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| l. Informacje ogdlne i wyniki

| 1. Prowadzona dziatalnos¢ i profil spétki

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

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

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

Grupa Ghelamco z powodzeniem dziata na rynku belgijskim, polskim, ukrainskim i rosyjskim, a jej sukces
budujg profesjonalni, petni entuzjazmu pracownicy motywowani przez kierownictwo, ktérego cztonkami sg
pasjonaci z wizjonerskim podejsciem do pracy.

W ciggu ostatniej dekady spétka Ghelamco stata sie jednym z najwiekszych deweloperéw powierzchni
komercyjnych w Polsce. Pozycje grupy na rynku potwierdzajg liczne prestizowe nagrody, ktére w ostatnich
latach otrzymywata zaréwno sama Spoétka, jak i wiele z jej projektéw. Rok 2014 byt szczegdlnie obfity w
nagrody przyznane spoétce Ghelamco zaréwno w Polsce, jak i w Belgii.

W lutym belgijska Ghelamco Arena otrzymata tytut ,Stadionu roku” przyznawany przez uczestnikéw z wielu
krajow gtosujgcych za posrednictwem stadiumDB.com, jednego z najwigkszych Swiatowych serwisow
internetowych la mitosnikow pitki noznej. Firma Ghelamco miata silng konkurencje: wsréd 18 nowych
stadionéw nominowanych do nagrody w 2013 r. byto 6 brazylijskich stadionéw zbudowanych na potrzeby
mistrzostw $wiata FIFA 2014. Ghelamco Arena to wielofunkcyjny stadion pitkarski, siedziba klubu
pitkarskiego KAA Ghent, majgcy 20 000 miejsc i okoto 50 000 m? nowoczesnej powierzchni biurowej i
handlowej.

W Polsce, zatozyciel, prezes i dyrektor generalny (CEO) Ghelamco Paul Gheysens otrzymat nagrode
CEEQA za cafoksztalt osiggnie¢ w dziedzinie w nieruchomos$ci, w uznaniu zastug dla branzy oraz
wszechstronnych i wielokrotnie nagradzanych dokonan jego firmy w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Od 2007 r. dziatalnos¢ Ghelamco prowadzona jest w ramach trzech gtéwnych holdingéw pozostajgcych
pod wspdlng kontrolg faktycznych akcjonariuszy (zwanych tgcznie ,Ghelamco”):

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

- Service Holding: obejmuje miedzynarodowe podmioty swiadczgce na rzecz podmiotu Investment
Group ustugi budowlane, inzynierskie i deweloperskie;

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



2. Status prawny

Granbero Holdings Ltd (,,Spotka”) jest spotkg dominujaca dla dziatalnosci w Polsce prowadzonej przez
spotke Ghelamco Group Comm. VA, ktdra z kolei jest spotkg dominujgcg dla podmiotu Investment Group.
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 Ill, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr.

Spotka jest wpisana do cypryjskiego rejestru handlowego pod numerem 183542.

3. Zakres konsolidaciji

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje srodki i dziatalnosé Spétki oraz jej
jednostek zaleznych.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. (dzien bilansowy) wszystkie aktywa i pasywa jednostki sprawozdawczej
(Spotki oraz jej bezposrednich i posrednich jednostek zaleznych) sg prawnie potgczone w ramach struktury
organizacyjnej, ktéra zostata wprowadzona w 2006 r. i ukonczona przed dniem 31 grudnia 2007 r.
(charakterystyke przedstawiono w Nocie 5).

Wszystkie aktywa, pasywa, przychody i koszty, ktére stanowig integralng czes¢ dziatalnosci Granbero
Holdings ujete sg w ksiegach rachunkowych jednostek zaleznych Spoétki na dzien 31 grudnia 2014 r. i na
dzien 31 grudnia 2013 r.
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Granbero Holdings — ttumaczenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien 31 grudnia 2014 r. (w tys. EUR)

5

4. Poziom zatrudnienia

Ze wzgledu na charakter swojej dziatalnosci Spétka nie zatrudnia pracownikéw. Ustugi budowlane,
inzynierskie oraz pozostate ustugi $wiadczg na rzecz Spdiki jednostki zalezne Service Holding nalezgcej
do Konsorcjum Ghelamco. Podmiot dominujgcy jednostki Service Holding (International Real Estate
Services Comm. VA — nazwa skrécona IRS Comm. VA) wraz z wszystkimi bezposrednimi i posrednimi
jednostkami zaleznymi zatrudniat 227 oséb na dzien 31 grudnia 2014 r. (226 os6b na dzien 31 grudnia

2013 1.)
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Komitet Zarzadzajgcy Ghelamco sktada sie z nastepujgcych cztonkow:

Pan Paul Gheysens (CEO)

Pan Simon Gheysens (cztonek zarzadu)

Pan Michael Gheysens (cztonek zarzgdu)

Pan Philippe Pannier (CFO)

Pan Chris Heggerick (COO)

Pan Jeroen Vander Toolen (dyrektor zarzadzajgcy na Europe Wschodnig)

Komitet aktywnie koordynuje i nadzoruje rézne zespoty kierownicze Ghelamco oraz zapewnia im wsparcie
we wszystkich dziataniach handlowych, prawnych, finansowych i technicznych.

Polski zespét obejmuje dziat techniczny, handlowy, prawny i finansowy. Dyrektorzy zarzadzajgcy otrzymuijg
duzy zakres samodzielnosci w celu zapewnienia wsparcia realizacji strategii i rozwoju dziatalnosci w ich
obszarze/kraju.

W sktad zarzadu podmiotéw polskich powotywanego na mocy dokumentéw zatozycielskich wchodzi 6
cztonkéw: dyrektor zarzgdzajgcy na Europe Wschodnig (prezes zarzadu) oraz lokalni dyrektorzy:
techniczny, finansowy, handlowy, prawny i inwestycyjny.

6. Otoczenie biznesowe i wyniki

Wyniki za 2014 r.

Na koniec roku 2014 Grupa wykazata zysk operacyjny w wysokosci 14 528 tys. EUR, gtéwnie w wyniku
kontynuowania dziatalnosci deweloperskiej, inwestycyjnej i komercyjnej. W 2014 r. Grupie udato sie
zrealizowa¢ znaczng czes¢ wczesniej zatozonej wartosci tworzonej (fj. poprzez zbycie 3 obiektow
biurowych na rzecz Starwood Capital Group), przy jednoczesnej kontynuacji inwestycji w obecne i nowe
projekty. Grupa utrzymata i wzmocnita swojg pozycje na gtéwnych rynkach w Polsce. Odzwierciedla to
suma bilansowa wynoszgca 883 610 tys. EUR oraz kapitat wtasny w wysokosci 479 641 tys. EUR.
Wskaznik wyptacalnosci wyniést 54,3% (wobec 50,5% na 31 grudnia 2013).

Bank ziemi

W Polsce Spétka przede wszystkim utrzymata swdéj obecny bank ziemi, przy czym wykorzystata réwniez
pewne okazje do ekspansji. W 2014 r. gtébwne transakcje gruntami obejmowaty nabycie dziatki na Powislu
(na potrzeby przysziej inwestycji dotyczacej obiektu biurowego o pow. ok. 7 tys. m kw.), dziatki przy ulicy
Wotoskiej 24 (o pow. 6,6 tys. m kw. na cele projektu biurowego o powierzchni najmu ok. 20 tys. m kw.)
oraz terenu przy ul. Grzybowskiej 73 - wszystkie w Warszawie.

Prace deweloperskie i budowlane

Spota koncentrowata sie na kontynuacji prac budowlanych dotyczacych Warsaw Spire, 220-metrowego,
49-pietrowego obiektu w Warszawie w dzielnicy Wola, w ktérym bedzie dostepne ok. 108 000 m kw.
powierzchni biurowej. W pierwszej potowie 2014 r. oddano do uzytku budynek B, uzyskano pozwolenie na
uzytkowanie oraz wydano powierzchnie pierwszemu najemcy (Frontex, wynajmujacy 14 000 m kw. z
dostepnych 20 000 m kw.). Na dzien biezgcego sprawozdania budynek C jest niemal ukonczony, a
uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie spodziewane jest w 1 kw. 2015 r.; co do wiezowca A natomiast,
ukonczono jego konstrukcje.

(Przed)najem i zajecie powierzchni w projektach:
-Na dzien biezgcego sprawozdania obiekt Warsaw Spire wstepnie wynajeto w 32%, a obecnie sg
prowadzone zaawansowane negocjacje dotyczgce innych czesci obiektu.

Zbycie

Jesli chodzi o zakonczenie inwestycji, na koniec sierpnia sfinalizowano transakcje sprzedazy na rzecz
Starwood Capital Group projektéw: Katowice Business Point (obiekt biurowy w Katowicach o pow. netto
ok. 17 000 m kw.), Marynarska 12/T-Mobile Office Park (obiekt biurowy o pow. netto ok. 41 000 m kw. w
Warszawie) i topuszanska Business Park (obiekt biurowy o pow. netto ok. 16 500 m kw. w Warszawie). Ta
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rekordowa transakcja z ceng sprzedazy netto ok. 189 min EUR spowodowata zwiekszenie stanu srodkow
pienieznych netto Grupy o ok. 80 min EUR. W momencie sprzedazy wszystkie trzy nieruchomosci byty
wynajete w ponad 90% i zajmowane przez renomowanych najemcow.

Perspektywy

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

W 2015 roku Spétka bedzie kontynuowaé zréwnowazony wzrost. Ponadto bedzie uwaznie monitorowaé
poszczegolne etapy rozwoju rynkéw i segmentdéw rynku nieruchomosci, na ktérych jest obecna. Biorgc pod
uwage stabilng strukture finansowg oraz przewidywany dalszy rozwdj rynku (w kwestii aktywnosci
najemcow i zmian rentownosci), Spotka zasadniczo jest pewna osiggniecia zatozonych wskaznikéw
wzrostu i celéw przewidzianych na rok 2015.

7. Uwaga do odbiorcy

Niniejszy dokument zawiera skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2014 r. wg
MSSF przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci spétek objetych konsolidacja.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego dokumentu podstawowg dziatalnoscia Spoétki jest dziatalnosé
deweloperska i inwestycyjna zwigzana z nieruchomosciami komercyjnymi i mieszkaniowymi. Strategia
Spoftki zaktada utrzymywanie nieruchomosci komercyjnych celem wynajmu, natomiast nieruchomosci
mieszkaniowe przeznaczone sg na sprzedaz.

Wediug 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 sa w wartosci godziwe;.

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

Wiekszos¢ nieruchomosci komercyjnych wykazywana jest jako nieruchomosci inwestycyjne. Szczegétowe
informacje dotyczace sposobu ich wykazywania mozna znalez¢ w Notach 6 i 7 w Czesci Il.



Il. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2014 r. wg MSSF zostato
zatwierdzone przez Zarzad Spétki dnia 16 marca 2015 r. Kwoty przedstawione w niniejszym dokumencie
zostaty wyrazone w tysigcach EUR (tys. EUR), o ile nie wskazano inaczej.

A. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej (w tys. EUR)

Nota 31.12.2014 31.12.2013
r. r.

AKTYWA

Aktywa trwate

Nieruchomosci inwestycyjne 6 417 553 480 765
Rzeczowe aktywa trwate 32 22
Naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe czynne 8 234 996 268 232
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 16 2821 73
Pozostate aktywa finansowe 1022 2451
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 10 256 471
Aktywa trwate razem 656 680 752 014

Aktywa obrotowe

Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie 7 50 183 66 547
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 8 129 702 80 812
Biezgce aktywa podatkowe 0 0
Instrumenty pochodne 9 290 1842
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 46 755 38 808
Aktywa obrotowe razem 226 930 188 009
AKTYWA RAZEM 883 610 940 023




Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej (cd.)

Nota 31.12.2014 31.12.2013
r. r.

Kapitat i rezerwy przypadajace akcjonariuszom Grupy

Kapitat zaktadowy 12 10 10
CTA 13 6 708 7215
Zyski zatrzymane 13 471 022 465 771

477 740 472 996

Udziaty niedajace kontroli 12.2 1901 1901

RAZEM KAPITAL WEASNY 479 641 474 897

Zobowiazania dlugoterminowe

Oprocentowane kredyty i pozyczki 14 329 154 318 412
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 16 6961 2739
Zobowiagzania diugoterminowe razem 336 115 321 151

Zobowiagzania krétkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania 17 31 020 55 982
Biezgce zobowigzania podatkowe 18 434 335
Oprocentowane kredyty i pozyczki 14 36 400 87 658
Zobowigzania krétkoterminowe razem 67 853 143 975
Zobowigzania razem 403 968 465 126
PASYWA RAZEM 883 610 940 023




B. Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat oraz skonsolidowane sprawozdanie z
catkowitych dochoddw

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Nota 2014 2013
Przychody 19 16 455 26 860
Inne przychody operacyjne 20 9 610 3440
Koszt zapasdéw obejmujgcych projekty deweloperskie 21 -16 676 -14 576
Koszty swiadczen pracowniczych =277 -286
Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci 0 0
Zysk z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 6 24 120 30 336
Pozostate koszty operacyjne 20 -18 704 -14 614
Zysk operacyjny - wynik 14 528 31 160
Przychody finansowe 22 11 454 8 373
Koszty finansowe 22 -18 799 -25 081
Zysk przed opodatkowaniem 7183 14 452
Koszty/zysk z tytutu podatku dochodowego 23 -1921 -2 760
Zysk za rok obrotowy 5262 11 692
Przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujgcej 5262 11 692

Na udziaty niedajgce kontroli - -




Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow - pozycje odnoszone na rachunek zyskow
i strat

2014 2013
Zysk za rok obrotowy 5262 11 692
Réznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych 13 -507 > 486
|nne '11 '44
Pozostale catkowite dochody za okres -518 5442
Catkowite dochody za rok obrotowy razem 4744 17 134
Przypadajace:
Akcjonariuszom jednostki dominujgce;j 4744 17134

Na udziaty niedajgce kontroli



C. Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wlasnym

Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wlasnym za rok

2014

Stan na dzien 1 stycznia 2013 r.

Przewalutowanie (CTA)

Zysk/(strata) za rok obrotowy

Wyptata dywidendy

Zmiana w zakresie udziatéw niedajacych
kontroli
Zmiana zakresu konsolidacji

Inne
Stan na dzien 31 grudnia 2013 r.

Przewalutowanie (CTA)

Zysk/(strata) za rok obrotowy

Wyptata dywidendy

Zmiana w zakresie udziatéw niedajacych
kontroli
Zmiana zakresu konsolidacji

Inne

Stan na dzien 31 grudnia 2014 r.

Nota

13
13

12.2

13

Przypadajace S e Razem
akcjonariuszom jednostki dominujacej Kapitat
wilasny
Kapitat Skumulowane Zyski
zakladowy rezerwy z tytutu zatrzymane
przewalutowania
10 1729 454 123 1901 457 763
5 486 5 486
11 692 11 692
-35 -35
-9 -9
10 7 215 465 771 1901 474 897
-507 507
5262 5 262
-21 21
10 10
10 6 708 471 022 1901 479 641




D. Skonsolidowany rachunek przeptywow pienieznych

Skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienieznych za rok 2014 i 2013

Dziatalnos¢ operacyjna

Zyskl(strata) przed opodatkowaniem
Korekty:
- Udziat w wynikach jednostek stowarzyszonych

- Zmiana wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych

- Zysk ze zbycia jednostki zaleznej

- Zysk ze zbycia udziatéw w bytych jednostkach stowarzyszonych

- Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci

- Wynik ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych
- Zmiana stanu rezerw

- Koszty z tytutu odsetek netto

- Zmiany w kapitale obrotowym:
- Zmiana stanu zapasow

- Zmiana w zakresie naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostatych naleznosci

- Zmiana w zakresie zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostatych zobowigzan

- Zmiana wartosci godziwej (MTM) instrumentéw pochodnych

- Zmiana w zakresie pozostatych zobowigzan diugoterminowych

- Inne pozycje bezgotowkowe

Zaptacony
podatek
dochodowy
Zaptacone odsetki

)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

Dziatalnos¢ inwestycyjna

Otrzymane
odsetki

Zakup rzeczowych aktywow trwatych
Zakup nieruchomosci inwestycyjnych

Skapitalizowane odsetki w nieruchomosciach inwestycyjnych

Wplywy ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych
Wydatki netto z tytutu przejecia jednostek zaleznych
Wptywy netto z tytutu zbycia jednostki zaleznej
Wptywy netto z tytutu zbycia jednostki stowarzyszonej

Wydatki netto z tytutu pozostatych aktywéw finansowych

dtugoterminowych

Wptywy/wydatki z tytutu transakcji dotyczgcych udziatéw niedajgcych

kontroli (NCI)

A

22

22

2014 2013
7183 14 452
-24 120 -30 336
-9 857 -1 833
0
5236 9 037
14 849 11 003
-48 890 -20 813
-5 998 -16 346
1552 80
0
133 353
-348 -1134
-29 091 -17 410
-89 617 -52 947
9461 8373
0 -22
-87 260 -74 785
-10 635 -9 017
189084 235793
34 665 -43 050
0



Zmiana w zakresie zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych

zobowigzan 215

Zmiana stanu srodkow pienieznych o ograniczonej mozliwosci

dysponowania 11 234

Przeptywy pieniezne netto wykorzystane w dziatalnosci
inwestycyjnej 135530 117 526

Dziatalnos¢ finansowa

Wptywy z pozyczek 14 151 605 84 726
Spfata pozyczek 14 -192 121 -138 943
- Inne pozycje bezgotéwkowe, zrealizowane CTA

Przeptywy pieniezne netto z/(wykorzystane w) dziatalnosci
finansowej -40 516 -54 217

Zwiekszenie/zmniejszenie netto Srodkow pienieznych i ich
ekwiwalentow 5397 10 362

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzien 1 stycznia roku
obrotowego 38 808 20 896

Wplyw zmian kurséw walut, gtéwnie na salda EUR/USD w krajach spoza strefy euro 2 550 7 550

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzieri 31 grudnia roku
obrotowego 46 755 38 808

(**): Odsetki skapitalizowane bezposrednio w nieruchomosci inwestycyjnej nie zostaty uwzglednione
(2014: 10 635 tys. EUR; 2013: 9 017 tys. EUR, przedstawione odrebnie w pozycji Dziatalnos¢
inwestycyjna)



1. Podsumowanie istotnych zasad rachunkowo$ci

Ponizej przedstawiono podstawowe zasady rachunkowosci zastosowane przy sporzgdzaniu niniejszego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug MSSF.

1.1. Wprowadzenie

Sekcja ,Informacje ogdlne: prowadzona dziatalno$¢” i Nota 5 ,Schemat organizacyjny” niniejszego
sprawozdania finansowego zawierajg wiecej informacji na temat prowadzonej dziatalnosci i struktury Spotki
oraz jej pozycji w Grupie Ghelamco.

Niniejsze sprawozdanie finansowe jest skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym sporzgdzonym
wedtug MSSF i obejmuje zasoby i dziatalno$¢ spotki Granbero Holdings Ltd oraz jej prawnych jednostek
zaleznych wchodzgcych w sktad Grupy Ghelamco Investment na dzien 31 grudnia 2014 r.

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

1.2. Podstawa sporzadzenia

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdanie finansowe Spétki oraz jej
jednostek zaleznych. Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone do
publikacji przez Zarzad w dniu 16 marca 2015 r. Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zostato sporzgdzone zgodnie z wymogami Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
(,MSSF”) w formie przyjetej przez Unie Europejskg na dzien 31 grudnia 2014 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 2014 r.

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



1.3. Standardy i interpretacje, ktére zaczety obowigzywaé w roku 2014

Standardy i interpretacje, ktére Spoétka zastosowata z wyprzedzeniem w latach 2013 i 2014

Brak

Standardy i interpretacje, ktére weszty w zycie w roku 2014

MSSF 10 Skonsolidowane sprawozdania finansowe (obowigzujgcy w odniesieniu do okresow rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2014 r. lub po tej dacie)

MSR 28 Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspélnych przedsiewzieciach (obowigzujgcy w
odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2014 r. lub po tej dacie)

Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 27 - Skonsolidowane sprawozdania finansowe i ujawnianie
informacji na temat udziatdbw w innych jednostkach: Jednostki inwestycyjne (obowigzujace w
odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2014 r. lub po tej dacie)

Zmiany do MSR 32 Instrumenty finansowe: Prezentacja — kompensowanie aktywéw finansowych i
zobowigzan finansowych (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1
stycznia 2014 r. lub po tej dacie)

Zmiany do MSR 36 - Utrata wartosci aktywow - Ujawnianie wartosci odzyskiwalnej w odniesieniu do
aktywow niefinansowych (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1
stycznia 2014 r. lub po tej dacie)

Zmiany do MSR 39 - Instrumenty finansowe - Nowacja instrumentéw pochodnych a dalsze stosowanie
rachunkowosci zabezpieczen (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie
1 stycznia 2014 r. lub po tej dacie)

Standardy i interpretacje, ktére weszly w zycie w roku 2014, ale ktére nie majg zastosowania do Spoiki:

MSSF 11 Wspdlne ustalenia umowne (obowigzujgcy w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2014 r. lub po tej dacie)

MSSF 12 Ujawnianie informacji na temat udziatéw w innych jednostkach (obowigzujacy w odniesieniu
do okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2014 r. lub po tej dacie)

MSR 27 Jednostkowe sprawozdania finansowe (obowigzujgcy w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2014 r. lub po tej dacie)

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

Standardy i interpretacje opublikowane na dzien sporzgdzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego wedtug MSSF, ktére zostaty zatwierdzone do publikacji, ale jeszcze nie
obowigzujg i nie zostaty przyjete wczesniej przez Spotke:

MSSF 9 Instrumenty Finansowe z pdzniejszymi zmianami (obowigzujace w odniesieniu do okreséw
rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2018 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE).

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

MSSF 15 Przychody z uméw z klientami (obowigzujace w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2017 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE)

A



Poprawki do MSSF (2010-2012) (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych
sie 1 lutego 2015 r. lub po tej dacie)

Poprawki do MSSF (2011-2013) (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych
sie 1 stycznia 2015 r. lub po tej dacie)

Poprawki do MSSF (2012-2014) (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych
sie 1 lipca 2014 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE)

Poprawki do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 28 Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych: stosowanie
wytgczenia z konsolidacji (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1
stycznia 2016 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE)

Poprawki do MSSF 10 i MSR 28 Sprzedaz lub wniesienie aktywéw pomiedzy inwestorem a jego
jednostkg stowarzyszong lub joint venture (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE)

Poprawki do MSSF 11 Wspdlne ustalenia umowne dotyczgce rozliczania transakcji nabycia udziatéw
we wspolnych dziataniach (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1
stycznia 2016 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE)

Poprawki do MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych Inicjatywa dotyczaca ujawniania informacji
(obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2016 r. lub po tej
dacie, ale jeszcze nie zatwierdzone w UE)

Poprawki do MSR 16 i MSR 38 Rzeczowe aktywa trwate i Wartosci niematerialne - wyjasnienia w
zakresie akceptowalnych metod ujmowania umorzenia i amortyzacji (obowigzujgce w odniesieniu do
okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie
zatwierdzone w UE)

Poprawki do MSR 16 i MSR 41: Rolnictwo: rosliny produkcyjne (obowigzujgce w odniesieniu do
okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 r. lub po tej dacie, ale jeszcze nie
zatwierdzone w UE)

Poprawki do MSR 19 Swiadczenia pracownicze - sktadki pracownicze (obowigzujgce w odniesieniu do
okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 lutego 2015 r. lub po tej dacie)

Poprawki do MSR 27 Jednostkowe sprawozdania finansowe - metoda praw wiasnosci (obowigzujgce
w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2016 r. lub po tej dacie, ale
jeszcze nie zatwierdzone w UE)

KIMSF 21 Optaty publiczne (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie
17 czerwca 2014 r. lub po tej dacie)

Na obecnym etapie Spoétka nie przewiduje, Zze wprowadzenie po raz pierwszy tych Standardow i
Interpretacji bedzie miato jakikolwiek istotny wptyw finansowy na sprawozdania finansowe w momencie
poczagtkowego zastosowania. Jezeli chodzi o zmiany do KIMSF 21, spdtka w dalszym ciggu bada
potencjalny wptyw.

1.5. Zasady konsolidacji

1.5.1. Zakres konsolidacji

Podmiotami objetymi zakresem konsolidacji sg podmioty bedgce pod kontrolg Spétki na dzien 31 grudnia
2014 r. i 31 grudnia 2013 r. (zob. Noty 4 i 5).

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

A



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 26.

1.5.2. Nabycie jednostek zaleznych

Mimo Ze w ostatnich latach Spétka przejeta kontrole nad kilkoma jednostkami zaleznymi, transakciji tych nie
uznaje sie za potgczenia jednostek gospodarczych w rozumieniu MSSF 3 ,Potgczenia jednostek
gospodarczych”. W ramach tych transakcji Spotka nabyta przede wszystkim grunty, w zwigzku z czym
transakcje te nalezy traktowac jako nabycie wybranych aktywow i zobowigzan, nie zas jako nabycie
.Jjednostki gospodarczej’. Wynagrodzenie z tytutu zakupu zostato przypisane do poszczegdélnych nabytych
aktywow i zobowigzan odpowiednio do ich wzglednej wartosci godziwe;j.

W roku 2014 i 2013 nie dokonano nabycia jednostek zaleznych, ktére kwalifikowatoby sie jako nabycie
jednostki gospodarczej, zgodnie z definicig w MSSF 3 ,Potgczenia jednostek gospodarczych”, za
wyjatkiem ponizszej transakcji w roku 2013:

Nabycie przez Signal Bud Sp. z 0.0. udziatéw w 9 podmiotach (z ktérych szesé nalezy do Service Holding),
ktére na poczatku 2014 r. umorzono w wyniku fuzji z Signal Bud. Transakcje te nie miaty wpltywu na
skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za rok 2014 i 2013. W tym zakresie patrz rowniez punkcie
4.3 ponize;j.

Jednak wszystkie te transakcje zakwalifikowano jako ,transakcje pod wspoélng kontrolg” (gdyz wszystkie
poftgczone podmioty byly ostatecznie kontrolowane przez te samg strone zaréwno przed transakcja, jak i
po niej, poréwnaj opis Grupy Ghelamco w informacji ogolnej powyzej), a zatem nie wchodzity w zakres
stosowania MSSF 3. Grupa postanowita nie stosowa¢ MSSF 3, ale wykazac¢ nabyte aktywa i zobowigzania
wedlug ich wartosci bilansowej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zgodnym z MSSF
poprzedniego akcjonariusza na dzien nabycia (metoda czesto opisywana jako ,metoda poprzednich
wartosci” (ang. predecessor accounting).

1.5.3. Zbycie jednostek zaleznych

Podobnie jak w latach ubiegtych, dziatalnos¢ Spoétki w roku 2014 i 2013 obejmowata realizacje
deweloperskich inwestycji komercyjnych i mieszkaniowych. Nieruchomosci komercyjne sg przeznaczone
do wynajmu. Nieruchomosci mieszkaniowe sg przeznaczone do sprzedazy.

Zasada ogdlna:

- sprzedaz jednostek zaleznych realizujgcych inwestycje komercyjne (w ramach ktérej nieruchomosci sg
realizowane i wyceniane jako nieruchomosci inwestycyjne w budowie) wykazuje sie w rachunku zyskow 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 (tj. przychdd ze sprzedazy zapasoéw i koszt sprzedazy), a nie jako zbycie
jednostki zaleznej. Transakcje sprzedazy inwestycji mieszkaniowych generalnie majg jednak strukture
sprzedazy udziatdw/akciji.

Uwagi 2014

W roku 2014 nie sprzedano jakichkolwiek spotek celowych realizujgcych inwestycje komercyjne.

Ponadto, nie sprzedano jakichkolwiek spotek celowych realizujgcych inwestycje mieszkaniowe, zgodnie z
0golIng politykg sprzedazy inwestycji mieszkaniowych w drodze przejecia aktywow.

To samo dotyczy roku 2013.

1.5.4. Zwiekszenie udziatéw w jednostkach zaleznych

Spotka stosuje model podmiotu dominujgcego do transakcji z akcjonariuszami mniejszosciowymi. Réznice
pomiedzy kosztem dodatkowego udzialu w jednostce zaleznej a wartoscig bilansowg udziatu

A



mniejszosciowego odzwierciedlong w skonsolidowanym bilansie przypisuje sie do zapasow obejmujgcych
projekty deweloperskie lub nieruchomosci inwestycyjnych.

1.5.5. Przewalutowanie

Jednostkowe sprawozdania finansowe kazdej spotki grupy wykazywane sg w walucie podstawowego
srodowiska gospodarczego, w ktérym dziata dany podmiot (jego walucie funkcjonalnej). Na potrzeby
niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug MSSF, wyniki i dane dotyczace
sytuacji finansowej poszczegolnych podmiotéw sg wyrazone w euro, ktére jest walutg funkcjonalng Spotki
i walutg prezentacji na potrzeby niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug
MSSF.

Transakcje w walucie obcej

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

Podmioty zagraniczne

W przypadku konsolidacji aktywa i zobowigzania spotek z grupy stosujgcych waluty funkcjonalne inne niz
euro wyrazane sg w euro wedtug kursow wymiany obowigzujacych na dzienh bilansowy. Pozycje dochodéw
i kosztow przelicza sie po srednim kursie wymiany dla danego okresu. Ewentualne powstate réznice
kursowe ujmuje sie w kapitale wlasnym i przenosi do ,Skumulowanych rezerwach 2z tytutu
przewalutowania” Spotki. Takie réznice kursowe wykazuje sie jako dochdd lub jako koszt w okresie, w
ktérym dany podmiot podlegat sprzedazy, zbyciu lub likwidaciji.

Podstawowe zastosowane kursy wymiany euro to:

2014 2013
Kurs Kurs Sredni Kurs Kurs sredni
zamkniecia na | za okres 12 zamkniecia na | za okres 12
dzieh 31 miesiecy dzieh 31 miesiecy
grudnia grudnia
Ztoty polski (PLN) 4,2623 4,1845 4,1472 4,1976
Dolar amerykanski (USD) 1,2141 1,3285 1,3791 1,3281

1.5.6. Gospodarki dotkniete hiperinflacja

Zaden z podmiotéw wchodzgcych w skiad grupy Spoétki nie prowadzit w latach 2014 i 2013 dziatalnosci w
kraju dotknietym hiperinflacja.

1.6. Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowy majatek trwaty wykazuje sie po koszcie nabycia pomniejszonym o skumulowang amortyzacje
oraz pomniejszonym o skumulowane odpisy z tytutu utraty wartosci.

Koszty obejmujg wartos¢ godziwg wynagrodzenia zastosowanego w celu nabycia skfadnika aktywoéw oraz

bezposredni koszt nadania temu skfadnikowi stanu eksploatacyjnego odpowiadajgcego jego
przeznaczeniu (z uwzglednieniem podatku).
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Kwota podlegajgca amortyzacji jest przypisywana systematycznie metodg liniowg przez caty okres
ekonomicznej uzytecznosci sktadnika aktywow. Kwota podlegajgca amortyzacji stanowi koszt nabycia.

Stosuje sie nastepujgce okresy uzytecznosci ekonomicznej:

Rzeczowe aktywa trwate Lata
Budynki 20 do 40
Pojazdy 5

Sprzet 5do 10

1.7. Leasing finansowy

Umowy leasingu finansowego, ktére w zasadniczym stopniu przenoszg wszystkie ryzyka i korzysci z tytutu
wiasnosci, wykazuje sie jako aktywa i zobowigzania w wysokosci odpowiadajgcej wartosci godziwej
aktywoéw objetych leasingiem, lub, jezeli jest ona nizsza, wedlug wartosci biezgcej minimalnych optat
leasingowych. Pfatnosci leasingowe dzielg sie na optaty umowne i redukcje zobowigzan przypadajgcych
do spfaty.

Podlegajgca amortyzacji wartos¢ wynajmowanego sktadnika systematycznie przypisuje sie do kazdego
okresu obrotowego w okresie oczekiwanego uzytkowania zgodnie z zasadami amortyzacji stosowanymi
przez najemce dla bedacych jego wiasnoscig aktywéw podlegajacych amortyzacji. Jezeli istnieje wzgledna
pewnos¢, ze najemca uzyska prawo witasnosci przed koncem okresu najmu, okresem przewidywanego
uzytkowania jest okres ekonomicznej uzytecznosci danego sktadnika; w przeciwnym razie skfadnik taki
podlega amortyzacji przez okres najmu lub jego okres ekonomicznej uzytecznosci, w zaleznosci od tego,
ktdry z nich jest krotszy.

1.8. Utrata wartosci aktywow

Na kazdy dzien bilansowy Spotka weryfikuje wartosci bilansowe swych aktywoéw w celu stwierdzenia, czy
istniejg jakiekolwiek oznaki, ze doszio do utraty wartosci takich aktywow. Jezeli istniejg takie oznaki,
szacowana jest wartos¢ odzyskiwalna takiego sktadnika majgtku w celu stwierdzenia stopnia ewentualne;j
utraty wartosci. Jezeli nie mozna oszacowaé wartosci odzyskiwalnej poszczegodlnych sktadnikow majatku,
Spotka szacuje wartos¢ odzyskiwalng segmentu, do ktérego nalezy dany sktadnik.

Utrate wartosci wykazuje sie dla kwoty, o ktérg wartos¢ bilansowa danego skfadnika majgtku przewyzsza
jego wartos¢ odzyskiwalng. Wartos¢ odzyskiwalna to warto$¢ godziwa skfadnika majgtku pomniejszona o
koszty sprzedazy lub wartos¢ uzytkowa, w zaleznosci od tego, ktéra z nich jest wyzsza.

1.9. Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne definiuje sie jako nieruchomosci (grunty lub budynki bgdz tez czes¢ budynku -
badZz jedno i drugie) utrzymywane przez wiasciciela na potrzeby generowania przychodu z najmu,
realizowania wzrostu wartosci kapitatu, lub z obu tych wzgledéw, nie za$ na potrzeby: (a) wykorzystania do
produkcji lub zapewniania towaréw lub ustug bgdz na potrzeby administracyjne; lub (b) sprzedazy w toku
zwyktej dziatalnosci.

Nieruchomosci inwestycyjne, obejmujgce gtéwnie grunty i budynki komercyjne (,nieruchomosci
komercyjne”) sa utrzymywane na potrzeby zwiekszenia wartosci kapitatu lub na potrzeby zyskéw z najmu
dtugoterminowego i nie sg przez Spotke uzytkowane.

Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) wykazywane sg wedtug wartosci godziwej. Wartos¢ 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 wiasnosci danej nieruchomosci, kopiami pozwolen (budowlanych),
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planami architektonicznymi, renderingami, kopiami (wstepnych) uméw najmu), na podstawie ktorych
przygotowujg odpowiednie operaty szacunkowe.

Zyski lub straty bedgce skutkiem zmian wartosci godziwej ujmuje sie w rachunku zyskow i strat za rok, w
ktérym wystgpity. Zyski lub straty bedgce skutkiem zbycia Nieruchomosci inwestycyjnych uwzglednia sie w
rachunku zyskow i strat za rok, w ktérym dokonano zbycia.
Spétka rozréznia cztery stadia Nieruchomosci inwestycyjnych:

A. Grunt bez wstepnej akceptacji odnosnie warunkéw zabudowy;

B. Grunt ze wstepng akceptacjg odnosnie warunkéw zabudowy;

C. Grunt z pozwoleniem na budowe i trwajgcymi pracami budowlanymi;

D. Grunt z ukonczonym budynkiem.

Powyzsze stadia dzielg sie dalej na dwie gtdwne kategorie:

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

Warto$¢ godziwg gruntu ustala sie w oparciu o ponizsze metody:
1. W oparciu o metode poréwnawczg;
2. W oparciu o rzeczywistg powierzchnig (metraz);
3. W oparciu o metode rezydualna.

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 wartos¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnej w
budowie (czesci niewchodzacej w sktad gruntu) uznaje sie koszt trwajgcej budowy.

Jezeli powyzsze warunki zostang spetnione, wartos¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnej w budowie
(zaréwno gruntu, jak i budowy) ustali niezalezny rzeczoznawca, kitéry sporzgdzi raport zgodnie ze
Standardami wyceny RICS.

Wartos¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych w budowie ustala sie nastepujgco:

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

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

- Inwestycje (D): wartos¢ godziwa ukonczonej inwestyciji

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

- Inwestycje (A): wartos¢ godziwa gruntu minus koszt gruntu brutto (w tym cena nabycia gruntu,
koszty zakupu, skapitalizowane 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

- Inwestycje (D): wartos¢ godziwa ukonczonej inwestycji minus koszt gruntu brutto, minus koszt
budowy

Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne (D)
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Nieruchomosci inwestycyjne uznaje sie za ukonczone z chwilg uzyskania dla inwestycji pozwolenia na
uzytkowanie.

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

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

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

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

Aktywa trwate lub grupy do zbycia klasyfikuje sie jako przeznaczone do sprzedazy, jezeli ich wartos¢
bilansowa zostanie odzyskana przede wszystkim w transakcji sprzedazy, a nie w toku dalszego
uzytkowania. Warunek ten uznaje sie za spetniony tylko wtedy, gdy sprzedaz taka jest wysoce
prawdopodobna, a dany skfadnik majgtku (lub grupa do zbycia) jest dostepny do natychmiastowej
sprzedazy w obecnym stanie. Dziatalnos¢ zaniechana to sktadnik podmiotu, ktéry dany podmiot zbyt lub
ktory jest klasyfikowany jako przeznaczony do sprzedazy, ktéry stanowi odrebny istotny segment
dziatalnosci lub obszar geograficzny prowadzonej dziatalnosci i ktéry mozna wyodrebni¢ operacyjnie oraz
na potrzeby sprawozdawczosci finansowe;j.

Aby sprzedaz mozna byto uznaé¢ za wysoce prawdopodobng, podmiot musi by¢ zwigzany planem zbycia
danego sktadnika majatku (lub grupy do zbycia), aktywnym programem znalezienia kupca i sfinalizowania
transakcji, a plan ten musi obowigzywaé, za$ przedmiotowy sktadnik majatku (lub grupe do zbycia) nalezy
aktywnie oferowa¢ do sprzedazy po cenie racjonalnej w stosunku do jego biezacej wartosci godziwej, a
przewidywana sprzedaz ma zosta¢ sfinalizowana w ciggu jednego roku od daty dokonania klasyfikac;ji.

Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy wycenia sie wediug wartosci bilansowej lub
wartosci godziwej pomniejszonej o koszty niezbedne do dokonania sprzedazy, w zaleznosci od tego, ktdra
z tych wartosci jest nizsza. Nadwyzke wartosci bilansowej nad wartoscig godziwg pomniejszong o koszty
sprzedazy ujmuje sie jako odpis z tytutu utraty warto$ci. Amortyzacja takich aktywoéw trwa do momentu ich
sklasyfikowania jako przeznaczone do sprzedazy. Dane poréwnawcze w bilansie odnoszgce sie do
ubiegtych okresow nie zostaty przeksztatcone w celu odzwierciedlenia nowej klasyfikacji w bilansie.

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 nieruchomosci mieszkaniowe.

Zapasy wycenia sie po cenie nabycia lub wartosci sprzedazy netto na dzieh bilansowy, w zaleznosci od
tego, ktéra wartosc 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 zapasoéw.

Koszty finansowania zewnetrznego bezposrednio zwigzane z nabyciem, budowg lub wytworzeniem

dostosowywanego sktadnika aktywéw podlegajg kapitalizacji. Dostosowywanym sktadnikiem aktywow jest
skfadnik aktywow, ktdry wymaga znaczacego okresu przygotowania do zamierzonego wykorzystania lub
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sprzedazy. Kapitalizacja rozpoczyna sie z chwilg ponoszenia kosztow lub zaciggania kredytow lub
pozyczek na potrzeby danego sktadnika majgtku, a konczy sie z chwilg zakonczenia wszystkich czynnosci
niezbednych w celu przygotowania danego skfadnika majatku do zamierzonego wykorzystania lub
sprzedazy. Kryteria kapitalizacji sg zwykle spetniane poczgwszy od dnia nabycia gruntu na cele
budowlane, gdyz od tej daty Spétka podejmuje zwykle czynnosci o charakterze deweloperskim.

Warto$¢ sprzedazy netto to szacowana cena sprzedazy w toku zwykfej dziatalno$ci, pomniejszona o
szacowane koszty ukonczenia i szacowane koszty niezbedne do przeprowadzenia sprzedazy. Odpisy
aktualizacyjne sg konieczne, jezeli wartos¢ sprzedazy netto na dzien bilansowy jest nizsza niz wartos¢
bilansowa. Spoétka regularnie weryfikuje warto$¢ sprzedazy netto swych zapasow obejmujgcych projekty
deweloperskie.

Ostatnia przeprowadzona weryfikacja wskazuje, ze globalna wartos¢ sprzedazy netto zapaséw
obejmujacych projekty deweloperskie Spotki przekracza jej wartos¢ bilansowg wyceniang metodg kosztu
historycznego w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wediug 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 diugoterminowej dzierzawy gruntu, ktére nadaje najemcy prawo do
korzystania i zarzadzania gruntem bedgcym wtasnoscig Skarbu Panstwa lub organéw samorzgdowych na
warunkach umowy zawartej na okres 99 lat. Posiadacz takiego prawa ma obowigzek uiszcza¢ roczng
optate przez caty okres uzytkowania wieczystego, zgodnie z szacunkami wtasciwego organu panstwowego
lub samorzgdowego.

Ptatnosci, w tym w ramach przedptaty, dokonywane na podstawie umow uzytkowania wieczystego,
kapitalizuje sie do zapaséw obejmujacych projekty deweloperskie.

1.12. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci wykazuje sie poczatkowo wedtug wartosci
godziwej, a nastepnie wycenia wedtug zamortyzowanego kosztu metodg efektywnej stopy procentowej,
pomniejszonego o rezerwy na straty z tytutu obnizenia wartosci.

Rezerwe na straty z tytutu obnizenia wartosci naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
nalezno$ci tworzy sie, gdy istniejg obiektywne podstawy, aby oczekiwaé, ze Spétka nie bedzie w stanie
odzyskaé wszystkich kwot naleznych zgodnie z pierwotnymi warunkami takich naleznosci. Powazne
trudnosci finansowe dtuznika, prawdopodobienstwo, Zze dtuznik ogtosi upadtos¢ lub bedzie podlegat
restrukturyzacji finansowej lub nie dotrzyma zobowigzan ptatniczych badz spézni sie z ich realizacjg (o
ponad 60 dni) traktuje sie jako sygnaty, ze dane naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg niesciggalne.

Wysokos¢ rezerwy odpowiada réznicy pomiedzy wartoscig bilansowg a wartoscig biezacg przewidywanych
przysztych przeptywéw pienieznych, zdyskontowang weditug pierwotnej efektywnej stopy procentowej.
Warto$¢ bilansowa sktadnika majatku ulega obnizeniu wskutek wykorzystania rachunku rezerw, a
wysokos¢ straty ujmuje sie w rachunku zyskow i strat. Jezeli naleznosci z tytutu dostaw i ustug sa
niedciggalne, odpisuje sie je od rachunku rezerw na naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Kwoty w
pdzniejszym czasie odzyskane, ktére poczatkowo byty objete odpisem, uwzglednia sie w rachunku zyskéw
i strat.

Nie stwierdzono koniecznosci stworzenia rezerw na straty z tytutu obnizenia wartosci w wyniku weryfikac;ji
utraty wartosci na dzien bilansowy.

1.13. Aktywa finansowe

Spotka klasyfikuje swe inwestycje finansowe w nastepujgcych kategoriach: aktywa finansowe wedtug
wartosci godziwej przez wynik finansowy, pozyczki i naleznosci oraz dostepne do sprzedazy. Ich
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klasyfikacja zalezy od celu nabycia danej inwestycji. Kierownictwo okresla klasyfikacje inwestycji w
momencie poczgtkowego ujecia i weryfikuje te klasyfikacje w kazdym dniu sprawozdawczym.

Kredyty i wierzytelnosci stanowig niepochodne aktywa finansowe, ze statymi lub ustalanymi ptatnosciami,
ktére nie sg oferowane na rynku aktywnym. Poczatkowo wykazuje sie je wedlug wartosci godziwej, a
nastepnie wycenia wedtug zamortyzowanego kosztu metodg efektywnej stopy procentowe;j.

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 faktycznych akcjonariuszy Spofki, niewchodzgce w zakres konsolidacji niniejszego sprawozdania
finansowego).

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

Przeglad aktywow (i zobowigzan) finansowych wedtug kategorii, zgodnie z MSR 39, przedstawiono w
Nocie 15 ponizej.

1.14. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmujg $rodki pieniezne w kasie, depozyty na zgdanie w bankach,
inne krotkoterminowe inwestycje o duzej ptynnosci, o pierwotnym terminie zapadalnosci do trzech
miesiecy.

1.15. Kapitat zaktadowy

Akcje zwykie klasyfikuje sie jako kapitat wtasny w pozycji ,kapitat zakladowy”. Jezeli doszio do kupna
(odkupu) kapitatu zakladowego wykazywanego jako kapitat wiasny, wysokos¢ uiszczonej zapfaty, w tym
koszty, ktére mozna bezposrednio przypisaé, wykazuje sie jako zmiane stanu kapitatu wtasnego.

Dywidendy wykazuje sie jako zobowigzania tylko w okresie, w ktérym zostaty zatwierdzone przez
akcjonariuszy Spotki.

1.16. Biezacy i odroczony podatek dochodowy

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

Podatek dochodowy wykazuje sie w rachunku zyskoéw i strat, za wyjagtkiem przypadkéw, gdy dotyczy on
pozycji wykazywanych bezposrednio w kapitale wtasnym - wowczas 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 wedtug stawek podatku
obowigzujgcych lub zasadniczo obowigzujgcych na dzien bilansowy.

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

Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego w odniesieniu do korekt wartosci godziwe;j
wykazuje sie przy zatozeniu, ze grunty i budynki bedace w rekach Spoétki bedg realizowane w drodze
przejecia aktywow. Dotyczy to w gtownej mierze inwestycji Spotki 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
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zobowigzan z tytutu odroczonego podatku dochodowego w odniesieniu do korekt wartosci godziwej. Wcigz
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 udziatow warunki te zostatyby spetnione, jednak zobowigzania z tytutu odroczonego
podatku dochodowego byty konsekwentnie wykazywane bez uwzgledniania takich ewentualnych zwolnien
podatkowych.

W zwigzku z nabyciem w Polsce funduszy zamknietych w roku 2011 i towarzyszacym mu procesem
przeniesienia spotek celowych do tych funduszy, zalegte salda podatku odroczonego podmiotow
przenoszonych do tych funduszy zostaty umorzone (9,3 min EUR na koniec roku 2011 i 21,9 min EUR na
koniec roku 2012) (i nie wystagpity dalsze sumy podatku odroczonego w latach 2011, 2012 i 2013), bowiem
struktura tych funduszy byta zwolniona z opodatkowania na gruncie polskiego prawa podatkowego. W
ramach zmiany polskich przepiséw podatkowych oraz zwigzanego z nig zniesienia, od 1 stycznia 2014
roku, transparentnosci podatkowej polskich spoétek projektowych (SKA) w ramach powyzszych
zamknietych funduszy, przeprowadzono i zakonczono operacje fiskalng przed koncem roku 2013. W
zwigzku z tym Spotka w ciggu roku 2013 przejeta nowe spotki gotowe (SKA). W grudniu 2013 r. istniejgce
spoftki projektowe zbyly na ich rzecz wedtug warto$ci rynkowej swoje projekty dotyczace nieruchomosci.
Powyzsza operacja objeta swoim zakresem pietnascie projektéw. W ten sposdb wartos¢ rynkowa
przedmiotowych projektéw na dzien 31.12.2013 r. zostata ostatecznie objeta zwolnieniem podatkowym.
Poczynajac od roku 2014, zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego ponownie ujmuje sie
wedtug (nowych) korekt wartosci godziwe;j.

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

Nie naliczono podatku odroczonego z tytutu réznic przejsciowych powstatych wskutek poczgtkowego
ujecia wartosci firmy lub poczatkowego ujecia aktywédw Ilub zobowigzan w transakcji niebedacej
potgczeniem jednostek gospodarczych i niemajgcej w chwili jej przeprowadzenia wptywu na zysk ksiegowy
ani zysk podlegajgcy opodatkowaniu, oraz réznic dotyczgcych inwestycji w jednostki zalezne w zakresie, w
jakim prawdopodobnie nie zostang one cofniete w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

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 by¢ uzytkowane. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ulegaja
obnizeniu, jezeli nie istnieje juz prawdopodobienstwo zrealizowania zwigzanych z nimi korzysci
podatkowych (Nota 16).

1.17. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne 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 zobowigzan wycenia sie wedtug wartosci nominalne;j.

1.18. Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki wykazuje sie poczatkowo wedtug wartosci godziwej, bez uwzglednienia poniesionych
kosztéw obstugi transakcji. Kredyty i pozyczki ujmuje sie nastepnie wedtug zamortyzowanego kosztu;
wszelkie réznice pomiedzy wptywami (bez uwzglednienia kosztéw obstugi transakcji) a wartoscig wykupu
wykazuje sie w rachunku zyskow i strat za okres obowigzywania takich kredytéw i pozyczek metodg
efektywnej stopy procentowe;j.

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.
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1.19. Ujmowanie przychodu

Przychod obejmuje przede wszystkim sprzedaz nieruchomosci oraz przychody z najmu.

Przychod wykazuje sie wedtug wartosci godziwej zaptaty otrzymanej lub naleznej. W przypadku zaptaty
warunkowej zwigzanej ze sprzedazg nieruchomosci, warto$¢ 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.

Zbycie zapasow obejmujgcych projekty deweloperskie

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

ponizszych warunkéw:

(@) podmiot przeniést na kupujgcego wszystkie istotne ryzyka i korzysci ptyngce z posiadania

przedmiotowych dobr;

(b) podmiot nie jest zaangazowany na poziomie kierowniczym w stopniu zwyczajowo utozsamianym z
czynnosciami wiascicielskimi i nie posiada kontroli nad sprzedawanymi towarami;

(c) mozna wiarygodnie zmierzy¢ wysokos¢ przychodu;

(d) istnieje prawdopodobienstwo, ze korzysci gospodarcze zwigzane z przedmiotowg transakcjg wptyng

do podmiotu;

(e) mozna wiarygodnie zmierzy¢ koszty ponoszone w zwigzku z transakcja.

Transakcje sprzedazy nieruchomosci mogg mie¢ efektywng pod wzgledem podatkowym strukture
sprzedazy udziatéw/akcji podmiotu prawnego bedacego posiadaczem danej nieruchomosci. Transakcje
sprzedazy inwestycji deweloperskich o strukturze sprzedazy akcji/udziatdw wykazane sg w niniejszym
sprawozdaniu zgodnie z trescig gospodarczg transakcji, a nie tylko zgodnie z ich formg prawng. W zwigzku
Z powyzszym, wysoko$¢ zapasow wykazywana jako koszt w danym okresie zwany ,Kosztem sprzedanych
zapasOw obejmujgcych projekty deweloperskie” obejmuje koszty bezposrednio zwigzane z projektami
deweloperskimi sprzedanymi w danym roku. Przychdd ze sprzedazy nieruchomosci odzwierciedla wartosc
rynkowg tak sprzedanych nieruchomosci.

Przychody z najmu

Przychody z najmu nieruchomosci inwestycyjnych ujmowane sg na zasadzie liniowej 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 umoéw najmu z najemcami; wszystkie umowy najmu klasyfikuje sie jako
umowy leasingu operacyjnego.

Zbycie Nieruchomosci inwestycyjnych

Przychdéd ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych wykazuje sie po spetnieniu wszystkich ponizszych

warunkow:

(&) podmiot przenidst na kupujgcego wszystkie istotne ryzyka i korzysci ptyngce z posiadania

przedmiotowych débr;

(b) podmiot nie jest zaangazowany na poziomie kierowniczym w stopniu zwyczajowo utozsamianym z
czynnosciami wtascicielskimi i nie posiada kontroli nad sprzedawanymi towarami;

(c) mozna wiarygodnie zmierzy¢ wysokos¢ przychodu;

(d) istnieje prawdopodobienstwo, ze korzysci gospodarcze zwigzane z przedmiotowg transakcjg wptyng

do podmiotu;

(e) mozna wiarygodnie zmierzy¢ koszty ponoszone w zwigzku z transakcja.

Transakcje sprzedazy nieruchomosci czesto majg efektywng pod wzgledem podatkowym strukture
sprzedazy udziatéw/akcji podmiotu prawnego bedacego posiadaczem danej nieruchomosci. Transakcje
sprzedazy inwestycji deweloperskich o strukturze sprzedazy akcji/udzialdbw wykazane sg w niniejszym
sprawozdaniu zgodnie z trescig gospodarczg transakcji, a nie tylko zgodnie z ich formg prawng. Zysk
realizowany ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnej wykazuje sie w rachunku zyskéw i strat w kwocie netto
w pozycji ,Wynik ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnej”.
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| 2. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

| 2.1 Czynniki ryzyka finansowego

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci Spétka narazona jest na ryzyko finansowego réznego
typu: ryzyko rynkowe (w tym ryzyko kursowe, ryzyko cenowe i ryzyko stép procentowych przeptywow
gotéowkowych), ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci. Czynniki ryzyka finansowego odnoszg sie do
nastepujgcych instrumentéw finansowych: naleznosci z tytutu dostaw i ustug, zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug oraz inne zobowigzania oraz kredyty i pozyczki. Spotka wykorzystuje instrumenty pochodne
(zewnetrzne lub wewnetrzne) na zasadzie ad hoc celem zabezpieczania zaangazowan wynikajgcych z
pojedynczych transakcji znaczacych dla Spétki jako catosci.

Odpowiedzialno$¢ za zarzgdzanie ryzykiem finansowym ponosi dyrektor finansowy (CFO) Grupy wraz z

zespotem. CFO identyfikuje, ocenia i podejmuje dziatania ograniczajgce ryzyko finansowe w sposéb
zgodny z celami okreslonymi przez CEO.

2.1.1 Ryzvko kursowe

Spoétka prowadzi dziatalnos¢ na arenie miedzynarodowej i zawiera transakcje w walutach obcych (dolar
amerykanski, ztoty polski) innych niz waluta funkcjonalna Spofki, tj. euro. Jednakze 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¢ umoéw o finansowanie (projektéw) w walucie euro. Z drugiej strony, w
ciggu ostatnich czterech lat, za posrednictwem wtasnego podmiotu finansowego, tj. Ghelamco Invest Sp. z
0.0., Spdtka emitowata polskie obligacje na okaziciela o fgcznej wartosci 824,7 min PLN. Pfatnosci z tytutu
wynajmu nieruchomosci denominowane sg w euro, za$ sprzedaz aktywéw lub udziatéw w terminie
pozniejszym réwniez odbywa sie bgdz jest negocjowana w euro. Ryzyko zwigzane ze ztotym polskim
ograniczone jest do kontraktdw o nizszej wartosci oraz cen sprzedazy projektow mieszkaniowych.

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

W sytuacji, gdy podmiot Service Holding narazony jest na potencjalne ryzyko kursowe, Spétka moze
podja¢ decyzje o zawarciu transakcji zabezpieczajgcej wewnatrz grupy.

W roku 2013 Ghelamco Poland Sp. z 0.0. (nalezgca do Service Holding) zabezpieczata sprzedaz kwoty
wyrazonej w EUR za ziotéwki w transakcji z udziatem Granbero Capital. W praktyce Granbero Capital
pokryta zaangazowanie walutowe Ghelamco Poland Sp. z 0.0. w wysokosci 420 tys. EUR z tytutu projektu
Mokotéw Nova (Kalea SKA) przy statym kursie wymiany 3,95 PLN/EUR, w wysokosci 576 tys. EUR z tytutu
projektu Senator (HQ SKA) przy statym kursie wymiany 3,90 PLN/EUR, w wysokosci 9 790 tys. EUR z
tytutu projektu M12 (Kappa SKA) przy statym kursie wymiany 3,8 PLN/EUR, w wysokosci 8 324 tys. EUR z
tytutu projektu Lopuszanska (Focus SKA) przy statym kursie wymiany 3,9 PLN/EUR oraz w wysokos$ci 38
435 tys. EUR z tytutu projektu Warsaw Spire (Ghelamco Warsaw Spire SKA) przy statym kursie wymiany
3,9 PLN/EUR. Z tytutu wspomnianych transakcji zabezpieczajgcych Granbero Capital zanotowata zysk
kapitatowy w wysokosci 4 754 tys. EUR.

Ponadto, w 2013 r. powyzsze kontrakty pokryty w kwoty w wysokosci 777 tys. EUR z tytutu projektu M12, 3
949 tys. EUR z tytutu projektu topuszanska oraz 23 644 tys. EUR z tytutu projektu Warsaw Spire. Wartos$¢
rynkowa tych kontraktow na dzien bilansowy wyniosta 1 445 tys. EUR; wartos¢ ta zostata wykazana w
rachunku zyskow i strat.

W roku 2014 Ghelamco Poland Sp. z 0.0. ponownie zabezpieczata wymiane sprzedaz denominowanej w
EUR na PLN w transakcjach ze swoim kontrahentem Granbero Capital. W praktyce Granbero Capital
pokryta zaangazowanie walutowe Ghelamco Poland Sp. z 0.0. w wysokosci 41 387 tys. EUR z tytutu
projektu Warsaw Spire (Ghelamco Warsaw Spire SKA) przy statym kursie wymiany 3,9 PLN/EUR. Z tytutu
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wspomnianych transakcji zabezpieczajgcych Granbero Capital zanotowata zysk kapitalowy w wysokosci 2
748 tys. EUR.

Na pozostatg czesS¢ kwoty objetej powyzszym kontraktem w 2014 r. sktada sie 3 400 tys. EUR z tytutu
projektu Warsaw Spire. Warto$¢ rynkowa tych kontraktéw na dzien bilansowy wyniosta 290 tys. EUR;
wartos¢ ta zostata wykazana w rachunku zyskoéw i strat. Zgodnie z MSSF, instrumenty te zostaly
zaklasyfikowane jako przeznaczone do obrotu.

Ostabienie/wzmocnienie kursu wymiany ztotego (kurs $redni oraz na dzieh 31.12.2014 r.) w relacji do euro

0 5% skutkowatby, ze wzgledu na zawarte transakcje zabezpieczajgce, o ktérych mowa powyzej,
wzrostem lub spadkiem zysku przed opodatkowaniem za rok 2014 o kwote 1 803 tys. EUR.

Mimo takich inicjatyw podlegajgcych scistemu monitorowaniu oraz w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig
miedzynarodowg, ryzyko kursowe moze wywiera¢ wptyw na dane finansowe i wynik Spotki.

2.1.2 Ryzyko stop procentowych

Spotka aktywnie korzysta z kredytdw i pozyczek udzielanych przez podmioty zewnetrzne oraz podmioty
powigzane w celu finansowania projektow deweloperskich. Zewnetrzne finansowanie projektu
deweloperskiego przybiera zazwyczaj forme kredytu bankowego denominowanego w euro (patrz Nota 14).
Ze wzgledu na emisje przez Ghelamco Invest Sp. z 0.0. obligacji o fgcznej wartosci 824,7 min PLN + 6,3
min EUR (z czego na dzien bilansowy nadal pozostaje w obrocie kwota 546,6 min PLN + 6,3 min EUR),
projekty realizowane w Polsce moga by¢ czesciowo finansowane ze srodkéw pozyskanych z tytutu emis;ji.

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

Struktura finansowania odzwierciedla gtéwne etapy budowy (zakup gruntu, budowa oraz eksploatacja
nieruchomosci) w sposéb nastepujacy:

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

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

- Po zakonhczeniu budowy i wynajeciu nieruchomosci oraz w sytuacji, gdy nieruchomos¢ spetnia
wszystkie obowigzujgce warunki, kredyt na dziatalnos¢ deweloperskg przyznany na jej
finansowanie moze zosta¢ przeksztatcony w kredyt inwestycyjny, przyznawany zwykle na okres
pieciu lat poczagwszy od daty zawarcia umowy kredytu inwestycyjnego, sptacany po dokonaniu
sprzedazy badz refinansowania nieruchomosci. Zazwyczaj banki sktonne sg podwyzsza¢ kwote
kredytow na dziatalnos¢ deweloperskg do poziomu stanowigcego 65% do 75% wartosci rynkowej
nieruchomosci, po spetnieniu wszystkich obowigzujgcych warunkéw. Oprocentowanie stanowi
zwykle potgczenie stopy statej i zmiennej. Sptata kwoty gtéwnej 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: emisja obligacji trzyletnich o wartosci 546,6
min PLN + 6,3 min EUR i oprocentowaniu wynoszgcym odpowiednio WIBOR 6M + 3,5%-6% 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 powigzane, tj. spétki finansujace Grupy
Ghelamco, wystepujgce w charakterze posrednikéw finansowych (na dzien 31 grudnia 2014 r. oraz 31
grudnia 2013 r. gtéwnie Peridot SL) w celu finansowania projektéw budowy nieruchomosci w Polsce.
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Kredyty udzielane przez podmioty powigzane oprocentowane sg na poziomie rynkowych zmiennych stép
oprocentowania.

Analiza wrazliwosci, patrz informacje w Nocie 14 odnosnie do oprocentowanych kredytow i pozyczek.

2.1.3 Ryzyko operacyjne (gtéwnie ryzyko cenowe)

Ryzyko cenowe

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

Mimo faktu, ze ceny prac budowlanych mogg ulega¢ znaczgcym zmianom w trakcie kazdego roku
obrachunkowego, Spdtka skutecznie ogranicza ryzyko operacyjne poprzez zawieranie kontraktéw z
okresleniem cen statych badz zawieranie z podmiotami powigzanymi i niepowigzanymi kontraktéw z opcja
zwrotu kosztow.

Projekty budowlane realizowane sg w wiekszosci we wspotpracy z podmiotami powigzanymi Spofki (patrz
Nota 26.2).

Badania rynkowe

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

- sytuacja w obowigzujgcym planie zagospodarowania (ewentualnie niezbedny okres czasu na dokonanie
zmian w planie zagospodarowania)

- stosunek wtadz lokalnych do danego projektu

- czy rozpoczeto budowe projektéw poréwnywalnych (czas i lokalizacja)

- rodzaj potencjalnych nabywcéw/najemcéw - rozsgdny termin ukonczenia 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 znaczacym stopniu ogranicza ryzyko nieuzyskania pozwolenia na budowe. Polityka Grupy Ghelamco w
tym zakresie zaktada $Sciste monitorowanie nowych regulacji z dziedziny prawa budowlanego oraz
preferencji estetycznych wtadz miejskich. Nalezy oczywiscie uwzglednia¢ takze rodzaje projektéw, ich
lokalizacje oraz zasady obowigzujgce w poszczegdlnych krajach.

Ryzyko budowlane

Inzynierowie Grupy Ghelamco ponoszg odpowiedzialno§¢ za monitorowanie czynnikow ryzyka
budowlanego. Okreslajg oni koszt budowy poczawszy od daty sporzgdzenia studium wykonalnoSci
ponosza petng odpowiedzialno$¢ za znaczgce rozbieznosci. Z tego wzgledu precyzyjne dostosowanie
budzetéw, wybor materiatéw, technik budowlanych i cen to w Grupie Ghelamco proces staty, umozliwiajgcy
unikniecie przekroczen kosztow i opoznien realizaciji.

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

Ryzyko inzynieryjne

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

Ryzyko finansowania

Od 10 lat Spétka korzysta z umoéw ramowych zawartych z wiekszoscig partnerow bankowych. Parametry
uméw ramowych mogg ulega¢ zmianom w zaleznosci od uwarunkowan ekonomicznych, lecz pozostajg
optacalne. Przed rozpoczeciem prac budowlanych (bgdz zawarciem umoéw z podwykonawcami) Spotka
oczekuje, ze partnerzy bankowi przedstawig (niewigzaca) propozycje warunkow finansowania.

W ciggu ostatnich trzech lat Spotka potwierdzita zdolno$¢ pozyskania finansowania alternatywnego w
postaci emisji obligacji na okaziciela (tgczna warto$¢ emisji na dzien 31 grudnia 2014 roku: 546,6 tys. PLN

+ 6,3 min EUR).



Ryzyko komercyjne

W przypadku niektérych duzych projektow wymagane jest zapewnianie (wewnetrznie) rozwigzan typu pre-
lease, w zaleznosci od réznych parametréw, co wynika ze (znacznej) skali projektu, zmiany uwarunkowan
rynkowych badz 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 brokerow zewnetrznych. W dotychczasowej historii Spotka notowata poziom
co najmniej 50% (lub wiecej) wynajetej powierzchni przed zakornczeniem prac budowlanych.

Ryzyko inwestycyjne

Decyzje podejmowane przez deweloperow czy fundusze inwestycyjne uzaleznione sg od prognozowanej
stopy zwrotu. Z tego wzgledu odpowiednia koordynacja w czasie ma znaczenie podstawowe. W trakcie
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 inwestorow.

2.1.4 Ryzvko kredytowe

Pewne ograniczone ryzyko kredytowe moze wynikaé z zaangazowan kredytowych wzgledem klientow/
najemcéw (gtdwnie renomowanych spotek miedzynarodowych) oraz sald naleznosci na rzecz podmiotow
powigzanych. Podmioty grupy okreslajg limity kredytowe na podstawie informacji finansowych i wiedzy
biznesowej. Sg one odpowiednio zatwierdzane przez cztonkéw kierownictwa. W roku biezgcym i
poprzednim nie byto koniecznosci ustanawiania znaczacych rezerw na straty z tytutu zalegtych ptatnosci.
Ryzyko kredytowe zwigzane z nabywcami nieruchomosci mieszkalnych ograniczajg warunki aktéw
notarialnych.

Patrz réwniez Nota 8.

2.1.5 Ryzyko ptynnosci

Ostrozne zarzgdzanie ryzykiem ptynnosci oznacza utrzymywanie wystarczajgcego poziomu gotowki,
dostepnosci finansowania w formie przyrzeczonych limitdw kredytow w odpowiedniej wysokosci oraz
zdolnosci pokrycia zapotrzebowania ptynnosciowego Spétki. Ze wzgledu na dynamiczny charakter
dziatalnosci Spotka aktywnie korzysta z finansowania udzielanego przed podmioty zewnetrzne i powigzane
celem zapewnienia dostepnosci odpowiednich zasobow niezbednych dla pokrycia zapotrzebowania
kapitatowego Spdtki. Zarzad Spétki monitoruje pozycje ptynnosciowg na podstawie dwunastomiesiecznych
prognoz kroczgcych.

Analize termindw pfatnosci zobowigzan finansowych, ze wskazaniem pozostatych umownych terminéw
ptatnosci, przedstawiono w Nocie 14.

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

2.1.6 Ryzyko gospodarcze

Projekty Spofki realizowane sg przez spétki zalezne zlokalizowane i prowadzace dziatalno$¢ w Polsce,
nalezgce do cypryjskiej struktury holdingowej. W konsekwenc;ji realizacja takich projektow i generowanych
przychodéw podlega pewnym czynnikom ryzyka wilasciwym dla poszczegdlnych krajow, w tym miedzy
innymi wynikajgcym z niekorzystnych uwarunkowan politycznych, regulacyjnych czy podatkowych.

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

2.2 Zarzgdzanie ryzykiem kapitatowym

Cele Spétki w zakresie zarzgdzania kapitatem obejmujg ochrone zdolnosci do prowadzenia dalszej
dziatalnosci oraz wspieranie strategicznych planéw rozwoju Spétki.
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Jako ze catos¢ zyskéw na poprzednie lata jest inwestowana, kierownictwo koncentruje sie na zapewnieniu
wsparcia finansowego planéw rozwoju. W celu utrzymania badz optymalizacji struktury kapitatowej Spotka
moze podjgé decyzje o emisji obligacji Ilub instrumentéw finansowych podobnego typu na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Zarzgd Spdtki $cisle monitoruje poziom wyptacalnosci,
ptynnosci, zwrotu z zainwestowanego kapitatu i rentownosci.

Spotka monitoruje kapitaty przede wszystkim na podstawie wskaznika wypfacalnosci. Wskaznik ten oblicza
sie w sposob nastepujgcy: kapitat wtasny ogétem podzielony przez sume bilansowg. Na dzien 31 grudnia
2014 r. oraz 2013 r. poziom wskaznika wyptacalnosci przedstawiat sie nastepujgco:

2014 2013
Kapitat wtasny 479,641 474,897
Aktywa razem 883,609 940,023
Wskaznik
wyptacalnosci 54,3% 50,5%

3. Istotne osady i oszacowania ksiegowe

Sporzadzenie sprawozdania finansowego wymaga od Zarzadu odpowiedniego osgdu, aby dokonac
oszacowan i zatozen wptywajgcych na zastosowanie zasad ksiegowych oraz odpowiednich kwot aktywow i
pasywow, przychodéw i kosztow.

Oszacowania i zwigzane z nimi zatozenia opierajg sie o doswiadczenia historyczne i inne czynniki
uznawane za istotne w podanych warunkach, a ich wyniki stanowig podstawe osgdu dotyczgcego wartosci
bilansowej aktywow i pasywow, ktore nie zostaty okreslone w innych zrédtach. Rzeczywiste wyniki moga
odbiegac¢ od przyjetych wartosci szacunkowych.

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

Oprécz oszacowan wyjasnionych w polityce rachunkowos$ci, ponizej przedstawiono oszacowania i
zatozenia majgce znaczacy wptyw na wycene aktywow i pasywow.

Utrata warto$ci aktywow

Ryzyko utraty wartosci wynika z niepewnosci typowej dla sektora deweloperskiego. Na dzien bilansowy
skumulowane straty/odpisy z powodu utraty wartosci do wartosci sprzedazy netto zostaty ujete w zapasach
ponizszych spétek celowych:

e Signal Bud Sp. z 0.0.: 141 tys. EUR

e Expert Invest Sp. z 0.0.: 220 tys. EUR
e Inne (nieznaczna utrata wartosci): 85 tys. EUR

W 2014 r. w rachunku wynikéw nie wystgpity dodatkowe straty/odpisy z tytutu utraty wartosci.

Podatki dochodowe

Spotka dziata w ztozonym miedzynarodowym Srodowisku prawno-regulacyjnym. Podatek odroczony
okreslany jest zgodnie ze statusem podatkowym kazdego podmiotu i aktualizowany w kazdym dniu
bilansowym w celu uwzglednienia wptywu zmian w przepisach podatkowych oraz mozliwosci odzyskania.

Podstawowe poziomy podatku dochodowego (bez ulg podatkowych i innych):

Polska: 19%
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Cypr: 12,5%
Luksemburg: 21,84% (wyjatki dla przepisow finansowych)

Wycena wartosci godziwej

Wartos$¢ bilansowa pomniejszona o odpisy z tytutu utraty wartosci naleznosci i zobowigzan z tytutu dostaw
i ustug uznawana jest za zblizong do wartosci godziwe;.

Warto$¢ godziwa zobowigzan finansowych dla celéw sprawozdania wyceniana jest poprzez dyskontowanie
przysztych przeptywoéw pienieznych z kontraktéw przy efektywnym oprocentowaniu rynkowym dostepnym
dla Spétki w przypadku podobnych instrumentéw finansowych.

Zgodnie z MSR 39, wszystkie instrumenty pochodne ujmowane sg w bilansie wedtug wartosci godziwe;j.

W zakresie okreslenia wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych w budowie (IP(UC)), nalezy
odnies¢ sie do punktu 1.9 powyzej.

4. Lista jednostek zaleznych

Jednostki zalezne Granbero Holdings Ltd. objete niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym wg MSSF:
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31.12.2014 31.12.2013
r. % r. %
praw praw
Opis podmiotu Kraj glosu glosu Uwagi
Luksembur

Granbero Capital (oddziat) g nd. nd.
Apollo Invest Sp. z o.0. Polska 40 40 *
Expert Invest Sp. z 0.0. Polska 100 100
Industrial Invest Sp. z o.0. Polska 100 100
Prima Bud Sp. z 0.0. Polska 100 100
Signal Bud Sp. z 0.0. Polska 100 100
Leader Invest Sp. z 0.0. Polska nd. 100 4,3
Proud Invest Sp. z o.0. Polska nd. 100 4,3
Quality Invest Sp. z o.0. Polska nd. 100 4,3
Expansion Invest Sp. z 0.0. Polska nd. 100 4,3
Ghelamco Invest Sp. z 0.0. Polska 100 100
CC 26 F.I.Z. Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Sp. z o.0. Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Axiom SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Konstancin
SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dystryvest
SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Port Zeranski
SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Tillia SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Innovation
SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sobieski
Towers SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Office SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Matejki SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Market SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Erato SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pattina SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig UNIQUE SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig PIB SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Callista SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. (wczesniej Fusion Invest Sp. z 0.0.) Polska 100 100
Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Capital SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 5 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sienna Towers
SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Pro Business
SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 5 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig SBP SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Creative SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 5 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Foksal SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. (wczesniej Belle Invest Sp. z 0.0.) Polska 100 100
Bellona Grzybowska 77 SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 3 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Grzybowska
77 SKA Polska 100 100
Logistyka SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 3 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Wronia SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 7 Sp. z 0.0. (wczesniej Power Invest Sp. z 0.0.) Polska 100 100
Business Bud Sp. z 0.0. Polska 100 100
Ghelamco GP 7 Spétka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Postepu SKA Polska 100 100
CC 28 F.I.Z. Polska 100 100
Ghelamco GP 2 Sp. z o.0. Polska 100 100
Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Excellent SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 2 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig KBP SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Primula SKA Polska 100 100
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Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Kalea SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 4 Sp. z 0.0. (wczesniej Betula Invest Sp. z 0.0.) Polska 100 100
Ghelamco GP 4 Spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Kappa SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 4 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig M12 SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Focus SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 3 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig £ BP SKA Polska 100 100
Ghelamco Warsaw Spire Sp. z 0.0. (wczesniej Immediate Investment Sp.

Z0.0.) Polska 100 100
Ghelamco Warsaw Spire Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA

(wczesniej Eastern Europe Bud Sp. z 0.0.) Polska 100 100
Ghelamco Warsaw Spire spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS

SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 6 Sp. z 0.0. (wczesniej Opportunity Invest Sp. z 0.0.) Polska 100 100
Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig HQ SKA Polska 100 100
Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Isola SKA Polska 100 nd.
Ghelamco GP 8 Sp. z o.0. Polska 100 nd.
ACG1 Sp. z 0.0. Polska 100 nd.
Creditero Holdings Ltd. Cypr 100 100
Bellona Bema 87 Sp. z 0.0. Polska 100 100
Portfolio Invest Ltd. Ukraina nd. 99
Preferent Invest Ltd. Ukraina nd. 99

(*): Pomimo, ze Spodtka nie zbywa wigkszosci praw gtosu w spotkach celowych, w praktyce posiada kontrole nad spotkami celowymi.
Dlatego tez spotki celowe zostaty ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym przy zastosowaniu metody petnej konsolidacji.
(**): Jednostki zalezne (jako spotki gotowe) byty kontrolowane juz w 2013 r., ale podlegaty konsolidacji po raz pierwszy w 2014 r.

Nabycia i zbycia nieruchomosci (tgcznie z gruntami) zwigzane sa czesto z przeniesieniem spoiki, kidra
posiada dang nieruchomosg.

Wiekszos¢ jednostek zaleznych (oprécz holdingéw, subholdingdéw i podmiotéw finansujgcych) to spofki
celowe stworzone dla celow podziatu transakcji zwigzanych z nieruchomosciami (nabycia gruntéw i
dziatalnos¢ deweloperska).

Podsumowanie dotyczgce powotania, nabycia i zbycia jednostek zaleznych (oraz innych podmiotow)
prowadzonych przez Spétke w roku zakonczonym 31 grudnia 2014 r. Nabycia i zbycia jednostek zaleznych
w sektorze nieruchomosci przedstawione sg zgodnie z politykg rachunkowosci opisang w punktach 1.5.2 i
1.5.3 (z wytgczeniem MSSF 3 w zakresie potgczen jednostek gospodarczych).

*%

*%

4,2
4,2

4.1 Nabycie jednostek zaleznych

Brak

4.2 Zbycia jednostek zaleznych

W roku zakonczonym 31 grudnia 2014 r. nie wystgpito zbycie jednostek zaleznych, z wyjagtkiem Portfolio
Invest Ltd. (i jej spotki zaleznej Preferent Invest Itd.), ktéra zostata sprzedana i przeniesiona do Impetira
Holdings Ltd., strony powigzanej wchodzgcej w sktad Service Holding. Ta transakcja sprzedazy akcji
zostata przeprowadzona na warunkach rynkowych i nie miata wptywu na sprawozdanie finansowe Grupy
za rok 2014.

4.3 Fuzje i likwidacje jednostek zaleznych

W trakcie roku 2013 100% udziatéw w czterech jednostkach powigzanych (Leader Invest, Proud Invest,
Quality Invest, Expansion Invest) zostato przeniesione z Granbero Holdings do Signal Bud. Cena nabycia
wyniosta 50 tys. PLN na transakcje. W styczniu 2014 r. zaangazowane podmioty ulegty likwidacji poprzez
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fuzje z Signal Bud. To dziatanie nie miato wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za
rok 2013 i 2014.
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\ 5. Struktura Spofki

‘ 5.1. Grupa Ghelamco (Investment & Development Holding) na dzien 31 grudnia 2014 r.
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5.2. Polish Real Estate Development na dzien 31 grudnia 2014 r.
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*: nie ujeta w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wedtug MSSF ze wzgledu na niskie znaczenie
(1): pozostate udziaty w (komplementariusz) Ghelamco GP 1 Sp. z o.0.

(2): pozostate udziaty w (komplementariusz) Ghelamco GP 2 Sp. z o.0.

(3): pozostate udziaty w (komplementariusz) Ghelamco GP 3 Sp. z o.0.

(4): pozostate udziaty w (komplementariusz) Ghelamco GP 4 Sp. z o.0.

(5): pozostate udziaty w (komplementariusz) Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0.

(6): pozostate udziaty w (komplementariusz) Ghelamco GP 6 Sp. z o.0.

(7): pozostate udziaty w (komplementariusz) Ghelamco GP 7 Sp. z o.0.

(8): pozostate udziaty w (komplementariusz) Ghelamco GP 8 Sp. z 0.0.

(9): pozostate udziaty w (komplementariusz) Ghelamco Warsaw Spire Sp. z o.0.
(10): pozostate udziaty w (komplementariusz) Ghelamco Poland Sp. z o.0.



Granbero Holdings — Ttumaczenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien 31 grudnia 2014 r. (w tys. EUR) 39

6. Nieruchomosci inwestycyjne

Aktualna strategia Spétki zaktada utrzymywanie nieruchomosci komercyjnych celem wynajmu,

natomiast nieruchomosci mieszkaniowe przeznaczone sg na sprzedaz.

Wszystkie posiadane dziatki o nieokreslonym przeznaczeniu lub przeznaczone przez zarzad pod
projekty, gdzie budynki beda wynajmowane, s3 klasyfikowane jako nieruchomosci inwestycyjne na
dzien 31 grudnia 2014 r. i 31 grudnia 2013 r.

Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg w wartoSci godziwej okreslanej przez niezaleznych
rzeczoznawcow lub zarzad i zaliczane do jednej z czterech kategorii:

A. dziatka bez wstepnej akceptacji, utrzymywana ze wzgledu na mozliwo$¢ wzrostu warto$ci lub o
nieokreslonym przeznaczeniu (wartos¢ godziwa wedtug metody poréwnawczej);

B. dziatka z wstepng akceptacjg przeznaczona pod dziatalnos¢ deweloperskg i inwestycyjng
(wartos¢ godziwa wedtug mozliwosci budowy nadajgcego sie do wynajecia mz);

C. dziatka + trwajgca budowa (warto$¢ godziwa wedtug metody rezydualnej);

D. gotowe projekty utrzymywane dla celéw inwestycyjnych.

’ 31.12.2014 | 31.12.2013
SPOLKA CELOWA Nazwa handlowa Wycena |Kat. r. r.
tys. EUR tys. EUR
Apollo Invest Spinnaker Tower KNF B 17 259 15 728
Postepu SKA/Business Bud
SKA Postepu Business Park KNF A 10 043 10516
Sienna Towers SKA/Capital
SKA Sienna Towers KNF B 52 897 45 607
WS SKA/Warsaw Spire Spire and Chopin Tower KNF C/D| 244183 160 555
KBP SKA/Excellent SKA Katowice Business Point nd. nd. 0 36 599
LBP SKA/Focus SKA topuszanska Bus. Park nd. nd. 0 34 835
Sobieski SKA/Innovation SKA Sobieski Tower DTZ B 17 748 14 360
Market SKA Mszczonow Logistics ASB A 2 832 2910
Marynarskal2/ T-Mobile
Kappa SKA Office Park nd. nd. 0 105 308
Synergy Business Park
SBP SKA/Pro Business SKA Wroctaw KNF B 20 002 19 339
Grzybowska 77 SKA Grzybowska KNFE A 9 700 10 570
Wronia SKA/Logistyka SKA Logistyka KNF A 16 650 16 555
Vogla SKA/Callista SKA Wilanéw Retail KNF A 6 927 7 883
Tillia SKA/ACG1 SKA Powisle KNF A 6 120 0
Dahlia SKA Wotoska 24 KNF C 13 192 0
RAZEM: 417 553 480 765

Legenda: Man - wycena zarzadu, KNF - Knight Frank, JLL - Jones Lang Lasalle, DTZ - DTZadelhof, CLL - Colliers, ASB - Asbud
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Stan na dzien 31 grudnia 2012 . 603 048
Nabycie nieruchomosci 9704
Nabycie poprzez potgczenie jednostek gospodarczych
Pdézniejsze wydatki 77 145
Transakcje zbycia
- aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy
- inne transakcje zbycia
Korekty wartoséci godziwej odnoszone na wynik finansowy 30 336
Zbycia -233 960
Roéznice kursowe -5 508
Inne
Stan na dzien 31 grudnia 2013 r. 480 765
Stan na dzien 31 grudnia 2013 r. 480 765
Nabycie nieruchomosci 8551
Nabycie poprzez potgczenie jednostek gospodarczych
Pdézniejsze wydatki 87 642
Transakcje zbycia
- aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy
- inne transakcje zbycia 1515
Korekty wartosci godziwej odnoszone na wynik finansowy 24 120
Zbycia -176 742
Roznice kursowe -8 298
Inne
Stan na dzien 31 grudnia 2014 r. 417 553

Kategorie A B C D Razem
Stan na dzien 1 stycznia 2013 r. 37981 83 664 212 343 269 060 603 048
Nabycie nieruchomosci 4282 4958 464 9704
Pézniejsze wydatki 653 4020 38013 28 951 71 637
Transakcje zbycia
- aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy
- inne transakcje zbycia -90 855 90 855 0
Korekty do wartosci godziwej 5518 2392 1054 21372 30 336
Zbycia -233 960 -233 960
Stan na dzien 31 grudnia 2013 r. 48 434 95 034 160 555 176 742 480 765
Nabycie nieruchomosci 2120 6 431 8 551
Pdézniejsze wydatki (*) 2705 5388 71251 79 344
Transakcje zbycia
- aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy
- inne transakcje zbycia 1515 -48 643 48 643 1515
Korekty do wartosci godziwej -2 502 7 484 2041 17 097 24 120
Zbycia -176 742 -176 742
Stan na dzien 31 grudnia 2014 r. 52 272 107 906 191 635 65 740 417 553

(*) w szczegbtowym przegladzie netto CTA (i inne)

A
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W dniu 20 sierpnia 2014 r. obiekty biurowe Katowice Business Point, topuszanska Business Park oraz
Marynarska 12/T-Mobile Office Park zostaly sprzedane w wyniku atrakcyjnej oferty ztozonej przez
inwestora (Starwood Capital Group z siedzibg w Connecticut, USA). Wszystkie trzy nieruchomosci (o
tacznej powierzchni najmu netto ok. 75 000 m kw.) byty w momencie sprzedazy wynajete w ponad 90%
i zajmowane przez renomowanych najemcéw, takich jak T-Mobile, Citibank International, Allianz, Allior
Bank, PWC i Northgate Arinso. Sprzedaz (uwzgledniajgc cene sprzedazy netto w wysokosci okoto 189
min EUR oraz sptate zwigzanych z transakcjg kredytéw bankowych) spowodowata wptyw srodkéw
pienieznych netto do Spétki w wysokosci ok. 80 min EUR oraz realizacje wczesniej wykazanych korekt
wartosci godziwej na kwote 44,98 min EUR.

Kwoty ujete w rachunku zyskéw i strat przedstawiono ponizej:

2014 2013

Przychody z najmu 1620 11 038

Przychody z najmu w 2014 r. pochodzg przede wszystkim z umow najmu dla obiektow Katowice
Business Point, topuszanska Business Park i T-Mobile Office Park, ktére to projekty zostaty zbyte w
roku biezgcym.

Istotne zatozenia i analiza wrazliwosci

Gléwng czesé polskich nieruchomosci inwestycyjnych w budowie (IP(UC)) stanowig obiekty biurowe
(czesto z powierzchnig handlowg na parterze), ktére sg wyceniane metodg rezydualng (dla
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie) oraz metodg zysku/zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (dla zrealizowanych projektéw).
Dla potrzeb MSSF 13 nieruchomosci inwestycyjne w budowie sg zaliczane do poziomu 3.
Srednie stopy zysku (lub stopy kapitalizacji) stosowane w wycenach rzeczoznawcéw na 31 grudnia
2014 r. wynoszg:
- 6,50% - 8,25% dla projektow polskich, w zaleznosci od lokalizacji, specyfiki i charakteru
projektu (w poréwnaniu do 6,25% - 8,50% w roku poprzednim).
Srednie stawki czynszu stosowane w wycenach rzeczoznawcéw wynosza:
- 11 EUR/m kw./miesigc do 18,5 EUR/m kw./miesigc dla powierzchni biurowej (w poréwnaniu do
12 EUR do 20 EUR w zesztym roku),
- 11 EUR/m kw./miesigc do 27,5 EUR/m kw./miesigc dla powierzchni handlowej (w poréwnaniu
do 20 EUR do 28 EUR w zesztym roku),
w zalezno$ci od lokalizacji, specyfiki i charakteru projektu.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Spotka posiadata w swoim portfelu - po zbyciu Katowice Business Point,
topuszanska Business Park i Marynarska 12/T-Mobile Office Park - jedng przynoszgcg dochody
nieruchomos¢ inwestycyjng (kategoria D) wyceniang na 65 740 tys. EUR (Warsaw Spire Budynek B).
Przy stopie dyskonta o 100 punktéw bazowych nizszej/wyzszej, przy pozostatych zatozeniach
niezmienionych, wartos¢ zmniejszy sie/wzrosnie o okoto 8 480 tys. EUR.

Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) (kategoria B i C) wyceniane sg przy zastosowaniu zatozen
obejmujagcych m.in. koszty budowy, prognozowane wartosci czynszu itp., ktére sg skorelowane i dla
ktérych indywidualna analiza wrazliwosci nie miataby sensu.

Opis procesu oraz metodologie wyceny zamieszczono takze w Nocie 1.9.

| 7. Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie

Na dzieh 31 grudnia 2014 r., zapasy obejmujgce projekty deweloperskie wynoszg 50 183 tys. EUR
(2013: 66 547 tys. EUR).

A
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Wartos¢ bilansowa | Wartos¢ bilansowa
(po kosztach) na (po kosztach) na
dzien 31 grudnia dzien 31 grudnia
2014 r. - tys. EUR 2013 r. - tys. EUR
PROJEKTY POLSKIE
Axiom- Konstancin 4128 6,103
Bellona-Bema 1841 1,848
Creative Invest - Foksal 8 963 12,230
Dystryvest-Port Zeranski 2725 1,211
Erato Invest 1 646 1,513
Isola SKA 1,571
Leader Invest 16
M12 SKA 1,361
Office Investment-Matejki 1 256 1,341
Pattina lvest 7 7
P.I.B. 3,017 2,994
Primula Invest 18 19
Proof Invest - Q-Bik soft lofts 23 022 36,990
Signal Bud 603 734
Tilia 1,515
Unique Invest 25 26
RAZEM POLSKA 50,183 66 547

Patrz rowniez punkt 3.
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8. Naleznosci dtugoterminowe, rozliczenia miedzyokresowe czynne i inne naleznosci

8.1 Naleznosci dlugoterminowe i rozliczenia miedzyokresowe czynne

Diugoterminowe

Naleznosci od jednostek powigzanych

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate

naleznosci

31.12.2014 31.12.2013

Nota r. r.
26,3 223 435 245 809
11 561 22 423
234 996 268 232

Razem dlugoterminowe naleznosci i rozliczenia

miedzyokresowe czynne

Naleznos$ci dtugoterminowe od jednostek powigzanych

Wszystkie pozyczki dtugoterminowe dla jednostek powigzanych zostaty udzielone na okres 3-5 lat.

Stopy procentowe dla naleznosci dtugoterminowych od podmiotéw powigzanych w 2014 r. wynosity:
EURIBOR/ LIBOR + marza w przedziale 2-4%.

Patrz réwniez Nota 26.3.

Dtugoterminowe naleznoSci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Dtugoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci na dzien 31 grudnia 2014

r. obejmowaty przede wszystkim:

- Saldo nieotrzymane od SEB po sprzedazy TP Ill: 256 tys. EUR.

- Degi: 649 tys. EUR.

A
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- Naleznosci z tytutu gwarancji najmu i wyptat w zwigzku ze sprzedazg projektu Senator w 2013
r.: 6,1 min EUR.

- Naleznosci z tytutu gwarancji najmu (i inne zyski zatrzymane) w zwigzku ze sprzedaza projektu
Mokotéw Nova w 2013 r.: 0,6 min EUR.

- Kwoty zatrzymane z tytutu gtéwnej umowy najmu i gwarancji czynszu w zwigzku ze zbyciem
topuszanska Business Park: 0,2 min EUR.

- Kwoty zatrzymane z tytutu gtéwnej umowy najmu i gwarancji czynszu w zwigzku ze zbyciem
Marynarska 12/T-Mobile Office Park: 0,35 min EUR.

- Nalezno$ci przystugujace Granbero od Tallink, zwigzane z przeprowadzong na koniec roku
2013 restrukturyzacjg i potgczeniem na poziomie Signal Bud na kwote 3 min EUR

Wartosc bilansowa naleznosci dtugoterminowych jest zblizona do ich wartosci godziwej okreslonej na
podstawie przyszltych przeptywéw pienieznych dyskontowanych wedlug efektywnej stopy dla
podobnych instrumentéw dla emitenta o podobnym ratingu.

8.2 Krotkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate naleznosci krétkoterminowe

31.12.2014 31.12.2013

Nota r. r.
Krétkoterminowe
Naleznosci od jednostek powigzanych 26,3 3014 2133
Naleznosci od pozostatych jednostek 1114 2244
Minus: rezerwa na naleznosci watpliwe 0 0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug netto 4128 4377
Pozostate naleznosci 493 879
Krotkoterminowe zobowigzania wzgledem jednostek 75 943 19 164
powigzanych 26,3
Naleznosci z tytutu podatku VAT 5674 5561
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 3 055 4 490
Naleznosci z tytutu odsetek 40 409 46 341
Krétkoterminowe naleznosci z tytulu dostaw i 129 702 80 812
ustug oraz pozostate naleznosci krétkoterminowe
razem
RAZEM 364 698 349 044

Krotkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci krotkoterminowe

Wartos$¢ bilansowa naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci jest zblizona do ich
wartosci godziwej okreslonej na podstawie przysztych przeptywéw pienieznych dyskontowanych
wedtug efektywnej stopy dla podobnych instrumentéw dla emitenta o podobnym ratingu.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od jednostek powigzanych (i rozliczenia miedzyokresowe czynne,
patrz ponizej) obejmujg faktury za ustugi budowlane, inzynieryjne i inne opisane w Nocie 26.2.

Saldo naleznosci z tytutu krétkoterminowych zobowigzan wzgledem jednostek powigzanych (tgcznie 75
943 tys. EUR) dotyczy Grupy Ghelamco (72 950 tys. EUR) i Ghelamco Poland (2 993 tys. EUR).

A
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Rozliczenia miedzyokresowe czynne

Rozliczenia miedzyokresowe czynne na dzien 31 grudnia 2014 r. obejmujg przede wszystkim:

- 190 tys. EUR zaliczki w spotce celowej Expert Invest na nabycie dziafki

- 1128 tys. EUR opcja na dziatke Industrial Invest

- 524 tys. EUR (w poréwnaniu do 528 tys. EUR w roku poprzednim) zaliczki (i kosztéw
zwigzanych) w spofce celowej Prima Bud na nabycie dziatki (tomianki) przeznaczonej pod
budowe centrum handlowo-ustugowego.

- 812 tys. EUR (w poréwnaniu do 702 tys. EUR w roku ubiegtym zaliczki (i kosztow zwigzanych)
na nabycie dziatki (Plac Grzybowski niedaleko Patacu Kultury w Warszawie) w spétce celowej
Unique S.K.A.

- 367 tys. EUR (w poréwnaniu do 365 tys. EUR w zesztym roku tytutem zaliczki (i kosztow
zwigzanych) w spoice celowej Pattina Invest na nabycie dziatki w Piasecznie, przedmiescia
Warszawy, przeznaczonej pod budowe centrum handlowo-ustugowego.

Naleznosci z tytutu odsetek

Saldo naleznosci z tytutu odsetek obejmuje odsetki nalezne od jednostek powigzanych w kwocie 40
409 tys. EUR.

Nalezno$ci z tytutu podatku VAT

Saldo naleznosci na dzien 31 grudnia 2014 dotyczy naleznosci z tytutu podatki VAT, przede wszystkim
dla projektéw: Wotoska 24, Warsaw Spire.

Zaangazowane spotki celowe mogg wnioskowa¢ do wiadz skarbowych o niezwtoczny zwrot srodkow z
tytutu podatku VAT lub odliczy¢ nalezny podatek VAT od ewentualnych zobowigzan z tytutu podatku
VAT.

Naleznosci z tytutu podatku VAT wynikajg z podatku VAT zaptaconego od wydatkow inwestycyjnych.

Narazenie na ryzyko kredytowe i utrata wartosci

Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci przedstawione powyzej klasyfikowane sg
jako pozyczki i naleznosci, w zwigzku z czym wyceniane sg po kosztach amortyzowanych. Kwoty
zawarte w bilansie sg przedstawione, w odpowiednim zakresie, po odliczeniu rezerw na naleznosci
watpliwe.

Rezerwy okreslane sg indywidualnie dla kazdego przypadku. Odpis na utrate wartosci tworzony jest w
przypadku zidentyfikowania straty, ktdra w oparciu o wczesniejsze doswiadczenia, jest dowodem
zmniejszenia odzyskiwalnosci w ramach przeptywow pienieznych.

Maksymalne narazenie na ryzyko kredytowe w dniu bilansowym to warto$¢ bilansowa kazdej kategorii
aktywow finansowych podanych powyzej. Spétka nie posiada zabezpieczen dla tych sald, poniewaz
wiekszos¢ naleznosci dotyczy jednostek powigzanych, ktére sg kontrolowane przez faktycznych
udziatowcéw Grupy Ghelamco. W zwigzku z tym, koncentracja ryzyka kredytowego odnosnie do
nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych nalezno$ci jest oceniana jako nieznaczna.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. i 2013 r., naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
podane powyzej nie obejmujg kwot przeterminowanych na koniec okresu sprawozdawczego oraz kwot,
dla ktérych Spétka nie utworzyta uznanych za konieczne rezerw na naleznosci watpliwe.
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9. Instrumenty pochodne

Saldo na dzienh bilansowy wysokosci 290 tys. EUR dotyczy warto$ci rynkowej wymagalnych kontraktow
hedgingowych (walutowych i - w odpowiednim zakresie - odsetkowych). Wycena wedtug biezacej
wartosci rynkowej dla instrumentéw pochodnych drugiego poziomu odbywa sie przez rachunek zyskow

i strat.

Patrz rowniez punkt 2.1.1 powyze;j.

10. Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania

31.12.2014 31.12.2013
r. r.

Dtugoterminowe srodki

pieniezne o ograniczonej

mozliwosci dysponowania 256 471
Krétkoterminowe Srodki

pieniezne o ograniczonej

mozliwosci dysponowania - =

256 471

Saldo wymagalne na dzien 31 grudnia 2014 r. (i 31 grudnia 2013 r.) dotyczy kwot na rachunku
powierniczym oraz kwot wcigz nieuwolnionych po sprzedazy Trinity Park Il (2010 r.).

11. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

31.12.2014 31.12.2013
r. r.

Srodki pieniezne w kasie i

na rachunkach bankowych 46 755 38 808
46 755 38 808
Srodki pieniezne na rachunkach podlegajg oprocentowaniu zmiennemu zgodnie ze stawkami

oprocentowania bankowego dla depozytow. Depozyty krotkoterminowe mogg dotyczyé okreséw
nieprzekraczajgcych trzech miesiecy, w zaleznosci od =zapotrzebowania Spotki, i podlegajg
oprocentowaniu zgodnie z odpowiednimi krétkoterminowymi stawkami oprocentowania dla depozytow.

Spotka ma réwniez dostep do ponizszych dodatkowych Zrodet finansowania:

dodatkowa zdolno$¢ w ramach wskaznika zadtuzenia (Ghelamco utrzymuje znaczgcy margines
w stosunku kredytu do wartosci (LVT);

mozliwos¢ dalszego finansowania zakornczonych projektéw w oparciu o stosunek kredytu do
wartosci (LTV) zamiast kredytu do kosztu (LTC);

dostep do alternatywnego finansowania poprzez emisje obligacji i finansowanie
podporzgdkowane. W tym zakresie nalezy odnies¢ sie do ostatnich emisji obligacji na
okaziciela na alternatywnym rynku obligacji Catalyst w Polsce (catkowita wartosé
nieoptaconych obligacji na dzien 31 grudnia 2014 r. to 546,6 min PLN + 6,3 min EUR).
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12. Kapitat zaktadowy

31.12.2014 31.12.2013

r. r.
Zatwierdzone
9 731 udziatéw zwyktych o warto$ci 1 EUR
kazdy 10 10
wydane i optacone 10 10

Na dzien 31 grudnia 2014 r. bezposrednimi udziatowcami Spotki byli:

- Ghelamco Group Comm VA (Belgia) - 100% (9 731 udziatéw)

12.1 Wyptata dywidendy w ramach Grupy

W roku 2014 (i 2013) nie deklarowano ani nie wyptacono jakichkolwiek dywidend.

12.2 Udziaty niedajgce kontroli

31.12.2014 31.12.2013

r. r.
saldo na poczatek roku 1901 1901
udziat w zysku za rok obrotowy
nabycia/zbycia
Saldo na koniec roku 1901 1901
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13. Rezerwy i zyski zatrzymane
Stan rezerw i zyskéw zatrzymanych na dzienh bilansowy przedstawiono ponizej:
Skumulowane
rezerwy z tytutu Zyski
przewalutowania zatrzymane
Na dzien 1 stycznia 2013 roku 1729 454 123
Skumulowane réznice kursowe (CTA) 5 486
Dywidendy przypadajgce udziatowcom faktycznym
Zmiana zakresu konsolidacji -9
Inne -35
Zysk za rok obrotowy 11 692
Na dzien 31 grudnia 2013 roku 7 215 465 771
Skumulowane
rezerwy z tytutu Zyski
przewalutowania zatrzymane
Na dzien 1 stycznia 2014 roku 7 215 465 771
Skumulowane réznice kursowe (CTA) -507
Dywidendy przypadajgce udziatowcom faktycznym
Zmiana zakresu konsolidacji -21
Inne 10
Zysk za rok obrotowy 5262
Na dzien 31 grudnia 2014 roku 6 708 471 022
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14. Oprocentowane kredyty i pozyczki

31.12.2014 31.12.2013
r. r.

Diugoterminowe

Kredyty bankowe - zmienna stopa procentowa 14.1 94 515 168 177

Inne kredyty i pozyczki 14.2/3 234 639 150 235
329 154 318 412

Krotkoterminowe

Kredyty bankowe - zmienna stopa procentowa 14.1 19 832 36 683

Inne kredyty i pozyczki 14.2/3 16 568 50 975
36 400 87 658

RAZEM 365 554 406 070

14.1 Kredyty bankowe

W roku obrotowym Grupa zaciggneta nowe zabezpieczone kredyty bankowe w EUR i PLN oraz
korzystata z posiadanych linii kredytowych w tgcznej wysokosci 36,3 min EUR oprocentowanych wg
stawek EURIBOR i WIBOR. Z drugiej strony, w wyniku sptat i refinansowania na kwote 126,9 min EUR,
niezaleznie od przedituzenia szeregu kredytéw i pozyczek, fgczna kwota kredytow bankowych do sptaty
wynosi 114,3 min EUR (w poréwnaniu do 204,9 min EUR na dzien 31.12.2013 r.).

Pozyskujgc finansowanie dtuzne prowadzonych (wiekszych) projektow, Spotka kazdorazowo negocjuje
umowy dftugoterminowe z bankami. Zgodnie z powyzszymi umowami bank dokonuje konwers;ji
kredytow na zakup gruntéw (2-letnich) na kredyty rozwojowe (dodatkowe 2 lata) oraz kredytéw
rozwojowych na kredyty inwestycyjne (najczesciej 5-letnie) po spetnieniu uprzednio uzgodnionych
warunkow.

Wiekszos¢ bankow, z ktérymi wspétpracuje Spétka, przyjeto powyzsze zasady jako ramy dla
dotychczasowej, biezgcej i przysziej wspotpracy.

Na potrzeby niniejszego sprawozdania finansowego, Spoétka 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 (patrz Nota 1.18 i 2.1.2).

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Spétka posiada mozliwos¢ skorzystania z kredytow bankowych na tagczng
kwote 166,6 min EUR.

Jesli chodzi o kredyty krotkoterminowe, ktére nie zostaty sptacone, nalezy doda¢, ze w 2015 r. czes¢ z
nich bedzie refinansowana zgodnie z warunkami umownymi, a czes¢ zostanie przedtuzona lub
zrefinansowana (np. poprzez konwersje na kredyt inwestycyjny).
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Zestawienie zewnetrznych kredytow bankowych, w tym ptatnosci z tytutlu odsetek, wedtug daty
wymagalnosci.

31.12.2014 31.12.2013
<lrok pomiedzy >5 lat razem <lrok pomiedzy >5 |at razem
2ablat 2ab5lat

Kredyty zaciggniete w 24 739 21 669 95617 142 025 |45554 126 456 63 790 235 800
instytucjach finansowych

Leasing finansowy 0 0

Razem

24739 21669 95 617 142 025 | 45554 126 456 63790 235800

Procent 17% 15% 67% 100% 19% 54% 27% 100%

Kredyty i pozyczki wg walut obcych

Duza czes¢ kredytow i pozyczek udzielonych przez jednostki zewnetrzne jest denominowana w EUR, z
wytgczeniem gtéwnie Proof and Focus w Polsce (kredyt w PLN) oraz Creditero Holdings na Cyprze
(kredyt w PLN, jednakze przeliczany na EUR).

Odsetki od kredytéw bankowych - ryzyko stép procentowych

Odsetki od kredytéw na zakup gruntéw i kredytéw rozwojowych traktuje sie jako odsetki naliczane wg
zmiennej stopy procentowej ze wzgledu na fakt, iz zmienna czes$¢ formuty odsetkowej jest stata przez
okres ponizej jednego roku.

W zaleznosci od obstugi zadtuzenia w odniesieniu do poszczegdlnych projektow, odsetki od kredytéw
inwestycyjnych sg niekiedy czesciowo state, a czesciowo zmienne.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. i w zwigzku z niedawnym zbyciem 3 zrealizowanych projektéw na rzecz
Starwood, Spoétka nie posiada niesptaconych kredytéw inwestycyjnych:

W zaleznosci od projektu oraz zabezpieczen wymaganych przez bank, stosuje sie ponizsze marze dla
zmiennych stép procentowych:
e Polska: pomiedzy 3,0% and 5,5%.

Kredyty przeznaczane na finansowanie zwrotéw VAT w Polsce wyrazone sg w walucie krajowej.

Analiza wrazliwosci stop procentowych

Wzrost/spadek (przecietnych) stop procentowych w przypadku kredytéw oprocentowanych wg
zmiennych stép procentowych o 100 punktéw bazowych na dzieh sporzadzenia sprawozdania
finansowego, przy innych warunkach niezmienionych, spowodowatby spadek/wzrost zysku brutto za
2014 r. 0 1.950 tys. EUR.
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14.2 Inne zobowigzania: obligacje (117.959 tys. EUR czes$¢ diugoterminowa — 13.806 tys. EUR cze$¢
krotkoterminowa)

Spotka w biezgcym roku wyemitowata czesé obligacji serii H, |, J, K na kwote 98,4 min PLN pozostatg
w ramach programu obligacji Catalyst w o tgcznej wartosci 200 min PLN. Obligacje te z
najwczesniejszym terminem zapadalnosci w dniu 25.04.2018 r. sg oprocentowane wg stopy WIBOR 6
miesiecy +4,5%-5,0%.

Ponadto, w roku 2014 Spdétka wyemitowata obligacje publiczne (transza PA i PB) na fgczng kwote
234,88 min PLN na rzecz inwestoréw kwalifikowanych w ramach nowego programu o fgcznej wartosci
250 mIn PLN. Obligacje te zostaty wyemitowane na okres 4-letni i sg oprocentowane wg stawki WIBOR
6 miesiecy +5,0%.

Ponadto, w roku 2014 Spétka wyemitowata obligacje publiczne (transza PC i PD) na fgczng kwote 68,6
min PLN na rzecz inwestoréw kwalifikowanych w ramach nowego programu o tgcznej wartosci 200 min
PLN. Obligacje te zostaty wyemitowane na okres od 3 do 4 lat i sg oprocentowane wg stawki WIBOR 6
miesiecy +5,0%.

Ponadto w roku 2014 Spétka wyemitowata prywatne euroobligacje na fgczng kwote 6,3 min EUR.
Termin zapadalnosci tych obligacji przypada na koniec wrzesnia 2018 r. i sg one oprocentowane wg
stopy EURIBOR 6 miesiecy +4,3%.

Wreszcie, na koniec 2014 roku Spétka wyemitowata publiczne obligacje detaliczne na kwote 50,0 min
PLN w ramach nowego programu o wartosci 250 min PLN. Termin zapadalnosci tych obligacji
przypada na potowe czerwca 2019 r. i sg one oprocentowane wg stopy WIBOR 6 miesiecy +3,5%.

Wptywy z emisji ww. obligacji zostaty w pewnym stopniu (kwota 278 100 tys. PLN) przeznaczone na
wykup i / lub rolowanie innych / istniejagcych wyemitowanych obligacji oraz na obstuge (odsetek od)
wiasciwych programéw obligaciji. Pozostata czes$¢ przychoddéw z obligacji zostanie przeznaczona na
finansowanie kolejnych projektdw inwestycyjnych Spoétki na obszarze metropolii warszawskiej, we
Wroctawiu oraz Katowicach.

taczne saldo obligacji na dzien bilansowy (131 766 tys. EUR) odpowiada wartosci emisji (546,6 min
PLN + 6,3 min EUR) pomniejszonej o skapitalizowane koszty emisji, ktére sg amortyzowane przez
okres wazno$ci obligaciji.

14.3 Inne kredyty i pozyczki: inne

31.12.2014 r. 119 441tys. EUR

Inne kredyty i pozyczki w EUR na dzien 31 grudnia 2014 r. obejmujg zobowigzania wobec ponizszych
jednostek powigzanych:

- Peridot SL: 115.648 tys. EUR

- Tallink Investments Ltd.: 162 tys. EUR

- Ghelamco Poland Sp. z 0. 0: 176 tys. EUR

- Salamanca Capital Services: 679 tys. EUR

- Depozyty za czynsze: 14 tys. EUR (czes$¢ diugoterminowa)

- Kredyt krétkoterminowy w wysokosci 2 750 tys. EUR udzielony przez inwestora zewnetrznego
w zwigzku z okreslonym projektem polskim, z terminem wymagalnosci na dzieh 30.09.2015 r. i
oprocentowany wg stopy procentowej 7%.

A
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31.12.2013r. 111 940tys. EUR

Inne kredyty i pozyczki w EUR na dzien 31 grudnia 2013 r. obejmujg zobowigzania wobec ponizszych
jednostek powigzanych:

- Peridot SL: 107.983 tys. EUR

- Tallink Investments Ltd.: 163 tys. EUR

- Ghelamco Poland Sp. z 0. 0: 205 tys. EUR

- Salamanca Capital Services: 624 tys. EUR

- Depozyty za czynsze: 215 tys. EUR (czes$¢ dlugoterminowa)

- Kredyt krotkoterminowy w wysokosci 2 750 tys. EUR udzielony przez inwestora zewnetrznego
w zwigzku z okreslonym projektem polskim, z terminem wymagalnosci na dzien 31.05.2014 r. i
oprocentowany wg stopy procentowej 10%.

Analiza wrazliwosci stép procentowych

Wzrost/spadek (przecietnych) stop procentowych w przypadku obligacji wg zmiennych stép
procentowych o 100 punktéw bazowych na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego, przy
innych warunkach niezmienionych, spowodowatby spadek/wzrost zysku brutto za 2014 r. o 1.120 tys.
EUR.

14.4 Pozostate informacje

Na dzien 31 grudnia 2014 r. nie miaty miejsca zadne opdznienia w ptatnosciach ani naruszenia
warunkéw umow kredytowych.

Zabezpieczenie kredytéw bankowych stanowig m.in. projekty budowlane prowadzone przez Spoétke, w
tym grunty oraz roboty w toku, zastaw na udziatach w spotce celowej, itd.

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

Umowy o kredyty bankowe udzielane przez banki zawierajg niekiedy szereg zobowigzan do spetnienia
okreslonych wymogow (Loan to Value, Loan to Cost, Debt Service Cover). W ciggu roku oraz na dzien
konhczacy rok obrotowy nie miaty miejsca zadne zdarzenia stanowigce naruszenie umow kredytowych.

Ponadto na dzieh bilansowy Spoétka spetniata wszystkie warunki emisji obligacii.
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15. Instrumenty finansowe

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:

31.12.2014
Wedtug
) wartosci Pozyczki i
Instrumenty finansowe (x 1 000 | godziwej przez naleznosci ‘x Poziom
EUR) ! Dostepne do Wartos¢ 2
RIS sprzedaz wg odziwa LT
finansowy - P y zamortyzowanego 9 godziwej
przeznaczone kosztu
do obrotu
Pozostate inwestycje finansowe
Pozostate aktywa finansowe 1022 1022 2
Naleznosci diugoterminowe
. Naleznosci i rozliczenia 234 996 234 996 >
miedzyokresowe czynne
Sro_d!(l pieniezne o ograniczonej 256 256 >
mozliwosci dysponowania
Naleznosci krotkoterminowe
Naleznosci z tytutu _dos’ta.w i 120 972 120 972 >
ustug oraz pozostate naleznosci
Instrumenty pochodne 290 290 2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 46.755 46.755 2
Aktywa finansowe razem 290 1022 404.001 404.001
Oprocentowane kredyty i pozyczki -
dtugoterminowe
Kredyty bankowe 94 515 94 515 2
Obligacje 117 959 117 959 2
Inne kredyty i pozyczki 116 680 116 680 2
Oprocentowane kredyty i pozyczki -
krétkoterminowe
Kredyty bankowe 19 832 19 832 2
Obligacje 13 806 13 806 2
Inne kredyty i pozyczki 2762 2762 2
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz inne 28 118 28 118 2
zobowigzania
Zobowigzania finansowe razem - - 393 672 393672
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31.12.2013
Wedtug
. wartosci Pozyczki i
Instrumenty finansowe (x 1 000 | godziwej przez naleznosci s Poziom
EUR) . Dostepne do Wartos¢ s
B sprzedazy w9 godziwa WL
finansowy - zamortyzowanego godziwej
przeznaczone kosztu
do obrotu
Pozostate inwestycje finansowe
Pozostate aktywa finansowe 2451 2 451 2
Naleznosci diugoterminowe
. Naleznosci i rozliczenia 268 232 268 232 2
miedzyokresowe czynne
Sro_d!d pi’er)iezne o ograrjiczonej 471 471 >
mozliwosci dysponowania
Naleznosci krétkoterminowe
Naleznosci z tytutu _dos’ta.w i 70 762 70 762 >
ustug oraz pozostate naleznosci
Instrumenty pochodne 1842 1842 2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 38 808 38 808 2
Aktywa finansowe razem 1842 2451 378 273 382 566
Oprocentowane kredyty i pozyczki -
dtugoterminowe
Kredyty bankowe 168 177 168 177 2
Obligacje 41 045 41 045 2
Inne kredyty i pozyczki 109 190 109 190 2
Oprocentowane kredyty i pozyczki -
krétkoterminowe
Kredyty bankowe 36 683 36 683 2
Obligacje 48 225 48 225 2
Inne kredyty i pozyczki 2750 2750 2
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz inne 49 993 49 993 2
zobowigzania
Zobowigzania finansowe razem - - 456 063 456 063

Powyzsza tabela przedstawia analize instrumentéw finansowych wedtug Pozioméw 1 - 3 w zaleznosci
od stopnia, w jakim warto$¢ godziwa (wskazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej lub wykazana w

informacji dodatkowej) jest mozliwa do obserwaciji:

- Pomiary wartosci godziwej Poziomu 1 pochodzg z cen notowanych (nieskorygowanych) na
aktywnych rynkach dla identycznych aktywéw lub zobowigzah.
- Pomiary wartosci godziwej Poziomu 2 pochodzg z danych wejsciowych innych niz ceny
notowane zaliczane do Poziomu 1, ktére sg obserwowalne dla sktadnika aktywéw Iub

zobowigzanh w sposéb bezposredni (tj. jako ceny) lub posrednio (ij. bazujgce na cenach).

- Pomiary wartosci godziwej Poziomu 3 pochodzg z technik wyceny uwzgledniajgcych dane
wejsciowe dla skfadnika aktywéw lub zobowigzan, kitére nie sg oparte na mozliwych do
zaobserwowania danych rynkowych (dane wejsciowe nieobserwowalne).

A
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Wartosci godziwe aktywoéw finansowych i zobowigzan finansowych okreslane sg jak nastepuje:

- Wartosci godziwe instrumentéw pochodnych sg obliczane na podstawie cen notowanych. W
przypadku, gdy ceny te nie sg dostepne, dokonywana jest analiza zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych przy zastosowaniu odpowiedniej krzywej dochodowosci dla okresu
obowigzywania danego instrumentu w przypadku instrumentéw pochodnych niemajgcych
charakteru opcyjnego, oraz modeli wyceny opcji dla instrumentéw pochodnych o charakterze
opcyjnym. Kontrakty walutowe typu forward sg wyceniane na podstawie notowania
terminowych kurséw walutowych oraz krzywych dochodowosci dla notowanych stop
procentowych odpowiadajgcych terminom wymagalnosci tych kontraktéw. Swapy walutowe sg
wyceniane wedilug biezgcej wartosci przysztych przeptywow pienieznych szacowanych i
dyskontowanych na podstawie wiasciwych krzywych dochodowosci pochodzacych od
notowanych stép procentowych.

- Warto$¢ godziwa pozostatych aktywéw finansowych i zobowigzan finansowych (poza
opisanymi powyzej) okreslana jest zgodnie z powszechnie przyjetymi modelami wyceny w
oparciu o analize zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

Wartos¢ godziwa oprocentowanych zobowigzan nie odbiega istotnie od ich wartosci bilansowe;j.
Wszystkie zobowigzania sg oprocentowane wg zmiennych stop procentowych. Wartosé godziwa
oprocentowanych zobowigzan dlugoterminowych (ze wzgledu na brak dostepnych notowan na
aktywnym rynku) jest wyliczana jako biezgca wartos¢ przysztych przeptywéw pienieznych
dyskontowanych wg biezgcej rynkowej stopy procentowej z uwzglednieniem marzy odpowiedniej dla
Spotki. Zaktada sie, ze warto$¢ godziwa oprocentowanych zobowigzan krétkoterminowych oraz
kredytow oprocentowanych wg zmiennej stopy procentowej odpowiada ich wartosci bilansowej.

Wszystkie oprocentowane zobowigzania finansowe Spotki sg oprocentowane wg zmiennych stép
procentowych.

Opis sposobu okreslania warto$ci godziwej zamieszczono takze w Nocie 8.1.

16. Podatek odroczony

Aktywa z tyt. podatku odroczonego oraz rezerwa na podatek odroczony sg kompensowane w
przypadku posiadania przez Spotke mozliwego do wyegzekwowania tytutu prawnego uprawniajgcego
do kompensowania aktywow z tyt. podatku odroczonego z rezerwg na podatek odroczony lub w
przypadku, gdy podatek odroczony odnosi sie do tego samego organu podatkowego. Podatek
odroczony wynika przede wszystkim z réznic przejsciowych w wycenie IP(UC), skapitalizowanych
kosztéw finansowania zewnetrznego oraz strat podatkowych z lat poprzednich.

wtys. EUR|[31.12.2014 r. | 31.12.2013 r.
Aktywa z tytutu odroczonego podatku

dochodowego 2 821 73
Zobowigzania z tytutu odroczonego

podatku dochodowego -6 961 -2 739
RAZEM -4 140 -2 666
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Aktywa/zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego wynikajg z nastepujgcych zdarzen:

Nierozliczone straty
podatkowe oraz
niewykorzystane ulgi

W tys. EUR Roéznice przejsciowe podatkowe
Nieruchomosci Straty Ulgi
inwestycyjne Inne podatkowe podatkowe
Stan na dzien 1 stycznia 2013 r. -780 -1581 1721 -
Odniesione w wynik finansowy -1471 -428 -47
Odniesione w pozostate catkowite dochody
Odniesione bezposrednio w kapitat wlasny
Przeniesione z kapitatu wtasnego na wynik
finansowy
Nabycia
Zbycia
Inne -80
Stan na dzien 31 grudnia 2013 r. -2 251 -2 089 1674 -
Odniesione w wynik finansowy -2 533 1663 -595
Odniesione w pozostate catkowite dochody
Odniesione bezposrednio w kapitat wiasny
Przeniesione z kapitatu wtasnego na wynik
finansowy
Nabycia
Zbycia
Inne -9
Stan na dzien 31 grudnia 2014 r. -4784 -435 1079 -

Aktywa z tyt. podatku odroczonego ujmuje sie w odniesieniu do strat podatkowych z lat ubiegtych w
zakresie, w jakim prawdopodobne jest uzyskanie korzySci podatkowych w zwigzku z osiggnieciem

zyskéw podatkowych w przysztosci.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego nie ujeto w bilansie aktywéw z tytutu odroczonego
podatku dochodowego w odniesieniu do nastepujgcych pozyciji:

31.12.2014 r.|31.12.2013 r.
Aktywa z tyt. podatku odroczonego od strat
podatkowych z lat ubiegtych 514 33
Aktywa z tyt. podatku odroczonego od
niewykorzystanych ulg podatkowych
RAZEM 514 33

Straty podatkowe w polskich spétkach celowych mozna rozlicza¢ przez okres 5 lat. Aktywa z tytutu
odroczonego podatku dochodowego od strat podatkowych z lat ubiegtych w tych spétkach nie zostaty
ujete w zakresie, w jakim nie jest prawdopodobne uzyskanie wystarczajgcych zyskéw podatkowych dla
skorzystania z czesci tych strat podatkowych.

Straty podatkowe w innych krajach mozna rozlicza¢ przez nieokreslony okres czasu.

A
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Nie utworzono rezerwy na podatek odroczony od niepodzielonych zyskéw w jednostkach zaleznych.
Nalezy zauwazy¢€, iz przeniesienie dywidendy przez jednostki zalezne do jednostki nadrzednej
(podmiotu cypryjskiego) nie wigze sie z powstaniem obowigzku podatkowego.

| 17. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania

Stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania przedstawiono ponizej:

31.12.2014
r.
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wobec pozostatych
jednostek 2 381
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec podmiotéw
powigzanych 1 888
Krétkoterminowe  zobowigzania  wobec  podmiotéw
powigzanych 5199
Rozne zobowigzania krotkoterminowe 18 651
Przychody przysztych okreséw 2901
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz inne
zobowigzania razem 31 020
31.12.2013
r.
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wobec pozostatych
jednostek 3252
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec podmiotéw
powigzanych 5 586
Krotkoterminowe  zobowigzania wobec  podmiotow
powigzanych 9513
Rozne zobowigzania krotkoterminowe 32819
Przychody przysztych okresow 4812
Zobowiagzania z tytulu dostaw i ustug oraz inne
zobowigzania razem 55 982

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec podmiotdw powigzanych obejmujg m.in. zobowigzania
wobec Service Holding za ustugi budowlane oraz ustugi koordynacji prac inzynieryjnych. Na dzien
31.12.2014 r. zobowigzania z tytutu dostaw i ustug obejmujg kwote 1 888 tys. EUR wobec podmiotow
powigzanych (vs. 5 586 tys. EUR w roku ubiegtym), w tym:

- Apec Ltd: 891 tys. EUR (765 tys. EUR w roku ubiegtym)
- Ghelamco Poland Sp. z 0.0.: 668 tys. EUR (3 835 tys. EUR w roku ubiegtym)
- Inne: 329 tys. EUR (986 tys. EUR w roku ubiegtym)

Zobowigzania krétkoterminowe wobec podmiotéw powigzanych (5 199 tys. EUR) to gtéwnie
zobowigzania wobec Ghelamco Poland Sp. z 0.0. (5 175 tys. EUR).

Rézne zobowigzania krotkoterminowe obejmujg zobowigzania z tytutu odsetek (wobec podmiotow
powigzanych oraz pozostatych podmiotéw), zobowigzania z tytutu podatku VAT, RMB oraz inne.

A
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Podobnie jak w poprzednim roku, przychody przysztych okreséw obejmujg gtéwnie przychody
przysztych okreséw z przedsprzedazy inwestycji mieszkaniowej QBik.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug nie sg oprocentowane oraz podlegajg sptacie zgodnie z
warunkami umownymi. Warto$¢ bilansowa zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz innych zobowigzan
odpowiada w przyblizeniu ich wartosci godziwej ze wzgledu na to, ze sg to zobowigzania
krétkoterminowe.

18. Biezagce zobowigzania podatkowe

Podziat biezgcych zobowigzan podatkowych wg krajéw (w tys. EUR):

- Luksemburg: 355 tys. EUR (vs. 335 tys. EUR w 2013 r.)
- POLSKA: 79 tys. EUR (vs. zero w 2013 r.)
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19. Przychody

Przychody pochodzg gtownie z nastepujacych zrédet:

w tys. EUR 31.12.2014| 31.12.2013
Sprzedaz inwestycji mieszkaniowych 14 835 15 822
Przychody z najmu 1620 11 038
PRZYCHODY OGOLEM 16 455 26 860

Przychody z najmu na dzien 31 grudnia 2014 r. dotyczg czynszu z inwestycji handlowych (gtdwnie
Katowice Business Point, Lopuszanska Business Park, Marynarska 12/T-Mobile Office Park).

Sprzedaz inwestycji mieszkaniowych na dzien 31 grudnia 2014 r. dotyczy gtéwnie:
e Mieszkan typu soft loft w ramach projektu QBik, Warszawa (14 835 tys. EUR)

Przeglad minimalnych przyszfych przychodoéw z najmu

Wartos¢ pieniezna minimalnych przysztych przychodéw z najmu do pierwszej daty wygasniecia umow

najmu niepodlegajgcych wypowiedzeniu dotyczy nastepujgcych terminéw ptatnosci:

w tys. EUR 31.12.2014| 31.12.2013
Minimalne przyszte przychody z najmu:
Ponizej 1 roku 4 046 7 813
Od 1 roku do 2 lat 7 106 11 108
Od 2 do 3 lat 7 803 11 251
Od 3 do 4 lat 8 007 11 397
Od 4 do 5 lat 8111 11 545
Powyzej 5 lat 25 625 48 799
MINIMALNE PRZYSZLE PRZYCHODY Z NAJMU
OGOLEM 60 699 101 914

Spadek w poréwnaniu z rokiem ubiegtym zwigzany jest gtdéwnie ze sprzedazg projektow Katowice

Business Point, Marynarska 12/T-Mobile Office Park oraz topuszanska Business Park w 2014 r.
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20. Inne pozycje uwzglednione w zysku operacyjnym/ stracie operacyjnej

Inne przychody i koszty operacyjne w latach 2014 i 2013 obejmujg nastepujace pozycje:

2014 2013
Inne przychody operacyjne
Zysk netto ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 7 757 1833
Inne 1853 1 607
ogoétem: 9610 3440

Inne przychody operacyjne w biezgcym roku obejmujg zysk netto ze zbycia projektéw Katowice
Business Point, Marynarska 12/T-Mobile Office Park oraz topuszarnska Business Park.

2014 2013

Zysk z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 24120 30 336

Korekty wartosci godziwej dokonane w 2014 r. wynoszg 24 120 tys. EUR, co wynika gidwnie z
kontynuowanych w roku biezgcym dziatan inzynieryjnych, deweloperskich, budowlanych oraz w
zakresie wynajmu (gtéwnie w ramach projektu Warsaw Spire), w pofgczeniu ze zmiang warunkéw
rynkowych (zmiana wysokosci zysku i czynszu).

2014 2013
Inne koszty operacyjne
Koszty operacyjne dotyczgce dzierzawy/najmu 21 14
Podatki i optaty 719 901
Koszty ubezpieczenia 69 347
Koszty audytéw, obstugi prawnej i podatkowej 1543 1194
Awans 400 274
Koszty sprzedazy 6 073 5478
Koszty gwarancji najmu 4 226 1838
korekta ptatnosci earn-out za Trinity Park Il1 - 560
koszty prac wykonczeniowych w ramach projektu Senator 530 -
koszty napraw 72 -
koszty operacyjne z podmiotami powigzanymi 1074 1574
Roézne 3977 2434
Ogoétem: 18 704 14 614

Pozostate koszty operacyjne z podmiotami powigzanymi dotyczg gtéwnie refakturowania kosztéw w
ramach Umoéw o gwarantowanym poziomie ustug z IRS Comm. VA oraz Deus Comm. VA. Patrz takze:
Nota 26.3.

Ogodlnie rzecz biorac, tagczny wzrost pozostatych kosztow operacyjnych w duzej mierze wigze sie ze

zbyciem trzech duzych projektdw na rzecz Starwood Capital (Katowice Business Point, Marynarska
12/T-Mobile Office Park oraz topuszanska Business Park) w roku 2014.

A
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21. Koszt zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie

Do pozycji sktadajgcych sie na koszty zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie naleza:

2014 2013

Zmiana stanu zapasow -13 307 -8 497
Zakupy (*) -3 369 -6 079
-16 676 -14 576

(*) Patrz: Nota 26.2

Zakupy (gtéwnie od podmiotéw powigzanych) zwigzane z projektami nieruchomosci inwestycyjnych nie
sg uwzglednione w powyzszych zakupach, poniewaz zostaty one bezposrednio zaksiegowane na
nieruchomosci inwestycyjnej. Dotyczy to kwoty 78 857 tys. EUR.

| 22. Przychody i koszty finansowe

Do pozycji sktadajgcych sie na przychody i koszty finansowe naleza:

2014 2013
Dodatnie réznice kursowe 1993 -
Przychody z odsetek 9461 8 373
Inne przychody finansowe - -
Przychody finansowe ogoétem 11 454 8 373
Koszty odsetek -14 697 -17 410
Inne koszty odsetek i koszty -4 102 -1 365
finansowe
Ujemne roznice kursowe - -6 306
Koszty finansowe ogoétem -18 799 -25 081

Nalezy zwréci¢é uwage, ze koszty odsetek zwigzane z nieruchomoscig inwestycyjng nie sag
uwzglednione w powyzszych danych liczbowych za lata 2013 i 2014, poniewaz zostaty one
bezposrednio skapitalizowane na nieruchomosci inwestycyjnej. Dotyczy to kwoty 10 635 tys. EUR (vs.
9 017 tys. EUR za rok ubiegty).

Koszty odsetek dotyczg gtéwnie odsetek od kredytow bankowych, obligacji oraz innych pozyczek (od
Peridot, od podmiotéw powigzanych).

Przychody z odsetek obejmujg gtéwnie odsetki od pozyczek udzielonych podmiotom powigzanym.

Nalezy ponadto wspomnieé, Zze tegoroczne przychody finansowe obejmujg zysk na rdznicach
kursowych w wysokosci 2,0 min EUR (podczas gdy zeszioroczne koszty finansowe obejmowaty strate
na réznicach kursowych w wysokosci 6,3 min euro). Wspomniane rdznice kursowe stanowig w
wiekszosci réznice niezrealizowane (i zwigzane z przeliczeniem niesptaconych kredytéw). Dotyczy to
stanu na koniec roku, ktéry zalezy gtéwnie od dynamiki kursu wymiany EUR do PLN.

Tegoroczne pozostate koszty finansowe obejmujg wynik na hedgingu i obejmujg gtéwnie marking to
market kontraktéw hedgingowych obowigzujacych na dzien sporzgdzenia bilansu (waluta i odsetki) (1
552 tys. EUR na niekorzy$¢ w poréwnaniu do 80 tys. EUR na niekorzy$¢ w roku ubiegtym). Z wyjatkiem
tej ostatniej pozycji, wszystkie przychody i koszty finansowe wspomniane w powyzszej tabeli dotyczg
instrumentéw finansowych wycenionych wedtug kosztu zamortyzowanego.

A
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23. Podatki dochodowe

Koszty z tytutu podatku dochodowego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym:

31.12.2014 |[31.12.2013
biezacy podatek dochodowy 456 814
podatek odroczony 1 465 1946
Razem 1921 2 760

Obcigzenie podatkowe wyniku Spétki przed opodatkowaniem rézni sie od teoretycznej kwoty, ktéra
wynikataby z zastosowania obowigzujgcych sSrednich stawek podatkowych do zyskow spotek
skonsolidowanych. Analiza przedstawia sie nastepujaco:

Koszt podatku dochodowego za odpowiedni okres mozna nastepujgco uzgodni¢ z zyskiem ksiegowym:

wtys. EUR| 31.12.2014 31.12.2013
Wynik przed podatkami dochodowymi 7 183 14 452
Koszt podatku dochodowego obliczony wedtug stawki 19% 1 365 2746
Wptyw réznych stawek podatkowych w innych jurysdykcjach 450 550
Whptyw kosztéw niepodlegajgcych odliczeniu 157 535
Wptyw przychoddéw zwolnionych z podatku -475 -2 007
Wptyw wykorzystania dotychczas nieujetych strat podatkowych - -
Whptyw strat tegorocznych, dla ktérych nie ujeto zadnych aktywow
z tytutu odroczonego podatku 563 -
Wptyw niedoszacowan/przeszacowan w latach ubiegtych -92 -17
Wptyw zmiany lokalnych stawek opodatkowania - 800
Inne -47 153
KOSZT PODATKU DOCHODOWEGO UJETY W RACHUNKU
ZYSKOW | STRAT 1921 2 760

Teoretyczna stawka opodatkowania wykorzystana do powyzszego uzgodnienia to (polska) ustawowa
stawka podatku od osdéb fizycznych wynoszaca 19%, odprowadzana przez podmioty gospodarcze od
zyskow podlegajgcych opodatkowaniu na mocy prawa podatkowego.
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| 24. Zobowigzania i aktywa warunkowe

| 24.1 Gwarancje (bankowe)

Wszystkie zewnetrzne kredyty i pozyczki podmiotéw zaleznych zabezpieczone sg gwarancjami
korporacyjnymi oraz/lub poreczeniami udzielonymi przez Granbero Holdings Ltd. Gwarancje te
pokrywaja ryzyko niedoboru srodkéw pienieznych, przekroczenia kosztéw, ryzyko ukonczenia oraz
ryzyko braku spfaty odsetek i kapitatu. W latach 2013 i 2014 nie korzystano z gwaranciji.

Kwota ksieggowa
Nazwa kredytéw bankowych | Gwarancje korporacyjne na dzien 31.12.2014 r.
Spotka projektu (tys. EUR) (tys. EUR)
Gwarancja udzielona przez
POLSKA Granbero Holdings Ltd.
Warsaw Warsaw Gwarancja korporacyjna, niedobor
Spire S.K.A. Spire B [ e srodkow pienieznych
Sienna . . . . .
Towers Sienna EUR 7707 7707 Gwarapqa kprpqragyj_na, niedobor
Towers srodkéw pienieznych
S.KA.
Proof S.K.A. W()Qr(l)ar::fza EUR (¥) 1043 Umowa poreczenia
Wroctaw ; - - :
SBPSKA.  Business EUR 7 000 7000 Gwarancia korporacyjna, niedobor
Srodkdéw pienieznych
Park
Foksal Gwarancja korporacyjna, niedobor
S.K.A. el LI e ik srodkow pienieznych
Sobieski Sobieski EUR 3429 Poreczenie_ i qie_dobér Srodkéw
S.K.A. Towers pienieznych
Postepu s Poreczenie i niedobor srodkow
SKA. Postepu 2 EUR (¥) 2018 pienieznych
Grzybowska Grzybowska " .
77 SKA. 77 EUR (¥) 7 239 Umowa poreczenia
Dahlia SKA Woloska24  EUR 3966 PO RIS | (U .00 S O
pienieznych

(*): Sam kredyt bankowy jest denominowany w PLN

Wedtug stanu na dziehn 31 grudnia 2014 r. Spoétka nie udzielita zadnych gwarancji korporacyjnych
zabezpieczajagcych sptate kredytéw bankowych zaciggnietych przez podmioty powigzane (znajdujgce
sie pod wspdlng kontrolg akcjonariuszy faktycznych, lecz niebedgce jednostkami zaleznymi od Spofki).

Spotka nie stosuje odpowiedzialnosci wzajemnej, co oznacza, ze Granbero Holdings Ltd. nie porecza
kredytéw zacigganych przez podmioty stowarzyszone nalezace do innych grup Ghelamco.

A
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242 Gwarancje i oswiadczenia udzielone w odniesieniu do sprzedanych projektéw z branzy
nieruchomosci

Jako sprzedajgcy akcje swoich podmiotéow zaleznych, Spétka wystepuje w charakterze poreczyciela w
zakresie gwarancji i oswiadczen ztozonych w zawartych w przesztosci kontraktach kupna-sprzedazy
nieruchomosci. Dotyczy to gtéwnie oswiadczernh odnoszgacych sie do tytutu wiasnosci akgji,
nieruchomosci, kwestii finansowych, kwestii podatkowych oraz kwestii umownych. Odpowiedzialno$¢
Spoétki z tytutu naruszenia tych zapewnien i oswiadczen zwykle obejmuje okres 2-3 lat od daty
sprzedazy (z wyjatkiem oswiadczenh odnoszacych sie do kwestii podatkowych obejmujgcych okres 5-7
lat zgodnie z lokalnymi wymogami ustawowymi).

Dotychczasowe doswiadczenie Zarzadu pokazuje, ze do Spotki wptywa bardzo niewiele roszczen
gwarancyjnych dotyczacych jej nieruchomosci. W oparciu o dokonang wycene ryzyka, Spotka nie
uznata za niezbedne ujecie zadnych rezerw na pokrycie zobowigzan z tytutu gwarancji i oSwiadczen.

24.3 Gwarancje udzielone przez wykonawcow

Ustawowe zobowigzania gwarancyjne ponoszone przez dostawcéw ustug budowlanych pokrywajg
ryzyko wad konstrukcyjnych oraz innych wad nieruchomosci. Dostawcy ustug budowlanych (w tym
réwniez podmioty powigzane Spotki) dziatajgcy na terenie Polski sg prawnie zobowigzani do usuwania
wszelkich wad budowlanych stwierdzonych w trakcie pierwszych pieciu lat od zakoriczenia budowy w
odniesieniu do elementéw konstrukcyjnych. Dla innych elementéw zastosowanie majg krotsze okresy
gwarancyjne, w zaleznosci od charakteru tych elementéw (kazdego podwykonawce dotyczg podobne
zobowigzania na zasadzie back-to-back).

24 .4 Zabezpieczenie aktywow

Spotki celowe pozyskujgce finansowanie zewnetrzne wnoszg nastepujgce zabezpieczenie:

e hipoteka kaucyjna na nieruchomosci nalezagcej do spotki celowej wpisana na pierwszym
miejscu (na gruncie i budynkach);

e zastaw rejestrowy na akcjach kredytobiorcy;

e cesja wiekszosci naleznosci (m. in. z tytutu dzierzawy, najmu, sprzedazy, gwarancji wykonania
umowy, wptywow z ubezpieczenia, i in.);

e list gwarancyjny dotyczgcy niedoboru s$rodkéw pienieznych / przekroczenia kosztow,
wystawiony przez akcjonariusza (jezeli dotyczy);

e poddanie sie egzekucji.

Poszczegdlne spoétki celowe nie udzielity zadnych gwarancji wzajemnych dotyczgcych aktywéw ani tez
innych rodzajéw poreczen, zobowigzan w zakresie przekroczenia kosztéw lub obstugi diugu.
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| 25. Zobowigzania

| 25.1 Zobowigzania (kapitatowe)

Nakfady (kapitatowe i inne) zakontraktowane wedtug stanu na dzien bilansowy, ale jeszcze
nieponiesione, ksztattujg sie nastepujaco:

2014 2013
Kontrakty na prace architektoniczne i
inzynieryjne 14 477 21 325
Kontrakty budowlane 129 230 142 404
Zakup dziatek gruntowych - 2 855
Zakup akgji (zwigzanych z terenem pod przyszte
inwestycje) =
Razem 143 707 166 583

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Spétka miata zawartych kilka kontraktéw z podmiotami niepowigzanymi na
nabycie nastepujgcych aktywéw (dziatek gruntowych) lub akgc;ji:

Wiazace umowy
- Brak w odniesieniu do dziatek gruntu przeznaczonych na deweloperskie projekty
mieszkaniowe/handlowe

Umowy bez mocy wiazacej
- Rozne inne opcje lub prawa do nabycia nieruchomosci bez zobowigzania Spoétki do objecia
nieruchomosci.

Jako deweloper nieruchomosci handlowych i mieszkaniowych, Spétka zobowigzana jest do kontynuacji
dziatan deweloperskich dotyczacych nieruchomosci na mocy uméw z przedsiebiorstwami budowlanymi,
czesto we wspotpracy z podmiotami powigzanymi ze Spotka.

Jezeli chodzi o wspomniane kontrakty na prace architektoniczne i inzynieryjne oraz kontrakty
budowlane, naktady sg roztozone na okres 2-3 lat, w zaleznosci od decyzji zarzgdu co do przystgpienia
do realizacji odpowiednich projektéw.

Ponadto Spoétka deklaruje dostateczng elastycznos¢ w zakresie zobowigzan z uwagi na to, ze znaczna
czesé tych zobowigzan wynika z kontraktdw z podmiotami powigzanymi nalezagcymi do Service Holding
Ghelamco.

W zakresie obowigzujgcych kontraktéw budowlanych odpowiednie spotki celowe zawarty z réznymi
bankami wigzgce umowy o finansowanie budowy.

Gtéwne kontrakty budowlane w powyzszym zestawieniu dotyczg nastepujgcych projektow:
- Warsaw Spire: 102 214 tys. EUR
- Wotoska 24: 27 116 tys. EUR
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25.2 Zobowigzania z tytutu leasingu operacyjnego (prawa do dzierzawy gruntu)

2014 2013
Ponizej 1 roku 688 1210
Od 1 roku do 5 lat 2752 2 009
Wiecej niz 5 lat 50248 37 742

53688 40961

Spotka zawarta niepodlegajgce wypowiedzeniu umowy leasingu operacyjnego na prawa do dzierzawy
gruntu, zwykle na okres 99 lat. Wszystkie umowy dzierzawy obejmujg klauzule umozliwiajgcg coroczne
podnoszenie opfaty czynszowej zgodnie z aktualnymi warunkami rynkowymi.

25.3 Gwarancje najmu

W zwigzku ze sprzedazg dwoch inwestycji biurowych w roku 2014 (Marynarska 12/T-Mobile Office Park
oraz topuszanska Business Park) zawarto umowy gwarancji najmu oraz generalne umowy najmu na
niewynajete (na dzieh sprzedazy) powierzchnie biurowe i parkingowe. Umowy gwarancji najmu zostaty
zawarte na okres 60 miesiecy, zas generalne umowy najmu na okres 84 miesiecy. W skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym na dzien 31.12.2014 r. ujeta zostata rezerwa na gwarancje najmu w
wysokosci 1 600 tys. EUR.

W zwigzku ze sprzedazg dwoch inwestycji biurowych w roku 2013, zawarto generalne umowy najmu na
niewynajete (na dzien sprzedazy) powierzchnie, na okres 60 miesiecy. W skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym na dzien 31 grudnia 2014 r. nie ujeto zadnych zobowigzan w tym zakresie.
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26. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Spotka, wraz z innymi spétkami (zaleznymi) Grupy Ghelamco, Service Holding oraz Portfolio Holding -
wszystkie bedace podmiotami powigzanymi - znajduje sie pod wspdlng kontrolg akcjonariuszy
faktycznych, Pana i Pani Gheysens.

Salda i transakcje miedzy Spotka a jej jednostkami zaleznymi zostaly wyeliminowane w konsolidacji i
nie sg ujawnione w niniejszej nocie. Szczegodty transakcji miedzy Spoétkg a innymi podmiotami
powigzanymi (nalezgcymi do Investment & Development Holding, Service Holding i Portfolio Holding)
przedstawiono ponizej.

26.1. Relacje z cztonkami zarzadu i zarzgdem

Za rok zakonczony w dniu 31 grudnia 2014 r., Grupa Ghelamco (do ktdrej nalezy Spoétka) wyptacita
taczng kwote ok7.500 tys. EUR czionkom Komitetu Zarzgdzajgcego (5 dyrektoréw najwyzszego
szczebla: Dyrektor Zarzadzajgcy na Europe Zachodnig, Dyrektor Zarzgdzajgcy na Europe Wschodnig
oraz CEO, COO i CFO Grupy). Kwota ta obejmuje honoraria zarzgdcze pobierane przez cztonkéw
Komitetu Zarzgdzajgcego od podmiotéw prawnych uwzglednionych w zakresie niniejszego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Kwota ta stanowi catkowite wynagrodzenie. Cztonkom Komitetu Zarzadzajacego nie udzielono zadnych
innych krotko- ani dlugoterminowych $wiadczen, planéw opcji na akcje ani innych §wiadczen przystugujacych po
ustaniu zatrudnienia.

26.2. 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 | budowlane ze spétkami deweloperskimi i budowlanymi
(,Wykonawcy”) - jednostkami posrednio zaleznymi od Service Holding (International Real Estate
Service Comm. VA (podmiot dominujacy ,Service Holding” Ghelamco)):

e Ghelamco Poland z siedzibg w Warszawie

Podmiot ten swiadczy ustugi na rzecz przedsiebiorstw z branzy nieruchomosci nalezacych do Spotki,
zgodnie z warunkami umow o ustugi deweloperskie, w tym miedzy innymi:
- uzyskiwanie wstepnych zezwolen i dokumentéw projektowych niezbednych do realizaciji
projektu inwestycyjnego,
- wykonywanie prac budowlanych zgodnie z wymaganymi zezwoleniami, zgodami, przepisami,
planami i specyfikacjami,
- zamawianie materiatéw i sprzetu niezbednych do wykonania prac budowlanych,
- zawieranie umow z dostawcami mediow, innymi podmiotami i organami wtadz, umozliwiajgcych
eksploatacje budowanych obiektéw,
- uzyskiwanie wymaganych zezwolen na uzytkowanie,
- zapewnianie zgodnosci z lokalnymi przepisami dotyczacymi bezpieczenstwa, ochrony
przeciwpozarowej, warunkéw pracy i bhp, prawa budowlanego,
- utrzymywanie ubezpieczenia w zwigzku z prowadzonymi pracami budowlanymi przez caty
okres budowy.

Zgodnie z warunkami umoéw deweloperskich dotyczgcych nieruchomos$ci, wykonawca ma prawo
korzysta¢ z placéw budowy przez caty okres budowy. Wykonawca przenosi prawo do korzystania z
placu budowy, wraz ze wzniesionymi budynkami, na Spoétke po wydaniu przez lokalne wiadze
zezwolenia na uzytkowanie lub po podpisaniu protokotu zdawczo-odbiorczego budynku przez
przedsiebiorstwo z branzy nieruchomosci nalezace do Spotki oraz przez wykonawce. Wykonawca
pozostaje zobowigzany do usuniecia wszystkich wad odnotowanych w protokole przekazania budynku
przez Spotke najemcom (z chwilg objecia przez nich lokalu).

A
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Dostawcy ustug budowlanych (w tym réwniez wykonawcy) dziatajgcy na terenie Polski sg prawnie
zobowigzani do usuniecia wszelkich wad budowlanych stwierdzonych w okresie gwarancyjnym po
zakonczeniu budowy. Wykonawcy dziatajagcy na terenie Polski majg obowigzek usuniecia wszelkich
konstrukcyjnych wad budowlanych stwierdzonych w okresie gwarancyjnym trwajgcym 5 lat.

Cena ustug budowlanych oraz innych zwigzanych z nimi ustug jest ceng statg uzgodniong w momencie
zawarcia umowy. Ptatnosci regulowane sg w oparciu o faktury wystawiane z czestotliwoscig od dwdch
tygodni do miesigca. W odniesieniu do prac ukonczonych i przekazanych, strony podpisujg protokoty
odbioru robét z czestotliwoscig od dwdch tygodni do miesigca po zatwierdzeniu ich przez niezaleznego
inspektora nadzoru powotanego przez zewnetrzny podmiot finansowy. Ceny ustug odzwierciedlajg
typowe warunki i zasady handlowe, z marzg srednio na poziomie ok. 15 do 20%.

Ustugi inzynieryjne i architektoniczne

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 ,Service Holding” Ghelamco) koordynujg ustugi inzynieryjne i
architektoniczne swiadczone przez Spétke zgodnie z warunkami odpowiednich uméw. Zakup ustug od
Apec Ltd. i Safe Invest Sp. z o.0. stanowi ponad 80% wszystkich ustug inzynieryjnych,
architektonicznych oraz innych z nimi zwigzanych nabywanych przez Spétke. Ustugi te obejmuja:

- szczego6towe programy funkcjonalne, techniczne, konstrukcyjne i dotyczace nawierzchni oraz
prac wykonczeniowych,

- wsparcie w zakresie doboru inzynierow odpowiedzialnych za poszczegdlne zadania,

- szczegotowy wstepny projekt architektoniczny oraz sporzadzenie projektu budynku zgodnie z
lokalnymi wymogami ustawowymi,

- sporzadzenie wszystkich dokumentéw, wniosku o wydanie zezwolenia oraz weryfikacja i
uzyskanie wszystkich zezwoleh wymaganych do ztozenia wniosku o wydanie zezwolenia na
budowe, a takze ztozenie wniosku,

- szczeg6towy architektoniczny plan realizacji, koordynacja badan technicznych, okreslenie
specyfikacji i szczegotow,

- nadzoér nad pracami przez caty okres budowy,

- pomoc w trakcie odbioru wstepnego oraz przy uzyskiwaniu zezwolenia na uzytkowanie,

- koszty handlowe.

Cene tych ustug ustala sie na etapie badania wykonalnosci projektu deweloperskiego; stanowi ona
funkcje wartosci inwestycyjnej projektu (z wytgczeniem kosztu nabycia gruntu) i zwykle ustanawia sie jg
na poziomie 11,5% wartosci budowy projektu. Optata ta jest realizowana przez podmiot deweloperski
po osiggnieciu przez Apec Ltd. lub przez Safe Invest Sp. z 0.0. gtéwnych etapéw prac uzgodnionych w
umowie (zatwierdzenie projektu wstepnego, ztozenie dokumentacji do zezwolenia na budowe,
dokumentacji wdrozeniowej, osiggniecie celow handlowych, itp.). Ceny ustug odzwierciedlajg typowe
warunki i zasady handlowe obowigzujgce na danym terenie.

26.3. Nabywanie i zbywanie akcji oraz inne transakcje z podmiotami powigzanymi

2014

Z wyjatkiem finalizacji procesu fuzji, o ktérym mowa w punkcie 4.3 niniejszego sprawozdania, oraz
sprzedazy udziatéw Portfolio Invest Ltd. na rzecz Service Holding, o ktérej mowa w punkcie 4.2
niniejszego sprawozdania, w roku 2014 nie wystgpity zadne transakcje na akcjach ani inne istotne
transakcje z podmiotami powigzanymi.

2013

Z wyjatkiem finalizacji procesu wniesienia akcji polskich spotek celowych do zamknietych funduszy
inwestycyjnych, o ktérym mowa w punkcie 4.4 niniejszego raportu, transakcji podwyzszenia wartosci
podatkowej wnoszonych aktywéw zwigzanej ze zmiang w polskim prawie podatkowym, o ktérej mowa
w punkcie 4.1 niniejszego sprawozdania, oraz fuzji zwigzanej z procesem uproszczenia na poziomie
Konsorcjum Ghelamco opisanym w punkcie 4.3 niniejszego sprawozdania, w roku 2013 nie wystgpity
zadne transakcje na akcjach ani inne istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.

A
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Inne

Nadwyzki srodkéw pienieznych wygenerowane przez dziatalno$¢ deweloperskg Spotki mogg zostac nie
tylko ponownie zainwestowane w podmioty nalezgce do Investment and Development Holding zgodnie
z wymogami warunkow i zasad najnowszych emisji obligacji, lecz réwniez zainwestowane w podmioty
nalezgce do Service Holding i Portfolio Holding Ghelamco w postaci

dtugoterminowych. Pozyczki te udzielane sg na warunkach wolnorynkowych.

pozyczek krotko-

Powyzej opisane transakcje z podmiotami powigzanymi mozna wyszczegolni¢ nastepujaco:

Zakup prac budowlanych, inzynieryjnych i projektu
architektonicznego:

naleznosci handlowe od podmiotéw
powigzanych

zobowigzania handlowe wobec podmiotow
powigzanych

pozyczki dtugoterminowe nalezne od
podmiotéw powigzanych

odsetki nalezne od podmiotéw
powigzanych

naleznos$ci krétkoterminowe od podmiotéw
powigzanych

zobowigzania wobec podmiotéw
powigzanych z tytutu pozyczek
dtugoterminowych

zobowigzania wobec podmiotéw
powigzanych z tytutu odsetek
zobowigzania krétkoterminowe wobec
podmiotéw powigzanych

31.12.2014 31.12.2013

I.

-69 573

3014

-1 888

223 435

40 409

75 943

-116 664

-13 323

-5 199

I.

-65 569

2133

-5 586

245 809

46 341

19 164

-108 975

-28 409

-9 513

27. Zdarzenia po dacie sporzgdzenia bilansu

Nie wystgpity Zadne istotne zdarzenia do odnotowania.
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Granbero Holdings Ltd.
Raport niezaleznego biegtego rewidenta dotyczacy skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r.

Z przyjemnoscig przedstawiamy raport z powierzonego nam badania sprawozdania
finansowego. Niniejszy raport zawiera naszg opinie na temat skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe
obejmuje skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia
2014 r., skonsolidowany rachunek zyskéw i strat, skonsolidowane sprawozdanie z
catkowitych dochoddw, skonsolidowane zestawienie zmian z kapitale wkasnym oraz
skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych za rok zakonczony 31
grudnia 2014 r., a takze podsumowanie waznych polityk ksiegowych oraz innych not
wyjasniajgcych.

Raport dotyczacy skonsolidowanego sprawozdania finansowego - opinia bez
zastrzezen

Przeprowadzilismy audyt skonsolidowanego sprawozdania finansowego Granbero
Holdings Ltd. (,spotka”) i spotek zaleznych (tgcznie: ,grupa”), sporzgdzonego zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez
Unie Europejska. W skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej wykazano
aktywa o fgcznej wartosci 883 610 (000) EUR, zas w skonsolidowanym rachunku
zyskow i strat wykazano zysk skonsolidowany (udziat grupy) za zakonczony rok
obrotowy w wysokosci 5 262 (000) EUR.

Odpowiedzialno$¢ zarzagdu za sporzgdzenie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Zarzad jest odpowiedzialny za sporzgdzenie i rzetelng prezentacje skonsolidowanego
sprawozdania  finansowego zgodnie z  Miedzynarodowymi  Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) zatwierdzonymi przez Unie Europejskg oraz

A
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za kontrole wewnetrzng, ktorg zarzad uzna za niezbedng, aby sporzadzone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe byto wolne od istotnych nieprawidtowosci
powstatych wskutek celowych dziatan bgdz btedow.

Odpowiedzialnosc niezaleznego biegtego rewidenta

Naszym zadaniem jest wyrazenie opinii na temat niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego w oparciu 0 przeprowadzone badanie. Badanie
przeprowadziliSmy zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowe;j
(ISA). Standardy te naktadajg na nas obowigzek postepowania zgodne z zasadami
etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob, aby uzyskac
racjonalng pewnosc¢, ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest wolne od
istotnych nieprawidtowo$ci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majgcych na celu uzyskanie dowodéw
badania potwierdzajgcych kwoty oraz informacje zawarte w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. Wybér procedur zalezy od naszego osgdu, w tym oceny
ryzyka wystgpienia istotnych nieprawidtowosci w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym na skutek celowych dziatan bgdz btedéw. Podczas dokonywania oceny
ryzyka, biegty rewident bierze pod uwage kontrole wewnetrzne odpowiednie dla
sporzadzenia oraz rzetelnej prezentacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego
w celu zapewnienia stosownych do okolicznosci procedur badania, nie zas w celu
wyrazenia opinii na temat skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznej w grupie.
Badanie obejmuje takze ocene stosownosci przyjetych zasad rachunkowosci oraz
zasadnos¢ szacunkow ksiegowych dokonanych przez zarzad, a takze ocene ogolnej
prezentacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego. UzyskaliSmy wyjasnienia
oraz informacje niezbedne do przeprowadzenia badania od przedstawicieli grupy oraz
jej kierownictwa.

Uwazamy, ze zebrane przez nas dowody sg wystarczajgce i odpowiednie do
wyrazenie przez nas opinii z badania.

Opinia bez zastrzezen

W naszej opinii, skonsolidowane sprawozdanie finansowe Granbero Holdings Ltd.
daje wiarygodny i rzetelny obraz kapitatu wilasnego grupy netto oraz sytuaciji
finansowej na dzien 31 grudnia 2014 r., a takze jej wyniku finansowego oraz
przeptywu srodkéw pienieznych za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r., zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej przyjetymi przez
Unie Europejska.

Diegem, 16 marca 2015 r.

Niezalezny biegty rewident
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