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Spotka z ograniczong odpowiedzialnoS$cia

Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnoS$ci
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2018 roku
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1. INFORMACJE OGOLNE

Griffin Real Estate Invest Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig (zwana dalej ,,Spétka” lub
~Emitentem”’) powstata na podstawie Aktu Notarialnego z dnia 4 lutego 2013 r. jako Batrat Spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cia. Siedziba Spotki miesci sie¢ w Warszawie, al. Szucha 6. Spodtka jest
zarejestrowana pod numerem statystycznym REGON 146723030 oraz NIP 1182092533. Spotka jest
wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
465667. Zgodnie z umowa Spolka zostata utworzona na czas nieokreslony.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Spotki jest dziatalno$¢ finansowa.

Na ostatni dzien roku obrotowego, tj. 31 grudnia 2018 r., ani na ostatni dzien okresu porownawczego,
Emitent nie posiadal podmiotéw zaleznych, wspolzaleznych czy stowarzyszonych ani nie posiadat
udzialéow mniejszosciowych w innych jednostkach wobec tego nie tworzyt grupy kapitatowej i nie
sporzadzat skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Zasady sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego zostaty opisane w sprawozdaniu finansowym

Emitenta za 2018 rok.

2. ISTOTNE ZDARZENIA WPLYWAJACE NA DZIALALNOSC JEDNOSTKI, JAKIE
NASTAPILY W ROKU OBROTOWYM ORAZ PO JEGO ZAKONCZENIU DO DNIA
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

W roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2018 r. oraz po jego zakonczeniu do dnia sporzadzenia
nie nastapity istotne zdarzenia wplywajace na dziatalnos$¢ jednostki.

3. PRZEWIDYWANY ROZWOJ SPOLKI

W planach Spofki jest dalsze kontynuowanie przedmiotowej dziatalnosci finansowej na rzecz Grupy.
4. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI

Podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe zostaty zaprezentowane w ponizszej tabeli.

Nazwa wskaznika Kalkulacja 31.12.2018 31.12.2017
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne
Zobowigzania krotkoterminowe

Wskaznik ptynnoéci | 0,0 0,1

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne +
Naleznosci krétkoterminowe +
Wskaznik ptynnosci |l Krétkoterminowe aktywa finansowe 1,0 13
Zobowigzania krotkoterminowe (w tym
zobowigzania finansowe)

Kapitat wtasny + Zobowigzania

Trwato$¢ struktury dtugoterminowe 2,1% 93,2%
finansowania ’ ’

Pasywa razem
Pasywa razem - Kapitat wkasny
Pasywa razem

Stopa zadtuzenia 98,0% 98,0%

Pogorszenie wskaznikow ptynnosci oraz trwatosci struktury finansowania na 31 grudnia 2018 r. w
poréwnaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2017 r. wynika z prezentacji zobowigzan z tyt. emisji
obligacji serii 3A w zobowiazaniach krétkoterminowych (termin zapadalno$ci przypada na 30 grudnia
2019 r.) Niski poziom wskaznikdw ptynno$ci nie stanowi zagrozenia braku realizacji zobowigzan (w
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tym z tyt. wyemitowanych obligacji), gdzyz Spotka przygotowuje si¢ do sptaty zobowigzan wobec
obligatariuszy ze srodkow pochodzacych ze splaty pozyczek udzielonych podmiotom powigzanym.

Szczegblowe informacje na temat sytuacji finansowej Spotki zaprezentowane zostaly
w sprawozdaniu finansowym Spoétki za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2018 r.

5. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN 1 ROZWOJU
TECHNICZMEGO

Griffin Real Estate Invest Sp. z 0.0. nie prowadzi dziatan w zakresie badan i rozwoju technicznego.
6. INFORMACJA O NABYCIU UDZIALOW WEASNYCH

Na dzien 31 grudnia 2018 r. Griffin Real Estate Invest Sp. z 0.0. nie byla w posiadaniu udziatow
wlasnych.

7. ODDZIALY (ZAKLADY) POSIADANE PRZEZ JEDNOSTKE

Spotka nie posiada wewnetrznych jednostek organizacyjnych sporzadzajacych samodzielne
sprawozdanie finansowe.

8. INFORMACJE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH I ISTOTNYCH RYZYKACH

Dziatalno$¢ Spotki jest zwigzana z pozyskiwaniem funduszy na realizacje planéw inwestycyjnych
Grupy Griffin Real Estate.

Poza tymi wskazanymi w sprawozdaniu finansowym Spoétki, do istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen
dziatalnosci Emitenta oraz Grupy Griffin Real Estate nalezy zaliczy¢:

= Charakter prowadzonej dzialalnosci — moment poniesienia nakladow na projekt a moment
realizacji przychodow ze sprzedazy

Podstawg funkcjonowania Grupy Griffin Real Estate jest dzialalno$¢ inwestycyjna oraz
deweloperska. Gtéwna cechg tej dzialalno$ci jest konieczno$¢ zaangazowania przez Grupe
znacznych $rodkéw na nabycie projektu lub przygotowanie produktu gotowego do sprzedazy
(naktady na zakup nieruchomosci, prace studialne, projektowe, budowlane, marketing i promocj¢)
na wytworzenie nieruchomosci inwestycyjnych przeznaczonych na dlugoterminowy wynajem.
Okres prowadzenia projektu od momentu rozpoczecia do chwili uzyskania §rodkow z jego sprzedazy
lub rozpoczgcia generowania przychodow z tytulu najmu powierzchni moze by¢ wydtuzony.
W zwiagzku z tym moment ponoszenia nakladow na realizacje moze by¢ znacznie oddalony
od momentu uzyskania przychodu z tego tytutu. Grupa jest bardzo zdywersyfikowana oraz posiada
wiele projektow na réznym etapie zycia dzigki czemu momenty uzyskania wpltywow ze sprzedazy
projektow sg roztozone w czasie

¢ Ryzyko otoczenia prawno-administracyjnego oraz restrykcyjne przepisy stwarzajgce mozliwosci
wydluzenia procesu administracyjnego

Z procesem inwestycyjnym w dzialalno$ci na rynku nieruchomosci zwigzane sg dlugotrwate
i skomplikowane procedury prawne dotyczace m.in. wpiséw do ksigg wieczystych, uzyskanie
decyzji administracyjnych o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu i pozwolen na
budowe. Jednocze$nie duze uprawnienia dla strony trzeciej ingerencji w przebieg procedur
administracyjnych niejednokrotnie wydluzajg ten proces, wplywajac na termin zakonczenia
i rentowno$¢ danej inwestycji. Nalezy rowniez zwr6ci¢ uwage na uzaleznienie instytucji od sytuacji
politycznej. To ryzyko adresowane jest dzigki wspolpracy na kazdym etapie realizowania inwestycji
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ze specjalistami najwyzszej klasy oraz profesjonalnemu przygotowaniu realizacji wszelkich
procesow.

Ryzyko nasilenia si¢ konkurencji

Grupa prowadzi dziatalno§¢ na konkurencyjnym rynku nieruchomos$ci. Obecnie rynek
nieruchomosci jest rynkiem najemcow, a rosnaca liczba nieruchomosci handlowych i biurowych
te konkurencje zaostrza. Ponadto rynek nieruchomosci w Polsce pod wzgledem rentownosci stanowi
duzg atrakcje w porownaniu do ustabilizowanych rynkéw Europy zachodniej dla uznanych
koncernéw zagranicznych, ktore koncentrujg si¢ na realizacji znacznych projektow w najwiekszych
miastach Polski.

Grupa Griffin Real Estate, do ktorej nalezy Emitent, inwestuje w najatrakcyjniejsze nieruchomosci
znajdujace si¢ w Scistych centrach miast oraz dba, by standard tych nieruchomosci byt wysoki, a
szeroka wspoélpraca z najwickszymi sieciami najemcoOw handlowych gwarantuje stabilng bazg
najemcow centrow handlowych.

Ryzyka zwigzane 7 wynajmowaniem oraz zarzqdzaniem i utrzymaniem nieruchomosci

Dziatalnos¢ Grupy Griffin Real Estate zaktada, ze spotki celowe Grupy beda wynajmowaty
powierzchnie uzytkowe na cele komercyjne. Ta dziatalno$¢ moze naraza¢ je na odpowiedzialno$¢
wynikajacg z uméw najmu badz tez ze zobowigzan poprzedzajacych zawarcie tych uméw (np.
oddania w najem okreslonej powierzchni w danym terminie). Odpowiedzialno$¢ ta moze obejmowaé
m.in. roszczenia najemcOw o odszkodowanie badz tez o obnizenie czynszu. W razie zasadnosci tych
roszczen, spotki z Grupy, do ktorej nalezy Emitent, moga ponies$¢ okre$lone koszty wynikajace z ich
zaspokojenia.

Dziatalno$¢ polegajaca na wynajmie pomieszczen niesie ze sobg takze koniecznos$¢ znalezienia
podmiotow zainteresowanych najmem powierzchni, jak rowniez ryzyko niewyplacalno$ci najemcow
badz tez braku z ich strony woli do przedluzenia umow najmu. Jesli spotkom z Grupy nie uda si¢
pozyskaé¢ najemcow, badz tez przedtuzy¢é zawartych umoéw najmu na korzystnych dla Emitenta
warunkach moze to mie¢ niekorzystny wptyw na sytuacj¢ finansowg Grupy. Nadto, jesli zdolnos¢
finansowa najemcow pogorszy si¢ w krotkim lub $rednim terminie, tak Ze nie beda oni w stanie
wykonywaé¢ swoich zobowigzan wzgledem wynajmujacych, wowczas dochody Grupy z tytutu
najmu moga ulec istotnemu zmniejszeniu.

Grupa przywiazuje duza uwage do tego, by przychody z najmu pochodzily w wigkszos$ci od firm
0 zdrowej sytuacji finansowej, zweryfikowanych, w tym zwlaszcza najemcow sieciowych. Kondycja
finansowa ma znaczacy wpltyw na osiggane wplywy z najmu przez Grupe Griffin Real Estate.
Ponadto w celu ograniczenia negatywnego wplywu tego ryzyka, Grupa diagnozuje na biezaco stan i
perspektywy popytu na tym rynku oraz podejmuje dziatania marketingowe.

7 wynajmem nieruchomosci zwigzana jest takze konieczno$¢ jej nalezytego utrzymania.
Aby utrzymywac atrakcyjnos¢ i dochodowo$¢ nieruchomosci w dlugim terminie, nieruchomosc¢
musi by¢ utrzymywana w dobrym stanie, a w niektorych przypadkach moze wymagac ulepszen
w celu sprostania zmieniajagcym si¢ potrzebom rynku. Przewiduje sie, ze wigkszo$¢ nieruchomosci
wznoszonych w ramach projektéw deweloperskich Grupy Griffin Real Estate i przeznaczonych pod
wynajem, po ich wybudowaniu bedzie wymagata w ciggu pierwszych lat eksploatacji jedynie
standardowe] konserwacji. W pdzniejszym okresie konserwacja lub podniesienie standardu
nieruchomosci moze si¢ wigzac¢ z istotnymi kosztami, jakie ponie$¢ beda musiaty spotki z Grupy,
jesli nadal beda witascicielem nieruchomosci.

Wszystkie te okoliczno$ci mogg mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje

finansowa Grupy. Nalezy jednak podkresli¢, ze obecnie wynajem nieruchomosci nie stanowi istotne;j
czesci prowadzonej przez Grupe dziatalnosci. Emitent przewiduje ponadto, Ze nieruchomosci bedace
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przedmiotem projektow deweloperskich beda stanowily jego wlasno$¢ przez okres maksymalnie
kilku lat, do czasu ich sprzedazy podmiotom zajmujgcym si¢ profesjonalnie zarzadzaniem
nieruchomos$ciami. Wyzej opisane czynniki, jakkolwiek istotne, winne by¢ oceniane przy
uwzglednieniu tych zastrzezen.

Ryzyko uzaleznienia Grupy Griffin Real Estate od wykonawcow zewnetrznych

Grupa pelni role inwestora dla realizowanych inwestycji budowlanych. Wykonawstwo powierza
podmiotom wylanianym na podstawie procedury przetargowej. Realizacja tych obiektow,
terminowo$¢ wykonania, a takze ewentualny wzrost kosztow w duzej czgsci zalezy od tych
podmiotow. Czynnik ten jednak w znacznym stopniu jest wyeliminowany przez réznego rodzaju
zabezpieczenia zawarte w umowach o wykonawstwo obiektow budowlanych.

Ryzyko zwigzane 7 transakcjg zakupu nieruchomosci

Zakup nieruchomos$ci wymaga zawarcia umowy sprzedazy z jej zbywca. Wady prawne takiej umowy
lub niedopetnienie wymogoéw formalnych (np. wpis do ksiegi wieczystej, prawo pierwokupu,
zezwolenia wlasciwych organéw) moze, w skrajnym przypadku, doprowadzi¢ do stwierdzenia
niewaznosci zawartej transakcji.

W celu zminimalizowania tego ryzyka Emitent i spotki celowe beda korzysta¢ z doradcéw prawnych
0 odpowiedniej renomie, posiadajacych doswiadczenie w dziataniu na rynku nieruchomosci.

Ryzyko blednej wyceny nieruchomosci

Wycena nieruchomosci dokonywana jest na etapie zakupu nieruchomosci oraz na etapie sprzedazy.
Warto$¢ nieruchomosci jest ksztaltowana m.in. przez nastepujace czynniki: lokalizacje, atrakcyjnosé
i funkcjonalno$¢ projektu architektonicznego oraz standard wykonania. Ewentualne
nieprawidlowos$ci lub bledne zatozenia dla wyceny nieruchomos$ci mogg przyczynic si¢ do nabycia
nieruchomosci po cenie zawyzonej lub sprzedazy po cenie nizszej od warto$ci rynkowej, a w
konsekwencji doprowadzi¢ do pogorszenia rentownosci dzialalnosci, sytuacji finansowej oraz
perspektyw rozwoju Grupy.

Czynnikiem ograniczajacym ryzyko jest takze doswiadczenie i kompetencje pracownikow Grupy.
Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze wycena nieruchomos$ci dokonywana jest na okre§long date i nie
ma gwarancji, ze dane w niej zawarte precyzyjnie oddajg warto$¢ rynkowa nieruchomosci Grupy na
inny moment. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, iz w wyniku zmian koniunktury i otoczenia
rynkowego, pomimo dochowania nalezytej starannosci w wycenie nieruchomosci na moment jej
zakupu, warto$¢ rynkowa nieruchomos$ci w pdzniejszym czasie — w tym na moment jej sprzedazy —
bedzie nizsza.

Ryzyko utraty osob kluczowych

Grupa uzalezniona jest od osdb kluczowych pehliacych funkcje kierownicze, posiadajacych
doswiadczenie i1 kompetencje w zakresie prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej, a w
szczegodlnosci cztonkoéw Zarzadu. Odejscie ktorejkolwiek z osob kluczowych moze mie¢ negatywny
wplyw na zdolno$¢ Grupy do prowadzenia dziatalnosci, a w efekcie moze mie¢ negatywny wplyw
na wyniki, sytuacj¢ finansowa i perspektywy rozwoju Grupy.

Sytuacja spoleczno-ekonomiczna
Na realizacje zatozonych przez Grupe Griffin Real Estate celow strategicznych i osiagane przez
Grupe wyniki finansowe oddziatujg migedzy innymi czynniki makroekonomiczne, ktoérych wplyw

jest niezalezny od dziatan Grupy. Do tych czynnikow zaliczy¢ mozna: inflacje, ogolng kondycje
polskiej gospodarki, zmiany sytuacji gospodarczej, wzrostu produktu krajowego brutto, wzrostu
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realnych  dochodow  spoteczenstwa,  polityki  podatkowej.  Zmiany  wskaznikow
makroekonomicznych moga wptynaé na zmniejszenie planowanych przychodow badz na
zwigkszenie kosztow dziatalnosci. Ma to szczegdlnie istotne znaczenie w sytuacji obnizenia Wzrostu
produktu krajowego brutto, poglebiania deficytu budzetowego oraz wzrostu bezrobocia, co w
konsekwencji doprowadzi do spadku realnych dochodow ludnosci.

W czasie minionych kryzysow Polska gospodarka dowiodta, Ze jest stabilnym krajem, stosunkowo
odpornym na zawirowania na rynkach $wiatowych, co pozytywnie wplywa na zainteresowanie
inwestorow $wiatowych lokalnymi aktywami.

Dywersyfikacja dziatalnosci Grupy Griffin Real Estate, zarowno jesli chodzi o obszary dziatalno$ci
jak i etapy zycia projektow nieruchomosciowych pozwala uniezalezni¢ si¢ od biezgcych wahan na
rynku.

Ryzyka zwigzane 7 rozliczeniami podatkowymi

Regulacje dotyczace podatku od towardéw i ustug, podatku dochodowego od o0séb prawnych oraz
obcigzen zwigzanych z ubezpieczeniami spotecznymi podlegaja czgstym zmianom. Te czeste
zmiany powoduja brak odpowiednich punktow odniesienia, niespojne interpretacje oraz nieliczne
ustanowione precedensy, ktére moglyby mie¢ zastosowanie. Obowigzujace przepisy zawieraja
roOwniez niejasnosci, ktore powodujg réznice w opiniach, co do interpretacji prawnej przepisow
podatkowych, zaréwno pomigdzy organami panstwowymi jak i organami panstwowymi i
przedsiebiorstwami.

Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary dziatalnosci (na przyktad kwestie celne czy dewizowe)
moga by¢ przedmiotem kontroli organow, ktore uprawnione sa do naktadania wysokich kar i
grzywien, a wszelkie dodatkowe zobowigzania podatkowe, wynikajace z kontroli, musza zosta¢
zaptacone wraz z wysokimi odsetkami. Te warunki powoduja, ze ryzyko podatkowe w Polsce jest
wiegksze niz w krajach o bardziej dojrzalym systemie podatkowym.

W konsekwencji, kwoty prezentowane i ujawniane w sprawozdaniach finansowych moga sie
zmieni¢ w przysztosci w wyniku ostatecznej decyzji organu kontroli podatkowe;.
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