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GRIFFIN REAL ESTATE INVEST

Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia

Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2017 roku

Warszawa, dnia 28 maja 2018 roku



1. INFORMACJE OGOLNE

Griffin Real Estate Invest Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia (zwana dalej ,,Spétka” lub
»Emitentem”) powstata na podstawie Aktu Notarialnego z dnia 4 lutego 2013 r. jako Batrat Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia. Siedziba Spétki miesci si¢ w Warszawie, al. Szucha 6. Spéika jest
zarejestrowana pod numerem statystycznym REGON 146723030 oraz NIP 1182092533. Spétka jest
wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
465667. Zgodnie z umowa Spétka zostata utworzona na czas nieokreslony.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest dziatalnosé finansowa.

Na ostatni dzieni roku obrotowego, tj. 31 grudnia 2017 r., ani na ostatni dzien okresu poréwnawczego,
Emitent nie posiadal podmiotéw zaleznych, wspétzaleznych czy stowarzyszonych ani nie posiadat
udzialéw mniejszosciowych w innych jednostkach wobec tego nie tworzyt grupy kapitalowej i nie
sporzadzatl skonsolidowanych sprawozdafr finansowych.

Zasady sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego zostaty opisane w sprawozdaniu finansowym
Emitenta za 2017 rok.

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

W dniu 23 grudnia 2016 r. Emitent poinformowat o fakcie zawarcia przez Fidelin Development Sp.
z 0.0. s.k. sprzedazy nieruchomosci CH Towarowa stanowiacej zabezpieczenie obligacji Emitenta.
Zgodnie z mechanizmem opisanym w Warunkach Emisji Obligacji, w zwiazku z prawomocnym
wykresleniem zastawéw oraz hipotek zabezpieczajacych obligacje Emitenta serii 1A oraz 2A
1 zwolnieniem innych zabezpieczen, w dniu 11 maja 2017 r. Spétka poinformowala o realizacji
czgsciowego wcezesniejszego wykupu Obligacji poprzez czgéciowa splate wartosci nominalnej obligaciji
w tacznej kwocie 120 000 000,00 PLN. Splata ta zostata zrealizowana w dniu 26 maja 2017 .

W dniu 26 maja 2017 r. Spétka poinformowata o wczesniejszym wykupie wszystkich obligacji serii 1A
oraz 2A Spétki o tgcznej wartosci nominalnej 80000 000,00 PLN. Wczesniejszy wykup zostat
przeprowadzony w dniu 29 czerwca 2017 r. W celu rozliczenia transakcji Spétka skorzystata
z pomostowego finansowania bankowego w kwocie 33 500 000,00 PLN z mBank zaciagnietego dnia
29 czerwca 2017 r. oraz spiaconego dnia 30 czerwca 2017 roku.

W dniu 30 czerwca 2017 r. nastapita emisja 1.100 obligacji serii 3A o warto$ci nominalnej 100 000,00
PLN kazda o lacznej wartosci nominalnej wynoszacej 110 000 000,00 PLN w ramach programu emisji
przyjetego Uchwalg nr 1 z dnia 23 listopada 2015 r. Obligacje serii 3A sa zabezpieczone,
oprocentowane, z terminem zapadalnosci przypadajacym na 30 grudnia 2019 r.

Refinansowanie poprzez splatg obligacji serii 1A i 2A oraz emisje obligacji serii 3A miato na celu
zmniejszenie obcigzenia Spétki kosztami finansowymi i wydluzenie okres6w wymagalnosci
zobowiazan finansowych.



3. PRZEWIDYWANY ROZWQ] SPOLKI
W planach Spélki jest dalsze kontynuowanie przedmiotowej dziatalnosci finansowej na rzecz Grupy.
4. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI

Podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe zostaly zaprezentowane w ponizszej tabeli.

Nazwa wskaznika Kalkulacja 31.12.2017 31.12.2016

Wskaznik plynnosci | Srodki ‘plenlt'gzne'l inne aMa pieniezne 0.1 0,3
Zobowigzania krétkoterminowe

Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne +
Naleznosci krétkoterminowe +
Wskaznik ptynnosci |l Krotkoterminowe aktywa finansowe 1,3 1,3
Zobowigzania krotkoterminowe (w tym
zobowigzania finansowe)

Kapitat wtasny + Zobowigzania

Trwalo$¢ struktury dtugoterminowe . .
finansowania - 93,2% 0,7%

Pasywa razem
Pasywa razem - Kapitat wlasny
Pasywa razem

Stopa zadtuzenia 98,0% 99,3%

Polepszenie wskaznika trwalosci struktury finansowania wynika z faktu, iz w drugim kwartale
2017 r. Emitent dokonal wykupu obligacji 1A i 2A, a w dniu 30 czerwca 2017 r. nastgpila emisja
obligacji serii 3A z terminem zapadalnosci przypadajacym na 30 grudnia 2019 r. (szczegély transakcji
opisane zostalty w punkcie 2 powyzej). W wyniku opisanej transakcji nastapito wydtuzenie okreséw
wymagalnosci zobowigzan finansowych, co z kolei wplynelo pozytywnie na wskaznik struktuy
finansowania.

Niski poziom wskaznika ptynnosci I za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. (podobnie jak na dzien 31
grudnia 2016 r.) wynika m.in z metody prezentacji zobowigzan krétkoterminowych. Zgodnie z polityka
rachunkowosci Spétki, zobowigzania z tytutu emisji papieréw dtuznych wyceniane sa w skorygowanej
cenie nabycia tj. w wartosci odpowiednio skorygowanej o skumulowang kwote zdyskontowanej réznicy
pomigdzy wartoscig poczatkowa i jego wartoscia w terminie wymagalno$ci, wyliczong za pomoca
efektywnej stopy procentowej a odsetki przypadajace do splaty w ciggu 12 miesigcy po dniu
bilansowym prezentowane sg w ramach zobowiazaf krétkoterminowych. Spétka w analogiczny sposéb
wycenia pozyczki udzielone ze srodkéw pozyskanych z emisji a odsetki uzyskane z terminami zaplaty
przypadajacymi w ciggu 12 miesigcy po dniu bilansowym prezentowane sg w ramach Inwestycji
krétkoterminowych / udzielonych pozyczek krétkoterminowych. Bioragc pod uwage wylacznie
nominalng wartos¢ zobowiazan krétkoterminowych (faktyczng warto$¢ zobowigzan do sptaty na dzien
bilansowy) wskaznik ptynnosci I za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. wynidstby 33,8
(31 grudnia 2016 r.: 0,3).

Szczegbtowe informacje na temat sytuacji finansowej Spétki zaprezentowane zostaly
w sprawozdaniu finansowym Spétki za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2017 r.

5. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU
TECHNICZMEGO

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

Na dzien 31 grudnia 2017 r. Griffin Real Estate Invest Sp. z 0.0. nie byla w posiadaniu udziatéw
wlasnych.

7. ODDZIALY (ZAKLADY) POSIADANE PRZEZ JEDNOSTKE

Spétka nie posiada wewnetrznych jednostek organizacyjnych sporzadzajacych samodzielne
sprawozdanie finansowe.

8. INFORMACJE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH I ISTOTNYCH RYZYKACH

Dzialalnos¢ Spétki jest zwigzana z pozyskiwaniem funduszy na realizacje planéw inwestycyjnych
Grupy Griffin Real Estate.

Poza tymi wskazanymi w sprawozdaniu finansowym Spéiki, do istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen
dziafalnosci Emitenta oraz Grupy Griffin Real Estate nalezy zaliczyé:

* Charakter prowadzonej dzialalnosci — moment poniesienia nakladéw na projekt a moment
realizacji przychodow ze sprzedazy

Podstawa funkcjonowania Grupy Griffin Real Estate jest dzialalno$¢ inwestycyjna oraz
deweloperska. Gliéwna cecha tej dzialalnosci jest konieczno$¢ zaangazowania przez Grupe
znacznych srodkéw na nabycie projektu lub przygotowanie produktu gotowego do sprzedazy
(naklady na zakup nieruchomosci, prace studialne, projektowe, budowlane, marketing i promocje)
na wytworzenie nieruchomosci inwestycyjnych przeznaczonych na dlugoterminowy wynajem.
Okres prowadzenia projektu od momentu rozpoczecia do chwili uzyskania srodkéw z jego sprzedazy
lub rozpoczgcia generowania przychodéw z tytulu najmu powierzchni moze byé wydtuzony.
W zwigzku z tym moment ponoszenia nakladéw na realizacje moze by¢ znacznie oddalony
od momentu uzyskania przychodu z tego tytutu. Grupa jest bardzo zdywersyfikowana oraz posiada
wiele projektéw na réznym etapie zycia dzigki czemu momenty uzyskania wptywéw ze sprzedazy
projektéw sa roztozone w czasie

® Ryzyko otoczenia prawno-administracyjnego oraz restrykcyjne przepisy stwarzajgce mozliwosci
wydtuzienia procesu administracyjnego

Z procesem inwestycyjnym w dzialalnosci na rynku nieruchomosci zwigzane s dlugotrwate
i skomplikowane procedury prawne dotyczace m.in. wpiséw do ksiag wieczystych, uzyskanie
decyzji administracyjnych o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu i pozwolen na
budowg. Jednoczesnie duze uprawnienia dla strony trzeciej ingerencji w przebieg procedur
administracyjnych niejednokrotnie wydluzajg ten proces, wplywajac na termin zakoficzenia
i rentownos¢ danej inwestycji. Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na uzaleznienie instytucji od sytuacji
politycznej. To ryzyko adresowane jest dzigki wsp6tpracy na kazdym etapie realizowania inwestycji
ze specjalistami najwyzszej klasy oraz profesjonalnemu przygotowaniu realizacji wszelkich
proceséw.

e Ryzyko nasilenia si¢ konkurencji

Grupa prowadzi dzialalno$¢ na konkurencyjnym rynku nieruchomosci. Obecnie rynek
nieruchomosci jest rynkiem najemcéw, a rosnaca liczba nieruchomosci handlowych i biurowych
t¢ konkurencje zaostrza. Ponadto rynek nieruchomosci w Polsce pod wzgledem rentownosci stanowi
duzg atrakcj¢ w poréwnaniu do ustabilizowanych rynkéw Europy zachodniej dla uznanych
koncernéw zagranicznych, ktére koncentruja si¢ na realizacji znacznych projekt6w w najwigkszych
miastach Polski.



Grupa Griffin Real Estate, do ktdrej nalezy Emitent, inwestuje w najatrakcyjniejsze nieruchomosci
znajdujace si¢ w Scistych centrach miast oraz dba, by standard tych nieruchomosci byt wysoki, a
szeroka wspodlpraca z najwigkszymi sieciami najemcéw handlowych gwarantuje stabilng baze
najemcéw centréw handlowych.

Ryzyka zwiqzane z wynajmowaniem oraz zarzgdzaniem i utrzymaniem nieruchomosci

Dziatalnos¢ Grupy Griffin Real Estate zaklada, ze spé6iki celowe Grupy beda wynajmowaly
powierzchnie uzytkowe na cele komercyjne. Ta dziatalno§¢ moze narazaé je na odpowiedzialno$é
wynikajacg z uméw najmu badz tez ze zobowiazan poprzedzajacych zawarcie tych uméw (np.
oddania w najem okreslonej powierzchni w danym terminie). Odpowiedzialnos$¢ ta moze obejmowaé
m.in. roszczenia najemcéw o odszkodowanie badz tez o obnizenie czynszu. W razie zasadnosci tych
roszczen, spétki z Grupy, do ktdrej nalezy Emitent, moga ponies¢ okreslone koszty wynikajace z ich
zaspokojenia.

Dzialalno$¢ polegajaca na wynajmie pomieszczen niesie ze sobg takze konieczno$é znalezienia
podmiotéw zainteresowanych najmem powierzchni, jak réwniez ryzyko niewyptacalnosci najemcéw
badz tez braku z ich strony woli do przedluzenia uméw najmu. Jesli sp6tkom z Grupy nie uda sie
pozyska¢ najemcéw, badz tez przedluzy¢ zawartych uméw najmu na korzystnych dla Emitenta
warunkach moze to mie¢ niekorzystny wplyw na sytuacj¢ finansowa Grupy. Nadto, jesli zdolnosé
finansowa najemcéw pogorszy si¢ w krétkim lub srednim terminie, tak ze nie beda oni w stanie
wykonywa¢ swoich zobowigzan wzgledem wynajmujacych, wéwczas dochody Grupy z tytutu
najmu mogg ulec istotnemu zmniejszeniu.

Grupa przywigzuje duzg uwage do tego, by przychody z najmu pochodzily w wigkszosci od firm
o zdrowej sytuacji finansowej, zweryfikowanych, w tym zwlaszcza najemcéw sieciowych. Kondycja
finansowa ma znaczacy wplyw na osiagane 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.

Z wynajmem nieruchomosci zwigzana jest takze konieczno$¢ jej nalezytego utrzymania.
Aby utrzymywac atrakcyjno$¢ i dochodowos¢ nieruchomosci w diugim terminie, nieruchomo$é
musi by¢ utrzymywana w dobrym stanie, a w niektérych przypadkach moze wymagaé ulepszen
w celu sprostania zmieniajacym si¢ potrzebom rynku. Przewiduje sie, ze wigkszosé nieruchomosci
wznoszonych w ramach projektéw deweloperskich Grupy Griffin Real Estate i przeznaczonych pod
wynajem, po ich wybudowaniu bedzie wymagata w ciagu pierwszych lat eksploatacji jedynie
standardowej konserwacji. W pézniejszym okresie konserwacja lub podniesienie standardu
nieruchomosci moze si¢ wigza¢ z istotnymi kosztami, jakie ponies¢ beda musiaty spétki z Grupy,
jesli nadal beda wiascicielem nieruchomosci.

Wszystkie te okolicznosci moga miec¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje
finansowa Grupy. Nalezy jednak podkresli¢, ze obecnie wynajem nieruchomosci nie stanowi istotnej
czgsci prowadzonej przez Grupe dzialalnosci. Emitent przewiduje ponadto, ze nieruchomosci bedace
przedmiotem projektéw deweloperskich beda stanowity jego wlasnos$¢ przez okres maksymalnie
kilku lat, do czasu ich sprzedazy podmiotom zajmujacym si¢ profesjonalnie zarzadzaniem
nieruchomosciami. Wyzej opisane czynniki, jakkolwiek istotne, winne by¢ oceniane przy
uwzglednieniu tych zastrzezen.



Ryzyko uzaleznienia Grupy Griffin Real Estate od wykonawcéw zewnetrznych

Grupa petni rolg inwestora dla realizowanych inwestycji budowlanych. Wykonawstwo powierza
podmiotom wylanianym na podstawie procedury przetargowej. Realizacja tych obiektéw,
terminowos¢ wykonania, a takze ewentualny wzrost kosztéw w duzej czeséci zalezy od tych
podmiotéw. Czynnik ten jednak w znacznym stopniu jest wyeliminowany przez r6znego rodzaju
zabezpieczenia zawarte w umowach o wykonawstwo obiektéw budowlanych.

Ryzyko zwiqzane z transakcjq zakupu nieruchomosci

Zakup nieruchomosci wymaga zawarcia umowy sprzedazy z jej zbywca. Wady prawne takiej umowy
lub niedopeinienie wymogéw 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 sp6tki celowe beda korzystaé z doradcéw prawnych
o odpowiedniej renomie, posiadajacych doswiadczenie w dziataniu na rynku nieruchomosci.

Ryzyko btednej wyceny nieruchomosci

Wycena nieruchomosci dokonywana jest na etapie zakupu nieruchomosci oraz na etapie sprzedazy.
Warto$¢ nieruchomosci jest ksztaltowana m.in. przez nastgpujace czynniki: lokalizacje, atrakcyjno$é
i funkcjonalno$¢ projektu architektonicznego oraz standard wykonania. Ewentualne
nieprawidtowosci lub btedne zalozenia dla wyceny nieruchomosci moga przyczynié sie do nabycia
nieruchomosci po cenie zawyzonej lub sprzedazy po cenie nizszej od wartosci rynkowej, a w
konsekwencji doprowadzi¢ do pogorszenia rentownosci dziatalnosci, sytuacji finansowej oraz
perspektyw rozwoju Grupy.

Czynnikiem ograniczajagcym ryzyko jest takze doswiadczenie i kompetencje pracownikéw Grupy.
Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze wycena nieruchomosci dokonywana jest na okreslong date i nie
ma gwarancji, ze dane w niej zawarte precyzyjnie oddaja warto$é rynkowa nieruchomosci Grupy na
inny moment. W szczeg6lnosci istnieje ryzyko, iz w wyniku zmian koniunktury i otoczenia
rynkowego, pomimo dochowania nalezytej starannosci w wycenie nieruchomosci na moment jej
zakupu, wartos¢ rynkowa nieruchomosci w pézniejszym czasie — w tym na moment jej sprzedazy —
bedzie nizsza.

Ryzyko utraty osob kluczowych

Grupa uzalezniona jest od oséb kluczowych petniacych funkcje kierownicze, posiadajacych
do$wiadczenie i kompetencje w zakresie prowadzenia dzialalnosci deweloperskiej, a w
szczegO6lnosci cztonkéw Zarzadu. Odejscie ktérejkolwiek z oséb kluczowych moze mieé negatywny
wplyw na zdolno$¢ Grupy do prowadzenia dzialalnosci, a w efekcie moze mie¢ negatywny wptyw
na wyniki, sytuacj¢ finansowa i perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko zmiany przeptywow pienieinych w wyniku zmiany stép procentowych

Podstawowym ryzykiem jest ryzyko stopy procentowej, ktére moze byé ograniczone poprzez
naturalne zabezpieczenie lub przez zawarcie odpowiednich instrumentéw zabezpieczajacych. Jako,
ze obligacje serii 3A wyemitowane w czerwcu 2017 r. oprocentowane sa w oparciu 0 zmienng stope
WIBOR 3M powigkszong o marze, Spétka udziela pozyczek, ktérych oprocentowanie jest réwniez
oparte o zmienng stopg procentowg WIBOR 3M.



® Ryzyko utraty plynnosci

Fundusze Grupy osiagnety etap dojrzatosci, a wigkszos¢ projektéw, w ktére Grupa zainwestowata,
przynosi stabilny dochéd lub jest atrakcyjnym produktem inwestycyjnym, ktéry moze byé w kazdej
chwili sprzedany. Sg to wysoce pewne Zrédta sptaty wierzytelnosci Obligatariuszy.

Emisja obligacji zabezpieczona jest porgczeniami spétek Grupy oraz hipoteka ustanowiong na
nieruchomosci Grupy Griffin Real Estate, w sktad ktérej wchodzi Emitent.

® Sytuacja spoteczno-ekonomiczna

Na realizacj¢ zatozonych przez Grupe Griffin Real Estate celow strategicznych i osiagane przez
Grupg wyniki finansowe oddziatuja migdzy innymi czynniki makroekonomiczne, ktérych wptyw
Jest niezalezny od dziatati Grupy. Do tych czynnikéw zaliczy¢ mozna: inflacje, ogélna kondycje
polskiej gospodarki, zmiany sytuacji gospodarczej, wzrostu produktu krajowego brutto, wzrostu
realnych ~ dochodéw  spofeczefistwa,  polityki  podatkowej.  Zmiany  wskaznikéw
makroekonomicznych moga wplynagé na zmniejszenie planowanych przychodéw badZz na
zwigkszenie kosztéw dziatalnosci. Ma to szczegélnie istotne znaczenie w sytuacji obnizenia wzrostu
produktu krajowego brutto, poglebiania deficytu budzetowego oraz wzrostu bezrobocia, co w
konsekwencji doprowadzi do spadku realnych dochodéw ludnosci.

W czasie minionych kryzyséw Polska gospodarka dowiodta, ze jest stabilnym krajem, stosunkowo
odpornym na zawirowania na rynkach $wiatowych, co pozytywnie wplywa na zainteresowanie
inwestoréw swiatowych lokalnymi aktywami.

Dywersyfikacja dziatalnosci Grupy Griffin Real Estate, zar6wno jesli chodzi o obszary dziatalnosci
jak i etapy zycia projektéw nieruchomos$ciowych pozwala uniezaleznié sie od biezacych wahar na
rynku.

® Ryzyka zwiqgzane z rozliczeniami podatkowymi

Regulacje dotyczace podatku od towaréw i ustug, podatku dochodowego od os6b prawnych oraz
obcigzefi zwigzanych z ubezpieczeniami spotecznymi podlegaja czestym zmianom. Te czeste
zmiany powoduja brak odpowiednich punktéw odniesienia, niespéjne interpretacje oraz nieliczne
ustanowione precedensy, ktére mogtyby mie¢ zastosowanie. Obowigzujace przepisy zawieraja
réwniez niejasnosci, ktére powodujg réznice w opiniach, co do interpretacji prawnej przepiséw
podatkowych, zaréwno pomigdzy organami panstwowymi jak i organami pafstwowymi i
przedsigbiorstwami.

Rozliczenia podatkowe oraz inne obszary dziatalnosci (na przykiad kwestie celne czy dewizowe)
mogg by¢ przedmiotem kontroli organéw, kt6re uprawnione sa do nakladania wysokich kar i
grzywien, a wszelkie dodatkowe zobowiazania podatkowe, wynikajace z kontroli, musza zostaé
zaptacone wraz z wysokimi odsetkami. Te warunki powodujg, ze ryzyko podatkowe w Polsce jest
wigksze niz w krajach o bardziej dojrzatym systemie podatkowym.

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

Barbara Sikora
Prezes Zarzgdu




