruntu (objetego pozwoleniem na budowe) plus budowy po cenie
nabycia, jezeli warunki pozwolenia na budowe i warunki najmu nie zostaty (jeszcze) spetnione

- Inwestycje (C): wartos¢ godziwa gruntu (objetego pozwoleniem na budowe) plus wartos¢ godziwa
budowy, jezeli spetnione zostaty warunki pozwolenia na budowe i warunki najmu

W zwigzku z powyzszym korekty wartosci godziwej wykazuje sie w nastepujacy sposob:

- Inwestycje (A): wartos¢ godziwa gruntu minus koszt gruntu brutto (w tym cena nabycia gruntu, koszty
zakupu, aktywowane koszty finansowe i ewentualna wartos¢ firmy);

- Inwestycje (B): wartos¢ godziwa gruntu minus koszt gruntu brutto;

- Inwestycje (C): warto$¢ godziwa gruntu minus koszt gruntu brutto, plus wartos¢ godziwa budowy
minus koszt budowy, jezeli spetnione zostaty powyzsze warunki;

Przy okreslaniu wartosci godziwej Spétka zwraca uwage, czy oba ponizsze warunki zostaty spetnione:
- Uzyskane zostato pozwolenie na budowe dla nieruchomosci; oraz
- Wigzace umowy najmu zostaty podpisane dla ponad 40% powierzchni najmu netto nieruchomosci.

Jezeli powyzsze warunki nie zostang spetnione, za warto$¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnej w budowie
(czesci niewchodzgcej w skfad gruntu) uznaje sie koszt trwajgcej budowy.
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Jezeli powyzsze warunki zostang spetnione, warto§é godziwg nieruchomoéci inwestycyjnej w budowie

(zarébwno gruntu, jak i budowy) ustali niezalezny rzeczoznawca, ktéry sporzadzi raport zgodnie ze
Standardami wyceny RICS.

Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne (D)

Nieruchomosci inwestycyjne uznaje sie za ukonczone z chwilg uzyskania dla inwestycji pozwolenia na
uzytkowanie.

Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne sg wyceniane przez renomowanych rzeczoznawcéw
miedzynarodowych w oparciu o wartosci rynkowe, zgodnie ze Standardami wyceny RICS.

Wykazuje sie je wedtug wartosci godziwej odzwierciedlajgcej warunki rynkowe panujgce na dzienh bilansowy.
Wartosci rynkowe inwestycji oblicza sie metodg dochodu lub metodg zdyskontowanych przeptywow
pienieznych, w zaleznosci od rodzaju inwestycji, jej stanu zaawansowania i lokalizacji.

Wartos¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych ustala sie nastepujaco
- Inwestycje (D): warto$¢ godziwa ukonczonej inwestycji

W zwigzku z powyzszym korekty wartosci godziwej wykazuje sie w nastepujacy sposéb:
- Inwestycje (D): warto$¢ godziwa ukonczonej inwestycji minus koszt gruntu brutto, minus koszt
budowy.

W przypadku zaptaty warunkowej naleznej z tytutu nabytej nieruchomosci dany sktadnik majgtku (zapasy
lub nieruchomos¢ inwestycyjng) poczatkowo wykazuje sie wedtug ceny nabycia, ustalonej w oparciu o
wartos¢ godziwg tgcznego uiszczonej lub naleznej zaptaty. Wartosé godziwg wynagrodzenia warunkowego
ustala sie w oparciu o najlepsze szacunki kierownictwa i wykazuje jako zobowigzanie finansowe. Dalsze
zmiany wartosci godziwej zobowigzania odnotowuje sie w rachunku zyskow i strat (i nie sg one
uwzgledniane w wartosci danego sktadnika majgtku).

1.10. Aktywa trwate/obrotowe przeznaczone do sprzedazy i dziatalno$¢ zaniechana

Sktadnik aktywéw trwatych/obrotowych (lub grupe do zbycia) klasyfikuje sie jako przeznaczony do
sprzedazy, jesli jego wartos¢ bilansowa zostanie odzyskana przede wszystkim w drodze transakciji
sprzedazy, a nie poprzez jego dalsze wykorzystanie. Warunek ten uznaje sie za spetniony tylko wtedy, gdy
sprzedaz taka jest wysoce prawdopodobna, a dany sktadnik majatku (lub grupa do zbycia) jest dostepny do
natychmiastowej sprzedazy w obecnym stanie. Dziatalno$¢ zaniechana to sktadnik podmiotu, ktéry dany
podmiot zbyt lub ktory jest klasyfikowany jako przeznaczony do sprzedazy, ktory stanowi odrebny istotny
segment dziatalnosci lub obszar geograficzny prowadzonej dziatalnosci i ktéry mozna wyodrebnic
operacyjnie oraz na potrzeby sprawozdawczosci finansowe;j.

Aby sprzedaz mozna byto uznaé za wysoce prawdopodobng, podmiot musi byé zwigzany planem sprzedazy
sktadnika aktywow (lub grupy do zbycia), aktywnym programem znalezienia nabywcy lub ukohczy¢ plan,
ktéry zostat juz rozpoczety Ponadto sktadnik aktywow (lub grupa do zbycia) musi by¢ aktywnie oferowany
na sprzedaz po cenie, ktéra jest racjonalna w odniesieniu do jego biezgcej wartosci godziwej, a
przewidywana sprzedaz ma zostac¢ sfinalizowana w ciggu jednego roku od daty dokonania klasyfikacji.

Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy wycenia sie wedtug wartosci bilansowej lub wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty niezbedne do dokonania sprzedazy, w zaleznosci od tego, ktéra z tych
wartosci jest nizsza. Nadwyzke wartosci bilansowej nad warto$cia godziwg pomniejszong o koszty
doprowadzenia do sprzedazy ujmuje sie jako odpis z tytutu utraty wartosci. Amortyzacja takich aktywoéw trwa
do momentu ich sklasyfikowania jako przeznaczone do sprzedazy. Dane poréwnawcze w bilansie
odnoszgce sie do ubiegtych okreséw nie zostaty przeksztatcone w celu odzwierciedlenia nowej klasyfikacji
w bilansie.
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1.11. Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie

Grunty i lokale nabywane i utrzymywane do zagospodarowania w przyszitosci, a takze trwajgce inwestycje
deweloperskie (inne niz nieruchomosci inwestycyjne) ujmuje sie jako zapasy. Zapasy obejmujgce projekty
deweloperskie obejmujg przede wszystkim nieruchomos$ci mieszkaniowe.

Zapasy wycenia sie po cenie nabycia lub wartosci netto mozliwej do uzyskania na dzien bilansowy, w
zaleznosci od tego, ktora wartos$¢ jest nizsza.

Koszt trwajacej budowy obejmuje projekt architektoniczny, badania techniczne, badania geotechniczne,
surowce, inne materiaty produkcyjne, koszt robocizny, inne koszty finansowania bezposredniego i
zewnetrznego bezposrednio przypisane do nabycia lub budowy dostosowywanych zapasow.

Koszty finansowania zewnetrznego bezposrednio zwigzane z nabyciem, budowg lub wytworzeniem
dostosowywanego skfadnika aktywoéw podlegajg aktywowaniu. Dostosowywany sktadnik aktywow jest to
sktadnik aktywow, ktéry wymaga znacznego okresu niezbednego do przygotowania go do zamierzonego
uzytkowania lub sprzedazy. Aktywowanie rozpoczyna sie z chwilg ponoszenia kosztéw lub zaciggania
kredytéw lub pozyczek na potrzeby danego sktadnika majatku, a konczy sie z chwilg zakonczenia wszystkich
czynnosci niezbednych w celu przygotowania danego skfadnika majagtku do zamierzonego wykorzystania
lub sprzedazy. Kryteria aktywowania sg zwykle spetniane, poczawszy od dnia nabycia gruntu na cele
budowlane, gdyz od tej daty Spétka podejmuje zwykle czynnosci o charakterze deweloperskim.

Warto$¢ netto mozliwa do uzyskania jest to szacunkowa cena sprzedazy w toku zwykiej dziatalnosci
gospodarczej pomniejszona o szacowane koszty przygotowania sprzedazy i szacunkowe koszty niezbedne
do doprowadzenia sprzedazy do skutku. Odpisy aktualizacyjne sg konieczne, jezeli warto$¢ netto mozliwa
do uzyskania na dzien bilansowy jest nizsza niz wartos¢ bilansowa. Spétka regularnie weryfikuje warto$¢
netto mozliwg do uzyskania w odniesieniu do swych zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie.

Ostatnia przeprowadzona weryfikacja wskazuje, ze globalna wartos¢ netto mozliwa do uzyskania dla
zapaséw obejmujacych projekty deweloperskie Spoétki przekracza jej wartos¢ bilansowg wyceniang metodg
kosztu historycznego w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wedtug MSSF (nota 7).

Umowy w sprawie uzytkowania wieczystego i leasingu operacyjnego gruntow:

Spotka posiada w Polsce grunty na podstawie prawa uzytkowania wieczystego. Prawo uzytkowania
wieczystego jest zasadniczo prawem dtugoterminowej dzierzawy gruntu, ktére nadaje najemcy prawo do
korzystania i zarzadzania gruntem bedacym witasnoscig Skarbu Panstwa lub organéw samorzgdowych na
warunkach umowy zawartej zazwyczaj na okres 99 lat. Posiadacz takiego prawa ma obowigzek uiszcza¢
roczng optate przez caly okres uzytkowania wieczystego, zgodnie z szacunkami wlasciwego organu
pahstwowego lub samorzgdowego.

Ptatnosci, w tym w ramach przedptaty, dokonywane na podstawie umow uzytkowania wieczystego, aktywuje
sie w wartosci zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie.

W punkcie 1.4 powyzej opisano skutki wprowadzenia standardu MSSF 16 w roku 2019 i w kolejnych latach.

1.12. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci ujmuje sie poczatkowo w wartosci godziwej, a
nastepnie wycenia sie je wedlug zamortyzowanego kosztu metodg efektywnej stopy procentowe;,
pomniejszajac je przy tym o odpisy z tytutu utraty wartosci.

Utrata wartosci

Odpisy z tytutu utraty wartosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci tworzy sie, gdy
istniejg obiektywne podstawy, aby oczekiwaé, ze Spdtka nie bedzie w stanie odzyska¢ wszystkich kwot
naleznych zgodnie z pierwotnymi warunkami takich naleznosci. Powazne trudnosci finansowe dtuznika,
prawdopodobienstwo, ze dtuznik ogtosi upadtos¢ lub bedzie podlegat restrukturyzacji finansowej lub nie
dotrzyma zobowigzan ptatniczych bgadz spdzni sie z ich realizacjg (o ponad 60 dni), traktuje sie jako
przestanki do stwierdzenia utraty warto$ci naleznosci z tytutu dostaw i ustug.

Dodatkowo poczawszy od 1 stycznia 2018 r.
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Spotka ujmuje odpisy aktualizujgce na oczekiwane straty kredytowe (ECL) gtéwnie w odniesieniu do
aktywow finansowych wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu.

ECL to wazone prawdopodobienstwem szacunkowe warto$ci strat kredytowych. Warto$¢ oczekiwanej straty
kredytowej jest mierzona jako warto$¢ biezaca wszystkich niedoboréw srodkéw pienieznych (czyli réznicy
miedzy przeptywami pienieznymi naleznymi Spoétce zgodnie z umowg a przeptywami pienieznymi, ktére
Spotka spodziewa sie otrzymac). ECL dyskontuje sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej
sktadnika aktywow finansowych.

Odpiséw na oczekiwane straty kredytowe dla naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz umoéw leasingu
dokonuje sie zawsze w kwocie réwnej oczekiwanym stratom kredytowym (ECL) w catym okresie zycia.
Oczekiwane straty kredytowe w catym okresie zycia to oczekiwane straty kredytowe wynikajgce z wszystkich
ewentualnych zdarzeh niewykonania zobowigzania w catym oczekiwanym okresie zycia instrumentu
finansowego.

Okreslajgc wysokosé strat kredytowych Spétka uwzglednia zaréwno informacje ilosciowe, jak i jakosciowe
oraz sporzadza analize w oparciu o do$wiadczenia historyczne Spofki oraz informacje makroekonomiczne,
w tym informacje dotyczace przysztosci.

Wysokos¢ odpisu odpowiada réznicy pomiedzy wartoscig bilansowg a wartoscig biezacg przewidywanych
przysztych przeptywéw niedoboréw srodkéw pienieznych, zdyskontowang wedtug pierwotnej efektywnej
stopy procentowej. Wartos¢ bilansowa sktadnika majatku ulega obnizeniu wskutek wykorzystania rachunku
odpisu, a wysokos¢ straty ujmuje sie w rachunku zyskow i strat. Jezeli naleznoéci z tytutu dostaw i ustug sg
niesciggalne, odnosi sie je w ciezar rachunku odpisdw na naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Kwoty w
pézniejszym czasie odzyskane, ktére poczgtkowo byty objete odpisem, ujmuje sie na dobro rachunku
zyskow i strat.

1.13. Aktywa finansowe

Przed 1 stycznia 2018 r.

Spotka klasyfikowata swoje aktywa finansowe w podziale na nastepujgce kategorie: aktywa finansowe
wyceniane weditug wartosci godziwej przez wynik finansowy, pozyczki i naleznosci oraz aktywa finansowe
dostepne do sprzedazy. Ich klasyfikacja zalezata od celu nabycia danej inwestycji. Kierownictwo okre$la
klasyfikacje inwestycji w momencie poczgtkowego ujecia i weryfikuje te klasyfikacje na kazdy dzieh
sprawozdawczy.

Pozyczki i naleznosci sg aktywami finansowymi niebedacymi instrumentami pochodnymi, z ustalonymi lub
mozliwymi do okreslenia ptatnosciami, ktére nie sg kwotowane na aktywnym rynku. Poczatkowo wykazuje
sie je wedtug wartosci godziwej, a nastepnie wycenia wedtug zamortyzowanego kosztu metodg efektywnej
stopy procentowej.

Inwestycje w instrumenty kapitatowe nieposiadajgce ceny gietdowej na aktywnym rynku wycenia sie po cenie
nabycia (taka zasada wyceny ma zastosowanie gtéwnie do inwestycji w podmioty bedgce pod kontrolg
faktycznych akcjonariuszy Spétki, niewchodzgce w zakres konsolidacji niniejszego sprawozdania
finansowego).

Pochodne instrumenty finansowe wycenia sie wedtug wartosci godziwej, a zmiany ich wartosci wykazuje sie
w wyniku finansowym.

Od 1 stycznia 2018 r.

Spotka  klasyfikuje swoje aktywa finansowe do nastepujgcych kategorii: wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu, wyceniane w wartos$ci godziwej przez inne catkowite dochody (,FVOCI”) oraz
wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy (,FVTPL”). Klasyfikacja jest zasadniczo uzalezniona
od modelu biznesowego okreslajgcego sposéb zarzgdzania danym sktadnikiem aktywéw finansowych oraz
od charakterystyki umownych przeptywéw pienieznych. Po poczgtkowym ujeciu aktywa finansowe nie
podlegajg przeklasyfikowaniu, chyba Ze Spdtka dokona zmiany modelu biznesowego dotyczgcego
zarzgdzania aktywami finansowymi, w ktérym to przypadku wszystkie aktywa finansowe, ktérych dotyczy
zmiana modelu biznesowego, zostajg przeklasyfikowane z pierwszym dniem pierwszego okresu
sprawozdawczego nastepujgcego po zmianie modelu biznesowego.
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Pozyczki ipozostate naleznosci sg aktywami finansowymi niebedacymi instrumentami pochodnymi,
z ustalonymi lub mozliwymi do okreslenia ptatnosciami, ktére nie sg kwotowane na aktywnym rynku.
Poczagtkowo wykazuje sie je wedlug wartosci godziwej, a nastepnie wycenia wedtug zamortyzowanego
kosztu metodg efektywnej stopy procentowe;.

Inwestycje w instrumenty kapitatowe nieposiadajgce ceny gietdowej na aktywnym rynku wycenia sie po cenie
nabycia (taka zasada wyceny ma zastosowanie gtéwnie do inwestycji w podmioty bedace pod kontrolg
ostatecznych beneficjentow rzeczywistych Spdiki, niewchodzgce w zakres konsolidacji niniejszego
sprawozdania finansowego).

Pochodne instrumenty finansowe wycenia sie wedtug wartosci godziwej, a zmiany ich wartosci wykazuje sie
w wyniku finansowym.

Przeglad aktywow (i zobowigzan) finansowych w podziale na kategorie, zgodnie z MSSF 9 (od 1 stycznia
2018 r.) i MSR 39 (przed 1 stycznia 2018 r.), przedstawiono w nocie 15 ponize;.

1.14. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmuja $rodki pieniezne w kasie, depozyty bankowe ptatne na zadanie,
inne krétkoterminowe inwestycje o duzej ptynnosci, o pierwotnym terminie zapadalnosci do trzech miesiecy.

1.15. Kapitat zaktadowy

Akcje zwykte klasyfikuje sie jako kapitat wikasny w pozycji ,kapitat zaktadowy”. Jezeli doszlo do kupna
(odkupu) kapitatu zaktadowego wykazywanego jako kapitat wiasny, wysoko$¢ uiszczonej zaptaty, w tym
koszty i podatki, ktére mozna bezposrednio przypisa¢, wykazuje sie jako zmiane stanu kapitatu wtasnego.

Dywidendy wykazuje sie jako zobowigzania tylko w okresie, w ktorym zostaty zatwierdzone przez
akcjonariuszy Spétki.

1.16. Biezacy i odroczony podatek dochodowy

Podatek dochodowy od wyniku finansowego za dany rok obejmuje biezgcy i odroczony podatek dochodowy.

Podatek dochodowy wykazuje sie w rachunku zyskow i strat, z wyjagtkiem przypadkéw, gdy dotyczy on
pozycji wykazywanych bezposrednio w kapitale wlasnym — woéwczas wykazywany jest on w kapitale
wiasnym. Podatek biezgcy to oczekiwana kwota podatku nalezna od dochodu do opodatkowania za dany
rok oraz wszelkie korekty podatku naleznego za lata ubiegte. Jest on obliczany wedilug stawek podatku
obowigzujgcych lub zasadniczo obowigzujgcych na dzien bilansowy.

Podatek odroczony wykazuje sie metodg zobowigzan dla wszystkich réznic przejsciowych powstatych
pomiedzy podstawg opodatkowania aktywéw i zobowigzan a ich wartosciami bilansowymi. Podatek
odroczony wykazuje sie od wszystkich réznic przejsciowych, nawet tych powstatych z tytutu aktywéw i
zobowigzan w spotkach celowych. Wiekszo$¢ spotek celowych realizuje jeden konkretny projekt
deweloperski.

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego w odniesieniu do korekt wartosci godziwej wykazuje
sie przy zatozeniu, ze grunty i budynki bedace w rekach Spotki bedg realizowane w drodze przejecia
aktywow. Dotyczy to w gtdwnej mierze inwestycji Spétki o charakterze mieszkaniowym.

Poniewaz przewiduje sie, ze wartos¢ inwestycji komercyjnych w pierwszej kolejnosci bedzie realizowana w
drodze eksploatacji (a nie w drodze sprzedazy), stosuje sie w tym przypadku réwniez zasade wykazywania
rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego w odniesieniu do korekt wartosci godziwej. Wciaz jednak
mozliwe jest, aby potencjalny zysk kapitatowy (w przypadku gdy inwestycja komercyjna bytaby sprzedawana
w drodze przejecia udziatéw) byt zwolniony z opodatkowania podatkiem dochodowym w niektérych
jurysdykcjach, jezeli spetnione zostang okreslone warunki. Spotka jest przekonana, ze w przypadku przejecia
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udziatéw warunki te zostatyby spetnione, jednak rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego byty
konsekwentnie wykazywane bez uwzgledniania takich ewentualnych zwolnien podatkowych.

Do okreslenia odroczonego podatku dochodowego stosuje sie obowigzujgce lub zasadniczo obowigzujgce
stawki podatkowe. Zgodnie z tg metodg Spétka ma réwniez obowigzek utworzy¢ rezerwe na odroczony
podatek dochodowy od réznicy pomiedzy wartoscig godziwg aktywdw netto a ich podstawg opodatkowania
wskutek potgczen jednostek gospodarczych.

Nie ujmuje sie podatku odroczonego z tytutu réznic przejsciowych powstatych wskutek poczgtkowego ujecia
wartosci firmy lub poczatkowego ujecia aktywdw lub zobowigzan w transakcji niebedgcej potgczeniem
jednostek gospodarczych i niemajgcej w chwili jej przeprowadzenia wplywu na zysk ksiegowy ani zysk
podlegajgcy opodatkowaniu, réznic przejsciowych dotyczacych inwestycji w jednostki zalezne, jednostki
stowarzyszone i wspdlne przedsiewziecia, w zakresie, w jakim prawdopodobnie nie zostang one rozwigzane
w dajgcej sie przewidzie¢ przyszitosci, a takze réznic przejsciowych powstatych w zwigzku z poczgtkowym
ujeciem wartosci firmy.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego wykazuje sie tylko wtedy, gdy istnieje
prawdopodobienstwo, ze dostepne bedg przyszie zyski podlegajgce opodatkowaniu, w odniesieniu do
ktérych takie aktywa mogg zostaé wykorzystane. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
ulegajg obnizeniu, jezeli nie istnieje juz prawdopodobienstwo zrealizowania zwigzanych z nimi korzysci
podatkowych (nota 16).

1.17. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

Stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz innych zobowigzan wycenia sie wedtug zamortyzowanego
kosztu. Poniewaz wptyw dyskontowania jest nieznaczny, stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz
innych zobowigzanh wycenia sie wedtug wartosci nominalne;.

1.18. Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki wykazuje sie poczgtkowo wedtug wartosci godziwej, bez uwzglednienia poniesionych
kosztéw transakcyjnych. Kredyty i pozyczki ujmuje sie nastepnie wedtug zamortyzowanego kosztu; wszelkie
réznice pomiedzy wptywami (bez uwzglednienia kosztéw obstugi transakcji) a warto$cig wykupu wykazuje
sie w rachunku zyskow i strat za okres obowigzywania takich kredytow i pozyczek metodg efektywnej stopy
procentowej.

Kredyty i pozyczki klasyfikuje sie jako zobowigzania krétkoterminowe, chyba ze Spétka dysponuje prawem
umownym (pod warunkiem spetnienia wszystkich zobowigzan) do odroczenia rozliczenia takiego
zobowigzania przez okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego.

1.19. Ujmowanie przychodow

Przychody obejmujg przede wszystkim sprzedaz nieruchomosci oraz przychody z najmu.
Zbycie zapasoéw obejmujgcych projekty deweloperskie

Przed 1 stycznia 2018 r.

Przychody ze zbycia zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie wykazuje sie po spetnieniu wszystkich

ponizszych warunkdéw:

(a) jednostka przekazata nabywcy znaczgce ryzyko i korzysci wynikajgce z praw wtasnosci do débr;

(b) jednostka przestaje by¢ trwale zaangazowana w zarzgdzanie sprzedanymi dobrami w stopniu, w jakim
zazwyczaj funkcje takg realizuje sie wobec ddébr, do ktérych ma sie prawo witasnosci, ani tez nie
sprawuje nad nimi efektywnej kontroli;

(c) kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob;

28



Granbero Holdings Ltd — Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzier 31 grudnia 2018 r. (w tys. EUR)
Ttumaczenie dokumentu z jezyka angielskiego

(d) istnieje prawdopodobiehstwo, ze jednostka uzyska korzysci ekonomiczne z tytutu przeprowadzone;j
transakcji;

(e) Kkoszty poniesione oraz te, ktére zostang poniesione przez jednostke w zwigzku z transakcjg, mozna
wyceni¢ w wiarygodny sposob.

Przychod wykazuje sie wedtug wartosci godziwej zaptaty otrzymanej lub naleznej. W przypadku zaptaty
warunkowej zwigzanej ze sprzedazg nieruchomosci wartos¢ godziwg takiej zaptaty warunkowej ustala sie w
oparciu o najlepsze szacunki kierownictwa i wykazuje jako aktywa finansowe. Dalsze zmiany wartosci
godziwej aktywa finansowego odnotowuje sie w rachunku zyskow i strat.

Od 1 stycznia 2018 r.

Przychody ujmuje sie wraz z przeniesieniem kontroli na klienta, jednorazowo w okreslonym momencie lub
w okresie czasu.

Przychody ujmuje sie w rachunku zyskoéw i strat (w pozycji ,Przychody”) wedtug ceny transakcyjnej zawartej
w umowie, stanowigcej kwote, do ktérej zgodnie z oczekiwaniami Spotki bedzie ona uprawniona w zamian
za przekazanie nieruchomosci.

Zgodnie z lokalnymi przepisami i regulacjami prawnymi przychody z tytutu sprzedazy mieszkan w systemie
off-plan ujmuje sie w momencie oddania do uzytkowania, tj. wraz z ukoniczeniem realizacji umowy.

Jezeli umowa zawiera elementy wynagrodzenia zmiennego lub warunkowego, Spétka szacuje wysokosé
wynagrodzenia zmiennego, do ktérego bedzie uprawniona na podstawie umowy. Wynagrodzenie zmienne
jest uwzgledniane wytagcznie w cenie transakcyjnej, przy czym ujmuje sie je tylko woéwczas, gdy jest wysoce
prawdopodobne, ze jego uwzglednienie nie spowoduje w przysztosci znaczgcego odwrdcenia przychodow,
gdy niepewnos¢ z nim zwigzana zostanie juz rozstrzygnieta.

Transakcje sprzedazy nieruchomosci mogg mie¢ posta¢ sprzedazy udziatdw w podmiocie prawnym
bedacym witascicielem danej nieruchomosci. Transakcje sprzedazy inwestycji deweloperskich o strukturze
sprzedazy akcji/udziatéw wykazane sg w niniejszym sprawozdaniu zgodnie z trescig gospodarczg transakc;ji,
a nie tylko zgodnie z ich formg prawng. W zwigzku z powyzszym wysokos$¢ zapaséw wykazywana jako koszt
w danym okresie zwany ,Kosztem sprzedanych zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie” obejmuje
koszty bezposrednio zwigzane z projektami deweloperskimi sprzedanymi w danym roku. Przychéd ze
sprzedazy nieruchomosci odzwierciedla wartos$¢ rynkowg tak sprzedanych nieruchomosci.

Przychody z najmu

Przychody z najmu Nieruchomosci inwestycyjnych ujmowane sg metodg liniowg w okresie obowigzywania
umowy najmu. Zachety udzielone najemcom ujmowane sg jako integralny element catkowitego przychodu z
najmu (np. roztozone na caty okres najmu).

Spotka nie zawarta jakichkolwiek uméw leasingu finansowego z najemcami; wszystkie umowy najmu
klasyfikuje sie jako umowy leasingu operacyjnego.

Zbycie Nieruchomosci inwestycyjnych

Przychody ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych wykazuje sie po spetnieniu wszystkich ponizszych

warunkow:

(a) jednostka przekazata nabywcy znaczgce ryzyko i korzysci wynikajgce z praw wtasnosci do débr;

(b) jednostka przestaje by¢ trwale zaangazowana w zarzgdzanie sprzedanymi dobrami w stopniu, w jakim
zazwyczaj funkcje takg realizuje sie wobec dobr, do ktérych ma sie prawo wiasnosci, ani tez nie
sprawuje nad nimi efektywnej kontroli;

(c) kwote przychodéw mozna wyceni¢ w wiarygodny sposob;

(d) istnieje prawdopodobiehstwo, ze jednostka uzyska korzysci ekonomiczne z tytutu przeprowadzone;j

transakciji;

(e) koszty poniesione oraz te, ktére zostang poniesione przez jednostke w zwigzku z transakcjg, mozna

wyceni¢ w wiarygodny sposob.

Transakcje sprzedazy nieruchomosci majg czesto postaé sprzedazy udziatdw w podmiocie prawnym

bedacym witascicielem danej nieruchomosci. Transakcje sprzedazy inwestycji deweloperskich o strukturze
sprzedazy akcji/udziatéw wykazane sg w niniejszym sprawozdaniu zgodnie z trescig gospodarczg transakcji,
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a nie tylko zgodnie z ich formg prawna. Zysk realizowany ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnej wykazuje
sie w rachunku zyskéw i strat w kwocie netto w pozycji ,Wynik ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnej”.

| 2. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

| 2.1 Czynniki ryzyka finansowego

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci Spotka narazona jest na rozne rodzaje ryzyka
finansowego: ryzyko rynkowe (w tym ryzyko kursowe, ryzyko cenowe i ryzyko stép procentowych
przeptywow pienieznych), ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci. R6zne rodzaje ryzyka finansowego odnoszg
sie do nastepujgcych instrumentéw finansowych: naleznosci z tytutu dostaw i ustug, srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania, a takze kredyty i pozyczki. Spotka
wykorzystuje instrumenty pochodne (zewnetrzne lub wewnetrzne) na zasadzie ad hoc celem zabezpieczania
zaangazowania wynikajgcego z pojedynczych transakcji znaczacych dla Spoétki jako catosci.

Odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem finansowym ponosi dyrektor finansowy (CFO) Grupy wraz z
zespotem. Dyrektor finansowy zajmuje sie identyfikacjg, oceng i minimalizowaniem ryzyka finansowego w
sposob zgodny z celami okreslonymi przez dyrektora wykonawczego.

2.1.1 Ryzyko kursowe

Spoétka prowadzi dziatalnos¢ na arenie miedzynarodowej i zawiera transakcje w walutach obcych (dolar
amerykanski, zloty polski) innych niz waluta funkcjonalna Spétki, tj. euro. Jednak w wiekszosci aktywa i
zobowigzania finansowe Spétki denominowane sg w euro.

Na obszarze strefy euro Spotka zawiera wszystkie kontrakty inzynieryjne i budowlane, umowy o generalne
wykonawstwo oraz gtéwng czes¢ uméw o finansowanie (projektow) w walucie euro. Z drugiej strony, w ciggu
ostatnich lat, za posrednictwem wtasnego podmiotu finansowego, tj. Ghelamco Invest Sp. z 0.0., Spétka
emitowata polskie obligacje na okaziciela (kwota wyemitowanych obligacji pozostatych do uregulowania na
dzien 31 grudnia 2018 r. wynosi 813,9 min PLN). Ptatnos$ci z tytutu wynajmu nieruchomosci denominowane
sg w euro, zas sprzedaz aktywow lub udziatdw w terminie pdzniejszym réwniez odbywa sie badz jest
negocjowana w euro. Ryzyko zwigzane ze ztotym polskim ograniczone jest do kontraktéw o nizszej wartosci
oraz cen sprzedazy projektow mieszkaniowych.

Podsumowujac, Spotka ogranicza ryzyko kursowe poprzez mozliwie wysoki poziom dopasowania waluty
przychodu z walutg wydatkow.

Jak wspomniano wczesniej, gtéwna pozycja w walucie obcej, ktérg posiada Spotka na dzien sprawozdawczy,
dotyczy polskich obligacji na okaziciela denominowanych w PLN o wartosci (netto) 804 337 tys. PLN.
Wzmocnienie/ostabienie kursu wymiany euro w relacji do ztotego o 10% na dzien 31 grudnia 2018 r.
skutkowatoby odpowiednio zwiekszeniem/zmniejszeniem wartosci kapitatu wtasnego o ok. 18,9 min EUR.
W analizie tej zatozono, ze wszystkie inne zmienne (np. stopy procentowe) pozostajg na statym poziomie.

Ponadto Spétka posiada nieuregulowane zobowigzania z tytutu dostaw i ustug na kwote 154,7 min PLN.
Wzmocnienie/ostabienie kursu wymiany euro w relacji do ztotego o 10% na dzien 31 grudnia 2018 r.
skutkowatoby odpowiednio zwigkszeniem/zmniejszeniem wartosci kapitatu wtasnego o ok. 3,6 min EUR. W
analizie tej zatozono, ze wszystkie inne zmienne (np. stopy procentowe) pozostajg na statym poziomie.

W sytuacji gdy podmiot nalezgcy do Holdingu ustugowego narazony jest na potencjalne ryzyko kursowe,
Spotka moze podjgé decyzje o zawarciu transakcji zabezpieczajgcej wewnatrz grupy.

Mimo takich inicjatyw podlegajgcych $cistemu monitorowaniu oraz w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig
miedzynarodowg ryzyko kursowe moze wywiera¢ wptyw na dane finansowe i wynik Spofki.
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2.1.2 Ryzyko stép procentowych

Spotka aktywnie korzysta z kredytdw i pozyczek udzielanych przez podmioty zewnetrzne oraz podmioty
powigzane w celu finansowania projektéw deweloperskich. Zewnetrzne finansowanie projektu
deweloperskiego przybiera zazwyczaj forme kredytu bankowego denominowanego w euro (patrz nota 14).
Ze wzgledu na to, iz Ghelamco Invest Sp. z 0.0. dokonuje emisji obligacji na okaziciela (z czego na dzieh
bilansowy nadal pozostaje w obrocie kwota 813,9 min PLN) projekty realizowane w Polsce mogg by¢
czesciowo finansowane ze srodkéw pozyskanych z tytutu emisji.

Pomijajgc kilka transakcji zabezpieczajgcych zawartych ad-hoc, w okresie ostatnich 5 lat Spétka nie
zawierata z podmiotami zewnetrznymi istotnych transakcji zabezpieczajgcych ryzyko stép procentowych
celem eliminacji ekspozycji zwigzanej z dtugoterminowymi kredytami inwestycyjnymi. Kierownictwo Grupy
SciSle monitoruje krotkoterminowe kredyty i pozyczki o oprocentowaniu zmiennym oraz state stopy
procentowe obowigzujgce w srednim okresie.

Struktura finansowania odzwierciedla gtéwne etapy budowy (zakup gruntu, budowa oraz eksploatacja
nieruchomosci), zgodnie z ponizszym opisem, i zazwyczaj jest ona wdrozona w ramach spofki realizujgcej
dany projekt:

- Kredyty na zakup gruntéw (zazwyczaj przyznawane na okres dwoch lat). Odsetki ptatne na poziomie
zmiennych stép rynkowych (od 1 do 6 miesiecy) plus marza.

- Kredyty na dziatalno$¢ deweloperskg udzielane na okres do czasu zakoriczenia budowy i uzyskania
pozwolenia na eksploatacje (zwykle jest to okres okoto dwéch lat). Odsetki ptatne na poziomie
zmiennych stép rynkowych (od 1 do 6 miesiecy) plus marza. Na tym etapie kredyt na zakup gruntu
stanowi element kredytu na dziatalnos¢ deweloperska.

- Po zakonczeniu budowy i wynajeciu nieruchomosci oraz w sytuacji, gdy nieruchomos¢ spetnia
wszystkie obowigzujgce warunki wskazane w umowie kredytowej, kredyt na dziatalnosé
deweloperskg przyznany na jej finansowanie moze zostaé przeksztatcony w kredyt inwestycyjny,
przyznawany zwykle na okres pieciu lat, poczgwszy od daty zawarcia umowy kredytu
inwestycyjnego, sptacany po dokonaniu sprzedazy badz refinansowania nieruchomosci. Zazwyczaj
banki skionne sg podwyzsza¢ kwote kredytdw na dziatalnos¢ deweloperskg do poziomu
stanowigcego 65% do 75% wartosci rynkowej nieruchomosci, po spetnieniu wszystkich
obowigzujgcych warunkéw zawartych w umowie kredytowej. Oprocentowanie stanowi zwykle
potaczenie stopy statej i zmiennej. Sptata kapitatu dokonywana jest na poziomie 4—7% w stosunku
rocznym (przecietnie), z czestotliwoscig kwartalng, wraz z kwotg narostych odsetek.

- W odniesieniu do projektéw realizowanych w Polsce: kwota 813,9 min PLN wptywow z emisji
obligacji na okres 3-5 lat i 0 oprocentowaniu wynoszgcym odpowiednio WIBOR 6M + 3,5-5,0% i
EURIBOR 6M + 4,3%; przychody z tego tytutu mogg by¢ wykorzystywane na wiasciwych etapach
projektu deweloperskiego.

Spotka aktywnie korzysta z pozyczek udzielanych przez podmioty celowe typu Financing Vehicles dziatajgce
wewnatrz Grupy Ghelamco, wystepujgce w charakterze posrednikéw finansowych (gtéwnie Milovat na dzien
31 grudnia 2018 r. oraz Peridot na dzien 31 grudnia 2017 r.) w celu finansowania projektéw budowy
nieruchomosci w Polsce. Kredyty udzielane przez podmioty powigzane oprocentowane sg na poziomie
rynkowych zmiennych stép procentowych.

Kwestia analizy wrazliwosci zostata opisana w nocie 14 dotyczgcej oprocentowanych kredytow i pozyczek.

2.1.3 Ryzyko operacyjne (gtdwnie ryzyko cenowe)

Ryzyko cenowe

Surowce, zapasy, koszty pracy oraz pozostate koszty bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi
stanowig gtdwng czes¢ aktywow budowy nieruchomosci aktywowanych w ksiegach rachunkowych
nalezgcych do Spotki spotek prowadzgcych dziatalnosé deweloperska.

Mimo faktu ze ceny prac budowlanych moga ulegaé znaczacym zmianom w trakcie kazdego roku
obrachunkowego, Spdtka skutecznie ogranicza ryzyko operacyjne poprzez zawieranie kontraktow z
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okresleniem cen statych bgdz zawieranie z podmiotami powigzanymi i niepowigzanymi kontraktow z opcjg
zwrotu kosztow.

Projekty budowlane realizowane sg w wigkszosci we wspotpracy z podmiotami powigzanymi Spofki (patrz
nota 27.2).

Badania rynkowe

Przed rozpoczeciem inwestycji zespoty kierownicze Spétki przeprowadzajg badania rynkowe, obejmujace
ponizsze elementy:

- sytuacja w obowigzujgcym planie zagospodarowania (oraz czas potrzebny na dokonanie ewentualnych
zmian w planie zagospodarowania);

- stosunek wtadz lokalnych do danego projektu;

- czy rozpoczeto budowe poréwnywalnych projektow (czas i lokalizacja);

- rodzaj potencjalnych nabywcéw/najemcdéw — rozsadny termin ukohczenia realizacji projektu;

- prognozowane ceny sprzedazy/najmu w terminie ukonczenia realizacji projektu;

- oczekiwany poziom zwrotu w tym terminie;

- okres niezbedny do osiggniecia najmu 50—-60% powierzchni.

Ryzyko zwigzane z pozwoleniami

Szczegotowe, uprzednie zapoznanie sie z istniejgcym planem centralnym badz planami zagospodarowania
w znaczgcym stopniu ogranicza ryzyko nieuzyskania pozwolenia na budowe. Polityka Grupy Ghelamco w
tym zakresie zaktada $ciste monitorowanie nowych regulacji z dziedziny prawa budowlanego oraz preferencji
estetycznych wtadz miejskich. Nalezy oczywiscie uwzglednia¢ takze rodzaje projektow, ich lokalizacje oraz
zasady obowigzujgce w poszczegolnych krajach.

Ryzyko budowlane

Inzynierowie Grupy Ghelamco ponoszg odpowiedzialno$¢ za monitorowanie czynnikéw ryzyka
budowlanego. Okreslajg oni koszt budowy, poczawszy od daty sporzgdzenia studium wykonalnosci, i
ponoszg petng odpowiedzialnos¢ za znaczace rozbieznoéci. Z tego wzgledu precyzyjne dostosowanie
budzetéw, wybor materiatéw, technik budowlanych i cen to w Grupie Ghelamco proces staty, umozliwiajgcy
unikniecie przekroczen kosztéw i opdznien realizaciji.

Ponadto, dzieki pracy zespotu kierownikéw budowy, Spétka zachowuje petng kontrole nad koordynacjg
dziatan wykonawcow i podwykonawcéw na placu budowy.

Ryzyko inzynieryjne

Spotka musi posiada¢ statg kontrole nad aspektami projektowania, rozplanowania badz elementow
strukturalnych czy wykonczeniowych budynku. Wszelkie zmiany w zakresie inzynierii automatycznie
skutkujg wzrostem badz spadkiem kosztow. Z tego wzgledu Spétka praktycznie nie zleca zadan tego typu
podmiotom spoza Grupy Ghelamco.

Ryzyko finansowania

Od ponad 10 lat Spdtka korzysta z umdéw ramowych zawartych z wiekszoscig partneréw bankowych.
Parametry umoéw ramowych mogg ulega¢ zmianom w zaleznosci od uwarunkowan ekonomicznych, lecz
pozostajg optacalne w ujeciu ogdinym. Przed rozpoczeciem prac budowlanych (bgdz zawarciem uméw z
podwykonawcami) Spétka oczekuje, ze partnerzy bankowi przedstawig (nie)wigzgcg propozycje warunkéw
finansowania.

W ciggu ostatnich pieciu lat Spotka potwierdzita zdolno$¢ pozyskania finansowania alternatywnego w postaci
emisji obligacji na okaziciela (taczna warto$¢ emisji pozostatej do sptaty na dzien 31 grudnia 2018 roku:
813,9 min PLN).

Ryzyko komercyjne

W przypadku niektérych duzych projektéw wymagane jest zapewnianie (wewnetrznie) rozwigzan typu pre-
lease, w zaleznosci od réznych parametréw, co wynika ze (znacznej) skali projektu, zmiany uwarunkowan
rynkowych badzZ rodzaju projektu. Mniejsze projekty uruchamiane sg bez zawierania umow typu pre-lease.
W takim przypadku niezbedne jest natychmiastowe podjecie intensywnych dziatan przez wewnetrzne
departamenty sprzedazy, jak i brokeréw zewnetrznych. W dotychczasowej historii Spétka notowata poziom
co najmniej 50% (lub wiecej) wynajetej powierzchni przed zakonczeniem prac budowlanych.

Ryzyko inwestycyjne
Decyzje podejmowane przez deweloperéw lub fundusze inwestycyjne uzaleznione sg od prognozowanej
stopy zwrotu. Z tego wzgledu odpowiednia koordynacja w czasie ma znaczenie podstawowe. W trakcie
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dziatan zwigzanych z pozyskiwaniem finansowania budowy Spétka negocjuje takze warunki przeksztatcenia
kredytu na cele budowlane w kredyt inwestycyjny. Umozliwia to zachowanie nieruchomosci w portfelu i
oczekiwanie na atrakcyjne oferty ze strony inwestoréw.

2.1.4 Ryzvko kredytowe

Pewne ograniczone ryzyko kredytowe moze wynika¢ z zaangazowania kredytowego wzgledem klientéw/
najemcow (gtdéwnie renomowanych spotek miedzynarodowych) oraz sald nieuregulowanych rozrachunkéw
z podmiotami powigzanymi. Podmioty grupy okreslajg limity kredytowe na podstawie informacji finansowych
i wiedzy biznesowej. Sg one odpowiednio zatwierdzane przez czlonkéw kierownictwa. W roku biezgcym i
poprzednim nie byto koniecznosci dokonywania istotnych odpiséw aktualizujgcych z tytutu braku ptatnosci.
Ryzyko kredytowe zwigzane z nabywcami nieruchomos$ci mieszkalnych jest ograniczone warunkami aktow
notarialnych.

Bardziej szczegbtowa analiza zostata przedstawiona w nocie 9.

2.1.5 Ryzyko ptynnosci

Ostrozne zarzgdzanie ryzykiem ptynnosci oznacza utrzymywanie wystarczajgcego poziomu gotowki,
dostepnosci finansowania w formie przyrzeczonych limitéw kredytéw w odpowiedniej wysokos$ci oraz
zdolnosci pokrycia zapotrzebowania ptynnosciowego Spétki. Ze wzgledu na dynamiczny charakter
dziatalnosci Spotka aktywnie korzysta z finansowania udzielanego przez podmioty zewnetrzne i powigzane
celem zapewnienia dostepnosci odpowiednich zasobéw niezbednych do pokrycia zapotrzebowania
kapitatowego Spdtki. Zarzad Spoétki monitoruje pozycje ptynnosciowg na podstawie dwunastomiesiecznych
prognoz kroczacych.

Analize terminédw wymagalnosci zobowigzan finansowych — ze wskazaniem pozostatych umownych
termindw wymagalnosci — przedstawiono w nocie 14.

Patrz takze: nota 11 i nota 14.1, gdzie oméwiono dostepne finansowanie.

2.1.6 Ryzyko gospodarcze

Projekty Spoiki realizowane sg przez spoétki zalezne zlokalizowane i prowadzace dziatalno$¢ w Polsce,
nalezgce do cypryjskiej struktury holdingowej. W konsekwencji realizacja takich projektow i generowanych
przychodoéw podlega pewnym czynnikom ryzyka wilasciwym dla poszczegdinych krajow, w tym miedzy
innymi wynikajacym z niekorzystnych uwarunkowan politycznych, regulacyjnych czy podatkowych.

W zwigzku z powyzszym w punkcie 1.16 powyzej opisano zmiany w polskim prawie podatkowym dotyczgce
struktur funduszy.

2.2 Zarzagdzanie ryzykiem kapitatowym i strukturg bilansu

Cele Spétki w zakresie zarzgdzania kapitatem obejmujg ochrone zdolnosci do prowadzenia dalszej
dziatalnosci oraz wspieranie strategicznych planéw rozwoju Spotki.

W poprzednich latach wszystkie zyski zostaty ponownie zainwestowane. Na koniec wrzesnia 2016 kapitat
Spokki (w tym nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej) przede wszystkim zostat
podwyzszony o 33,3 min EUR poprzez aport 60% udziatdbw w Apollo Invest Sp. z 0.0. wniesiony przez
Elzenwalle NV (podmiot powigzany nalezacy do Holdingu portfelowego) (oraz pdézniejszg sprzedaz
wynikajgcego z tej transakcji udziatu kapitatowego Granbero przez Elzenwalle na rzecz Ghelamco Group
Comm. VA). Ponadto na koniec listopada 2016 r. Spdétka zadeklarowata podmiotowi dominujgcemu,
Ghelamco Group Comm. VA, dywidende w wysokosci 430 min EUR, bezposrednio po czym podmiot
dominujgcy ponownie jg skapitalizowat w tej samej wysokosci (w formie kapitatu zaktadowego i nadwyzki ze
sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej).

Kierownictwo koncentruje sie w znacznym stopniu na zapewnieniu wsparcia finansowego planéw rozwoju.
W celu utrzymania badz optymalizacji struktury kapitatlowej Spoétka moze podjaé decyzje o emisji obligacji
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lub instrumentéw finansowych podobnego typu na miedzynarodowych rynkach finansowych. Zarzad Spotki
Scisle monitoruje poziom wyptacalnosci, ptynnosci, zwrotu z zainwestowanego kapitatu i rentownosci.

Spotka monitoruje kapitaty przede wszystkim na podstawie wskaznika wypfacalnosci. Wskaznik ten oblicza
sie w sposéb nastepujgcy: kapitat wikasny ogétem podzielony przez sume bilansowg. Na dzien 31 grudnia
2018 r. oraz 2017 r. poziom wskaznika wyptacalnos$ci przedstawiat sie nastepujgco:

2018 2017
Kapitat wiasny 725 897 696 674
Aktywa razem 1173613 1266426
Wskaznik
wyptacalnosci 61,9% 55,0%
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3. Istotne osady i oszacowania ksiegowe

Sporzadzenie sprawozdania finansowego wymaga od Zarzgdu dokonania osgdéw, oszacowan i zatozen
wptywajacych na zastosowanie zasad rachunkowosci oraz wykazane kwoty aktywdéw i pasywow,
przychodow i kosztéw.

Oszacowania i zatozenia opierajg sie na doswiadczeniach historycznych i innych czynnikach uznawane za
istotne w danych okolicznosciach, a ich wyniki stanowig podstawe osgadu dotyczgcego wartosci bilansowe;j
aktywow i pasywow, ktore nie zostaty okreslone jednoznacznie w innych zrédtach. Rzeczywiste wyniki mogag
odbiegac¢ od przyjetych wartosci szacunkowych.

Oszacowania i zwigzane z nimi zatozenia sg stale aktualizowane. Zmiany w oszacowaniach ksiegowych
ujmowane sg w okresie, w ktdrym oszacowanie zostato zmienione, jezeli ma ono wptyw tylko na ten okres,
lub w okresie zmiany i przysztych okresach, jezeli zmiana ma wptyw przyszte okresy.

Oprécz oszacowan wyjasnionych w polityce rachunkowosci, ponizej przedstawiono oszacowania i zatozenia
majgce znaczacy wplyw na wycene aktywow i pasywow.

Utrata wartosci aktywow

Ryzyko utraty wartosci wynika z niepewnosci typowej dla sektora deweloperskiego. Na dzien bilansowy nie
ujeto skumulowanej utraty wartosci/odpiséw w odniesieniu do mozliwej do uzyskania wartosci netto
zapasow.

Zadne dodatkowe utraty warto$ci/odpisy od zysku nie zostaty uznane za konieczne w 2018 i 2017 r.
Podatki dochodowe

Spotka dziata w silnie regulowanym Srodowisku. Podatek odroczony ustala sie, biorgc pod uwage pozycje

podatkowg kazdego podmiotu prawnego. Jest on ponownie przeliczany w kazdej dacie bilansowej, tak aby
wzig¢ pod uwage wptyw zmian podatkowych przepiséw prawnych oraz mozliwosci uzyskania zwrotu.

Podstawowe poziomy podatku dochodowego spoétek (z wytagczeniem zwolnien lub innych zachet
podatkowych):

Polska: 19% (do 15% w przypadku spetnienia okreslonych warunkow)

Cypr: 12,5%

Luksemburg:  20,33% (wytgczenia dla indywidualnych interpretacji finansowych, co najmniej do dnia 30
listopada 2017, tj. daty zamkniecia Granbero Capital, luksemburskiego oddziatu Granbero Holdings Ltd)

Szacowanie wartosci godziwej

Zaktada sie, ze wartos¢ bilansowa pomniejszona o odpisy z tytutu utraty wartosci naleznosci i zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug odzwierciedla ich wartos¢ godziwa.

Warto$¢ godziwg zobowigzan finansowych do celéw ujawniefh szacuje sie poprzez dyskontowanie
przysztych umownych przeptywdw pienieznych przy pomocy biezgcej rynkowej stopy procentowej, ktora jest
dostepna Spoditce w odniesieniu do podobnych instrumentéw finansowych.

Zgodnie z MSR 39 (przed 1 stycznia 2018 r.) oraz MSSF 9 (od 1 stycznia 2018 r.) i we wtasciwym zakresie
wszystkie instrumenty pochodne ujmuje sie w bilansie w wartosci godziwej.

Jezeli chodzi o ustalenie wartosci godziwej wlasnosci nieruchomosci inwestycyjnych w budowie, zobacz
punkt 1.9 powyzej.
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4. Lista jednostek zaleznych

W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzgdzonym zgodnie z MSSF uwzgledniona

nastepujgce jednostki zalezne Granbero Holdings Ltd.:
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Udziat Udziat
procentow procentow
y y
Opis podmiotu Kraj w prawach w prawach Uwagi
glosu na glosu na
dzien dzien
31.12.2018 31.12.2017
GRANBERO HOLDINGS Ltd. CYPR 100 100
Apollo Invest Sp. z 0.0 Polska 100 100
Prima Bud Sp. z 0.0. Polska 70 70
Ghelamco Invest Sp. z 0.0 Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Sp z 0.0 Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Konstancin SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Port Zeranski SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 8 Sp. z.0.0. Dahlia SKA Polska 100 100
Tilia BIS Sp. z 0.0 (dawniej Ghelamco GP 1 SP. z o.0. Tilia SKA) Polska 100 100
Innovation Bud Bis Sp. z 0.0. (dawniej Innovation SKA) Polska 100 100
Ghelamco GP 9 Sp. z 0.0. Sobieski Towers Sp.k. Polska 100 100
Ollay Sp. z.0.0. Market SKA Polska 100 100
Erato Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Erato SKA) Polska 100 100
Oaken Sp. z 0.0. Pattina SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Unique SKA Polska 70 70
Octon Sp. z 0.0. PIB SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Vogla SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. (dawniej Fusion Invest Sp. z 0.0) Polska 100 100
zejgiérgi(;%r?apéivig élng) the HUB SKA (dawniej Ghelamco GP 5 Sp. Polska 100 100
Ghelamco GP 4 Sp. z 0.0. SBP SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. Foksal SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 3 Sp. z o0.0. (dawniej Belle Invest Sp. z 0.0) Polska 100 100
Ghelamco GP 3 Sp. z.0.0. Wronia SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 7 Sp. z 0.0. (dawniej Power Invest Sp. z 0.0) Polska 100 100
Ghelamco GP 7 Sp. z 0.0. Postepu SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 2 Sp. z o.0. Polska 100 100
Ghelamco GP 4 Sp. z 0.0. (dawniej Betula Invest Sp. z 0.0) Polska 100 100
Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. M12 SKA Polska 100 100
WUZAL Sp. z 0.0. (dawniej Immediate Investment Sp.z 0.0.) Polska 0 100 4.3
Ghelamco GP 6 Sp. z 0.0. (dawniej Opportunity Invest Sp. z 0.0) Polska 100 100
Ghelamco GP 6 Sp. z 0.0. HQ SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Isola SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 8 Sp. z o.0. Polska 100 100
Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Sigma SKA Polska 100 100
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Ghelamco Garden Station Sp. z o0.0. Polska 99 99
Creditero Holdings Ltd. Cypr 100 100
Ghelamco Gdanska PI Sp. z o.0. Polska 100 100
Warsaw Spire Management Sp. z 0.0. Polska 100 100
Warsaw Spire Sp. z 0.0. Polska 0 100 4.3
Ghelamco GP 10 SP. z o.0. (dawniej Chopin Project sp. z 0.0.) Polska 100 100
Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Synergy SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 16 Sp. z.0.0. Canna SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 10 Sp. z.0.0. Azira SKA Polska 100 100
Laboka Holdings Ltd Cypr 100 100
Esperola Ltd Cypr 100 100
Woronicza Sp. z.0.0. Polska 100 100
Milovat Ltd Cypr 100 100
P22 Lédz Sp. z.0.0. Polska 50 50 *%
Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Azalia SKA Polska 100 n/d

(**) obejmuje 50% udziatéw w strukturze joint venture i dlatego zostato wigczone do sprawozdania finansowego zgodnie z metoda praw
wiasnosci

Nabycia i zbycia nieruchomosci (wtym dziatek gruntu) czesto obejmujg przekazanie spotki, ktéra jest
w posiadaniu nieruchomosci i/lub dziatalnosci zwigzanej z nieruchomosciami.

Wiekszos¢ jednostek zaleznych (z wyjgtkiem Holdingu, sub-holdingu (sub-holdingéw) i podmiotu celowego
typu Financing Vehicle) to wiasnie takie podmioty celowe posiadajgce nieruchomosci, utworzone do celéw
realizacji transakcji dotyczgcych nieruchomosci (przejecia gruntu i dziatalno$ci w zakresie zabudowy
nieruchomosci).

Ponizej przedstawiono zestawienie jednostek zaleznych (i innych jednostek biznesowych) utworzonych,
przejetych i zbytych przez Spétke w roku zakonczonym 31 grudnia 2018 r. W odniesieniu do przeje¢ i zby¢
jednostek zaleznych posiadajgcych nieruchomosci stosuje sie podejscie zgodne z zasadg rachunkowosci
opisang w punktach 1.5.2 i 1.5.3 (a nie zgodnie z MSFR 3 ,Potgczenia jednostek gospodarczych”).

4.1 Jednostki zalezne przejete i utworzone

W 2018 r. nabyto i utworzono pewne nowe spotki celowe (SPV), ktére stanowig w 100% (bezposrednio lub
posrednio) wtasno$¢ Spétki. Ponadto wszystkie one zostaty nabyte lub utworzone (bezposrednio lub
posrednio) w celu posiadania przysztych nieruchomosci.

Powyzsze transakcje miaty znikomy wptyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spoétki za 2018 r.

4.2 Zbycie jednostek zaleznych

W roku zakoniczonym 31 grudnia 2018 r. nie zbyto zadnych jednostek zaleznych.

4.3 Fuzje, podziaty i likwidacje jednostek zaleznych

W roku zakoriczonym 31 grudnia 2018 r. nie dokonywano podziatéw lub likwidacji jednostek zaleznych, z
wyjatkiem likwidacji spétek Wuza 1 Sp. z 0.0. i Warsaw Spire Sp. z 0.0. Likwidacje te miaty znikomy wptyw
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spétki.
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| 5. Struktura Grupy

| 5.1. Holding inwestycyjny na dzien 31 grudnia 2018 r.

Paul Ria Paul Ria
Gheysens Vandoome Gheysens Vandoorne
50% 50% 79,7% 20,3%
| |
Opus Terrae BVBA QTAK D \
Working partner STAK Niter BY
BEL
0,03% 99,97%
Ghelamco Group Comm. VA
Holding Company
BEL
99% 99% 100% 100% 48% 50%
Milovat Finaris Peridot Salamanca Capital
Ltd SA SL Services Ltd
BEL C CYP ESP CYP
S e e T
: Belgian/French real ' Logisticivestment | ! Polish real L Financial Services :
| estate development | | - y . ostate development |, +------ - -------"\i b b i o bl ————————— - E
H 1 in Moscow 1 H
\ andinvestment | | V1 and investment |
1 [} [} 1

Belgian/French real estate development and investment

Dziatalno$¢ deweloperska i inwestycyjna w Belgii i we Francji

Logistic investment in Moscow

Inwetsycje logistyczne w Moskwie

Polish real estate development and investment

Dziatalno$¢ deweloperska i inwestycyjna w Polsce

Financial services

Ustugi finansowe

Working partner

Partner roboczy

Holding Company

Spoétka holdingowa

NL Holandia
BEL Belgia

CYP Cypr

ESP Hiszpania
LUX Luksemburg
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5.2. Dziatalno$¢ deweloperska i inwestycyjna na polskim rynku nieruchomosci na dzien 31 grudnia 2018 r.

GRANBERO HOLDINGS LTD
cye
0% Miskat Lt - CYP 100% _ Craiters Hokdings - CYP 100% _ Laboka Holdings Lid - CYP
H0% _ Ghatamo kvest Spve - POL 100% _ Esperséa (i - CYF.
T0% _Priss Bud Sp 200 - POL | 100%_ WderimSp. zoo - POL I
300% _ Apallo bwwst Sp zoo - POL | 51%  P22lodrSp 200 - POLY
00% ion Bud Bis Sp. 208 - POL 100%  Ghel GP550 200 -POL A
300% Woraaw Spiro Marssgernent Sp. 200, - POL 100% _ Ghelameo GP 350 20,0 - POL 2% """'“"”"32“'““’"’3“‘:5""!’“
m E::‘migmn-m 1008 Ghelameo 6P 4 5p 200 -POL G & 150 200 BAaSKA PO
- Sp.z00 - POL 100% Ghslameo GP 1050 200 - POL 0% 1 SKA POU
1| 500% Dshen Sp. 200, -FOL 100% GhelamcoGP 7 5. 20.0 - POL Sihdlasmoo 6F 1 5p 700 Vogha .
#00% _Pianssma Sp 700 - POL T00% _ Ghelamco 6P 259 700, - POL S0 Sistoiiod P10, Ik NI SN, - POL
#00% _Weroricza 5p 700 _POL 100%_ Ghalamco &P 650 700 POL %‘Mﬁé‘;" ‘f?)‘n T
00% OwantaSp zoe - AL 100%  Ghalamco GP85p 200 - PUL m%——— (Mm
44 | 300% EeoSo 100 - POL 1008 GhelemeoGP S8 100 -POL G @759'00. SKA P00
—H | 100%  Gholamoo GP 1 Sp 200, - POL 100%  Ghelameo &P 11 Sp. 200, - POL Ghelamco 200. Postepu SX. -
£ 1 100%  Orson S 26,6 - POL 00% mdrcol}’?g:onSmil:.\-Pc’(-
o ?w”gz?f",; 90% Ghewroo (P 8Sp ra0 Doia SKA. POLY
- 00%  Ghelamco 67 11 5p 20.0 Hotel SKA - POL"
~|%00% OfySp 7o Makmi SKA PO 00%  MeetDistnet Sp 200 - POL
%  Nemberin Sp. 200 - P Q0% Ghelanco GP 16 Sp. 200 Conna SKA - PO
00% _Ghalamoo GF 150 zoo Epona SKA. - POL'
= | 9% _Kemborton S 200 - POL 70% _ Ghelamoo 67 15p zo0 UNNSE SKA - POL
O0%  Ghelameo GP 1 Sp. 200 Konstanon SKA - POL'
70% Ghelamco 6P 150 700 Tama SX A -POU
KA - 90% _Ghalamoo B9 5 5p 700 Fosd SKA_POLY
9% ¥omberton Sp 200 PO ] P22 LodrSo. 260 Sod. - POL 00% Ghelanco GF 35p 200 Wenia SK A - POLY
— PrlabiSpsooSeh PL 90%__ Ghelamoo GF 2 50 200 SgmaSKA POU
9% Ghdaroo @ 2 5p 200, MIZSKA - POL
0%  Ghelamoo GP 2 Sp 200 Eorema SKA -POU
| _9% WembertmSproo-POL = | 99% Ghelamoo GP 650 zoo HOSKA -POLY
— | 100%__OctonSp zon PREKA - POC = | 9% Ghaamoo 6P §5p zoo. Alona SKA - POL*
9% Kembaron 5o 200 - POL 9% _Ghdamo 67 11 Sp. 200 the HUBSKA - POL”
100% Estea Sp 700, - FOL
—— | _O% Xawberton Sp. 200 - POL
— | 100% NCLHotd Sp zo0 -POL

Octon §p. 00 - POL
Oilay Sp. 200, - POL

0%
WIN

E: 1005  Grelameo Gderska M Sp. 200 - POL

{1 90% Grebimeo Garden Stiton Sp 200 - PO

oS Grelsmen (P 9 5p 200, Scheehi Towers
So.h - POL

‘Y rEmasning participation af ganeral partner Ghelamoo GP 1 Spaoo, @ remainng particpation it genenl parner Ghelamoo GP 2 Speoo,

Y mevaining paicipation 2t general parseer Gielamoco GP 3 Speoo, ™ remaining particination at general partnes Ghelamoo GP 4 Spaa,
remaining particpetion af geneml partner Ghatamoo 6P 6 Speno, ™ remaining participation at gensral partner Ghalameo G 6 Speo,

¥ remaining panticpation it gener partne Ghalameo GP 7 Spaco, ™ remaioeg panionation & geneesd partner Ghelameo GP 8 Speoa

™ revainng pariopation o genens partner Ghalamco GP 8 Spooo, ™ remanisg partcnation of genersl partner Ghelameo GP 19 Spaoo,

" ermaning participation af general partet Ghwlemco GP 11 S0, '™ remaineng particpation ot Budomal Extats (not 8 Ghelameo company)

(1) remaining participation at general partner Ghelamco GP 1
Spzoo

(1): pozostaty udziat w komplementariuszu, Ghelamco GP 1 Sp.
z0.0.

(2) remaining participation at general partner Ghelamco GP 2
Spzoo

(2): pozostaty udziat w komplementariuszu, Ghelamco GP 2 Sp.
z0.0.

(3) remaining participation at general partner Ghelamco GP 3
Spzoo

(3): pozostaty udziat w komplementariuszu, Ghelamco GP 3 Sp.
Z 0.0.
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(4) remaining participation at general partner Ghelamco GP 4
Spzoo

(4): pozostaty udziat w komplementariuszu, Ghelamco GP 4 Sp.
Z 0.0.

(5) remaining participation at general partner Ghelamco GP 5
Spzoo

(5): pozostaty udziat w komplementariuszu, Ghelamco GP 5 Sp.
z0.0.

(6) remaining participation at general partner Ghelamco GP 6
Spzoo

(6): pozostaty udziat w komplementariuszu, Ghelamco GP 6 Sp.
Z0.0.

(7) remaining participation at general partner Ghelamco GP 7
Spzoo

(7): pozostaty udziat w komplementariuszu, Ghelamco GP 7 Sp.
z0.0.

(8) remaining participation at general partner Ghelamco GP 8
Spzoo

(8): pozostaty udziat w komplementariuszu, Ghelamco GP 8 Sp.
Z 0.0.

(9) remaining participation at general partner Ghelamco GP 9
Spzoo

(9): pozostaty udziat w komplementariuszu, Ghelamco GP 9 Sp.
Z 0.0.

(10) remaining participation at general partner Ghelamco GP
10 Spzoo

(10): pozostaty udziat w komplementariuszu, Ghelamco GP 10
Sp. z 0.0.

(11) remaining participation at general partner Ghelamco GP
11 Spzoo

(11): pozostaty udziat w komplementariuszu, Ghelamco GP 11
Sp. z o.0.

(12) remaining participation at Budomal Estate (not a
Ghelamco company)

(12): pozostaty udziat w spotce Budomal Estate (nienalezace;j
do Ghelamco)
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6. Nieruchomosci inwestycyjne

Obecna strategia Spofki polega na utrzymywaniu nieruchomosci komercyjnych celem wynajmu,
podczas gdy nieruchomosci mieszkaniowe przeznaczone sg na sprzedaz.

Dziatki gruntu w przypadku ktérych kierownictwo stwierdzi, ze dana dziatka zostanie wykorzystana do

celéw projektu generujgcego przychody z najmu, sg klasyfikowane na dzieh 31 grudnia 2018 r.
i 31 grudnia 2017 r. jako nieruchomosci inwestycyjne.

Nieruchomos$ci inwestycyjne ujmowane sg w wartosci godziwej okreslanej przez niezaleznych
rzeczoznawcow lub zarzad, i sg zaliczane do jednej z czterech kategorii:

A. Grunt bez wstepnej akceptacji, utrzymywany ze wzgledu na mozliwos$¢ wzrostu wartosci lub o
nieokreslonym przeznaczeniu (warto$¢ godziwa ustalana zazwyczaj

poréwnawczej);

wedlug metody

B. Grunt z wstepng akceptacjg, przeznaczony pod dziatalno$¢ deweloperskg i inwestycyjng

(wartos$¢ godziwa wedtug mozliwosci budowy nadajgcego sie do wynajecia m?);
C. grunt + trwajgca budowa (warto$¢ godziwa wedtug metody rezydualnej);
D. Gotowe projekty utrzymywane dla celéw inwestycyjnych.

Spotka celowa (SPV)

| Nazwa handlowa

Wycena |Kat. |31.12.2018 | 31.12.2017

tys. EUR tys. EUR
POLSKA
Apollo Invest Sp. z o0.0. The Warsaw UNIT Savills C 69 719 57 857
Postepu SKA Postepu Business Park KNF B 7 246 7120
Sienna Towers SKA/ HUB SKA The HUB KNF C 199 334 101 479
Sobieski SKA Sobieski Tower BNP B 33429 31077
Market SKA Mszczonow Logistics ASB A 2824 2849
SBP SKA oynegy Business Park, JL | B | 25138 | 25204
Grzybowska 77 Sp.k. + Isola SKA | Grzybowska KNF D/A 25023 23920
Wronia SKA Wronia 31 KNF D 64 386 59 265
Sigma SKA Chopin + Stixx KNF B/D 41 896 40 766
Vogla SKA Wilanéw Retail KNF D/A 16 300 11 260
Tillia BIS Sp. z 0.0. Powisle n/d n/d 0 7 690
Dahlia SKA Wotoska 24 Cresa D 56 222 56 553
Synergy SKA Katowice JLL A 3700 4 000
Canna SKA .BIG, Kapelanka, Krakéw n/d n/d 0 7 209
Azira SKA NCL (Lodz) BNP B 21419 0
RAZEM: 566 636 436 339

Legenda: KNF = Knight Frank, JLL = Jones Lang Lasalle, ASB = Asbud, Cresa = Cresa, BNP = BNP Paribas real estate, Savills =

Savills
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Stan na 1 stycznia 2017 r. 907 171
Nabycie nieruchomosci
Pozniejsze naktady 50 022
Przeniesienia
- Aktywa zaklasyfikowane jako
przeznaczone do sprzedazy
- Pozostate przeniesienia 5610
Korekta do wartosci godziwej przez wynik 30 427
finansowy
Zbycia -583 463
Réznice kursowe z przeliczenia 26 572
pozostate
Stan na 31 grudnia 2017 r. 436 339
Nabycie nieruchomosci
Pozniejsze naktady 115 601
Przeniesienia
- Aktywa zaklasyfikowane jako -29 169
przeznaczone do sprzedazy
- Pozostate przeniesienia 13 139
Korekta do wartosci godziwej przez wynik 38 413
finansowy
Zbycia
Réznice kursowe z przeliczenia -7 687
pozostate
Stan na 31 grudnia 2018 r. 566 636
Kategorie A B C D Razem
Stan na 1 stycznia 2017 r. 34 212 | 148 068 140 801 584 090 907 171
Nabycie nieruchomosci
Nabycie poprzez potgczenie
jednostek gospodarczych
P&zniejsze naktady (*) 6160| 11271 44 125 15038 76 594
Przeniesienia
- Aktywa zaklasyfikowane jako
przeznaczone do sprzedazy
- Pozostate przeniesienia 5610 -30 491 30491 5610
Korekta do wartosci godziwej -314 2775 3727 24 239 30 427
Zbycia -56 683 -526 780 -583 463
Pozostate
Stan na 31 grudnia 2017 r. 45 668 162 114 101 479 127 078 436 339
Nabycie nieruchomosci 0
Nabycie poprzez potgczenie
jednostek gospodarczych
Pdzniejsze naktady (*) 4 652 84 627 18 687 107 914
Przeniesienia
- Aktywa zaklasyfikowane jako -29 169 -29 169
przeznaczone do sprzedazy
- Pozostate przeniesienia -14 899 -37028 57 857 7 209 13139
Korekta do wartosci godziwej 830 -610 25 090 13103 38413
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Zbycia

Pozostate

Stan na 31 grudnia 2018 r. 31547 | 129 128 269 053 136 908 566 636

(*) w tym zestawieniu szczegdtowym bez réznic kursowych z przeliczenia (i innych)

Kwoty ujete w rachunku zyskéw i strat obejmuja:

2018 2017
Przychody z najmu 8 957 16 563

Przychody z najmu za 2018 r. dotyczg gtéwnie umdéw najmu w obiektach Wotoska 24, Wronia i Vogla
Retail.

Projekt Powisle zostat w biezgcym roku przeniesiony z pozycji ,Nieruchomosci inwestycyjne” do pozycji
LZapasy” (7 690 tys. EUR) w zwigzku ze zmiang planu zagospodarowania (z obiektu komercyjnego na
mieszkaniowy). Z kolei dziatka nalezaca do projektu Nowe Centrum todzi zostata przeniesiona z pozyc;ji
.Zapasy” do pozycji ,Nieruchomosci inwestycyjne” (20 829 tys. EUR) z uwagi na realizacje projektu
wieloetapowego o powierzchni ok. 82 000 m2, ktéry obejmowac bedzie powierzchnie biurowa, hotelowa,
handlowg i mieszkaniowa.

Ponadto projekt Big (biurowiec o powierzchni 10 200 m? zrealizowany w Krakowie) zostat przeniesiony z
pozycji ,Nieruchomosci inwestycyjne” do pozyciji ,Aktywa przeznaczone do sprzedazy” (29 169 tys. EUR)
w zwigzku z jego sprzedazg inwestorowi zewnetrznemu, ktéra miata miejsce 17 stycznia 2019 r. Wartos¢
bilansowa na dzien 31 grudnia 2018 odpowiada wartosci sprzedazy.

Najwazniejsze zalozenia i analiza wrazliwosci

Gloéwng czes¢ polskich nieruchomosci inwestycyjnych w budowie stanowig projekty biurowe (czesto
z powierzchnig handlowg na parterze), ktére wycenia sie metodg rezydualng (jezeli chodzi
o nieruchomosci inwestycyjne w budowie) oraz metodg dochodowg lub metodg zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych (jezeli chodzi o projekty zrealizowane).
Do celéw MSSF 13 projekty dotyczgce nieruchomosci inwestycyjnych w budowie przypisuje sie do
poziomu 3.
Srednie stopy zysku (lub kapitalizacji) stosowane w wycenach rzeczoznawcéw na 31 grudnia 2018 r.
przedstawiaty sie nastepujgco:
- od 5,25% do 7,50% dla projektow polskich w zaleznosci od lokalizacji, specyfiki i charakteru
obiektu (wobec 5,25% do 8,00% w zesztym roku).
Srednie stawki czynszu stosowane w wycenach rzeczoznawcéw przedstawiaty sie nastepujgco:
- od 12,5 EUR/m kw./miesigc do 23,0 EUR/m kw./miesigc dla powierzchni biurowej (wobec 10,5
EUR do 21,5 EUR w zesztym roku);
- 0d 8,26 EUR/m kw./miesigc do 24,21 EUR/m kw./miesigc dla powierzchni handlowej (wobec 8,75
EUR do 32 EUR w zesztym roku), w zaleznosci od lokalizacji, specyfiki i charakteru obiektu.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Spétka miata w swoim portfelu kilka nieruchomos$ci inwestycyjnych
generujgcych dochdd (kategoria D), ktérych warto$¢ oszacowano na 136 908 tys. EUR (Wotoska 24,
Wronia oraz Wilanéw Retail). Wzrost/spadek stopy zwrotu o 100 punktéw bazowych przy innych
zmiennych na takim samym poziomie spowoduje spadek/wzrost wartosci o okoto 19 034 tys. EUR.

Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) (kategoria B i C) wycenia sie, stosujgc rdézne zatozenia
dotyczgce np. kosztu budowy, oczekiwanych wartosci najmu itp., ktdre sg wzajemnie powigzane
i w przypadku ktérych analiza wrazliwosci dla poszczegoinych zmiennych nie miataby sensu.

Opis procesu i metodologii wyceny przedstawiono réwniez w punkcie 1.9.
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| 7. Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie

Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie na dzieh 31 grudnia 2018 r. wynosity 62 058 tys. EUR

(2017 r.: 70 390 tys. EUR).

Wartosc¢ bilansowa | Wartos¢ bilansowa

(wedtug kosztu) na | (wedtug kosztu) na

31 grudnia 2018 r. 31 grudnia 2017 r.

—tys. EUR —tys. EUR
PROJEKTY POLSKIE
Axiom/Konstancin 5585 5443
Foksal 26 403 19532
Port Zeranski 3427 3334
Erato Invest 3583 3495
M12 SKA - 1391
Pattina Invest 1720 1642
P.I.B. 3033 2992
Q-Bik soft lofty 1096 2975
Innovation Bud Bis (dawniej Signal) 24 24
Unique SKA (Pl. Grzybowski) 7 629 7 332
Garden Station SP. z 0.0. 1375 1382
Azira SKA — Nowe Centrum
todzi - 20 829
Tillia 8134 -
Pozostate 49 19
RAZEM POLSKA 62 058 70 390

Stan zapaséw obejmujacych projekty deweloperskie zmniejszyt sie w poréwnaniu z poprzednim rokiem
0 8 332 tys. EUR. Gléwne zmiany zanotowano w przypadku stanu projektu Woronicza Qbik (-1 879 tys.
EUR do 1 096 tys. EUR), w wyniku sprzedazy pozostatych mieszkan w biezgcym roku, a takze stanu
projektu Foksal (+6 871 tys. EUR do 26 403 tys. EUR) w zwigzku w postepem realizacji robot
budowlanych w ramach tego ekskluzywnego projektu mieszkaniowego.

Dodatkowo — jak wspomniano wczesniej — projekt Powisle zostat w biezgcym roku przeniesiony z pozyciji
»Nieruchomo$ci inwestycyjne” do pozycji ,Zapasy”, a dziatka z projektu Nowe Centrum todzi zostata
przeniesiona z pozycji ,Zapasy” do pozycji ,Nieruchomosci inwestycyjne”.

W trakcie roku dokonano réwniez sprzedazy dziatki M12 do podmiotu zewnetrznego (za kwote 1 123 tys.
EUR).

Wiecej informacji przedstawiono w punktach 3 oraz 4.3.
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8. Jednostki wyceniane metodg praw wtasnosci

Inwestycje we wspodlne przedsiewziecia wynoszg 0,1 tys. EUR i dotyczg (50-procentowego) udziatu w
spoétce P22 t6dz Sp. z 0.0, ktdra jest zwigzana z dziatkg przeznaczong pod przysztg realizacje projektu
biurowego.

Gléwne pozycje bilansu oraz rachunku zyskoéw i strat tej jednostki sg nastepujgce:

2018:
P22 Lédz

Aktywa obrotowe 3102

w tym Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 110
Aktywa trwate
Zobowigzania krotkoterminowe 492

k-term. zob. fin. (z wyt. zob. z tyt. dostaw i ustug oraz pozost. 492
zob. i rezerw)
Zobowigzania diugoterminowe 2785

d-_term. zob. fin. (z wyt. zob. z tyt. dostaw i ustug oraz pozost. 2785
zob. i rezerw)
Przychody 8
Zysk przed opodatkowaniem -175
obcigzenia (-) lub zyski (+) z tytutu podatku dochodowego -1
Zysk za rok obrotowy -176
2017:

P22 Lédz

Aktywa obrotowe 3382

w tym Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 672
Aktywa trwate 23
Zobowigzania krotkoterminowe 152

k-term. zob. fin. (z wyt. zob. z tyt. dostaw i ustug oraz pozost. 152
zob. irezerw)
Zobowigzania dtugoterminowe 3254

d-_term. zob. fin. (z wyt. zob. z tyt. dostaw i ustug oraz pozost. 3231
zob. i rezerw)
Przychody 6
Zysk przed opodatkowaniem -3
obcigzenia (-) lub zyski (+) z tytutu podatku dochodowego 0
Zysk za rok obrotowy -3
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9. Naleznosci dtugoterminowe, rozliczenia miedzyokresowe czynne oraz
krotkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate naleznosci

9.1 Naleznosci dlugoterminowe i dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe czynne

Nota 31.12.2018 31.12.2017
Diugoterminowe
Naleznos$ci od podmiotéw powigzanych 26.3 308 248 456 792
Nalelznolscl| z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 8 410 4615
naleznosci
Razem naleznosci dlugoterminowe i
ditugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 316 658 461 407
czynne

Naleznosci dtugoterminowe od podmiotéw powigzanych

Wszystkich pozyczek dtugoterminowych dla podmiotéw powigzanych udzielono na okres od 3 do 5 lat.
Umowne stopy procentowe dla naleznosci dtugoterminowych od podmiotéw powigzanych za 2018 r.
przedstawiaty sie nastepujaco: Euribor/Libor + marza w przedziale od 2% do 4%.

Wiecej informacji przedstawiono w Nocie 27.3.

Naleznosci od podmiotdéw powigzanych dotyczg gtdwnie pozyczek udzielonych spotkom Peridot SL
(Hiszpania) oraz Salamanca Ltd (Cypr).

Znaczgcy spadek tych naleznosci w poréwnaniu z poprzednim rokiem wynika z przeniesienia do spofki
Milovat znaczacej kwoty naleznos$ci z tytutu pozyczek udzielonych podmiotom powigzanym (wraz z
naliczonymi odsetkami, w tgcznej kwocie 280 min EUR), ktére spoétka Peridot SL (Hiszpania) posiadata
w stosunku do polskich spétek celowych. Nastepnie powstata na tej podstawie naleznos¢ spotki Peridot
wobec spotki Milovat zostata skompensowana z istniejgcymi zobowigzaniami spétki Peridot wobec spotki
Milovat z tytutu pozyczek.

Powyzsze transakcje zostaty przeprowadzone pod koniec roku w zwigzku z procesem reorganizaciji,
ktérego celem jest przede wszystkim zwiekszenie efektywnos$ci finansowania wewnatrzgrupowego oraz
dalsze uproszczenie struktury grupy.

Dtugoterminowe naleznoS$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosSci

Dtugoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci na dzien 31 grudnia 2018 r.
obejmowaty gtéwnie:

- Kwoty zatrzymane w zwigzku z umowami najmu na poziomie (dawnej spétki Espressivio Sp. z
0.0., ktéra w 2017 roku zostata potgczona ze spoétkg) Woronicza Sp. z 0.0. w zwigzku ze
sprzedazg projektow Mokotéw Nova i topuszanska Business Park: 98 tys. EUR

- Kwoty zatrzymane w zwigzku z gtébwng umowg najmu i gwarancjg najmu w odniesieniu do zbycia
Marynarska 12/T-Mobile Office Park: 285 KEUR

- Skapitalizowane okresy bezczynszowe i optaty agencyjne na poziomie Dahlia SKA w zwigzku
z wynajmem projektu Wotoska 24: 872 tys. EUR

- Skapitalizowane okresy bezczynszowe i optaty agencyjne na poziomie Wronia SKA w zwigzku
z wynajmem projektu Wronia (ktéry zostat oddany do uzytkowania w 2017 roku): 3 019 tys. EUR

- Skapitalizowane optaty agencyjne na poziomie Canna SKA w zwigzku z wynajmem projektu Big
w Krakowie: 530 tys. EUR

- Pozostate naleznosci z tytutu pozyczek — Milovat: 2 534 tys. EUR Kwota ta dotyczy gtéwnie
pozyczek udzielonych podmiotom powigzanym, ktére nie sg (jeszcze) konsolidowane w
niniejszym sprawozdaniu finansowym oraz pozyczek udzielonych podmiotom powigzanym, ktére
nie spetniajg definicji podmiotéw powigzanych okreslonej w MSSF.
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Wartosci bilansowe naleznosci dlugoterminowych sg odpowiadajg ich wartosci godziwej okreslonej na
podstawie przysztych przeptywdw pienieznych zdyskontowanych stopg obowigzujgcg dla podobnych
instrumentéw emitenta o podobnym ratingu.
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9.2 Krétkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Nota 31.12.2018 31.12.2017
Krétkoterminowe
Naleznosci od podmiotéw powigzanych 27.3 1490 2442
Naleznosci od pozostatych podmiotow 3313 2812
Pomniejszone o0: odpisy na naleznosci watpliwe 0 0
(rezerwe na nalezno$ci niesciggalne)
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug netto 4803 5254
Pozostate naleznosci 4 343 2060
Nale:znosm krétkoterminowe od podmiotéw 273 112 351 112 518
powigzanych
Naleznosci z tytutu VAT 11 875 6 075
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 1955 7510
Naleznosci z tytutu odsetek 28 287 70 310
Razem krétkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw 163 614 203 727

i ustug oraz pozostate naleznosci

Krotkoterminowe naleznoSci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Wartosci bilansowe krétkoterminowych naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci
odpowiadajg ich warto$ciom godziwym okreslonym na podstawie przysztych przeptywdw pienigznych
zdyskontowanych stopg obowigzujacg dla podobnych instrumentéw emitenta o podobnym ratingu
kredytowym.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od podmiotéw powigzanych (i rozliczenia miedzyokresowe czynne;
zobacz ponizej) obejmujg faktury z tytutu ustug budowlanych, technicznych i innych, jak opisano w nocie
27.3.

Nierozliczone saldo naleznosci krétkoterminowych od podmiotéw powigzanych (fgcznie 112 351 tys.

EUR) dotyczy gtdéwnie Grupy Ghelamco (107 849 tys. EUR), Tallink Investments (2 473 tys. EUR) oraz
Ghelamco European Property Fund (2 028 tys. EUR).

Rozliczenia miedzyokresowe czynne

Kwoty nierozliczone na dzien 31 grudnia 2018 r. obejmujg gtdwnie zaliczki (oraz powigzane koszty) w
kwocie 1 620 tys. EUR (1 206 tys. EUR w poprzednim roku) dla SPV Prima Bud na nabycie dziatki gruntu
(Lomianki), do celéw budowy centrum handlowo-rozrywkowego.

W ubiegtym roku uwzgledniono réwniez zaliczki w wysokosci 6 117 tys. EUR w odniesieniu do ustug
budowlanych, ktére majg by¢ swiadczone w projekcie Warsaw Hub.

Naleznosci z tytutu odsetek

Saldo naleznosci z tytutlu odsetek obejmuje naleznosci z tytutu odsetek od podmiotéw powigzanych
w kwocie 28 278 tys. EUR. Znaczacy spadek w poréwnaniu z poprzednim rokiem wynika ze
wspomnianego wyzej przeniesienia finansowania wewnatrzgrupowego dziatalnosci na terenie Polski ze
spotki Peridot SL do Milovat Ltd., spétki zaleznej Granbero Holdings Ltd.

Naleznosci z tytutu VAT
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Saldo nierozliczone na dzien 31 grudnia 2018 r. dotyczy naleznosci z tytutu VAT zwigzanych gtéwnie
Z nastepujgcymi projektami: Warsaw UNIT, Warsaw Hub i Woltoska 24.

Zaangazowane spotki celowe (SPV) mogg zwréci¢ sie do wladz skarbowych o natychmiastowy zwrot
naleznosci z tytutu VAT w gotéwce lub mogg kompensowac naleznosci z tytutu VAT z dowolnymi
zobowigzaniami z tytutu VAT.

Nalezno$ci z tytutu VAT wynikajg z podatku VAT zaptaconego od kosztéw inwestycyjnych.

Ekspozycja na ryzyko kredytowe i utrata wartoSci

Przedstawione powyzej naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci sg zaklasyfikowane
jako pozycje wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu i w zwigzku z tym wycenia sie je wedtug
zamortyzowanego kosztu. Kwoty przedstawione w bilansie sg — we wtasciwym zakresie — po odpisach
na naleznosci watpliwe.

Odpisy okresla sie dla kazdego przypadku oddzielnie. Odpis z tytutu utraty wartosci ujmuje sie w razie
zaistnienia zidentyfikowanego zdarzenia powodujgcego strate, ktére — na podstawie wczesniejszego
doswiadczenia — stanowi dowdd obnizenia mozliwosci odzyskania przeptywdw pienieznych. Ponadto,
poczgwszy od 1 stycznia 2018 r., Spotka ujmuje odpisy aktualizujgce z tytutu oczekiwanych strat
kredytowych (ECL) w odniesieniu do naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci, w
zwigzku z wymogami MSSF 9.

Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe w dacie sprawozdawczej odpowiada wartosci bilansowej
kazdej klasy aktywow przedstawionej powyzej. Spotka nie posiada zadnego zabezpieczenia tych sald,
poniewaz znaczna czes¢ naleznosci to naleznosci od podmiotéw powigzanych kontrolowanych przez
faktycznych akcjonariuszy Grupy Ghelamco.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. i 2017 r. naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
ujawnione powyzej nie zawieraty zadnych istotnych kwot zalegtych na koniec okresu sprawozdawczego,
na ktére Spotka nie utworzytaby w razie potrzeby odpisu na naleznosci watpliwe.

Na podstawie analizy ECL Spoétka nie stwierdzita istotnej utraty wartosci zaréwno na dzien pierwszego
zastosowania standardu, jak i na koniec roku.

10. Instrumenty pochodne

Na dzien 31 grudnia 2018 r. i 31 grudnia 2017 r. nie ujeto nierozliczonych sald dotyczacych wartosci
rynkowej instrumentéw pochodnych.

Zobacz réwniez punkt 2.1.1 powyze;.

11. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

. 31.12.2018 31.12.2017
Srodki pieniezne na rachunkach
bankowych i w kasie 32 313 88 228

32 313 88 228

Srodki pieniezne na rachunkach bankowych sg oprocentowane wedtug zmiennych stép procentowych
opartych na stopach dla dziennych depozytéw bankowych. Depozyty krétkoterminowe mogg dotyczy¢
réznych okreséw nieprzekraczajgcych trzech miesiecy, w zaleznosci od biezgcego zapotrzebowania
Spotki na srodki pieniezne, i mogg generowac¢ odsetki wedtug wtasciwych stoép dla depozytéw
krotkoterminowych.

Spotka ma réwniez dostep do nastepujgcych dodatkowych zrédet finansowania:
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- dodatkowych mozliwosci w zwigzku ze stopg zadluzenia (Ghelamco stara sie utrzymywaé
wysokg marze dla wspétczynnika kredytu do wartosci);

- mozliwosci skorzystania z dodatkowego finansowania dla zakonczonych projektéw na podstawie
wspotczynnika kredytu do wartosci (LTV), a nie kredytu do kosztéw (LTC);

- dostep do finansowania alternatywnego w formie emisji obligacji oraz finansowania kapitatowego
typu mezzanine. W tym wzgledzie nalezy wspomnie¢ o obligacjach na okaziciela
wyemitowanych w Polsce (taczne obligacje w obiegu o wartosci 813.9 min PLN na dzien
31 grudnia 2018 r.).

Srodki pieniezne sg przechowywane w bankach o ugruntowanej renomie. Dlatego tez ryzyko kredytowe
zwigzane z srodkami pienieznymi uznaje sie za niskie.
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12. Kapitat zaktadowy i kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
nominalnej

31.12.2018 31.12.2017

Zatwierdzony kapitat podstawowy 67 67
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji

powyzej ich warto$ci nominainej 495 903 495 903
wyemitowany i w petni optacony 495 970 495 970

Kapitat zaktadowy sktada sie z 67 335 w petni optaconych akg;ji.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. bezposrednimi akcjonariuszami Spétki byli:

- Ghelamco Group Comm VA (Belgia) — 100%

12.1 Wyptata dywidend przez Spotke

W 2018 r. i 2017 r. nie zadeklarowano ani nie wyptacono zadnej dywidendy.

12.2 Udziaty niekontrolujgce

31.12.2018 31.12.2017
Stan na poczatek roku 7 7
Udziat w zysku za rok
Zwigkszenia/zmniejszenia

Stan na koniec roku 7 7
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13. Kapitaty rezerwowe i zyski zatrzymane

Kapitaty rezerwowe i zyski zatrzymane na dzien bilansowy przedstawiaty sie nastepujgco:

Stan na 1 stycznia 2017 r.
Skumulowane roznice z tytutu przeliczenia pozycji wyrazonych w
walutach obcych (CTA)

Wypfata dywidend dla faktycznych akcjonariuszy
Zmiana zakresu konsolidacji

Pozostate

Zysk za rok

Stan na 31 grudnia 2017 r.

Stan na 1 stycznia 2018 r.
Skumulowane roznice z tytutu przeliczenia pozycji wyrazonych w
walutach obcych (CTA)

Wypfata dywidend dla faktycznych akcjonariuszy
Zmiana zakresu konsolidacji

Pozostate

Zysk za rok

Stan na 31 grudnia 2018 r.

Skumulowany

kapitat
rezerwowy z
tytutu
przeliczenia
pozycji
wyrazonych
w walutach Zyski
obcych zatrzymane
12 504 179 053
-15 097
-74
-15
24 325
-2 593 203 289
Skumulowany
kapitat
rezerwowy z
tytutu
przeliczenia
pozycji
wyrazonych
w walutach Zyski
obcych zatrzymane
-2 593 203 289
3470
-41
25 795
877 229 043

14. Oprocentowane kredyty i pozyczki

Dilugoterminowe

Kredyty bankowe — zmienna stopa procentowa
14.1

Inne kredyty i pozyczki

14.2/3

Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego

31.12.2018 31.12.2017

132 348 77 842
157 178 353 264

83 49
289 609 431 155
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Krotkoterminowe

Kredyty bankowe - zmienna stopa procentowa
14.1 32 146 13 077
Inne kredyty i pozyczki 14.2/3 49 266 65 792
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego

81412 78 868
RAZEM 371 021 510 023

14.1 Kredyty bankowe

W ciggu roku Spétka uzyskata nowe zabezpieczone kredyty bankowe w EUR i w PLN oraz wykorzystata
istniejace linie kredytowe na tgczng kwote 82 min EUR, wszystkie oprocentowane w oparciu o stopy
Euribor i Wibor. Z drugiej strony w wyniku sptat i refinansowania na kwote 8,3 min EUR, po odliczeniu
przedtuzenia réznych kredytow i pozyczek, tgczna kwota kredytow bankowych do sptaty wynosi 164,5
min EUR (wobec 90,9 min EUR na dzien 31.12.2017).

Pozyskujgc finansowanie dituzne dla swoich (wiekszych) projektow, Spétka kazdorazowo negocjuje
umowy dtugoterminowe z bankami. Zgodnie z tymi umowami bank dokonuje konwersji kredytéw na zakup
gruntow (2-letnich) na kredyty rozwojowe (dodatkowe 2 lata) oraz kredytéw rozwojowych na kredyty
inwestycyjne (zwykle 5-letnie) po spetnieniu uprzednio uzgodnionych warunkow.

Wiegkszos¢ bankow, z ktorymi Spoétka wspotpracuje, przyjeta powyzsze zasady jako ramy dla
dotychczasowej, biezacej i przysztej wspotpracy.

Na potrzeby niniejszego sprawozdania finansowego Spétka ujmuje kredyty bankowe (lub czesé
wymagalng kredytéw) jako krotkoterminowe w przypadku, gdy data konwersji z ,kredytu na zakup
gruntéw na kredyt rozwojowy” przypada w ciggu nastepnego roku obrotowego (zobacz nota 1.18 i 2.1.2).

Na dzieh 31 grudnia 2018 r. Spotka dysponowata kredytami bankowymi do wykorzystania na tgczng
kwote 218,4 min EUR, co wynika jedynie z zawarcia przez Spétke umowy o kredyt budowlany w
wysokosci 221,1 min EUR na sfinansowanie budowy projektu Warsaw Hub (projektu biurowo-hotelowo-
handlowego) realizowanej przez spotke zalezng Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. the Hub SKA.

Jezeli chodzi o niesptacone kredyty krotkoterminowe, nalezy zaznaczy¢, ze kredyt zwigzany z projektem
Big realizowanym w Krakowie (16,6 min EUR) zostata faktycznie sptacona w momencie sprzedazy
projektu, czyli w styczniu 2019 roku. Ponadto w 2019 r. czes¢ pozostatych kredytéw krétkoterminowych
zostanie faktycznie sptacona zgodnie z warunkami umownymi, a cze$¢ zostanie przedtuzona lub
zrefinansowana (np. poprzez konwersje na kredyt inwestycyjny).

Zestawienie umownych terminéw zapadalnosci zewnetrznych kredytéw i pozyczek bankowych wraz ze
zobowigzaniami z tytutu odsetek:

31.12.2018 31.12.2017
<1 roku od >5 |at razem <1 roku od >5 |at razem
2do5lat 2do5lat

Kredyty 36 521 141 552 0 178 073 16 267 61871 24 730 102 867
zaciggniete
w instytucjach
kredytowych
Leasing 0 0
finansowy
Razem 36 521 141 552 0 178 073 16 267 61871 24 730 102 867
Udziat 21% 79% 0% 100% 16% 60% 24% 100%
procentowy
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Kredyty bankowe wedtug waluty finansowania

Wiekszos¢ kredytow bankowych zewnetrznych denominowana jest w euro, a wyjatek stanowig kredyty
dotyczace projektdow Postepu i Foksal oraz finansowania VAT (kredyty w PLN).

Odsetki od kredytéw bankowych — ryzyko stopy procentowej

Oprocentowanie kredytéw na zakup gruntu i dziatalno$¢ deweloperskg uznaje sie za zmienne, poniewaz
element zmienny we wzorze na stope procentowg jest zawsze okreslony na okres nieprzekraczajacy
jednego roku.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Spotka posiadata trzy niesptacone kredyty inwestycyjne:

o Wronia SKA: Kredyt w wysokoséci 40 715 tys. EUR udzielony przez Alior Bank SA,
oprocentowany w oparciu o stawke Euribor 3M (+ marza w wysokosci 3,25% i 2,75%).
Zadtuzenie w obstugiwane jest z przychoddéw z najmu nieruchomosci (Wronia 31).

e Dahlia SKA: Kredyt w wysokosci 31 336 tys. EUR udzielony przez PKO Bank Polski,
oprocentowany w oparciu o stawke Euribor 1M (+ marza w wys. 2,95%). Zadtuzenie w
obstugiwane jest z przychoddw z najmu nieruchomosci (Wotoska 24).

o Vogla SKA: Kredyt w wysokosci 2 382 tys. EUR udzielony przez Bank BGZ BNP Paribas,
oprocentowany w oparciu o stawke Euribor 1M (+ marza w wysokosci 2,75%). Zadtuzenie w petni
obstugiwane jest z przychoddw z najmu nieruchomosci (Wilanéw Retail).

W zaleznosci od projektu i zabezpieczenia wymaganego przez bank w Polsce obowigzujg nastepujgce
marze na stopy zmienne: od 2,25% do 4,60%.

Kredyty na sfinansowanie VAT w Polsce wyrazone sg w walucie miejscowej.

Analiza wrazliwosci oprocentowania

Wzrost/spadek o0 100 punktéw bazowych (srednio) stép procentowych zadtluzenia bankowego
0 zmiennym oprocentowaniu w dacie sprawozdawczej, przy pozostatych zmiennych na tym samym
poziomie, spowodowatby obnizenie/zwiekszenie zysku brutto za 2018 r. 0 1 280 tys. EUR.

14.2 Inne kredyty i pozyczki Obligacje (dtugoterminowe: 146 042 tys. EUR, krétkoterminowe: 41 013 tys.
EUR).

W biezgcym okresie (w dniu 16 czerwca 2018 r.) Spdtka wyemitowata w ramach aktualnego programu
(poprzez spotke Ghelamco Invest Sp. z 0.0.) publiczne obligacje detaliczne (seria PJ) na tgczng kwote 9
080 tys. PLN. Obligacje te zostaty wyemitowane na okres 3 lat i sg oprocentowane wedtug stawki WIBOR
6 miesiecy + 3,65%. Serie obligacji sg zabezpieczone gwarancjg udzielong przez Granbero Holdings Ltd.

Wplywy z powyzszych emisji obligacji sg przeznaczone na umorzenie innych/obecnych obligaciji
pozostajgcych w obiegu, na obstuge (sptate odsetek) wiasciwych programéw obligacji oraz na
finansowanie kolejnych projektdw inwestycyjnych Spoétki na obszarze metropolii warszawskiej, we
Wroctawiu lub w Katowicach.

W biezgcym okresie spétka dokonata wykupu obligacji pozostajgcych w obiegu (czesciowo w ramach
wczeshiejszego wykupu, a czesciowo w dniu zapadalnosci) za fgczng kwote 222 260 tys. PLN oraz 6
320 tys. EUR.

Wptyw zmian kursu PLN/EUR na zmiany netto stanu obligacji pozostajgcych w obiegu wynosi 7,4 min
EUR (ujemny).

taczne saldo obligacji pozostajgcych w obiegu na dzien bilansowy (187 055 tys. EUR) odpowiada
wartosci emisji (813.9 min PLN) pomniejszonej o skapitalizowane koszty emisji, kiére sg amortyzowane
przez okres waznosci obligacji.
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Zestawienie umownych termindéw zapadalnosci obligacji wraz z zobowigzaniami z tytutu odsetek:

31.12.2018 31.12.2017
<1 roku od >5 lat razem <1l roku od >5 lat razem
2do5lat 2do 5 lat
obligacje 51 703 156 846 0 208 550 72 750 212 458 0 285 208
Razem 51 703 156 846 0 208 550 72 750 212 458 0 285 208
Udziat procentowy 18% 55% 0% 73% 26% 74% 0% 100%

Analiza wrazliwos$ci oprocentowania
Wzrost/spadek o0 100 punktéw bazowych ($rednio) stop procentowych obligacji o zmiennym

oprocentowaniu w dacie sprawozdawczej, przy pozostatych zmiennych na tym samym poziomie,
spowodowatby obnizenie/zwiekszenie zysku brutto za 2018 r. 0 2 209 tys. EUR.
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14.3 Inne kredyty i pozyczki Pozostate (dlugoterminowe: 11 219 tys. EUR, krétkoterminowe: 8 253 tys.
EUR).

31.12.2018 19472 tys. EUR

Inne kredyty i pozyczki w tys. EUR na dzien 31 grudnia 2018 r. obejmowaty nastepujace salda wobec
podmiotéw powigzanych:

- Peridot SL: 4 972 tys. EUR

- Salamanca Capital Services: 1 279 tys. EUR

- Ghelamco Poland Sp. z 0.0.: 4 890 tys. EUR

Jak réwniez:
- pozyczke krétkoterminowg w kwocie 4 750 tys. EUR udzielong przez inwestora zewnetrznego
w zwigzku z okreslonym projektem polskim, zapadajgcg 30 czerwca 2019 r., oprocentowang
wedtug stopy 5.50%;
- pozyczke krétkoterminowg w kwocie 3 488 tys. EUR udzielong przez inwestora zewnetrznego
w zwigzku z okreslonym polskim projektem.

Znaczgcy spadek salda pozyczek udzielonych podmiotom powigzanym w poréwnaniu z poprzednim
rokiem jest zwigzany z przeniesieniem do spotki Milovat, cypryjskiego podmiotu cash-poolingowego i
finansujgcego, znaczacej kwoty naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych podmiotom powigzanym (wraz
z naliczonymi odsetkami, w tgcznej kwocie 280 min EUR), ktore spétka Peridot SL (Hiszpania) posiadata
w stosunku do polskich spétek celowych. Nastepnie powstata na tej podstawie naleznos¢ spotki Peridot
wobec spotki Milovat zostata skompensowana z istniejgcymi zobowigzaniami spétki Peridot wobec spofki
Milovat z tytutu pozyczek.

31.12.2017 170 438 tys. EUR

Inne kredyty ipozyczki w EUR na dzien 31 grudnia 2017 r. obejmujg nastepujgce salda wobec
podmiotéw powigzanych:

- Peridot SL: 162 736 tys. EUR

- Salamanca Capital Services: 136,5 tys. EUR

- Wuza 3 (dawniej Ghelamco Warsaw Spire WS spk): 1 020 tys. EUR

Jak rowniez:
- pozyczke krétkoterminowg w kwocie 2 750 tys. EUR udzielong przez inwestora zewnetrznego
w zwigzku z okreslonym projektem polskim zapadajgcg 30 czerwca 2018 r., oprocentowang
wedtug stopy 5%;
- pozyczke krétkoterminowg w kwocie 3 586 tys. EUR udzielong przez inwestora zewnetrznego
w zwigzku z okreslonym polskim projektem.

Analiza wrazliwosci oprocentowania
Wzrost/spadek o 100 punktéw bazowych ($rednio) stép procentowych zadtuzenia w ramach grupy

w dacie sprawozdawczej, przy pozostatych zmiennych na tym samym poziomie, spowodowatby
obnizenie/zwigkszenie zysku brutto za 2018 r. 0 1 895 tys. EUR.

14.4 Informacje rézne

Na dzien 31 grudnia 2018 r. nie miaty miejsca zadne opdznienia w ptatnosciach ani naruszenia warunkéw
umoéw kredytowych.

e Zabezpieczenie kredytdw bankowych stanowig m.in. projekty budowlane prowadzone przez
Spotke, w tym grunty oraz roboty w toku, zastaw na udziatach w spétce celowej itp. Informacje
na temat gwarancji korporacyjnych udzielonych i/lub umdéw poreczenia zawartych przez
Granbero Holdings Ltd w odniesieniu do kredytéw bankowych przedstawiono w nocie 25.1.
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Umowy o kredyty udzielane przez banki zawierajg niekiedy szereg zobowigzan do spetnienia
okreslonych wymogoéw (stosunek kwoty kredytu do wartosci nieruchomosci, stosunek wartosci
kredytu do kosztu inwestycji, wskaznik pokrycia obstugi dlugu). W ciggu roku oraz na dzien
konczacy rok nie miaty miejsca zadne zdarzenia stanowigce naruszenie uméw kredytowych.

e Zabezpieczenie wyemitowanych obligacji stanowi gwarancja wykupu udzielona przez Granbero
Holdings Ltd (Spétke).

Ponadto na dzien bilansowy Spoétka spetniata wszystkie warunki emisji obligacji. W tym zakresie
nalezy odnies¢ sie do odpowiednich testow spetnienia wymogow przeprowadzanych co dwa lata.
Informacje na ich temat publikowane sg na stronie internetowej Spoiki.

Odnotowane zmiany powyzszego zadtuzenia finansowego obejmujg nieistotng kwote zmian
niepienieznych, zwigzanych ze skapitalizowanymi kosztami transakcji, ktére sg amortyzowane przez
okres sptaty zadtuzenia.

| 15. Instrumenty finansowe

Wptyw pierwszego zastosowania MSSF 9 na instrumenty finansowe Spétki zostat opisany w nocie 1.3
powyzej. Ze wzgledu na wybrang metode przejscia na nowy standard, informacje poréwnawcze nie
zostaty przeksztatcone na potrzeby zapewnienia zgodnosci z nowymi wymogami:

31.12.2018
Wyceniane wg Pozio
zamortyzowanego m
Instrumenty finansowe (x 1 000 kosztu/zob. Wartosé wart
EUR) FVTPL FVOCI finansowe artosc aro
. godziwa sci
wyceniane wg .
godzi
zamortyzowanego wer
kosztu :
Pozostate inwestycje finansowe
Pozostate aktywa finansowe 139 139 2
Naleznosci diugoterminowe
. Naleznosci i rozliczenia 316 658 316 658 >
miedzyokresowe czynne
Srodki pieniezne o ograniczonej
mozliwos$ci dysponowania
Naleznosci krotkoterminowe
Naleznosci z tytutu _dos'ta.w i 149 783 149 783 5
ustug oraz pozostate naleznosci
Instrumenty pochodne
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 32313 32313 2
Aktywa finansowe razem 0 0 498 893 498 893
Oprocentowane kredyty i pozyczki —
dtugoterminowe
Kredyty bankowe 132 348 132 348 2
Obligacje 146 042 147 031 1
Inne kredyty i pozyczki 11 219 11 219 2
Oprocentowane kredyty i pozyczki —
krotkoterminowe
Kredyty bankowe 32 146 32 146 2
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Obligacje 41 013 42 388 1

Inne kredyty i pozyczki 8 253 8 253 2
Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania z tytu{q dostgw i 39 032 39 032 >
ustug oraz pozostate zobowigzania
Zobowigzania finansowe razem 0 0 410 053 412 417

W tabeli ponizej przedstawiono zestawienie wszystkich instrumentéw finansowych wedtug kategorii
zgodnie z MSR 39 wraz z wartoscig godziwg kazdego instrumentu oraz hierarchig wartosci godziwe;j:

31.12.2017
Wyceniane w Pozyczki i
Instrumenty finansowe (x 1 o nalezno§C|IzobOW|qzan|a .
st yn sowe (x god2|wej_ Dostepne do finansowe Wartosé Pozm'm_
000 EUR) przez wynik . . . wartosci
' sprzedazy wyceniane wg godziwa o
finansowy — godziwej
przeznaczone zamorlzyzowanego
do obrotu osztu
Pozostate inwestycje finansowe
Pozostate aktywa
finansowe 193 193 2
Naleznosci diugoterminowe
Naleznosci i rozliczenia
miedzyokresowe czynne 461 405 461405 2
Srodki pieniezne o ograniczonej
mozliwosci dysponowania
Naleznosci krotkoterminowe
Naleznosci z tytutu
dostaw i ustug oraz pozostate 190 142 190 142 2
naleznosci
Instrumenty pochodne
g&ev?v'f/'a‘l’;rt‘fzne ich 88 228 88 228 2
Aktywa finansowe razem 0 0 739 968 739 968
Oprocentowane kredyty i
pozyczki — dtugoterminowe
Kredyty bankowe 77 842 77842 2
Obligacje 189 210 193 694 1
Inne kredyty i pozyczki 164 102 164 102 2
Oprocentowane kredyty i
pozyczki — krétkoterminowe
Kredyty bankowe 13077 13077 2
Obligacje 59 455 60 228 1
Inne kredyty i pozyczki 6 336 6 336 2
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz pozostate 38 752 38 752 2
zobowigzania
rZ;Zbe(:nwmzanla finansowe . ) 548 775 554 031
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Tabela powyzej przedstawia analize instrumentéw finansowych pogrupowanych na poziomie 1-3
w zaleznosci od stopnia, w jakim mozliwe jest okreslenie wartosci godziwej (ujetej w sprawozdaniu
z sytuaciji finansowej lub ujawnionej w notach):

- Poziom 1 wyceny w warto$ci godziwej wynika z cen notowanych (nieskorygowanych) na
aktywnych rynkach dla takich samych aktywoéw lub zobowigzan.

- Poziom 2 wyceny w wartosci godziwej wynika z danych wejsciowych innych niz ceny notowane
uwzglednione na poziomie 1, ktére obserwuje sie dla skfadnika aktywoéw lub zobowigzania —
bezposrednio (ij. jako ceny) lub posrednio (ij. na podstawie cen).

- Poziom 3 wyceny w wartosci godziwej wynika ztechnik wyceny uwzgledniajgcych dane
wejsciowe dotyczgce sktadnika aktywéw Ilub zobowigzania, ktére nie sg oparte na
obserwowanych danych rynkowych (dane wejsciowe nieobserwowalne).

Wartosci godziwe aktywow finansowych i zobowigzan finansowych okresla sie w nastepujgcy sposoéb:

- Wartosci godziwe instrumentéw pochodnych oblicza sie przy pomocy notowanych cen. Jezeli
takie ceny sg niedostepne, przeprowadza sie analize zdyskontowanych przeptywow pienieznych,
stosujgc obowigzujgcg krzywg zwrotu za okres instrumentéw dla instrumentéw pochodnych,
ktére nie majg charakteru opcji, oraz modele wyceny opcji dla instrumentéw pochodnych
o charakterze opcji. Walutowe kontrakty terminowe wycenia sie na podstawie notowanych
terminowych kursdw wymiany oraz krzywych zwrotu wynikajgcych z notowanych stép
procentowych zgodnych z terminami zapadalnosci kontraktéw. Swapy na stopy procentowe
wycenia sie w wartosci biezgcej przysztych przeptywédw pienieznych oszacowanych
i zdyskontowanych na podstawie wtasciwych krzywych zwrotu wynikajacych z notowanych stép
procentowych.

- Wartosci godziwe pozostatych aktywow finansowych i zobowigzan finansowych (z wytagczeniem
wymienionych powyzej) okresla sie zgodnie z ogdlnie przyjetymi modelami wyceny na podstawie
analizy zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

Warto$¢ godziwa zobowigzan oprocentowanych nie rézni sie istotnie od wartosci bilansowej, poniewaz
wszystkie te zobowigzania to zadtuzenie oprocentowane wedtug stopy zmiennej. Warto$¢ godziwg
dilugoterminowego zadtuzenia oprocentowanego (w braku publikacji cen notowanych na aktywnych
rynkach) oblicza sie jako wartos¢ biezacg przeptywdw pienieznych zdyskontowanych z uzyciem
odpowiednich biezgcych rynkowych stop procentowych skorygowanych o marze dotyczacg spétki.
Przyjmuje sie, ze warto$¢ godziwa krotkoterminowego zadtuzenia oprocentowanego i zadtuzenia
0 zmiennym oprocentowaniu odpowiada wartosci bilansowe;.

Opis sposobu okreslania warto$ci godziwej przedstawiono réwniez w nocie 9.1.

16. Podatek odroczony

Aktywa irezerwy ztytutu podatku odroczonego kompensuje sie, jezeli istnieje mozliwe do
wyegzekwowania zgodnie z przepisami prawo do kompensaty krétkoterminowych aktywéw podatkowych
i krotkoterminowych zobowigzan podatkowych oraz jezeli odroczone podatki dochodowe dotyczg tego
samego organu fiskalnego. Podatki odroczone wynikajg gtéwnie z réznic przejsciowych zwigzanych
zwyceng nieruchomosci inwestycyjnych w budowie, kapitalizowanych kosztéw zadiluzenia
zewnetrznego oraz strat podatkowych do przeniesienia.

w tys. EUR 31.12.2018 31.12.2017
Aktywa z tytutu odroczonego podatku

dochodowego 2671 5602
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego -25 909 -15 826

RAZEM -23 238 -10 224
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Aktywa/(rezerwy) z tytutu podatku odroczonego wynikajg z nastepujgcych pozycji:

Roéznice przejsciowe

Niewykorzystane straty

w tys. EUR i odliczenia podatkowe
Nieruchomosci Straty Odliczenia
inwestycyjne | Pozostale podatkowe | podatkowe
Stan na 1 stycznia 2017 r. -18 446 -2 400 3038 -
Ujete w rachunku zyskoéw i strat 8 954 -796 -56
Ujete w innych catkowitych dochodach
Ujete bezposrednio w kapitale wtasnym
Przeksiegowane z kapitatu wiasnego do
zyskow lub strat
Przejecia
Zmniejszenia
Pozostate -518
Stan na 31 grudnia 2017 r. -9 492 -3714 2 982 -
Ujete w rachunku zyskéw i strat -6 650 -8 802 2342
Ujete w innych catkowitych dochodach
Ujete bezposrednio w kapitale wkasnym
Przeksiggowane z kapitatu wtasnego do
zyskow lub strat
Przejecia
Zmniejszenia
Pozostate 96
Stan na 31 grudnia 2018 r. -16 142 -12 420 5324 -

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ujmuje sie dla strat podatkowych do przeniesienia, w takim
zakresie, w jakim prawdopodobna jest realizacja powigzanej korzysci podatkowej na podstawie
przysztych zyskéw do opodatkowania. Tegoroczny wzrost kwoty ujetych niewykorzystanych strat
podatkowych wynika z analiz planu biznesowego, ktére wskazujg, ze w dajgcej sie przewidzie¢
przyszto$ci mozliwe bedzie odzyskanie tych strat.

Nalezy zauwazyé, Zze na kwote zwigzang z nieruchomosciami inwestycyjnymi ujetg w rachunku zyskéw i

strat za 2017 sktadaty sie:

- obcigzenie z tytutu odroczonego podatku w wysokosci 5 817 tys. EUR, oraz
- zysk w wysokosci 13 919 tys. EUR wynikajgcy z rozwigzania rezerwy z tytutu odroczonego
podatku w zwigzku ze sprzedazg projektéw Warsaw Spire (12 494 tys. EUR) i Przystanek mBank
(1 425 tys. EUR), ktéry zostat zaprezentowany w pozostatych przychodach (jako czes$¢ wyniku

netto na sprzedazy obu projektéw).

Na dzien bilansowy nie ujeto nastepujgcych aktywéw z tytutu podatku odroczonego:

31.12.2018| 31.12.2017
Aktywa z tytutu podatku odroczonego od
niewykorzystanych strat podatkowych 7242 425
Aktywa z tytutu podatku odroczonego od
niewykorzystanych odliczen podatkowych
RAZEM 7242 425

Straty podatkowe w polskich spétkach celowych (SPV) mogg by¢ wykorzystywane przez okres 5 lat.
W tym wzgledzie w tych spoétkach celowych (SPV) nie ujeto zadnych aktywéw z tytutu podatku
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odroczonego od strat podatkowych do przeniesienia, w takim zakresie, w jakim stwierdzono brak
mozliwosci uzyskania wystarczajgcego zysku do opodatkowania, ktéry umozliwitby wykorzystanie czesci
tych strat podatkowych.

Wzrost wartosci nieujetych aktywoéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego wigze sie z nowymi,
bardziej rygorystycznymi przepisami dotyczgcymi tzw. cienkiej kapitalizacji, ktére weszty w Polsce w
zycie z dniem 1 stycznia 2018 roku.

Straty podatkowych w innych krajach moga by¢ wykorzystywane przez czas nieokreslony.
Nie ujeto rezerw z tytutu podatku odroczonego od zyskéw niepodzielonych w podmiotach zaleznych.

Nalezy zauwazy¢, ze wyptata dywidend przez polskie podmioty zalezne na rzecz podmiotu dominujgcego
(cypryjskiego) nie spowodowataby zadnego obcigzenia podatkowego.

17. Pozostate zobowigzania dtugoterminowe

Pozostate zobowigzania dtugoterminowe dotyczg w znacznym stopniu (6 185 tys. EUR) przychodow
przysztych okresow zwigzanych ze sprzedazg mieszkah w ramach projektu Foksal.

18. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania majg nastepujgcg strukture:

31.12.2018
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug: podmioty pozostate 1872
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug: podmioty powigzane 34076
Zobowigzania krotkoterminowe  wobec podmiotow 0
powigzanych
Rézne zobowigzania krétkoterminowe 5662
Przychody przysztych okresow 669
Krétkoterminowe swiadczenia pracownicze 12
Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale 42 291
zobowigzania razem

31.12.2017
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug: podmioty pozostate 4783
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug: podmioty powigzane 12 740
Zobowigzania krotkoterminowe ~ wobec ~ podmiotéw
powigzanych 3935
Rézne zobowigzania krotkoterminowe 17 688
Przychody przysztych okresow 1126
Krotkoterminowe swiadczenia pracownicze 0
Zobowiagzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale
zobowigzania razem 40 272

Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug wobec podmiotéw powigzanych obejmujg miedzy
innymi kwoty nalezne na rzecz Holdingu ustugowego z tytutu otrzymanych ustug budowlanych i
koordynacji technicznej. Na dzieh 31 grudnia 2018 r. zobowigzania z tytutu dostaw i ustug obejmowaty
kwote 34 076 tys. EUR wobec podmiotéw powigzanych (wobec 12 740 tys. EUR w zesztym roku), jak
ponizej:
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- Apec Ltd: 0 (260 tys. EUR w zesztym roku)
- Ghelamco Poland Sp. z 0.0: 33 485 (11 756 tys. EUR w zesztym roku)
- Pozostate: 591 (789 tys. EUR w zesztym roku)

Wzrost zobowigzan z tytutu dostaw i ustug wobec podmiotéw powigzanych dotyczy gtéwnie salda
zobowigzan wobec Ghelamco Poland i wigze sie gldwnie ze znaczgcymi pracami budowlanymi przy
projektach realizowanych w ostatnich miesigcach roku (co z kolei zwigzane jest z realizacjg etapu
budowlanego dla tych projektéw). Gtéwne projekty w realizacji na koniec roku to projekty Hub i Warsaw
Unit.

Ubiegtoroczne nierozliczone saldo zobowigzan krétkoterminowych wobec podmiotéw powigzanych (3
934 tys. EUR) prawie w catosci dotyczyto Ghelamco Poland Sp. z 0.0.

Rézne zobowigzania krotkoterminowe obejmuja gtéwnie zobowigzania z tytutu odsetek (2 min EUR, w
catosci na rzecz podmiotéw pozostatych), rezerwy na gwarancje najmu (1,0 min EUR), zobowigzania
z tytutu VAT (1,4 min EUR) oraz niektore bierne rozliczenia migdzyokresowe kosztéw i inne. Spadek w
stosunku do ubiegtego roku zwigzany jest gtdwnie ze zmniejszeniem salda zobowigzan z tytutu odsetek
z kwoty 11,9 min EUR do 2 min EUR.

Podobnie jak w zesztym roku saldo nierozliczonych przychoddéw przysztych okreséw dotyczy gtéwnie
przychodow przysztych okresow ze sprzedazy projektu mieszkaniowego Woronicza QBik (184 tys. EUR),
a takze czesci odroczonych przychodow z tytutu czynszu z projektéw komercyjnych.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug nie sg oprocentowane i podlegajg rozliczeniu zgodnie
z warunkami umowy. Wartosci bilansowe zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz innych zobowigzanh
sg zblizone do ich wartosci godziwej, poniewaz sg to salda krétkoterminowe.

19. Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku

Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku mozna przypisac nastepujgcym krajom (w tys. EUR):

- Luksemburg: 456 tys. EUR (wobec 288 tys. EUR w 2017 r.)
- Cypr: 1007 tys. EUR (wobec 1 069 tys. EUR w 2017 r.)
- Polska: 3 tys. EUR (wobec 25 tys. EUR w 2017 r.)

20. Przychody

Przychody pochodzg gtéwnie z nastepujacych zrodet:

wtys. EUR[31.12.2018 | 31.12.2017

Sprzedaz inwestycji mieszkaniowych 3145 5138

Przychody z najmu 8 957 16 563

PRZYCHODY OGOLEM 12 102 21 701
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Przychody z najmu na dzien 31 grudnia 2018 r. dotyczg czynszu z inwestycji handlowych (gtéwnie
Wotoska 24, Wronia 31 i Wilandw Retail). Znaczacy spadek w poréwnaniu z rokiem ubiegltym zwigzany
jest gtéwnie ze sprzedazg projektu Warsaw Spire do podmiotu Ghelamco European Proptery Fund, ktéra
miata miejsce z koncem czerwca 2017 r. W okresie poréwnywalnym zakohczonym 31 grudnia 2017 r.
przychody z wynajmu dla projektu Warsaw Spire wyniosty 9,8 min EUR.

Przychody z inwestycji mieszkaniowych na dzieh 31 grudnia 2018 r. obejmujg
e przychody ze sprzedazy lokali mieszkaniowych (oraz, w pewnym zakresie, komercyjnych) w
warszawskim projekcie Woronicza Qbik (sprzedanym w ponad 98%) w kwocie 1 973 tys. EUR
(3981 tys. EUR w poprzednim roku) oraz
e przychody ze sprzedazy dziatki przy ul. Marynarskiej 12 w Warszawie.

Zestawienie przyszfych minimalnych przychodéw z najmu

Wartos¢ pieniezna przysztych minimalnych przychodéw z najmu do pierwszego terminu wygas$niecia
umow najmu niepodlegajgcych anulowaniu podlega nastepujgcym warunkom w zakresie windykaciji:

witys. EUR| 31.12.2018] 31.12.2017
Przyszte minimalne przychody z najmu:
Ponizej 1 roku 9276 5228
Od 1 roku do 2 lat 9235 8231
Od 2 do 3 lat 8 354 8 527
Od 3 do 4 lat 7 325 7737
Od 4 do 5 lat 2 486 5990
Powyzej 5 lat 2 826 3841
PRZYSZLE MINIMALNE PRZYCHODY Z NAJMU
RAZEM 39 502 39 554

Warto$¢ przysztych minimalnych przychodéw z najmu pozostata stabilna w poréwnaniu z poprzednim
rokiem.
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21. Inne pozycje uwzglednione w zysku/stracie z dziatalnosci operacyjnej

Pozostatle przychody operacyjne i koszty operacyjne w 2018 r. i 2017 r. obejmujg nastepujace
pozycje:

2018 2017
Pozostate przychody operacyjne
Zysk netto ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnej 8 047
Pozostate 13075 5933
Zysk netto ze zbycia rzeczowych aktywow trwatych
facznie: 13 075 13 980

Pozostate przychody operacyjne biezgcego roku obejmujg gtéwnie refakturowanie kosztéw prac
wykonczeniowych na najemcow (7,9 min EUR, gtéwnie dotyczy to projektow Big i Wronia), ujecie w
wyniku finansowym rozwigzania utworzonej wczesniej rezerwy na gwarancje najmu zwigzane ze
sprzedazg projektu Warsaw Spire, ktdra miata miejsce w poprzednim roku (3,3 min EUR) oraz
refakturowanie niektorych kosztéw na podmioty powigzane (0,9 min EUR).

Pozostate przychody operacyjne w poprzednim roku dotyczg gtdwnie zysku na sprzedazy projektu
Warsaw Spire (6,5 min EUR), zysku na sprzedazy projektu Przystanek mBank (1,5 min EUR), kosztéw
prac wykonczeniowych refakturowanych na najemcow (3,0 min EUR) i na podmioty powigzane (1,2 min
EUR).

2018 2017

Zyski z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 38 413 30 427

Korekty wartosci godziwej dokonane w 2018 r. wynoszg 38 413 tys. EUR, co wynika gidwnie z
kontynuowanych w biezacym roku dziatan inzynieryjnych, deweloperskich, budowlanych oraz w zakresie
wynajmu w potgczeniu ze zmiang warunkéw rynkowych (zmiana wysokosci zysku i czynszu). Gtdwne
korekty wartosci godziwej zostaty dokonane w odniesieniu do projektéw HUB, Wronia, Big oraz parku
handlowego Plac Vogla.

2018 2017
Pozostate koszty operacyjne
Koszty z tytutu leasingu operacyjnego/czynszu 797 93
Podatki i optaty 567 1524
Koszty ubezpieczenia 48 65
Koszty audytéw, obstugi prawnej i podatkowej 970 1199
Promocja 1019 505
Koszty sprzedazy (optaty agencyjne i bez optat agencyjnych) 1258 1675
Koszty gwarancji najmu 477 2691
Koszty utrzymania i napraw (projektéw) 823 1878
Koszty operacyjne z podmiotami powigzanymi 12 038 8 392
bez pozostatego earn-out za Sentor 223
bez nalezno$ci z tytutu VAT 2 337

Straty z tytutu potaczen jednostek 247
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Korekta ceny nabycia — mBank 1493
Roézne 1097 2576
Razem: 20 587 23 405

Pozostate koszty operacyjne z podmiotami powigzanymi obejmujg w gtdwnej mierze koszty wyposazenia
naliczone przez Ghelamco Poland (a nastepnie przeniesione na najemcow). Wzrost w poréwnaniu z
rokiem ubiegtym wynika z faktu, ze w roku biezgcym poniesiono wieksze koszty wyposazenia (a takze
dokonano ich refakturowania, co z kolei jest zwigzane z aktualnym etapem realizacji projektéw i ich
skalg).

W biezgcym roku nastgpit spadek kosztdw utrzymania nieruchomosci oraz kosztéw podatkéw i opfat,
gtéwnie w zwigzku ze sprzedaza projektu Warsaw Spire, ktéra miata miejsce w potowie 2017 r., ktéra
miata wptyw na pozostate koszty operacyjne za caty biezgcy rok.

Pozostate koszty operacyjne w biezgcym okresie obejmujg rowniez korekte ceny nabycia dotyczacag
sprzedazy projektu mBank, ktéra miata miejsce pod koniec 2017 r. (1 493 tys. EUR).

Relatywnie wysokie w zesztym roku koszty z tytutu gwarancji najmu dotyczyly gtdéwnie utworzenia
rezerwy z tytutu gwarancji najmu na kwote 2,3 min EUR, w zwigzku z projektem Warsaw Spire, ktory
zostat sprzedany w potowie roku 2017.

22. Koszt zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie

Koszt zapasow obejmujgcych projekty deweloperskie skfada sie z réznych pozyciji, jak ponize;j:

2018 2017
Zmiana stanu zapasow 5 652 4 939
Zakupy (*) -6 166 -10 130
-514 -5191

(*) Zobacz nota 27.2

Zakupy (gtéwnie od podmiotdw powigzanych) dotyczyly projektdow w zakresie nieruchomosci
inwestycyjnych, ktére nie zostaly ujete w powyzszych zakupach, poniewaz ujeto je bezposrednio
w nieruchomos$ciach inwestycyjnych. Dotyczy to kwoty 94 513 tys. EUR (wobec 69 039 tys. EUR w 2017
r.).

| 23. Przychody i koszty finansowe

Przychody i koszty finansowe obejmujg rézne pozycje, jak ponizej:

2018 2017
Dodatnie réznice kursowe 4 684
Przychody z tytutu odsetek 16 588 20 331
Inne przychody finansowe
Przychody finansowe razem 16 588 25015
Koszty z tytutu odsetek -12 773 -27 143
Inne koszty z tytutu odsetek i -1594 -3 037

koszty finansowe
Ujemne roznice kursowe -4 622
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Koszty finansowe razem -18 989 -30 180

Nalezy zauwazyC, ze powyzsze wartosci za 2018 i 2017 r. nie obejmujg kosztéw z tytutu odsetek
zwigzanych  z (nieukonczonymi) nieruchomosciami  inwestycyjnymi, poniewaz zostaty one
skapitalizowane bezposrednio w nieruchomosciach inwestycyjnych. Dotyczy to kwoty 12 376 tys. EUR
(wobec 8 490 tys. EUR w zeszlym roku).

Koszty z tytutu odsetek dotyczg gtdwnie odsetek od kredytéw bankowych, obligacji i innych pozyczek
(Peridot, podmiot powigzany).

Koszty z tytutu odsetek spadty istotnie w poréwnaniu z ubiegtym rokiem, gtéwnie w wyniku sprzedazy
(oddanego do uzytkowania i gotowego) projektu Warsaw Spire, ktéra miata miejsce w potowie 2017 r.

Przychody z tytutu odsetek obejmujg gtéwnie odsetki od pozyczek dla podmiotdéw powigzanych.

Nalezy wspomnie¢, ze gtowna czes¢ réznic kursowych jest niezrealizowana (i dotyczy przeliczenia
niesptaconych kredytéw/pozyczek). Roéznice kursowe odzwierciedlajg sytuacje na koniec roku i mogg
ulec istotnej zmianie w zaleznosci od zmiany kursu wymiany EUR/PLN.

Wynik finansowy biezgcego okresu obejmuje kwote (w wigkszosci niezrealizowanych) ujemnych réznic
kursowych, wynikajgcych gtéwnie z osfabienia sie PLN w stosunku do EUR; jednoczes$nie na wynik
finansowy w ubiegtym roku istotny wptyw miaty dodatnie réznice kursowe (zwigzane gtéwnie z
przewalutowaniem po kursie kasowym kredytow bankowych (w EUR)).

Na inne koszty finansowe sktadajg sie gtéwnie wydatki dotyczgce (amortyzacji skapitalizowanej) emisji
obligacji oraz (re)finansowania bankowego.

Wszystkie przychody ikoszty finansowe wymienione w powyzszej tabeli dotyczg instrumentow
finansowych wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu.

24. Podatki dochodowe

Obcigzenie z tytutu podatku dochodowego ujete w skonsolidowanym rachunku zyskoéw i strat:

31.12.2018| 31.12.2017
Biezgca czes¢ podatku dochodowego 842 1872
Podatek odroczony 13110 5817
Razem 13 952 7 689

Obcigzenie podatkowe wyniku Spotki brutto rézni sie od kwoty teoretycznej, ktéra wynikataby
z zastosowania obowigzujgcych $rednich stawek podatku do zyskéw spoétek podlegajgcych konsolidacii.

Uzgodnienie podatku dochodowego do wyniku bilansowego:

w tys. EUR 31.12.2018 31.12.2017
Wynik przed opodatkowaniem podatkiem dochodowym 39 747 32014
Obcigzenie z tytutu podatku dochodowego wedtug stopy 19% 7 552 6 083
Wptyw odmiennych stawek podatku w innych jurysdykcjach -1 079 1426
Wptyw kosztéw niestanowigcych kosztow uzyskania przychoddw 4084 2705
Wptyw przychoddéw nieopodatkowanych -1 077 -5437
Wptyw wykorzystania/ujecia nieujetych wczesniej strat podatkowych -4 -413
Whptyw strat za biezacy rok, dla ktérych nie ujeto aktywow z tytutu 6 065 72
podatku odroczonego
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Whptyw zachet podatkowych nieujetych w rachunku zyskéw i strat -1 952 -715
Wplyw przeszacowania/niedoszacowania w poprzednich latach 202 4 058
Pozostate 161 -90
KOSZT PODATKU UJETY W RACHUNKU ZYSKOW | STRAT 13 952 7 689

Teoretyczna stopa podatku zastosowana w powyzszym uzgodnieniu to wynoszgca 19% ustawowa stopa
podatku od oséb prawnych (w Polsce) ptatnego przez podmioty gospodarcze w Polsce od zyskéw
opodatkowanych zgodnie z prawem podatkowym.

Wzrost wartosci nieujetych aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego wigze sie z nowymi,
bardziej rygorystycznymi przepisami dotyczgcymi tzw. cienkiej kapitalizacji, ktére weszty w Polsce w
zycie z dniem 1 stycznia 2018 roku.
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25. Zobowigzania i aktywa warunkowe

25.1 Gwarancje (bankowe)

Cate zadtuzenie zewnetrzne podmiotéw zaleznych jest zabezpieczone gwarancjami korporacyjnymi
udzielonymi i/lub umowami poreczenia zawartymi przez Granbero Holdings Ltd. Te gwarancje obejmujg
ryzyko niedoboru srodkéw pienieznych, przekroczenia kosztow, ryzyko zwigzane z zakohczeniem oraz
ryzyko stopy procentowej i ryzyko niepetnej sptaty. W latach 2018 i 2017 nie skorzystano z zadnych

gwaranciji.
Nazwa Kwota finansowania | Gwarancja korporacyjna na dzien 31.12.2018 r.
Spotka projektu bankowego (tys. EUR) (tys. EUR)
Gwarancja udzielona przez
POLSKA Granbero Holdings Ltd.
-S”&(ZHUB HUB EUR 46 896 46 896 Gwarancja korporacyjna
Wronia SKA Wronia EUR 40726 Porgczenie, niedobor srodkéw
pienieznych
Wroctaw . . . .
SBPSKA  Business EUR 5850 5g50 GWarancja korporacyjna, niedobor
Srodkdw pienieznych
Park
Isola SKA %rzybo""s"a EUR 5700 5700 Umowa poreczenia
Vogla SKA  Plac Vogla EUR 2382 2382 Gwarancja korporacyjna
Dahlia SKA Woloska24 ~ EUR 31337 Poreczenie i niedobor Srodkow
pienieznych
Postegu Postepu EUR 3256 3256 Umowa poreczenia
SKA (%)
Nowe
Azira SKA Centrum EUR 8 100 8 100 Umowa poreczenia
todzi
Canna SKA .BIG EUR 16 048 5934 Umowa porgczenia

(*): Sam kredyt bankowy jest denominowany w PLN.

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Spotka nie udzielita zadnych gwarancji korporacyjnych w celu zapewnienia
sptaty kredytéw bankowych stron powigzanych (pod wspdlng kontrolg faktycznych akcjonariuszy) (co nie
dotyczy podmiotu zaleznego Spoiki).

Spotka nie stosuje wzajemnej odpowiedzialnosci, co oznacza, ze Granbero Holdings Ltd nie gwarantuje

kredytow podmiotéw stowarzyszonych nalezgcych do innych holdingdw Ghelamco.
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25.2 Oswiadczenia i gwarancje przedstawione w odniesieniu do sprzedanych inwestycji deweloperskich

Jako strona sprzedajgca udziaty/akcje swoich podmiotéw zaleznych, Spdtka jest gwarantem
w odniesieniu do o$wiadczen i gwarancji zawartych w umowach sprzedazy nieruchomosci zawartych
w przesztosci. Jest to zwigzane gtéwnie z oswiadczeniami dotyczgcymi tytutu do akcji/udziatow,
nieruchomosci, kwestii zwigzanych z pozwoleniami, kwestii technicznych, finansowych, podatkowych
i umownych. Odpowiedzialnos¢ Spétki za naruszenie tych oswiadczen i gwarancji generalnie obejmuje
okres 2-3 lat od daty sprzedazy (z wyjatkiem oswiadczen zwigzanych z kwestiami podatkowymi, ktore
dotyczg okresu do siedmiu lat zgodnie z przepisami lokalnymi).

Historyczne dos$wiadczenia kierownictwa pokazujg, ze przeciwko Spodice wnoszone sg bardzo
ograniczone roszczenia gwarancyjne dotyczgce jej nieruchomosci. Na podstawie oceny ryzyka Spétka
uznata, ze nie ma potrzeby utworzenia rezerwy na zobowigzania z tytulu oswiadczen i gwaranciji.

25.3 Gwarancje otrzymane od wykonawcow

Zobowigzania ztytutu rekojmi ze strony dostawcéw ustug budowlanych obejmujg ryzyko wad
konstrukcyjnych i innych nieruchomosci. Dostawcy ustug budowlanych (w tym strony powigzane Spotki)
w Polsce majg obowigzek prawny naprawienia wszelkich wad konstrukcyjnych, ktére pojawig sie w ciggu
pierwszych pieciu lat po zakohczeniu budowy elementéw konstrukcyjnych. W odniesieniu do innych
elementéw obowigzujg krotsze okresy gwarancji, w zaleznosci od charakteru takich elementéw (kazdy
podwykonawca ma podobne zobowigzania wzajemne).

25.4 Zabezpieczenia ustanowione na aktywach

Spotki celowe (SPV) zawierajgce transakcje finansowania zewnetrznego oferujg nastepujace
zabezpieczenie:
e hipoteka gtéwna do okreslonej kwoty na nieruchomo$ci nalezgcej do SPV (grunt + budynki);
e zastaw rejestrowy na akcjach/udziatach kredytobiorcy;
e cesja wiekszosci naleznosci (miedzy innymi przychodoéw z uméw najmu, czynszow, sprzedazy,
gwarancji wykonania, ubezpieczen itd.);
e niedobor srodkéw pienieznych/przekroczenie kosztow (list gwarancyjny) ze strony akcjonariusza
(odpowiednio);
e poddanie sie egzekuc;ji.

Poszczegdlne SPV nie udzielajg gwarancji wzajemnych na aktywach ani zadnego innego rodzaju
poreczeh, zobowigzah dotyczgcych przekroczenia kosztow ani obstugi zadtuzenia.

| 26. Podjete zobowigzania

| 26.1 Zobowigzania (kapitatowe)

Nakfady (kapitatowe i inne) zakontraktowane na date bilansowa, ale jeszcze nieponiesione,
przedstawiajg sie nastepujgco:

2018 2017
Umowy architektoniczne i inzynieryjne 13 846 13381
Umowy budowlane 208 592 163 392
Zakup dziatek gruntu 0 0

Nabycie akcji/udziatdéw (w zwigzku z bankiem
ziemi) 0 0
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Razem 222 438 176 774

¢ Umowy nabycia

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Spoétka zawarta ré6zne umowy ze stronami trzecimi na zakup
nastepujgcych aktywow (dziatek gruntu) lub akcji/udziatéw:

Umowy wigzace
Brak w odniesieniu do dziatek gruntu do celéw budowy obiektow mieszkalnych/handlowych.

Umowy niewigzgce

Rézne inne umowy opcyjne lub prawa do nabycia nieruchomosci bez obowigzku przejecia
nieruchomosci przez Spotke.

¢ Umowy na ustugi i umowy z (pod)wykonawcami

Jako developer realizujgcy obiekty mieszkalne i handlowe, Spétka jest zobowigzana do zabudowy
nieruchomosci bedgcych przedmiotem uméw ze spotkami budowlanymi, czesto we wspétpracy z
podmiotami powigzanymi Spofki.

Jezeli chodzi o powyzsze umowy architektoniczne i inzynieryjne oraz umowy budowlane, wydatki
roztozone sg na kolejne 2-3 lata, w zaleznosci od decyzji kierownictwa w sprawie dalszej realizacji
poszczegodlnych projektow.

Poza tym Spoétka deklaruje wystarczajgca elastyczno$é w odniesieniu do zobowigzan, poniewaz ich
znaczng czes¢ stanowig zobowigzania zakontraktowane z podmiotami powigzanymi nalezagcymi do
Holdingu deweloperskiego Ghelamco.

Biorgc pod uwage umowy budowlane w trakcie realizacji, poszczegoélne spoétki celowe (SPV) zawarty
wigzgce umowy w sprawie finansowania budowy z réznymi bankami.

Gtéwne umowy budowlane zawarte w powyzszym zestawieniu dotyczg nastepujgcych projektow:
- The Warsaw HUB (ok. 117 000 m kw. powierzchni o funkcji mieszanej): 114 940 tys. EUR

- Warsaw UNIT (ok. 60 0000 m2 powierzchni biurowej): 84 855 tys. EUR

- Foksal (projekt mieszkaniowy obejmujgcy wysokiej klasy mieszkania): 7 345 tys. EUR

26.2 Zobowigzania z tytutu leasingu operacyjnego (prawa do leasingu gruntu)

Polska
2018 2017
Do 1 roku 1609 1102
Od 1 roku do 5 lat 7 089 4 481
Powyzej 5 lat 123 578 74 381

132276 79964

Spotka zawarta niepodlegajgce anulowaniu umowy leasingu operacyjnego dotyczgce praw do gruntu
z podstawowym okresem leasingu wynoszgcym zwykle 99 lat. Wszystkie umowy leasingu zawierajg
klauzule umozliwiajgcg coroczng korekte w goére obcigzenia ztytutu najmu w zaleznosci od
obowigzujgcych warunkoéw rynkowych. Na koniec 2018 roku srednia dtugosé okresu najmu wynosi ok.
80 lat. Powyzsza tabela zawiera wszystkie pfatnosci z tytutu niepodlegajgcych anulowaniu uméw
leasingowych, niezdyskontowane.
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Wzrost w stosunku do ubiegtego roku wynika z korekty w gére stawek dla kilku duzych projektow (gtéwnie
Wronia, Warsaw Unit i HUB).

W punkcie 1.4 powyzej opisano réwniez skutki wprowadzenia standardu MSSF 16 z dniem 1 stycznia
2019r.

26.3 Gwarancje najmu

W zwigzku ze sprzedaza dwdch obiektéw biurowych w 2014 r. (Marynarska 12/T-Mobile Office Park oraz
topuszanska Business Park), a takze sprzedazg projektu mBank w Krakowie w 2017 r., zawarto umowy
w sprawie gwarancji najmu igtéwnej umowy najmu w odniesieniu do niewynajetej (w momencie
sprzedazy) powierzchni biurowej i miejsc parkingowych. Umowy gwarancji najmu obowigzujg przez
60 miesiecy, umowy dotyczgcej gtdwnej umowy najmu — przez 84 miesigce.

W zwigzku z tym w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na 31 grudnia 2018 r. ujeto rezerwe na
gwarancje najmu na tgczng kwote 1 000 tys. EUR (4 300 tys. EUR na dzieh 31 grudnia 2017 r.).

27. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Wraz z innymi holdingami (subholdingami) z Grupy Ghelamco, Holdingiem ustugowym, Holdingiem
portfelowym i Funduszem nieruchomosci — wszystkimi bedgcymi podmiotami powigzanymi — Spotka
pozostaje pod wspdlng kontrolg faktycznych akcjonariuszy, Panstwa Gheysens.

Podczas konsolidacji wyeliminowano salda i transakcje pomiedzy Spotkg a jej podmiotami zaleznymi i te
salda itransakcje nie zostaty ujawnione w niniejszej nocie. Ponizej przedstawiono szczegotowe
informacje o transakcjach pomiedzy Spoétkg a innymi stronami powigzanymi (nalezagcymi do Holdingu
inwestycyjnego i deweloperskiego, Holdingu ustugowego, Holdingu portfelowego i Holdingu funduszu
nieruchomosci).

27.1. Relacje z cztonkami zarzadu i kierownictwa

Za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. Konsorcjum (w ktérego sktad wchodzi Spétka) wyptacito tgcznie
okoto 12 000 tys. EUR (10 000 tys. EUR w poprzednim roku) na rzecz cztonkéw zarzadu i komitetu
zarzgdzajgcego. Ta kwota obejmuje wynagrodzenia za ustugi zarzgdcze naliczane przez czionkéw
Komitetu Zarzgdzajgcego podmiotom prawnym uwzglednionym w niniejszym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym.

Kwota ta stanowi petne wynagrodzenie. Cztonkowie zarzadu i komitetu zarzadzajacego nie otrzymali zadnych
innych $wiadczen krotko- ani dlugoterminowych, opcji na akcje ani innych §wiadczen po okresie zatrudnienia.

27.2. Transakcje handlowe: Zakup ustug budowlanych, inzynieryjnych oraz innych zwigzanych z nimi
ustug od podmiotéw powigzanych

Ustugi budowlane i deweloperskie

Spotka zawarta umowy o ustugi deweloperskie i budowlane ze spétkami deweloperskimi i budowlanymi
(,Wykonawcy”) — podmiotami posrednio zaleznymi od Holdingu ustugowego (International Real Estate
Services Comm. VA — podmiotu dominujgcego ,Holdingu ustugowego” nalezgcego do Ghelamco):

e Ghelamco Poland z siedzibg w Warszawie;

Ten podmiot $wiadczy ustugi na rzecz podmiotdéw dziatajgcych w sektorze nieruchomosci nalezgcych do
Spoiki, zgodnie z postanowieniami uméw deweloperskich, w tym miedzy innymi nastepujgce ustugi:
- uzyskanie wstepnych pozwolen i dokumentéw projektowych niezbednych do realizacji projektu;
- realizacja prac budowlanych zgodnie z wymaganymi pozwoleniami, zgodami, przepisami,
planami i specyfikacjami;
- zamawianie materiatéw i urzgdzen niezbednych do realizacji prac budowlanych;
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- zawieranie umow z dostawcami medidéw, innymi podmiotami i wkadzami, umozliwiajgcych
eksploatacje wybudowanych obiektow;

- uzyskiwanie wymaganych pozwolen na uzytkowanie;

- zapewnienie zgodnosci z przepisami lokalnymi, w tym dotyczacymi bezpieczehstwa, ochrony
przeciwpozarowej, warunkow pracy i warunkéw higienicznych, prawa budowlanego;

- utrzymanie ubezpieczenia w odniesieniu do prac budowlanych przez caty okres budowy.

Zgodnie z postanowieniami umow dotyczgcych budowy obiektow Wykonawca ma prawo do korzystania
z placu budowy przez caty okres budowy. Wykonawca przekazuje prawo do korzystania z placu budowy
wraz z wybudowanymi obiektami Spétce po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie od wiadz lokalnych
lub po podpisaniu protokotu zdawczo-odbiorczego dla budynku pomiedzy spotkg dziatajgcg w branzy
nieruchomosci Spoétki a Wykonawcg. Wykonawca w dalszym ciggu ma obowigzek naprawienia wszelkich
wad wykazanych w protokole zdawczo-odbiorczym pomiedzy Spoétkg a uzytkownikami (jezeli
uzytkownicy przejmujg prawo wiasnosci do swoich obiektow).

Dostawcy ustug budowlanych (w tym Wykonawcy) w Polsce majg obowigzek prawny pokrycia kosztéw
naprawy wszelkich wad konstrukcyjnych, ktére pojawig sie w okresie gwarancji po zakonczeniu budowy.
Wykonawcy majg obowigzek naprawienia wszelkich wad budowlanych, ktére zostang stwierdzone
w okresie rekojmi, ktéry w Polsce wynosi 5 lat.

Cena ustug budowlanych i innych powigzanych ustug jest statg ceng uzgodniong przy zawieraniu umowy.
Platnosci realizowane sg na podstawie faktur wystawianych co dwa tygodnie do miesigca. Jezeli chodzi
0 prace zakonczone i odebrane, strony podpisujg protokét roboczy co kazde dwa tygodnie do miesigca
po zatwierdzeniu przez niezaleznego inspektora projektu wyznaczonego przez zewnetrzng strone
zapewniajgca finansowanie. Ceny ustug odzwierciedlajg normalne komercyjne warunki przy sredniej
marzy okoto 10% do 20%.

Ustugi w zakresie projektow inzynieryjnych i architektonicznych

APEC Architectural Engineering Projects Limited (spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig prawa
irlandzkiego) oraz Safe Invest Sp. z 0.0. (spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig prawa polskiego),
obie bedace bezposrednio i posrednio jednostkami zaleznymi International Real Estate Services Comm.
VA (podmiotu dominujgcego nalezgcego do Ghelamco ,Holdingu ustugowego”), koordynujg ustugi
inzynieryjne i architektoniczne swiadczone na rzecz Spodfki zgodnie z warunkami odpowiednich umow.
Zakup ustug od Apec Ltd i Safe Invest Sp. z 0.0. stanowi ponad 80% wszystkich ustug inzynieryjnych, w
zakresie projektowania architektonicznego oraz innych z nimi zwigzanych nabywanych przez Spétke.
Ustugi te obejmuja:

- szczegotowe programy funkcjonalne, techniczne, konstrukcyjne i zagospodarowania
powierzchni oraz prace wykohczeniowe;

- pomoc w wyborze inzynieréw odpowiedzialnych za przedsiewzigcie;

- szczego6towy wstepny projekt architektoniczny oraz opracowanie projektu budowlanego zgodnie
z lokalnymi wymaganiami ustawowymi;

- opracowanie wszystkich dokumentéw, wnioskéw o pozwolenia, a takze weryfikacje i uzyskanie
wszystkich pozwolerh wymaganych do ztozenia wniosku o pozwolenie na budowe, jak réwniez
ztozenie wniosku o pozwolenie na budowe;

- szczego6towy architektoniczny plan realizacyjny, uzgodnienia analiz technicznych, okre$lenie
specyfikacji i szczego6téw;

- nadzér nad pracami przez caty okres budowy;

- pomoc podczas wstepnego odbioru i wsparcie przy uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie;

- koszty komercyjne;

- doradztwo prawne i finansowe.

Cene tych ustug okresla sie na etapie ustalania optacalnosci projektu deweloperskiego, w zaleznosci od
wartosci inwestycyjnej projektu (z wytaczeniem kosztu nabycia gruntu), i zwykle wynosi ona 11,5%
wartosci budowy projektu. To wynagrodzenie wyptaca podmiot zajmujacy sie zagospodarowaniem
nieruchomosci po zrealizowaniu przez Apec Ltd lub Safe Invest Sp. z o0.0. kluczowych etapéw
uzgodnionych w umowie (zatwierdzenie projektu wstepnego, ztozenie wniosku o pozwolenie na budowe
wraz z dokumentacja, realizacja projektu, osiggniecie celu komercjalizacji itp.). Ceny ustug
odzwierciedlajg normalne komercyjne warunki obowigzujgce lokalnie.
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27.3. Nabycia i zbycia udziatéw i akcji oraz pozostate transakcje z podmiotami powigzanymi

2018
W 2018 r. nie miaty miejsca zadne transakcje z podmiotami powigzanymi w zakresie nabycia i zbycia
udziatéw.

Z koncem grudnia 2018 r. dokonano przeniesienia znaczgcej kwoty naleznosci z tytutu pozyczek
udzielonych podmiotom powigzanym (wraz z naliczonymi odsetkami, w tgcznej kwocie 280 min EUR),
ktére spotka Peridot SL (Hiszpania) posiadata w stosunku do polskich spétek celowych, do spotki Milovat,
cypryjskiego podmiotu cash-poolingowego i finansujgcego z Grupy Granbero. Nastepnie powstata na tej
podstawie naleznos¢ spoétki Peridot wobec spétki Milovat zostata skompensowana z istniejgcymi
zobowigzaniami spotki Peridot wobec spotki Milovat z tytutu pozyczek. Powyzsze transakcje zostaty
przeprowadzone w zwigzku z procesem reorganizacji, ktérego celem jest przede wszystkim zwiekszenie
efektywnosci finansowania wewnatrzgrupowego oraz dalsze uproszczenie struktury grupy.

2017

29 czerwca 2017 r. projekt Warsaw Spire zostat sprzedany spétce Ghelamco European Property Fund
NV. Wartos¢ transakcji wyniosta 540 min EUR. W tym celu spétka Granbero Holdings Ltd zawarta umowe
ze spotkg Ghelamco European Property Fund NV na sprzedaz 100% udziatéw w spétce Stareti Holdings
Ltd (bedacej z kolei podmiotem dominujgcym w stosunku do spétek celowych bedgcych wiascicielami (3
czesci) projektu Warsaw Spire).

W ciggu 2017 r. Spoétka nabyta 100% udziatéw w Milovat Ltd (spotce uspionej) za kwote 1 tys. EUR. Na
koniec listopada 2017 r. kapitat Milovat Ltd. zostat podwyzszony o kwote 480 min EUR poprzez
whniesienie aportem przez Granbero Capital SA (luksemburski oddziat Granbero Ltd) portfela naleznosci
z tytutu pozyczek wewnatrzgrupowych (oraz zwigzanych z nimi naleznosci z tytutu odsetek). Nastepnie
spotka Granbero Capital SA zostata zamknieta, w wyniku czego udzialy Granbero Capital w Milovat
zostaly przeniesione na Spoétke, a od 30 listopada 2017 r. dziatalnos¢ w zakresie finansowania
(wewnatrzgrupowego), realizowana wczesniej przez Granbero Capital SA, zostata przejeta przez Milovat
Ltd.

Poza tym w 2017 r. nie miaty miejsca zadne inne istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.

Inne

Nadwyzki srodkéw pienieznych wygenerowane przez dziatalnos¢ deweloperskg Spotki mogg zostac nie
tylko ponownie zainwestowane w podmioty nalezgce do Holdingu Inwestycyjnego, w zakresie zgodnym
z warunkami ostatnich emisji obligacji i z uwzglednieniem wymagan tych warunkow, lecz réwniez
zainwestowane w podmioty nalezgce do Holdingu Deweloperskiego i Holdingu portfelowego Ghelamco
w postaci pozyczek krétko- i dlugoterminowych. Pozyczki te udzielane sg na warunkach rynkowych.

Opisane powyzej transakcje i rozrachunki z podmiotami powigzanymi mozna wyszczegélni¢ nastepujgco:

31.12.2018 31.12.2017

Zakup ustug budowlanych, inzynieryjnych i ustug w zakresie

projektowania architektonicznego: -93 981 -81 469
naleznosci z tytutu dostaw i ustug od podmiotéw powigzanych 1490 2 442
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec podmiotéw

powigzanych -34 076 -12 740
pozyczki diugoterminowe udzielone podmiotom powigzanym 307 458 456 420
naleznosci z tytutu odsetek od podmiotéw powigzanych 28 278 70 299
naleznosci krotkoterminowe od podmiotéw powigzanych 112 350 112518

zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych z tytutu pozyczek
dtugoterminowych -11 136 -164 053

zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych z tytutu odsetek -8 -8 272
zobowigzania krétkoterminowe wobec podmiotéw powigzanych 0 -3 935
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28. Zdarzenia po dniu bilansowym

Projekt .big (10 200 m? powierzchni biurowej w Krakowie) zostat sprzedany firmie Crédit Suisse 17
stycznia 2019 r. Transakcja zostata przeprowadzona jako sprzedaz przedsiebiorstwa (aktywow i
zwigzanych z nimi zobowigzan), przy czym wartos¢ transakcyjna projektu wyniosta 32,9 min EUR, a
stopa zwrotu wyniosta 5,59%. W momencie sprzedazy dokonano sptaty finansowania bankowego
zwigzanego z tym projektem (16,6 min EUR).

W | kwartale 2019 roku nastgpit przedterminowy wykup obligacji na tgczng kwote 6 370 tys. PLN.

Z kolei na koniec lutego 2019 roku wyemitowano obligacje dla inwestorow instytucjonalnych (seria PK)
na tgczng kwote 138 188 tys. PLN. Nastepnie w marcu 2019 roku zostata podjeta decyzja o emisiji
obligacji skierowanej do inwestorow instytucjonalych (seria PL), ktére zostaty wyemitowane na tgczng
kwote 49 350 tys. PLN. Obligacje te zostaly wyemitowane na okres 3 lat i sg oprocentowane wedtug
stawki WIBOR 6 miesiecy + 4,5%. Na poczatku marca 2019 roku podjeto decyzje o emisji obligacji
detalicznych o wartosci 60 min PLN w ramach biezgcego prospektu emisyjnego Spotki. Na dzien
sporzgdzenia niniejszego raportu obligacje te (seria PPM o wartosci 35 min zt oraz seria PPN o wartosci
25 min zl, z 3-letnim okresem zapadalnosci i oprocentowaniem wynoszacym WIBOR 6M + 4,25%) zostaty
objete w catosci. Przewidywana data emisji to 29 marca 2019 roku.
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29. Raport biegtego rewidenta

Deloitte.

Granbero Holdings Ltd
Raport niezaleznego biegtego rewidenta dla Walnego Zgromadzenia Spotki za rok
zakonczony 31 grudnia 2018 — Skonsolidowane sprawozdanie finansowe
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Raport niezaleznego biegtego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Granbero Holdings Ltd za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. — Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe

Z przyjemnoscig przedstawiamy Panstwu sprawozdanie ze zleconego nam badania sprawozdania finansowego.
Niniejszy dokument zawiera raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego spétki Granbero
Holdings Ltd (zwanej dalej ,Spotkg”) i jej jednostek zaleznych (tgcznie zwanych dalej ,Grupg”). Dokument ten
obejmuje nasz raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz sprawozdanie na temat
innych wymogéw prawnych i regulacyjnych. Sprawozdania te stanowig jedng i niepodzielng catosc¢.

Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Opinia bez zastrzezen

Przeprowadzili§my badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy obejmujgcego skonsolidowane
sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2018 r., skonsolidowany rachunku zyskéw
i strat, skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow, skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w
kapitale wtasnym i skonsolidowany rachunek przeptywow pienigznych za rok obrotowy zakonczony tego dnia, a
takze podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci oraz pozostate informacje dodatkowe. Suma aktywéw
wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej wynosi 1 173 613 tys. EUR, natomiast
skonsolidowany rachunek zyskéw i strat wykazuje zysk netto za rok zakohczony 31 grudnia 2018 r. w wysoko$ci
25 795 tys. EUR.

Wyrazamy opinie, ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe Granbero Holdings Ltd przedstawia jasny i
rzetelny obraz kapitatow wtasnych i sytuacji finansowej grupy na dzien 31 grudnia 2018 r., a takze jej wynikow
skonsolidowanych finansowych i przeptywdw pienieznych za rok zakonczony tego dnia zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), ktére zostaty zatwierdzone przez Unie
Europejska.

Podstawa do wyrazenia opinii bez zastrzezen

Badanie to przeprowadziliSmy zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej (MSRF), w
brzmieniu obowigzujgcym w Belgii. Ponadto zastosowaliSmy Miedzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej
zatwierdzone przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyjnych (ang.
IAASB), majgce zastosowanie do biezgcego roku obrotowego, ale jeszcze nie zatwierdzone na szczeblu
krajowym. Nasze obowigzki wynikajgce z powyzszych standardéw zostaly opisane szczegdétowo w naszym
raporcie, w punkcie ,Odpowiedzialno$¢ niezaleznego biegtego rewidenta w zakresie badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego”. PrzestrzegaliSmy wszystkich obowigzujgcych w Belgii wymogoéw etycznych
zwigzanych z obowigzkowym badaniem skonsolidowanych sprawozdan finansowych, w tym wymogow
dotyczacych niezalezno$ci.

Kierownictwo spoitki oraz przedstawiciele jej witadz udzielili nam wszelkich wyjasnien i informacji niezbednych do
przeprowadzenia naszego badania.

Uwazamy, ze dowody badania, kidre uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla
naszej opinii.
Odpowiedzialnosé kierownictwa spétki w zwigzku ze sporzadzeniem skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Kierownictwo Spotki jest odpowiedzialne za sporzadzenie i rzetelng prezentacje skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF)
zatwierdzonymi przez Unig¢ Europejskg oraz wymogami prawnymi i regulacyjnymi obowigzujgcymi w Belgii.
Kierownictwo odpowiada takze za kontrole wewnetrzng, ktérg uzna ono za konieczng dla umozliwienia
sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego, wolnego od istotnych nieprawidtowosci powstatych
na skutek dziatan celowych lub btedow.

Sporzgdzenie sprawozdania finansowego wymaga od kierownictwa oceny mozliwosci kontynuacji dziatalnosci
przez grupe oraz, w okreslonych przypadkach, ujawnienia kwestii zwigzanych z kontynuacjg dziatalnosci, a takze
przyjecia zatozenia kontynuaciji dziatalnosci, z wyjatkiem sytuaciji, gdy kierownictwo zamierza dokona¢ likwidacji
grupy, zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, albo gdy nie ma zadnej realnej alternatywy dla
likwidacji bgdz zaniechania prowadzenia dziatalnosci.
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Odpowiedzialno$¢ niezaleznego bieglego rewidenta w zakresie badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Celem badania jest uzyskanie racjonalnej pewnosci co do tego, czy skonsolidowane sprawozdanie
finansowe jako catos¢ nie zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem, a
takze wydanie sprawozdania niezaleznego biegtego rewidenta zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna
pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z
MSRF zawsze wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia mogg powstawaé na skutek
oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne, jezeli mozna racjonalnie oczekiwac, ze pojedynczo lub tgcznie
mogtyby wptyng¢ na decyzje gospodarcze uzytkownikow podjete na podstawie tego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Przy przeprowadzaniu badania zachowujemy zgodno$¢ z obowigzujacymi w Belgii ramami prawnymi,
regulacyjnymi i normatywnymi majgcymi zastosowanie do badania skonsolidowanych sprawozdan
finansowych.

Przeprowadzenie badania zgodnie z MSRF wymaga od nas dokonywania osgdu oraz zachowania postawy
sceptycyzmu w trakcie catego badania zgodnie ze standardami zawodowymi. Badanie obejmuje rowniez:

e identyfikacje i ocene ryzyka istotnego znieksztatcenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego na skutek celowych dziatan lub btedéw, wybdr i przeprowadzenie procedur, ktére
odpowiadajg tym ryzykom oraz uzyskanie dowodoéw badania, ktdre stanowig wystarczajgcy i
odpowiednig podstawe do wyrazenia opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia na
skutek celowego dziatania jest wyzsze niz ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia na
skutek btedu, ze wzgledu na fakt, ze celowe dziatanie moze obejmowaé zmowe, fatszerstwo,
celowe pominiecia, przeinaczenia badz obejscie kontroli wewnetrznych;

e zrozumienie mechanizmow kontroli wewnetrznej majgcych znaczenie dla badania w celu
zaprojektowania procedur odpowiednich w danych okolicznosciach, nie zas w celu wyrazenia
opinii na temat skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznej w grupie;

e ocene odpowiedniosci stosowanej polityki rachunkowosci oraz zasadnosci szacunkow
dokonywanych przez kierownictwo i powigzanych z nimi ujawnien;

e oceng, w oparciu o uzyskane dowody badania, zasadnosci przyjetego przez kierownictwo
zatozenia o kontynuacji dziatalnosci stanowigcego podstawe sporzgdzenia sprawozdania
finansowego oraz zdarzen lub okolicznosci wskazujgcych na istnienie znaczacej niepewnosci
co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez grupe. Jesli biegty rewident
stwierdzi istnienie znaczgcej niepewnosci co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci
gospodarczej przez grupe, powinien on zwroci¢ uwage w opinii z badania na ujawnienia w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym lub, w przypadku jesli te ujawnienia nie sg
wystarczajgce, powinien on wyda¢ zmodyfikowang opinie. Whnioski biegtego rewidenta sg
oparte o dowody badania zebrane do dnia sporzgdzenia sprawozdania biegtego rewidenta.
Przyszte zdarzenia lub uwarunkowania mogg jednak skutkowa¢ brakiem mozliwosci
kontynuacji dziatalnosci przez grupe.

e ocene ogolnej prezentacji, struktury oraz zawartosci skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, a takze ocene, czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe przedstawia
transakcje i zdarzenia gospodarcze w sposob zapewniajacy rzetelng prezentacje.

e uzyskanie wystarczajgcych i odpowiednich dowodow badania dotyczacych informacji
finansowych na temat jednostek i dziatalnosci funkcjonujgcych w ramach grupy, w celu
wyrazenia opinii z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Odpowiadamy za
kierowanie badaniem grupy, nadzér nad nim oraz jego realizacje. Ponosimy wytaczng
odpowiedzialno$¢ za naszg opinie z badania.
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Komunikacja z osobami odpowiedzialnymi za nadzor obejmuje, miedzy innymi, planowany zakres oraz
termin badania, a takze inne kwestie o kluczowym dla badania znaczeniu, w tym zidentyfikowane w trakcie
badania istotne nieprawidtowosci systemu kontroli wewnetrznej.

Zaventem, 28 marca 2019 .
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