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Punkt 1. Wprowadzenie

Grupa GTC jest wiodgcym deweloperem i inwestorem w sektorze nieruchomoéci komercyjnych, koncentrujgcym swoje
dziatania na rynku polskim oraz czterech stolicach Europy Potudniowej i Wschodniej. Prowadzi dziatalno$¢ w Polsce, Rumunii,
Chorwaciji, Serbii, Butgarii i na Wegrzech. Grupa powstata w 1994 r.

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

Od momentu powstania do dnia 31 marca 2018 r. Grupa (i) wybudowata 1,1 miliona m kw. powierzchni komercyjnej najmu
brutto i ponad 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej, (i) sprzedata ponad 500 tysiecy m kw. powierzchni brutto w
ukonczonych nieruchomosciach komercyjnych i okoto 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej oraz (iii) nabyta okoto 112
tysiecy m kw. powierzchni brutto w ukoficzonych nieruchomosciach komercyjnych. Dodatkowo Grupa GTC poprzez swoje
jednostki stowarzyszone w Czechach wybudowata i sprzedata ponad 100 tysiecy m kw. powierzchni komercyjnej i okoto 76
tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowe;.

Na dzien 31 marca 2018 r. portfel nieruchomosci Grupy obejmowat:

e 39 ukonczonych budynkéw komercyjnych, w tym 36 budynki biurowe i 3 centra handlowe o tacznej powierzchni najmu
wynoszacej okoto 643 tysiecy mkw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 632 tysiecy m kw.;

e 5 nieruchomo$¢ w budowie, w tym 4 projekty biurowe i 1 centrum handlowe, o tacznej powierzchni najmu okoto
106 tysiecy mkw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 106 tysiecy m kw.;

e  grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng; oraz
e  grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa,

Na dzieft 31 marca 2018 r. warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomosci Grupy wynosita 8.335.524 zt, przy czym: (i) ukoficzone
nieruchomosci komercyjne Grupy stanowity 86% tej wartosci; (i) nieruchomosci komercyjne w budowie 7%; (i) grunty
przeznaczone pod zabudowe komercyjng — 7% oraz (iv) projekty i grunty mieszkaniowe — 1%. Na podstawie oceny Grupy
okoto 98% portfela nieruchomosci stanowig kluczowe projekty, a pozostate 2% stanowig projekty niezwigzane z dziatalno$cig,
podstawowa Grupy, w tym grunty przeznaczone na sprzedaz i projekty mieszkaniowe.

Dodatkowo, Grupa zarzadza aktywami nalezacymi do podmiotéw trzecich w Warszawie oraz Katowicach.

Akcje Spotki sg notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych i na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Johannesburgu (inward listing) oraz wchodza w sktad indeksu mWIG40, Dow Jones STOXX Eastern Europe 300 Index.

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

W Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej odwotania do Spétki lub GTC dotyczg Globe Trade Centre S.A., a
wszystkie odwotania do Grupy lub Grupy GTC stosuje sie do Globe Trade Centre S.A. oraz jej spotek zaleznych, podlegajacych
konsolidacji w sprawozdaniu finansowym. Wyrazenia takie jak "Akcje" odnoszg sie do akcji Globe Trade Centre S.A., ktdre
zostaty wprowadzone do publicznego obrotu na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w maju 2004 r. oraz w latach
pdzniejszych i sq oznaczone kodem PLGTCO0000037 oraz zostaly wprowadzone do obrotu na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Johannesburgu (inward listing) w dniu 18 sierpnia 2016 r. i sq oznaczone kodem ISIN PLGTC0000037;
“Obligacje” odnoszg sie do obligacji wyemitowanych przez spdtke Globe Trade Centre S.A. i wprowadzonych na rynek
alternatywny odpowiednio pod kodami PLGTC0000144, PLGTC0000177, PLGTC0000219, PLGTC0000227, PLGTC0000235,
PLGTC0000243, PLGTC0000268 i PLGTC0000276; "Sprawozdanie" odnosi sie do Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej przygotowanego zgodnie z art. 66 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkdw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim; ,CEE” odnosi sie do
grupy krajow lezacych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (tj. Polski i Wegier); ,SEE” odnosi sie do grupy krajow
lezacych w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej (tj. Butgarii, Chorwacji, Rumunii i Serbii); ,NRA” ,NLA”, ,powierzchnia
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najmu netto” odnosi sie do miary powierzchni bedacej podstawa dla okre$lenia wartosci nieruchomosci przez rzeczoznawcow
majatkowych w wycenach. Dla nieruchomos$ci komercyjnych, powierzchnia najmu netto to cata powierzchnia nieruchomosci,
za ktérg najemcy danej nieruchomosci ptacg czynsz, lub przeznaczona pod wynajem. Szczeg6towe zasady obliczania NRA
mogg sie rézni¢ pomiedzy poszczegblnymi nieruchomo$ciami ze wzgledu na rézng metodologie i standardy na
poszczegdlnych rynkach geograficznych, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢; “GLA” lub powierzchnia najmu brutto” odnosi
sie do miary catkowitej powierzchni najmu powigkszonej o wspdtczynnik udziatu w powierzchniach wspoinych; ,Nieruchomosci
komercyjne” odnosza_ si¢ do nieruchomosci biurowych oraz handlowych, tzn. nieruchomosci, ktore generujg przychody z
czynszu; “FFO”, “FFO I” to zysk przed opodatkowaniem pomniejszony o podatek dochodowy zaptacony i skorygowany o
transakcje bezgotdwkowe (takie jak: warto$¢ godziwa lub wycena nieruchomosci, rezerwa na ptatnosci w formie akcii
wiasnych, oraz niezaptacone koszty finansowe) oraz zdarzenia jednorazowe ( takie jak réznice kursowe lub wynik na
dziatalnosci mieszkaniowej); “EPRA NAV” to kapitaly wiasne pomniejszone o udziaty niekontrolujace i zobowigzania z tytutu
podatku dochodowego zwigzanego z warto$cig godziwa nieruchomosci i instrumentéw pochodnych; “EBITDA” to zysku
pomniejszony o wynik na wartosci godziwej, odsetki, podatek dochodowy, amortyzacje; ,PLN” lub ,zt" odnosi sie do waluty
obowigzujacej na terenie Rzeczpospolitej Polskiej; ,€”, "EUR" lub "euro" odnosi sie do wspdinej waluty Pafstw Cztonkowskich
uczestniczacych w Trzecim Etapie Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej Traktatu Ustanawiajacego Wspdinote
Europejska, wraz z pézniejszymi zmianami; “JSE odnosi sie do gietdy papieréw wartosciowych w Johannesburgu.

Prezentacja informacji finansowych

Jedli nie wskazano inaczej, informacje finansowe przedstawione w Sprawozdaniu zostaly sporzadzone zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej ("MSSF") dopuszczonymi do stosowania w  Unii
Europejskiej.

Wszystkie dane finansowe zawarte w niniejszym dokumencie, z wyjatkiem danych dotyczacych nieruchomosci, wyrazone
sq w tysigcach PLN, o ile nie zaznaczono inaczej. Do niektdrych informacii finansowych w tym Sprawozdaniu zastosowano
zaokraglenia. W rezultacie niektdre warto$ci liczbowe podane jako sumy w niniejszym Sprawozdaniu moga nie by¢ doktadng
agregacja arytmetyczna liczb, ktore je poprzedzaja.

Zastrzezenia

Sprawozdanie to moze zawiera¢ stwierdzenia odnoszace sie do przysztych oczekiwan dotyczacych dziatalnosci Grupy, jej
sytuaciji finansowej i wynikéw dziatalnosci. Mozna znalez¢ te stwierdzenia poprzez odniesienie do stow takich jak "moze”,
"bedzie", "oczekiwac", "przewidywac", "wierzy¢", "szacowac" oraz podobnych, w niniejszym Sprawozdaniu. Ze swojej natury
stwierdzenia wybiegajace w przyszto$¢ sq przedmiotem wielu zatozen, ryzyka i niepewnosci. W zwigzku z tym rzeczywiste
wyniki mogg sie znacznie rézni¢ od tych, ktdre sg sugerowane lub wnioskowane w wypowiedziach prognozujacych. Grupa
ostrzega czytelnikéw, zeby nie polegali na takich stwierdzeniach, ktdre sg aktualne tylko na dzien niniejszego Sprawozdania.
Powyzsze zastrzezenia powinny by¢ rozpatrywane w zwigzku z wszelkimi pézniejszymi pisemnymi lub ustnymi wypowiedziami
prognozujacymi, ktére moga zosta¢ ogtoszone przez Grupe lub osoby wystepujace w jej imieniu. Grupa nie podejmuje
zobowigzania do przegladu lub potwierdzenia oczekiwan analitykéw lub oszacowan lub do publikacji jakichkolwiek zmian
wszelkich wypowiedzi prognozujacych w celu odzwierciedlenia zdarzen lub okolicznosci wystepujacych po dacie niniejszego
Sprawozdania.

W Punkcie 5" Prezentacja wynikow finansowych i operacyjnych i w innych miejscach w niniejszym Sprawozdaniu oraz w
Punkcie 3 "Gtowne czynniki ryzyka" w sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre S.A. w
roku zakofczonym 31 grudnia 2017r., Grupa publikuje istotne czynniki ryzyka, ktére moga spowodowag, ze jej rzeczywiste
wyniki beda sie znacznie rozni¢ od jej oczekiwan. Powyzsze ostrzezenia dotycza wszystkich wypowiedzi opublikowanych
przez Grupe lub osoby dziatajgce w imieniu Grupy. Gdy Grupa wskazuije, ze zdarzenie, warunki i okoliczno$ci moga lub
mogtyby mie¢ negatywny wptyw na Grupe, oznacza to wplyw na jej dziatalnos$¢, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci.

Punkt 2. Wybrane dane finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajq wybrane historyczne dane finansowe Grupy za okres trzech miesiecy zakorczony 31 marca
2018 r. i 2017 r. Historyczne informacje finansowe powinny by¢ interpretowane w potgczeniu z Punktem 5 " Prezentacja
wynikéw finansowych i operacyjnych " oraz ze niebadanym $rédrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym za okres trzech miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2018 r. (facznie z jego notami). Grupa prezentuje dane



finansowe zgodnie z MSSF pochodzace z niebadanego $rddrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za okres trzech miesiecy zakorczony dnia 31 marca 2018 r.

Wybrane pozycje sprawozdan finansowych wyrazone w Euro zostaty zaczerpnigte ze skonsolidowanego sprawozdania

finansowego za rok zakoriczony 31 marca 2018 r. przygotowanego w Euro zgodnie z MSSF.

Czytelnicy nie powinni interpretowac takich przeliczen jako stwierdzenie, ze dana kwota w Euro faktycznie odzwierciedla
okre$long kwote w PLN lub moze zostac przeliczona na PLN wedtug wskazanego kursu lub wedtug innego kursu.

Za okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca

2018 r. 2017r.
(wtys.) PLN EUR PLN EUR
Skonsolidowany rachunek wynikéw
Przychody z tytutu wynajmu 149.913 35.855 128.806 29.788
Przychody z tytutu sprzedazy domow i gruntéw 15.115 3.615 1.911 442
Koszty tytutu wynajmu (37.659) (9.007) (34.359) (7.946)
Koszty sprzedazy doméw i gruntow (12.455) (2.979) (1.639) (379)
Zysk brutto z dziatalno$ci operacyjne; 114.914 27.484 94.719 21905
Koszty sprzedazy (1.986) (475) (1.959) (453)
Koszty administracyjne (5.845) (1.398) (11.424) (2.642)
Zysk / (strata) z aktualizacji warto$ci aktywow / utrata
wartosci nieruchomosci inwestycyjnych i 52.749 12.534 103.064 24.424
mieszkaniowych netto
Udziat w zysku /(stracie) jednostek stowarzyszonych - - 796 184
Koszty finansowe netto (29.636) (7.088) (28.063) (6.490)
Zyski(strata) netto 101.917 24.309 136.310 32.095
Rozwodniony zysk na jedng akcje (nie w tys.) 0,21 0,05 0,30 0,07
Srednia wazona liczba wyemitowanych akgji
zwyklych (nie w tys.) 470.303.504  470.303.504 460.216.478 460.216.478
Skonsolidowane przeplywy srodkéw pienieznych
Przep’:yvyy §rodkow pienieznych z dziatalnosci 88.667 21906 86.366 19.973
operacyjne;
Erzep’fywy. srgdkow pienieznych z dziatalnosci (52.672) (12.646) (150.189) (34.007)
inwestycyjnej
l?rzep’fywy.srodkow pienieznych z dziatalnosci 108.565 25.966 86.291 19.956
finansowej
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 770.724 183.135 663.606 157.260



Na dzien 31 marca 2018 r. Na dzien 31 grudnia 2017 r.

PLN EUR PLN EUR
Skonsolidowane sprawozdanie z  sytuacji
finansowej
Nieruchomosci inwestycyjne 7.696.934 1.828.902 7.497.539  1.797.583
Grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng 556.726 132.286 580.831 139.258
Grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowsq i 57 101 13,568 68.624 16.453
zapasy
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 24.763 5.884 18.085 4.336
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 770.724 183.135 620.405 148.746
Pozostate 332.329 78.966 317.961 76.233
Aktywa tacznie 9.438.577 2.242.741 9.103.445  2.182.609
Zobowigzania dtugoterminowe 4.575.232 1.087.141 4.388.688 1.052.216
Zobowigzania krotkoterminowe 805.556 191.411 788.847 189.131
Kapitat wiasny 4.057.789 964.189 3.925.910 941.262
Kapitat podstawowy 47.031 10.651 47.031 10.651

Punkt . 3. Prezentacja Grupy i Spotki
Punkt 3.1. Ogdlne informacje na temat Grupy

Grupa GTC jest wiodacym deweloperem i inwestorem w sektorze nieruchomosci komercyjnych, koncentrujgcym swoje
dziatania na rynku polskim oraz czterech stolicach Europy Potudniowej i Wschodniej. Prowadzi dziatalno$¢ w Polsce, Rumunii,
Chorwacii, Serbii, Butgarii i na Wegrzech. Grupa powstata w 1994 r.

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

Od momentu powstania do dnia 31 marca 2018 r. Grupa (i) wybudowata 1,1 miliona m kw. powierzchni komercyjnej najmu
brutto i ponad 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej, (i) sprzedata ponad 500 tysiecy m kw. powierzchni brutto w
ukonczonych nieruchomosciach komercyjnych i okoto 300 tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowej oraz (iii) nabyta okoto 112
tysiecy m kw. powierzchni brutto w ukoficzonych nieruchomosciach komercyjnych. Dodatkowo Grupa GTC poprzez swoje
jednostki stowarzyszone w Czechach wybudowata i sprzedata ponad 100 tysiecy m kw. powierzchni komercyjnej i okoto 76
tysiecy m kw. powierzchni mieszkaniowe;.

Na dzier 31 marca 2018 r. portfel nieruchomosci Grupy obejmowat:
e 39 ukonczonych budynkéw komercyjnych, w tym 36 budynki biurowe i 3 centra handlowe o tgcznej powierzchni najmu
wynoszacej okoto 643 tysiecy m kw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 632 tysiecy m kw.;

e 5 nieruchomo$¢ w budowie, w tym 4 projekty biurowe i 1 centrum handlowe, o tacznej powierzchni najmu okoto
106 tysiecy mkw., z czego proporcjonalny udziat Grupy wynosi okoto 106 tysiecy m kw.;

e  grunty przeznaczone pod zabudowe komercyjng; oraz
e  grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa,

Na dzien 31 marca 2018 r. warto$¢ ksiegowa portfela nieruchomos$ci Grupy wynosita 8.335.524 z}, przy czym: (i) ukoriczone
nieruchomosci komercyjne Grupy stanowity 86% tej wartosci; (i) nieruchomosci komercyjne w budowie 7%; (iii) grunty
przeznaczone pod zabudowe komercyjng — 7% oraz (iv) projekty i grunty mieszkaniowe — 1%. Na podstawie oceny Grupy
okofo 98% portfela nieruchomosci stanowig kluczowe projekty, a pozostate 2% stanowig projekty niezwigzane z dziatalno$cia,
podstawowa Grupy, w tym grunty przeznaczone na sprzedaz i projekty mieszkaniowe.



Dodatkowo, Grupa zarzadza aktywami nalezacymi do podmiotéw trzecich w Warszawie oraz Katowicach.

Akcje Spotki sg notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw WartoSciowych i na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w
Johannesburgu (inward listing) oraz wchodza w sktad indeksu mWIG40, Dow Jones STOXX Eastern Europe 300 Index.

Siedziba Spotki Globe Trade Centre S.A. znajduje sie w Warszawie, przy ulicy 17 Stycznia 45A.
Punkt 3.2. Struktura organizacyjna Grupy

Struktura Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre na dzien 31 marca 2018 r. jest przedstawiona w niebadanym $rédrocznym
skroconym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za okres trzech miesiecy zakorczony dnia 31 marca 2018 r. w
Nocie 4 Inwestycje w jednostkach zaleznych, stowarzyszonych oraz wspéfzaleznych.

W strukturze Grupy wystapity nastepujace zmiany w okresie trzech miesiecy zakoriczonym 31 marca 2018 r.:
o spotka Europort Ukraine Holdings 2 LLC zostata zlikwidowana.

Punkt 3.3. Zmiany podstawowych zasad zarzadzania Spétki i Grupy

Nie zaszly zadne zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spotka i Grupa.

Punkt 4. Gtéwne wydarzenia
Nastepujace wydarzenia miaty miejsce w okresie trzech miesiecy zakoriczonym 31 marca 2018 r.:

W dniu 23 lutego 2018 r. LSREF Ill GTC Investments B.V. powotat Pana Oliviera Brahin na stanowisko cztonka rady
nadzorczej Spotki ze skutkiem od 1 marca 2018 r.

W dniu 12 marca 2018 r GTC SA splacita 1/3 wartosci nominalnej 20.000 obligacji wyemitowanych w 2014 rok, ISIN
PLGTC0000177.Po dokonaniu czeSciowego wykupu odsetki od Obligacji bedg naliczane od wartosci nominalnej kazdej
Obligaciji pomniejszonej o kwote czesciowej sptaty, tj. od kwoty 6.666,67 zt.

W dniu 20 marca 2018 r. rada nadzorcza Spdtki przyjeta uchwate, zgodnie z ktéra zaproponuje zwyczajnemu walnemu
zgromadzeniu Spotki (,ZWZ") wyptate dywidendy w wysokosci 0,33 ztotych na jedna akcje z zysku wypracowanego w roku
obrotowym zakoriczonym dnia 31 grudnia 2017 r. Wyptata dywidendy jest uzalezniona od jej zatwierdzenia przez ZWZ.

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

Wydarzenia majace miejsce po 31 marca 2018 r.

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

W kwietniu 2018 r. GTC SA podpisata przedwstepng umowe nabycia spotki butgarskiej, bedacej wiascicielem centrum
handlowego (,Mall of Sofia”) oraz przylegtego budynku biurowego w Sofii w Butgarii. Mall of Sofia oferuje 23 700 m kw.
powierzchni najmu i 10 300 m kw. powierzchni biurowej. Poziom wynajecia powierzchni handlowej wynosi obecnie 98%, a
poziom wynajecia biur wynosi obecnie 100%.Cena zakupu netto wyniosta 90.000 EUR. Jednoczes$nie Spotka zawarta umowe
pozyczki z OTP BANK PLC i DSK BANK EAD. Banki sfinansujg nabycie Mall of Sofia w wysoko$ci 61.400 EUR. Zamkniecie
transakcji spodziewane jest w drugim kwartale 2018 r. po spetnieniu standardowych warunkéw zawieszajacych.



W dniu 30 kwietnia 2018 r. GTC SA spfacita 1/3 wartoSci nominalnej 2.942 obligacji wyemitowanych w 2012 roku, ISIN
PLGTC0000144 w kwocie 98,067 zt. Byta to sptata catkowita tych obligacji.

W maju 2017 r. udziatowcy Spotki podjeli uchwate dotyczaca wyptaty dywidendy w wysokosci 0,33 zt na akcje, co umozliwito
akcjonariuszom Spdtki wybdr pomiedzy otrzymaniem dywidendy w formie objecia nowych akcji lub otrzymania gotowki.

Punkt 5. Prezentacja wynikow finansowych i operacyjnych
Punkt 5.1. Ogéine czynniki wplywajace na wyniki finansowe i operacyjne
Czynniki ogéine majace wplyw na wyniki operacyjne i finansowe

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

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

Kryzys na rynkach finansowych moze spowodowa¢ ogéine spowolnienie gospodarki w krajach, w ktérych Grupa prowadzi
dziatalnos¢. Skutkiem pogorszenia koniunktury bytby obnizony popyt na nieruchomosci, wzrost wskaznika powierzchni
niewynajetych oraz wieksza konkurencja na rynku nieruchomosci, co niekorzystnie wptynetoby na zdolno$é¢ Grupy do
sprzedazy jej zrealizowanych projektéw na warunkach pozwalajgcych na uzyskanie oczekiwanych przychoddw i stép zwrotu.

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

Rynek nieruchomo$ci w CEE i SEE

Wiekszo$¢ przychodéw Grupy pochodzi z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych i z tytutu ustug. W okresie trzech
miesiecy zakonczonych w dniu 31 marca 2018 r. oraz 2017 r. odpowiednio 66% i 73% przychodédw Grupy pochodzito z
wynajmu powierzchni, ktére zalezg w duzym stopniu od stawek czynszu za m?i od stopy wynajecia. Wysoko$¢ czynszu jakiego
moze zazgdaC Grupa w duzej mierze zalezy od lokalizacji nieruchomos$ci oraz od lokalnych trenddw rynkowych i stanu
gospodarki danego kraju. Na przychody Grupy z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych wptywa zwiaszcza
oddawanie nowych powierzchni pod wynajem, zmiany wskaznika powierzchni niewynajetej oraz mozliwo$ci Grupy w zakresie
podnoszenia czynszéw. Przychody z wynajmu zalezg réwniez od terminu zakoAczenia realizacji inwestycji budowlanych Grupy
oraz od mozliwosci wynajecia zrealizowanych nieruchomosci po korzystnych stawkach czynszu. W okresie trzech miesiecy
zakoriczonych w dniu 31 marca 2018 r. oraz 2017 r. odpowiednio 25% oraz 26% przychoddw Grupy pochodzito z ustug z tytutu
obstugi nieruchomosci, co odzwierciedla niektére koszty, ktére Grupa przenosi na swoich najemcow.

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

W pewnym zakresie na wyniki operacyjne Grupy wptywajg jej przychody z tytutu sprzedazy mieszkan, ktére w okresie trzech
miesiecy zakoriczonym w dniu 31 marca 2018 r. oraz 2017 r., wynosity odpowiednio 9% i 1% tacznych przychodéw Grupy.
Podaz nowych mieszkan na réznych rynkach, na ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢, oraz popyt na tych rynkach wptywajg
na ceny mieszkan. Popyt na mieszkania jest takze zalezny od wahan stdp procentowych, dostepnosci kredytow i generalnie
rynku hipotecznego. Przyktadowo przychody Grupy z nieruchomosci mieszkaniowych spadaty rbwnomiernie przez ostatnie
kilka lat ze wzgledu na spowolnienie sprzedazy nieruchomo$ci mieszkaniowych w potgczeniu ze wzrostem upustow, jakich
trzeba byto udziela¢ kupujacym mieszkania Grupy w celu wsparcia sprzedazy.



Wycena nieruchomosci

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

Na wyceng nieruchomo$ci Grupy majg wptyw trzy zasadnicze czynniki: (i) przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej, (ii)
oczekiwane stawki czynszu oraz (jii) stopy kapitalizacji wynikajace z rynkowych stdp procentowych i premii za ryzyko majacych
zastosowanie do dziatalno$ci Grupy.

Przeptywy pieniezne z dziatalnoSci operacyjnej zalezg przede wszystkim od biezacych przychoddw z wynajmu brutto za metr
kwadratowy, stopy powierzchni niewynajetej, facznej wielkosci Portfela Nieruchomosci Grupy, kosztéw utrzymania i kosztow
administracyjnych oraz kosztow dziatalno$ci operacyjnej. Oczekiwane warto$ci najmu sg przewaznie okreslane na podstawie
oczekiwanego rozwoju wskaznikdw makroekonomicznych, takich jak wzrost PKB, dochdd do dyspozyciji itp., a takze warunkéw
mikro-, takie jak nowe nieruchomo$ci w bezpo$rednim sasiedztwie, konkurencja itp. Na stopy kapitalizacji majg wptyw
obowigzujace stopy procentowe i wysokos¢ premii za ryzyko. W przypadku braku innych zmian, gdy rosng stopy kapitalizacji,
spada warto$¢ rynkowa, i vice versa. Niewielkie zmiany jednego lub kilku z tych czynnikéw moga mie¢ znaczacy wptyw na
warto$¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych Grupy i wyniki jej dziatalnoSci.

Ponadto wycena gruntéw Grupy przeznaczonych pod zabudowe zalezy réwniez od praw budowlanych oraz przewidywanego
harmonogramu inwestycji. Warto$¢ banku ziemi, ktéry wyceniany jest przy wykorzystaniu metody poréwnawczej, ustalana jest
przez odniesienie do cen rynkowych stosowanych w transakcjach dotyczacych podobnych nieruchomosci.

Grupa rozpoznata zysk z tytutu aktualizacji wartosci aktywdw oraz utraty warto$ci nieruchomoéci inwestycyjnych i projektow
mieszkaniowych w wysoko$ci 52.749 zt (12.534 EUR) i zysk w wysokosci 103.064 zt (24.424 EUR) w, odpowiednio, okresie
trzech miesiecy zakoriczonym w dniu 31 marca 2018 r. i w dniu 31 marca 2017 r.

Whplyw zmian stopy procentowej

Zasadniczo wszystkie kredyty i pozyczki Grupy sg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, zazwyczaj powigzane;
ze stopg EURIBOR. Obligacje wyemitowane przez Spdtke sq wyrazone w ztotych i oprocentowane w powigzaniu ze stopg
WIBOR. Na dzierr 31 marca 2018 r.i 31 grudnia 2017 r. szacunkowo 86% i 90% warto$ci kredytow Grupy jest zabezpieczonych
transakcjami hedgingowymi. Wzrosty stép procentowych zazwyczaj zwigkszajg koszty finansowania ponoszone przez Grupe.
Np. na dzien 31 grudnia 2017 r. zmiana o 50 p.p. stopy Euribor doprowadzitaby do zmiany zysku/(straty) przed
opodatkowaniem 0 7.217 zt (1.698 EUR).. Ponadto, w otoczeniu ekonomicznym o wystarczajacym dostepie do finansowania,
popyt na nieruchomosci inwestycyjne zazwyczaj wzrasta, gdy stopy s niskie, co moze prowadzi¢ do wyzszej wyceny
istniejacego Portfela Nieruchomosci Grupy. Z drugiej strony wzrost stop procentowych zazwyczaj ma niekorzystny wplyw na
wycene nieruchomosci Grupy, co moze prowadzi¢ do koniecznosci ujecia straty z tytutu aktualizacji wartosci lub utraty wartoSci
nieruchomosci inwestycyjnych i projektow mieszkaniowych, co z kolei moze mie¢ niekorzystny wptyw na dochody Grupy

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

Wplyw zmian kurséw walut obcych

Za okresy trzech miesigcy zakoriczone w dniu 31 marca 2018 r. i 31 marca 2017 r. znakomita wigkszo$¢ przychoddw i kosztow
Grupy byta wyrazona w euro. Jednakze kursy wymiany w stosunku do euro walut krajowych w krajach, w ktorych Grupa
prowadzi dziatalnos¢ stanowig, istotny czynnik, poniewaz uzyskiwane kredyty moga by¢ denominowane albo w euro albo w
walutach krajowych.

Grupa prezentuje swoje skonsolidowane sprawozdania finansowe w euro, prowadzi jednak dziatalno$¢ w Polsce, Rumunii, na
Wegrzech, w Chorwaciji, Serbii, Butgarii i w innych krajach. Grupa uzyskuje wiekszo$¢ swoich przychodéw z czynszu
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denominowanego w euro, lecz otrzymuje cze$¢ swoich przychodéw (wigcznie z przychodami ze sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych) i ponosi wigkszo$¢ swoich kosztow (wigcznie ze znakomitg wigkszo$cig kosztow sprzedazy i kosztow
administracyjnych) w walutach krajowych, a w szczegdlnodci w polskich ziotych, butgarskich lewach, chorwackich kunach,
wegierskich forintach, rumunskich lejach i serbskich dinarach. W szczegolno$ci znaczaca czes¢ kosztéw finansowych
ponoszonych przez Grupe obejmuje: (i) oprocentowanie obligacji wyemitowanych przez Grupe w polskich ztotych oraz (ii)
oprocentowanie kredytu zaciagnietego przez Grupe w wegierskich forintach. Kursy wymiany walut krajowych wzgledem euro
byly przedmiotem wahan w przeszto$ci.

Obcigzenie wyniku finansowego podatkiem dochodowym (biezacym i odroczonym) w systemach prawnych, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalnos¢, wyrazone jest w walutach krajowych. W zwigzku z tym obcigzenie podatkowe byto i moze w przysztosci
podlega¢ powaznym zmianom w zwigzku z wahaniami kursow walut.

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

Na rynkach CEE i SEE spotki deweloperskie, w tym Spotki Zalezne, zazwyczaj finansujg inwestycje dotyczace nieruchomosci
kredytami bankowymi, pozyczkami od swoich spdtek holdingowych albo emisja papierdw dituznych. Dostepnos¢ i koszty
uzyskania finansowania majg istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych Grupy i tym samym dla jej
perspektyw rozwojowych, a takze dla jej mozliwosci sptaty aktualnego zadtuzenia. Ponadto dostepnosé i koszt finansowania
moga mie¢ wptyw na dynamike dziatalnosci deweloperskiej i zysk netto Grupy.

W przeszto$ci gtéwnym Zrédiem finansowania podstawowej dziatalno$ci Grupy, poza $rodkami pozyskanymi ze sprzedazy
aktywow, byty kredyty bankowe i Srodki pochodzace z emisji obligacii.

Punkt 5.2. Szczegotowe czynniki wptywajace na wyniki finansowe i operacyjne

W marcu 2017 r. Grupa ukoriczyta budowe trzeciego budynku FortyOne w Belgradzie.

W dniu 4 maja 2017 r. Grupa sprzedata centra handlowe Galeria Burgas oraz Galeria Stara Zagora mieszczace sie w Bulgarrii,
zgodnie ze strategig koncentrujaca sie na inwestycji w Polsce i trzech stolicach panstw regionu CEE i SEE.

W pierwszym kwartale 2017 r. Grupa rozpoczeta projekt biurowy w Belgradzie, Green Heart. W sktad kompleksu wchodzg
dwa istniejace budynki (GTC Square), ktore zostang zmodernizowane. Trzy nowe budynki bedg oferowaé¢ 25.500 m kw.
powierzchni typu premium.

W lipcu 2017 r. Grupa nabyta budynek biurowy Cascade Office, w Bukareszcie, w Rumunii za taczng kwote 14.000 zt (3.300
EUR bez zobowigzan). Biurowiec oferuje 4.200 m kw. powierzchni typu premium.

We wrze$niu 2017 r. Grupa nabyta budynek Belgrade Business Center w Serbii za kwote 156.000 zt (36.800 EUR).
We wrze$niu 2017 r. Grupa ukoniczyta budowe Galerii Pétnocnej, centrum handlowego w Warszawie.
W grudniu 2017 r. Grupa ukonczyta budowe budynku biurowego Artico w Warszawie.

W 2017 r. GTC SA wyemitowata 3-letnig pozyczke Schuldschein oraz wyemitowata 3-letnie obligacje, denominowane w euro,
notowanie na GPW na taczng kwote 335.000 zt (78.604 EUR).

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

W dniu 12 marca 2018 r GTC SA sptacita 1/3 wartosci nominalnej 20.000 obligacji wyemitowanych w 2014 rok, ISIN
PLGTCO0000177. Po dokonaniu cze$ciowego wykupu odsetki od Obligacji bedg naliczane od warto$ci nominalnej kazdej
Obligacji pomniejszonej o kwote czeSciowej sptaty, tj. od kwoty 6.666,67 zt.
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W marcu 2018 r. Spétka wyemitowata 3-letnie obligacje denominowane w Euro, notowane na GPW, o catkowitej wartoSci
86.100 zt (20.494 EUR).

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

Punkt 5.4. Przeglad sytuacji finansowej

Punkt 5.4.1. Gtéwne pozycje przegladu sytuacji finansowej

Nieruchomosci Inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne bedace wiasnoscia Grupy obejmujg powierzchnie biurowe i handlowe, w tym nieruchomosci
w budowie. Nieruchomosci inwestycyjne moga byé podzielone na: (i) ukofczone nieruchomosci inwestycyjne; (ii)
nieruchomosci inwestycyjne w budowie; oraz (iii) grunty przeznczone pod zabudowe komercyjna.

Zasob dziatek mieszkaniowych

Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe, jako aktywa obrotowe lub aktywa trwate wedtug etapu ich zagospodarowania
w ramach cyklu operacyjnego firmy. Normalny cykl operacyjny w wiekszosci przypadkdw przypada na okres od jednego do
pieciu lat. Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe, ktorych rozpoczecie zagospodarowania jest planowane, na co
najmniej rok po dniu bilansowym, jako zasdb dziatek mieszkaniowych, ktéry jest czescia jej aktywow trwatych.

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych

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

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

Aktywa przeznaczone do sprzedazy obejmujg powierzchnie biurowe lub powierzchnie handlowe oraz niezabudowane dziatki,
ktore sg przeznaczone do sprzedazy.

Zapasy

Zapasy dotyczg projektéw mieszkaniowych w budowie i sg przedstawiane wedtug nizszego z kosztdw i warto$ci realizowane;
netto. Koszty zwigzane z budowg projektu sg ujete w zapasach.

Grupa klasyfikuje swoje zasoby mieszkaniowe jako aktywa obrotowe lub aktywa trwate wedtug etapu ich zagospodarowania
w ramach cyklu operacyjnego firmy. Normalny cykl operacyjny w wiekszosci przypadkdw miesci sie w okresie od jednego
do pieciu lat. Aktywne projekty mieszkaniowe zalicza sie do zapasoéw obrotowych.

Lokaty krétkoterminowe

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

Instrumenty pochodne

Instrumenty pochodne obejmujg instrumenty posiadane przez Grupe w celu zabezpieczenia ryzyka zwigzanego z wahaniami
stép procentowych i kurséw walutowych. W odniesieniu do instrumentéw zakwalifikowanych jako zabezpieczenia przeptywow
pienieznych cze$¢ zysku lub straty na instrumencie zabezpieczajacym, ktéra zostanie uznana za efektywne zabezpieczenie,
ujmuje sie bezposrednio w innych catkowitych przychodach, a nieefektywna cze$¢ (o ile taka wystapi) ujmuje sie w zysku
lub stracie netto. Klasyfikacja zabezpieczen w sprawozdaniu z sytuacji finansowej zalezy od ich dojrzatosci. W przypadku
instrumentéw pochodnych, ktére nie kwalifikujg sie do rachunkowosci zabezpieczen, wszelkie zyski lub straty wynikajace
ze zmiany wartosci godziwej sg ujmowane bezpo$rednio w zysku lub stracie netto za dany rok. Warto$¢ godziwa kontraktéw
terminowych (interest rate swaps) jest ustalana poprzez obliczenie biezacej warto$ci przeptywdw pienieznych kazdego etapu
transakcji, z uwzglednieniem kilku czynnikow ryzyka.
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Punkt 5.4.2. Poréwnanie sytuacji finansowej na dzien 31 marca 2018 r. i 31 grudnia 2017 r.

Warto$¢ aktywow ogétem wzrosta 0 335.132 zt (4%) i wynosita 9.438.577 zt na dzieh 31 marca 2018 r. Wzrost ten wynikat z
dziatalnosci deweloperskiej: glownie inwestycji w Ada Mall, White House oraz Green Heart.

Aktywa

Warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych i gruntdw przeznaczonych pod zabudowe komercyjng wzrosta 0 175.290 zt (2%) do
8.253.660 zt na dzien 31 marca 2018 r. w poréwnaniu do 8.078.370 zt na dzien 31 grudnia 2017 r. gtdwnie w wyniku inwestyciji
w wysokosci 93.811 zt, szczegdlnie w modernizacje oraz rozbudowe dwdéch budynkéw Green Heart (dawne GTC Square w
Belgradzie); nieruchomos$ci w budowie: Green Heart, White House oraz Ada Mall, jak réwniez rozpoznania 52.410 zt zysku z
aktualizacji wyceny projektow w budowie. Wzrost ten zostat czeSciowo skompensowany przeniesieniem gruntéw niezwigzane
z dziatalno$cig podstawowg Grupy do aktywdw przeznaczanych na sprzedaz w kwocie 24.602 zt.

Wartos$¢ udzielonych pozyczek udziatowcowi niekontrolujgcemu wzrosta do 39.766 zt na dzieri 31 marca 2018 r. w poréwnaniu
do 0 zt na dzien 31 grudnia 2017 r., w wyniku udzielenia pozyczki przez spotke zalezng (Euro Structor d.0.0.), ktéra posiada
udzialy Avenue Mall Zagreb swoim udziatowcom, w wyniku refinansowania kredytu Avenue Mall Zagreb w wysokosci 209.100
zt (50.000 EUR).

Warto$¢ srodkdw pienigznych i ich ekwiwalentéw wzrosta o 150.319 zt (24%) do 770.724 zt na dzier 31 marca 2018 r.
w porédwnaniu do 620.405 zt na dzieft 31 grudnia 2017 r., gtéwnie w wyniku refinansowania kredytow, sprzedazy dziatek oraz
emisji obligacii, co zostato czeSciowo skomasowane przez sptate zadtuzenia i obligacii.

Pasywa

Warto$¢ kredytow i obligacji wzrosta 0 221.268 zt (5%) do 4.534.334 zt na dzien 31 marca 2018 r. w poréwnaniu do 4.313.066
zt na dzien 31 grudnia 2017 r. Wzrost ten wynikat z emisji obligacji korporacyjnych w wysokosci 86.100 zt, refinansowania
kredytu dla Avenue Mall Zagreb w wysokosci 156.506 zt, oraz dodatkowego ciggnienia kredytu w wysokosci 27.923 zt dla Ada
Mall. Wzrost zostat czesciowo skompensowany sptatg obligacji w wysoko$ci 66.818 zt oraz standardowg amortyzacja
kredytow.

Warto$¢ rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego wzrosta 0 19.225 zt (4%) do 544.037 zt na dzien 31 marca 2018
r. w poréwnaniu do 524.812 zt na dzien 31 grudnia 2017 r., gtéwnie w wyniku aktualizacji wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych.

Warto$¢ zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz innych zobowigzania i rezerwy spadta 38.819 zt (18%) do 171.832 zt na dzien
31 marca 2018 r. w poréwnaniu do 210.651 zt na dzieh 31 grudnia 2017 r., gtéwnie w wyniku rozliczenia zobowigzan
dotyczacych ukonczenia projektow w Polsce.

Kapitat wlasny
Wartos$¢ kapitatéw wzrosta o 131.879 zt (3%) do 4.057.789 zt na dzien 31 marca 2018 r. w porownaniu do 3.925.910 z} na
dzien 31 grudnia 2017 r. gtwnie w wyniku wzrostu zyskow zatrzymanych o 100.865 1, co zostato cze$ciowo skompensowane

spadkiem réznic kursowych z przeliczenia o 34.717 zt.

Punkt 5.5. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Punkt 5.5.1. Gtéwne pozycje skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat

Przychody z dziatalno$ci operacyjnej

Przychody z dziatalno$ci operacyjnej obejmuja;
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przychody z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych, ktore sktadajg sie z comiesiecznych ptatno$ci czynszu
ptaconego przez najemcoéw nieruchomos$ci inwestycyjnych Grupy dla powierzchni biurowych lub handlowych
wynajmowanych tym najemcom. Przychody z najmu sg ujmowane jako przychdd przez okres najmu;

przychody z tytutu ustug, ktére obejmujg optaty ponoszone przez najemcdw nieruchomosci inwestycyjnych Grupy
na pokrycie kosztow ustug $wiadczonych przez Grupe w odniesieniu do ich najmu; oraz

przychody ze sprzedazy doméw i mieszkan, ktdre obejmujg przychody ze sprzedazy domoéw lub mieszkan, kidre
sg uznawane, jesli takie domy lub mieszkania zostaty w znacznej czesci wybudowane, zaakceptowane przez klienta
a znaczna czes¢ kwoty wynikajacej z umowy sprzedazy zostata zaptacona przez nabywce.

Koszty dziafalno$ci operacyjnej

Koszty dziatalnosci operacyjnej obejmuja;

koszty wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych oraz ustug, ktére sktadajg sie na wszystkie koszty zwigzane
z ustugami zarzadzania $wiadczonymi dla poszczegdlnych najemcéw w nieruchomosciach Grupy - koszty ustug
powinny by¢ pokryte przychodami z tytutu ustug; oraz

koszty wtasne sprzedazy nieruchomo$ci mieszkaniowych, ktore obejmujg koszty zwigzane z budowg sprzedanych
nieruchomosci mieszkalnych. Koszty zwigzane z budowg nieruchomo$ci mieszkalnych poniesione w okresie
ich budowy sg kapitalizowane w zapasach. Gdy przychod zostanie juz uznany, wtedy wykazuije sie koszty z tytutu
sprzedanych nieruchomosci.

Marza brutto na dziafalno$ci operacyjnej

Marza brutto na dziatalnoSci operacyjnej rowna jest przychodom z dziatalnoSci operacyjnej pomniejszonym o koszty
dziafalnosci.

Koszty sprzedazy

Koszty sprzedazy obejmuja;

prowizje brokerskie i podobne optaty poniesione na wynajem lub sprzedaz powierzchni;
koszty reklamy; oraz

wynagrodzenia i zwigzane z nimi.

Koszty administracyjne

Koszty administracyjne obejmuja;

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

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

koszty audytu, doradcéw prawnych i innych;

wydatki biurowe;

koszty amortyzacji obejmujace amortyzacje rzeczowych aktywow trwatych Grupy; oraz

inne.
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Zysk/(strata) z aktualizacji wyceny/utraty warto$ci aktywow

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

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

Koszty finansowe obejmujg odsetki od pozyczek oraz kosztéw odroczonego zadiuzenia. Koszty finansowania zewnetrznego
sg ujmowane w okresie, w ktérym zostaly poniesione, z wyjatkiem tych, ktore sg bezposrednio zwigzane z budownictwem.
W takim przypadku koszty finansowania zewnetrznego sg kapitalizowane jako czes$¢ kosztu danego sktadnika aktywow. Koszty
finansowania zewnetrznego obejmujg odsetki oraz réznice kursowe.

Ponadto przychody lub koszty finansowe obejmujg rozliczenia aktywéw finansowych i zysku lub straty wynikajacych
ze zmian warto$ci godziwej instrumentéw pochodnych, ktore nie sg kwalifikowane do rachunkowosci zabezpieczen.

Opodatkowanie

Podatek dochodowy od zysku lub straty za rok obrotowy obejmuje podatek biezacy oraz podatek odroczony. Podatek biezacy
to spodziewany podatek od dochodu do opodatkowania za dany rok przy zastosowaniu obowigzujacych na dzief bilansowy
stawek podatkowych oraz wszelkie zmiany naleznego podatku w odniesieniu do lat poprzednich. W wiekszosci przypadkéw
Grupa sprzedaje spdtki bedace wtascicielami nieruchomosci zamiast samych nieruchomosci po czesci dlatego, ze w niektorych
krajach sprzedaz nieruchomosci zazwyczaj podlega podatkowi od przekazania nieruchomosci iflub VAT.

Punkt 5.5.2. Poréwnanie wynikéw finansowych za okres trzech miesigcy zakoriczony 31 marca 2018 r. z tym samym
okresem roku 2017.

Przychody z wynajmu i ustug

Przychody z tytutu wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych i przychody z tytutu ustug wzrosty o 21.107 zt i wyniosty
149.913 zt. W okresie trzech miesiecy zakoriczonym 31 marca 2018 r. Grupa zwiekszyta przychody z tytutu wynajmu dzieki
ukoniczeniu i wynajeciu budynkow FortyOne IIl oraz Galerii Pétnocnej, ktdre zostaty otwarte w trakcie 2017 r. Budynki te
wygenerowaty 24.510 zt przychoddw z najmu w okresie trzech miesiecy zakonczonym 31 marca 2018 r. Dodatkowo nabyte
budynki Cascade Office i Belgrade Business Centre wygenerowaty 6.104 zt przychodéw z najmu w okresie trzech miesiecy
zakonczonym 31 marca 2018 r. W efekcie przyjetej strategii, ktora zaktadata koncentracje dziatalno$ci inwestycyjnej wytacznie
w stolicach krajow z wytgczeniem Polski, nastapita sprzedazy galerii handlowych Galleria Stara Zagora i Galleria Burgas oraz
rozpoczecie inwestycji w Sofii w projekt, ktory uzyska wyzszg stope zwrotu. Na skutek sprzedazy, przychody z wynajmu tych
dwaoch budynkéw w okresie trzech miesiecy zakoriczonym 31 marca 2018 r. spadty 0 8.935 zt.

Koszty ustug

Koszty z tytutu ustug wzrosty 0 3.300 zt i wyniosty 37.659 zt za okres trzech miesiecy zakoriczony 31 marca 2018 r. w wyniku
ukonczenia i nabycia budynkéw komercyjnych wspomnianych powyzej, ktére wygenerowaty 8.734 zt kosztéw. Wzrost kosztow
z tego tytutu zostat czeSciowo skompensowany sprzedazg aktywéw nie zwigzanych z dziatalno$cia gtéwng Grupy, ktore
skompensowaty wzrost o kwote 2.404 zt.

Przychody/koszty ze sprzedazy doméw i gruntow

Przychody ze sprzedazy doméw i mieszkar wzrosty o 13.204 zt i wyniosty 15.115 zt. za okres trzech miesiecy zakonczony 31
marca 2018 . i pochodzity gtéwnie ze sprzedazy ostatniego etapu Osiedla Konstancja. Koszt wtasny sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych wzrosty 0 10.816 zt i wyniost 12.455 zt.
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Zysk brutto z dziafalnosci operacyjnej

Zysk brutto z dziatalnosci operacyjnej wzrdst 0 20.195 zt i wyniost 114.914 zt za okres trzech miesiecy zakoriczony 31 marca
2018 r. Zysk brutto z wynajmu i ustug wzrdst o 17.807 zt i wynidst 112.254 zt w poréwnaniu do 94.447 zt za okres trzech
miesiecy zakoriczony 31 marca 2017 r., glownie w wyniku ukorczenia projektéw, nabycia biurowcéw co zostato cze$ciowo
skompensowane sprzedazg aktywow nie zwigzanych z dziatalno$cig gtowng Grupy.

Marza brutto z wynajmu powierzchni biurowych i komercyjnych za okres trzech miesiecy zakorczony 31 marca 2018 r.
wyniosta 75% w poréwnaniu do 73% za okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2017 r. Zysk brutto ze sprzedazy
nieruchomosci mieszkaniowych za okres trzech miesiecy zakoriczony 31 marca 2018 r. wzr6st 0 2.388 zt i wynidst 2.660 zt.
w pordwnaniu do 272 zt za okres trzech miesiecy zakoriczony 31 marca 2017 r.

Koszty administracyjne

Koszty administracyjne spadty o 5.579 zt i wyniosty 5.845 zt za okres trzech miesiecy zakoficzony 31 marca 2018 r. w
poréwnaniu do 11.424 zt za okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2017 r. Koszty administracyjne, po wytaczeniu
kosztow programu motywacyjnego, wzrosly o 764 zt i wyniosty 11.535 zt za okres trzech miesiecy zakoriczony 31 marca
2018 r. Rozpoznano przychody z tytutu transakcji opartych na ptatno$ciach w formie akcji w wysoko$ci 5.690 zt za okres trzech
miesiecy zakoriczonych 31 marca 2018 r. (cen akcji 9,14 zt) wobec 653 zt kosztdw z tytutu transakcji opartych na ptatnosciach
w formie akcji za okres trzech miesiecy zakoriczony 31 marca 2017 r.

Zysk/(strata) z aktualizacji wartosci aktywow / utrata wartoSci aktywow

Zysk netto z tytutu aktualizacji wyceny wartosci aktywéw, utraty wartosci aktywow za okres trzech miesiecy zakoriczony 31
marca 2018 r. wynidst 52.749 zt w pordwnaniu do 103.064 zt za okres trzech miesigcy zakoriczony 31 marca 2017 r. i wynikat
z rozpoznania zysku z aktualizacji wartosci projektéw Ada Mall, White House i Green Heart.

Pozostate koszty netto

Pozostate koszty netto (pomnigjszone o pozostate przychody) zwigzane z due diligence i rozwojem oraz gruntami, wyniosty
5.088 zt za okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2018 r. w poréwnaniu z kosztami netto w wysokosci 458 zt w okresie
trzech miesiecy zakoriczony 31 marca 2017 r.

Zysk/(strata) z tytutu réznic kursowych

Zysk z tytutu réznic kursowych wynidst 443 zt za okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2018 r. w poréwnaniu do straty
z tytutu réznic kursowych w wysoko$ci 16.224 zt za okres trzech miesigcy zakofnczony 31 marca 2017 r.

Przychody finansowe

Przychody finansowe wzrosty o 80 zt i wyniosty 305 zt za okres trzech miesigcy zakoriczony 31 marca 2018 r. wobec 225 zt
za okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2017 .

Koszty finansowe

Koszty finansowe wzrosty 0 1.653 zti wyniosty 29.941 zt za okres trzech miesiecy zakoriczony 31 marca 2018 r. wobec 28.288
zt za okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2017 r. Spadek ten wynikat gtownie wzrostu sumy bilansowej kredytow
czeSciowo skompensowanego przez aktywnosci zwigzane z refinansowaniem kredytéw oraz ze spadku $redniej efektywne;
stopy procentowej dla kredytéw Grupy z 3,2% w okresie trzech miesiecy zakoriczonych 31 marca 2017 r. do poziomu 2,7% w
okresie trzech miesiecy zakofczonym 31 marca 2018 r.

UdZziat w zyskach/(stratach) jednostek stowarzyszonych

Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych spadty do 0 zt w okresie trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2018 r.
w porédwnaniu do zysku w wysoko$ci 796 zt w okresie trzech miesiecy zakoriczonym 31 marca 2017 r.
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Zysk przed opodatkowaniem

Zysk przed opodatkowaniem w okresie trzech miesiecy zakonczonych 31 marca 2018 r. wyniést 125.551 zt w poréwnaniu do
140.451 zt w okresie trzech miesiecy zakoficzonym 31 marca 2017 r. gtéwnie na skutek mniejszego zysku z aktualizacji
wyceny.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy za okres trzech miesiecy zakofczony 31 marca 2018 r. wyniost 23.634 zt i zawierat w szczegdInosci
biezacy podatek dochodowy w wysokosci 7.585 zt, oraz podatek odroczony w wysokosci 15.984 zt.

Zysk netto

Zysk netto w okresie trzech miesiecy zakonczonym 31 marca 2018 r. wyniost 101.917 zt w poréwnaniu do 136.310 zt w okresie
trzech miesiecy zakonczonym 31 marca 2017 r. Zysk netto wynika gtéwnie z rozpoznania zysku z aktualizacji wartoSci
aktywow, a w szczegoinosci wartosci nieruchomosci w budowie w wysokosci 52.749 zt w poréwnaniu do 103.064 zt w okresie
trzech miesiecy zakoriczonym 31 marca 2017 r. Zysk przed opodatkowaniem, zyskiem z aktualizacji wyceny nieruchomo$ci i
rezerwg na ptatno$ci w formie akcji wiasnych wzrost 0 29.072 zt w okresie trzech miesiecy zakoriczonym 31 marca 2018 r. w
poréwnaniu do okresu trzech miesiecy zakonczonym 31 marca 2017 r.

Punkt 5.6. Skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienieznych

Punkt 5.6.1. Gléwne pozycje skonsolidowanego rachunku przeptywéw pienigznych.
Srodki pieniezne netto z (wykorzystane w) dziatalno$ci operacyjnej.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej to $rodki pieniezne, ktére Grupa generuje w wyniku swojej dziatalnosci
obejmujace wplywy pieniezne z dziatalnosci wynajmu i sprzedazy projektow mieszkaniowych.

Srodki pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej.

Inwestycyjne przeptywy pienigzne to taczna zmiana pozycji gotdwkowej Grupy wynikajaca z zyskow (lub strat) z inwestycji na
rynkach finansowych, z nieruchomos$ci inwestycyjnych i dziatalno$ci spétek zaleznych, jak réwniez zmiany wynikajace z kwot
wydatkowanych na inwestycje w $rodki trwate, takie jak rzeczowe aktywa trwate.

Przeptywy pieniezne netto z (wykorzystane w) dziatalno$ci finansowej.

Przeptywy pieniezne netto z (wykorzystane w) dziatalnosci finansowej stanowia, miedzy innymi, wyptate dywidend
gotowkowych, otrzymanie wptywow z kredytow lub obligacii i emisji akcii.

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty.

Saldo $rodkéw pienieznych sktada sie z gotowki w bankach. Srodki pieniezne w bankach moga zyskaé odsetki oprocentowane
wedtug zmiennych stop procentowych na podstawie stdp dziennego oprocentowania depozytdw bankowych, jesli te sg
pozytywne. Lokaty krotkoterminowe sg dokonywane na okresy od jednego dnia do trzech miesiecy, w zalezno$ci od biezacego
zapotrzebowania Grupy na $rodki pieniezne, i sq oprocentowane wedlug odpowiednich krotkoterminowych stdp
depozytowych, a jesli te sg pozytywne, Grupa rozpoznaje przychody z tytutu odsetek. Cato$¢ gotowki, bez wzgledu na kwote,
jest deponowana w bankach. Wszystkie $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty sg dostepne do wykorzystania przez Grupe.
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Punkt 5.6.2. Analiza przeptywow pienieznych

Ponizsza tabela przedstawia rachunek przeptywdw pienieznych za okres trzech miesiecy zakofczony 31 marca 2018 r.
i 2017 r.:

Okres trzech Okres trzech
. . L miesiecy miesiecy
Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych zakoficzony zakoriczony

31 marca 2018 31 marca 2017
PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ:
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 88.667 86.366

PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ:

Wydatki na nieruchomosci inwestycyjne w budowie (136.792) (146.232)
Zmniejszenie stanu depozytow krétkoterminowych 43.350 -
Zwiekszenia na rachunkach powierniczych na rzecz zakupu aktywéw (2.417) -
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 38742 7.515
Sprzedaz udziatéw jednostek stowarzyszonych i wspdizaleznych - 5.405
VAT/podatek od zakupu/sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 2475 (18.767)
Odsetki otrzymane 72 134
Splata pozyczek udzielonych jednostkom stowarzyszonym i wspotzaleznym 1.698 1.756
Srodki pienigzne netto z / (wykorzystane w) dziatalnosci inwestycyjnej (52.872) (150.189)
PRZEPLYWY PIENIEZNE Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ

Wplywy z tytutu zaciggniecia pozyczek i kredytéw dtugoterminowych 340.219 184.760
Sptata pozyczek i kredytéw dtugoterminowych (156.729) (73.415)
Odsetki zaptacone (26 699 (24.349)
Pozyczka udzielona udziatowcowi niekontrolujacemu (39 274) -
Koszty pozyskania kredytow (3730) (1.890)
Zmiana stanu depozytow krétkoterminowych (5222) 1.185
Srodki pienigzne netto z (wykorzystane w) dziatalnosci finansowej 108.565 86.291
Réznice kursowe z przeliczenia 5.959 (21.630)
ngkszen|(?/(zmn|ejszen|e) stanu netto Srodkéw pienigznych i ich 150.319 838
ekwiwalentow

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu/roku 620.405 662.768
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu/roku 770.724 663.606

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 88.667 zt w okresie trzech miesiecy zakoriczonym 31 marca
2018 r. w poréwnaniu do 86.366 zt w okresie trzech miesiecy zakoriczonym 31 marca 2017 r.

Przeptywy pieniezne wykorzystane w dziatalno$ci inwestycyjnej wyniosty 52.872 zt w okresie trzech miesiecy zakonczonym
31 marca 2018 r., w poréwnaniu do 150.189 zt przeptywow pienieznych wykorzystanych w dziatalno$ci inwestycyjnej w okresie
trzech miesiecy zakonczonym 31 marca 2017 r. Przeptywy pieniezne wykorzystane w dziatalnosci inwestycyjnej wynikaty
gtéwnie z (i) inwestycji w budynki biurowe i komercyjne w budowie w wysokosci 136.792 zt, co zwigzane jest gtdwnie z
inwestycjami poniesionymi na centrum handlowe Galeria Pétnocna (Warszawa), Ada Mall (Belgrad), Green Heart (Budapeszt)
oraz White House (Budapeszt), co zostato czeSciowo skompensowane sprzedaza gruntéw Green Dream (Bucharest) i Vassas
(Budapest) w wysokosci 38.742 zt.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej gtéwnie sktadaty sie z wplywdw z tytutu zaciagniecia pozyczek i kredytéw
dtugoterminowych w wysokosci 340.219 zt, co zwigzane jest z kredytami na projekty w budowie w wysokosci 44.588 zt, jak
réwniez wptywdw z emisji obligacji korporacyjnych w wysoko$ci 85.687 zt . Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;
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wyniosty 108.565 zt w okresie trzech miesiecy zakoficzonym 31 marca 2018 r., w poréwnaniu do 86.291 zt przeptywdw
pienieznych z dziatalno$ci finansowej za okres trzech miesigcy zakonczonym 31 marca 2017 r. Przeptywy pieniezne z
dziatalnosci finansowej zostaty czeSciowo skompensowane przez splate, pozyczek i kredytéw dtugoterminowych w wysokoSci
156.729 zt, co zwigzane jest gtdwnie ze splatg obligacii jak rowniez amortyzacja kredytéw inwestycyjnych.

Zysk FFO wygenerowany w okresie trzech miesiecy zakoficzonym 31 marca 2018 r. wyni6st 15,3 miliona euro (nie w
tysigcach), a przychody wygenerowanie dzieki sprzedazy nieruchomos$ci mieszkaniowy oraz gruntéw niezwigzanych z
dziatalnoscig podstawowg wyniosty 6,3 miliona euro (nie w tysigcach).

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na dzien 31 marca 2018. wyniosty 770.724 zt, w poréwnaniu do 663.606 zt na dzien 31
marca 2017 r. Grupa utrzymuje swoje $rodki pieniezne w formie lokat bankowych, gtéwnie w walucie euro, w réznych
migdzynarodowych bankach.

Punkt 5.7. Przyszta ptynnos¢ i zasoby kapitatowe

Na dzien 31 marca 2018 r. Grupa posiada $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty w wysokosci 770.724 zt. Grupa jest zdania, ze
jej stan srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw wraz z $rodkami generowanymi z najmu powierzchni w budynkach nalezacych
do portfela inwestycyjnego Grupy, jak réwniez $rodki pieniezne dostepne z obecnych lub przysziych kredytow powinny by¢
wystarczajace do pokrycia biezacych potrzeb Grupy.

Grupa stara sie efektywnie zarzadza¢ wszystkimi swoimi zobowigzaniami i obecnie sprawdza swoje plany finansowania
zwigzane z: (i) budowg i nabyciem nieruchomosci komercyjnych, (i) obstugq dtugu istniejacego portfela aktywdw oraz (i)
wydatkami inwestycyjnymi. Takie finansowanie opiera sie o dostepng gotéwke, zysk operacyjny, sprzedaz aktywow
i refinansowanie.

Na dzien 31 marca 2018 r. zobowigzania diugoterminowe Grupy wyniosty 4.575.232 zt, w poréwnaniu do 4.388.688 zt
na dzien 31 grudnia 2017 r.

Catkowite zadtuzenie Grupy wynikajace z dtugo- i krétkoterminowych kredytow i pozyczek na dzien 31 marca 2018 r. wynosito
4.534.334 zt, w poréwnaniu do 4.313.066 zt na dzien 31 grudnia 2017 r. Kredyty i pozyczki Grupy sq denominowane gtéwnie
w euro, Inna waluta obejmuje obligacje korporacyjne denominowane w ziotych oraz kredyt dla projektéw denominowany w
HUF.

Wskaznik zadtuzenia do wartosci nieruchomosci (LTV) Grupy wyniost 43% na dzien 31 marca 2018 r., w poréwnaniu do 42%
na dzie