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I. Informacje ogdlne i wyniki

1. Prowadzona dziatalnos¢ i profil spéiki

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

Grupa Ghelamco utrzymuje wysokiej jakosci kontrole wewnetrzng w odniesieniu do ustalonych kluczowych
etapow w kazdej fazie realizacji projektu, m.in.: przy zakupie gruntu, planowaniu, koordynowaniu budowy,
sprzedazy lub wynajmie. Projekty Ghelamco stanowig potgczenie najlepszych i strategicznych lokalizacji oraz
efektywnych i inspirujgcych estetycznie projektdw, zgodnie z najwyzszymi standardami ESG, i terminowego
wykonania. Zréwnowazone nieruchomosci sg dla grupy Ghelamco najwazniejszym priorytetem od ponad
dekady.

Sukces Grupy Ghelamco budujg profesjonalni, petni entuzjazmu pracownicy motywowani przez pasje i wizje, a
takze zdrowe ambicje kierownictwa.

Grupa Ghelamco jest jednym z najwiekszych deweloperéw powierzchni komercyjnych w Belgii i Polsce, a na
przestrzeni ostatnich dekad udato sie jej osiggnad istotny wzrost. Pozycje grupy na rynku potwierdzajg liczne
prestizowe nagrody, ktdre w ostatnich latach otrzymywata zaréwno sama spéika, jak i wiele z jej projektéw.
Ghelamco stato sie znang marka na rynku nieruchomosci.

W Polsce projekt Warsaw UNIT zdobyt nagrode jako Najlepszy Certyfikowany Budynek Ekologiczny w konkursie
PLGBC Green Building Awards. PLGBC Green Building Awards jest wyrazem uznania za szczggtolne
zaangazowanie w rozwdj zréwnowazonego budownictwa w Polsce, a konkurs ma réwniez na celu,z)?v' )
sw1adomosa tego rozwo;u wsrod podmlotow rynku budowlanego w Polsce i na sSwiecie. W‘ r;-,aw U‘m:

technologicznych.




Ponadto projekt The Bridge otrzymat nagrode CEE Investment Award w kategorii Future Project of the Year.
Jury docenito konsekwentnie realizowany model zréwnowazonego rozwoju, ktdérego przyktadem jest
inwestycja biurowa The Bridge w Warszawie, ktéra wkrétce zostanie oddana do uzytku.

Ponadto, projekt Craft zdobyt nagrode IAA Golden Compass Award jako najlepsza inwestycja biurowa roku.
Jury docenito projekt Craft za unikalng architekture nawigzujacg do tradycji regionu, najnowoczesniejsze
rozwigzania technologiczne, ekologiczny charakter oraz szeroko zakrojony proces certyfikacji projektuy,
obejmujacy certyfikaty BREEAM, WELL, SmartScore i WiredScore.

Dziatalnos¢ Grupy Ghelamco prowadzona jest w ramach czterech gtéwnych holdingéw pozostajacych pod
wspding kontrolg rzeczywistych wiascicieli (zwanych tacznie ,,Ghelamco” lub ,,Konsorcjum”):

- Spétka Ghelamco Group NV dziata jako ,,Holding inwestycyjny” i obejmuje s$rodki zainwestowane w
realizacjg zréwnowazonych projektéw nieruchomosciowych w Belgii, we Francji, w Wielkiej Brytanii i
Polsce, a takze podmioty celowe typu Financing Vehicles dziatajace wewnatrz grupy, ktére moga
réwniez w pewnym zakresie dostarcza¢ finansowania dla innych holdingéw — zwane dalej ,,Grupg
Ghelamco” lub ,,Grupg”;

Spotka International Real Estate Services NV dziata jako ,Holding deweloperski” i obejmuje
migdzynarodowe podmioty Swiadczgce ustugi budowlane, inzynierskie i deweloperskie na rzecz
Holdingu inwestycyjnego (a takze — w pewnym zakresie — na rzecz podmiotéw zewnetrznych);

Spétka Deus NV dziata jako ,,Holding portfelowy”, grupujacy pozostate rodzaje dziatalnoscii inwestycje
w nieruchomosci, pozostajgce pod kontrolg faktycznych akcjonariuszy;

Ghelamco European Property Fund NV jest ,,Dtugoterminowym holdingiem inwestycyjnym” i obejmuje
zréwnowazone projekty nieruchomosciowe utrzymywane w celu wzrostu wartosci kapitatu i jako
produkty generujgce dochdd przez diuzszy okres czasu. Fundusz ten nie zostat uregulowany, jednakze
funkcjonuje jako odrebny podmiot prawny w ramach grupy konsorcjum.

2. Stan prawny

Granbero Holdings Ltd (,,Spétka” lub ,,Granbero Holdings”) jest spétkg dominujaca dia dziatalnosci w Polsce
prowadzonej przez spétkg Ghelamco Group NV, ktdra z kolei jest spétka dominujgcg dla Grupy Inwestycyjne;.
Spdtka Granbero Holdings Ltd wraz z jej jednostkami zaleznymi (zwana réwniez ,,Spé#ka”) (nota 5) stanowi
jednostke sprawozdawczg na potrzeby niniejszego sprawozdania finansowego.

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

Spdika jest wpisana do cypryjskiego rejestru handlowego pod numerem HE183542.

3. Zakres konsolidacji

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje srodki i dziatalno$¢ Granbero (tzn. Spétki oraz jej
bezposrednich i posrednich jednostek zaleznych).

Na dzien 31 grudnia 2023 r. (dzieri sprawozdawczy) wszystkie aktywa i zobowigzania jednostki sprawozdawczej
(Spéiki oraz jej bezposrednich i posrednich jednostek zaleznych) s3 prawnie potaczone w ramach struktury
korporacyjnej, ktéra zostata szczegdétowo opisana w Nocie 5 ,,Struktura Grupy”. /iTﬁ“




Wszystkie aktywa, zobowigzania, przychody i koszty, ktére stanowig integralng cze$¢ dziatalnoéci Granbero

Holdings, ujgte sa w ksiggach rachunkowych jednostek zaleznych Spétki na dzien 31 grudnia 2023 r. i na dzieri 31
grudnia 2022 r.
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4. Poziom zatrudnienia

Ze wzgledu na charakter swojej dziatalnodci Spétka zatrudnia ograniczong liczbg pracownikéw. Ustugi
budowlane, inzynierskie oraz pozostate ustugi powiazane swiadcza na rzecz Spétki jednostki zalezne Holdingu
ustugowego. Na dzieri 31 grudnia 2023 r. Ghelamco zatrudniata 229 0s6b w ujgciu catosciowym (wobec 245 oséb
na dzieri 31 grudnia 2022 1.).

5. Zarzad i komitet zarzadzajacy

Sktad Zarzadu i komitetu zarzgdzajgcego Spétki na dziert 31 grudnia 20231

- Pan Frixos Savvides ~ Dyrektor wykonawczy i cztonek komitetu zarzadzajgcego
- Pan Stavros Stavrou - Dyrektor wykonawczy i cztonek komitetu zarzgdzajacego
- Pan Christakis Klerides — Dyrektor wykonawczy

- Pani Eva Agathangelou - Dyrektor

W skiad zarzadu podmiotéw polskich powotywanego na mocy dokumentéw zatozycielskich wchodzi od 7 do 11
cztonkéw, w tym: Prezes, Dyrektor Zarzadzajacy oraz lokalni dyrektorzy: finansowy, handlowy, prawny,
techniczny, inwestycyjny i ds. zréwnowazonego rozwoju.

Cztonkowie Zarzadu aktywnie koordynujg i nadzorujg pracg poszczegdlnych polskich zespotéw oraz wspierajg
ich dziatania.




6. Otoczenie biznesowe i wyniki

Wyniki za 2023 r.

Swiatowa gospodarka stopniowo odzyskuje réwnowagg po skutkach pandemii, inwazji Rosji na Ukraine i
wyzwari zwigzanych z kosztami utrzymania w ciggu ostatnich 3 lat. Patrzac wstecz, odpornos¢, jaka sie wykazata,
byta naprawdg imponujgca.Zawirowania na rynkach energii i zywnosci spowodowane wojng, a takze
nadzwyczajne dziatania podjete przez banki centralne na catym $wiecie w celu przeciwdziatania historycznie
wysokim stopom inflacji sprawity, ze globalna gospodarka spowolnita, ale nie zatrzymata sie catkowicie. Spétka
jest zatem przekonana, Ze najgorszy okres gwattownego spowolnienia w przemysle juz mingt. Przeszte
uwarunkowania gospodarcze i realizacja strategicznej decyzji o zbyciu niektdérych aktywdw (zbycie dziatki
Postepu ze stratg 4,3 min EUR, dziatki Nowe Centrum kodzi ze stratg 13,9 min EUR, sprzedaz hotelu Hub ze stratg
12,9 min EUR) przetozyty sie na sprawozdanie finansowe Spéiki za 2023 r., ktére wykazato strate z dziatalnosci
operacyjnej w wysokosci 51 679 tys. EUR. Wynik ten jest przede wszystkim efektem strat z aktualizacji wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych w wysokosci 33 462 tys. EUR (w tym rezerwy na straty w wysokosci 19,9 min EUR
na sprzedazy projektu Craft w Katowicach), w zwigzku z dekompresja stép kapitalizacji na rynkach europejskich,
charakteryzujgcych sie przedtuzajgcymi sie procesami ustalania cen w odniesieniu do wszystkich rodzajéw
aktywdw. Spowolnienie sprzedazy projektéw biurowych i mieszkaniowych begdzie nadal wywieraé negatywng
presjg na stopy zwrotu. Spdtka byta w stanie wygenerowac wystarczajgce przychody z projektéw
mieszkaniowych, ktdre przyniosty zysk, ograniczajgc negatywny wplyw strat z aktualizacji wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych. Pomimo wyniku z 2023 r., Spétka do pewnego stopnia koncentrowata sie na
dziatalnosci deweloperskiej i komercyjnej na swoim gtéwnym rynku. Po systematycznym spadku powierzchni w
budowie, ktéry trwat od wybuchu pandemii w 2020 r., w biezacym roku zaobserwowali$my odwrdcenie trendu
i rozpoczgcie nowych inwestycji biurowych. Ograniczony wybdr na rynku biurowym, w potaczeniu ze znacznie
zmniejszonym poziomem nowo oddawanej do uzytku powierzchni biurowej, oznacza, ze wiele firm i organizacji
stoi przed trudng decyzjg dotyczacg lokalizacji swojego biura. Ograniczona podaz i wysokie koszty adaptac;ji
starej powierzchni biurowej stanowia powazne wyzwanie dla najemcéw poszukujgcych powierzchni biurowej,
poniewaz ich opcje wyboru wcigz sig zawezaja. Na tym rynku Spétka buduje zréwnowazone biura najwyzszej
jakosci. Zréwnowazony rozwdj i ESG nabierajg coraz wigkszego znaczenia dla deweloperéw na rynku
nieruchomosci. Wigkszy nacisk ktadzie sig na zréwnowazony rozwdj i ekologiczne praktyki budowlane, postepy
w integracji technologii w ramach projektéw oraz dostosowanie do zmieniajacych sie wymagan rynkowych.
Istnieje ogdlne oczekiwanie, ze budynki, ktdre minimalizujg wptyw na érodowisko we wszystkich czesciach cyklu
zycia budynku i koncentrujg sie na poprawie zdrowia | dobrostanu ich uzytkownikéw, moga zachowaé wartos¢
przez diuzszy czas. Spéitka jest liderem w budowie nowoczesnych budynkéw biurowych klasy A spefniajacych
najwyzsze wymagania ESG, migdzy innymi w zakresie innowacji technicznych i srodowiskowych. W odniesieniu
do celéw klimatycznych Spétka wybudowata farmy fotowoltaiczne, ktdre bgda produkowac czystg energie
elektryczng i zasila¢ budynki biurowe Spétki. Pozycja Spétki bedzie nadal kluczowym czynnikiem stymulujgcym
w tej klasie budynkéw, poniewaz portfel jej projektéw jest nadal atrakcyjny dla potencjalnych inwestoréw i
najemcéw. Spdtka kontynuowata inwestycje w wysokowydajne projekty (gtéwnie Warsaw UNIT, the Bridge,
Vibe Etap 1 i 2 oraz Kreo, a takze projekty mieszkaniowe Groen i Bliskie Piaseczno), co pozwolito na
wygenerowanie istotnej wartosci dodanej w obecnym portfelu projektéw. Wskaznik wyptacalnosci spadt do
57,7% na dzieri 31 grudnia 2023 r. (wobec 63,9% na dzieri 31 grudnia 2022 r.).

Bank ziemi

W Polsce, po podjgciu strategicznej decyzji, Spétka w 2023 r. przedefiniowata swdj istniejgcy bank ziemi.
Prace deweloperskie i budowlane

W 2023 1. Spétka dokonywata dalszych inwestycji w nastgpujace projekty realizowane w Polsce:

- Zakoriczenie prac wykoriczeniowych dla poszczegdinych najemcéw w zrealizowanym projekcie Warsaw

UNIT oferujgcego ok. 59 000 m* powierzchni biurowej na 46 pigtrach oraz 400 miejsc parkingoWych'pray. -

Rondgzie Daszyriskiego. Projekt Warsaw UNIT jest pierwszym projektem w Polsce, ktéry uzyskaf certyfikat

zdrowia, wygody i komfortu pracownikéw. Warsaw UNIT jest réwniez pierwszym na r)flhka:-:proj_e_k

WELL v2 Core and Shell, potwierdzajgcy najwyzsza jakos¢ projektowania budynkéw pod katem ochr: ny..




wyposazonym w rozwigzania antypandemiczne, pozwalajgce zapobiegac sytuacjom kryzysowym lub
reagowac¢ w przypadku ich wystapienia. Budynek posiada certyfikat WELL Health-Safety Rating, certyfikat
WELL na poziomie Platinium oraz certyfikat BREEAM na poziomie Oustanding. Kompleks posiada réwniez
certyfikat ,,Budynek bez barier”, potwierdzajacy petng dostgpnos¢ architektoniczng i przyjaznosé dla
wszystkich uzytkownikéw budynkdw, w tym 0séb niepetnosprawnych, rodzicéw z dzie¢mi, oséb starszych
i 0s6b z tymczasowg niepetnosprawnoscig. W marcu 2021 . otrzymano pozwolenie na uzytkowanie.
Dotychczasowa intensywna komercjalizacja projektu przebiega pomyslnie, poniewaz obecnie ok. 96%
dostgpnej powierzchni zostato (przed)wynajete. Projekt zlokalizowany jest w dobrze rozpoznawalnym
obszarze biznesowym, przyciagajacym liczne korporacje migdzynarodowe, a takze dynamiczne polskie
firmy, korzystajace z wysoko rozwinigtej infrastruktury transportowej, w tym metra oraz licznych linii
tramwajowych i autobusowych. Dodatkowo, bliskie sgsiedztwo licznych obiektéw biurowych, handlowych
i turystycznych sprawia, ze lokalizacja jest oceniana jako pierwszorzedna.

- Pootrzymaniu pozwolenia na uzytkowanie w listopadzie 2023 r. dla wyprzedanego drugiego etapu projektu
GROEN, oferujgcego okoto 7 600 m? powierzchni mieszkalnej (48 lokali), proces przekazania obiektu do
uzytku najemcom zostanie zrealizowany w marcu 2024 r. Projekt obejmuje 5 etapdw o f3cznej powierzchni
mieszkar wynoszacej 24 800 m?,

- Po uzyskaniu pozwolenia na budowe we wrzeéniu 2022 r. i natychmiastowym rozpoczeciu prac
budowlanych, prace budowlane zwigzane z realizacjg projektu VIBE (wczedniej: Towarowa), oferujgcego
dwa budynki biurowo-handlowe na warszawskiej Woli, o powierzchni biurowo-handlowej okoto 15 000 m2 i
40 000 m2 oraz parking obejmujacy okoto 110 i 380 miejsc postojowych, $g§ na zaawansowanym etapie.
Budynek bedzie nowoczesnym biurowcem klasy A spetniajagcym wymogi ESG. Projekt zlokalizowany jest w
bezposrednim sasiedztwie warszawskiego Centralnego Obszaru Biznesowego

- Kontynuacja prac budowlanych przy projekcie The Bridge na Placu Europejskim w Warszawie (obejmujgcym
budowg nowego biurowego budynku wiezowego o powierzchni ok. 47 500 m? oraz renowacje istniejacego
biurowca o powierzchni ok. 4 600 m>).

Nieruchomos¢ zlokalizowana jest w centralnej czgsci Warszawy, w dynamicznie rozwijajacej sie dzielnicy
Wola, kluczowym centrum biznesowym Warszawy z duzym zaggszczeniem budynkéw biurowych. Ta czes¢
Warszawy w szybkim tempie staje sie nowym centrum biurowym.

- Kontynuacja prac wykoriczeniowych w ramach projektu Kreo przy ul. Wadowickiej w Krakowie (9-pigtrowy
budynek biurowy, ktéry ma obejmowac ok. 23 700 m? powierzchni biurowej z funkcjg handlowg na parterze
i 325 miejsc parkingowych); , w sierpniu 2023 r. uzyskano pozwolenie na uzytkowanie.

- Realizowano prace budowlane w ramach | etapu (ok. 9 500 m* mieszkari) projektu Bliskie Piaseczno,
ktérego zakoriczenie planowane jest na przyszly rok, a w czerwcu 2023 r. uzyskano prawomocne
pozwolenie na uzytkowanie dla | etapu. | etap zostat w petni wyprzedany w zakresie mieszkan i w 64,5% w
zakresie lokali handlowych. Prace budowlane w ramach || etapu, ktéry rozpoczat sig we wrzesniu 2023 r., sg
bardzo zaawansowane (ok. 6 800 m? mieszkar). Komercjalizacja Il etapu projektu przebiega pomyslnie, a
wskaznik (przed)sprzedazy wynosi 34.4%. Projekt zlokalizowany jest w dzielnicy Srédmiescie, w ktdrej
znajdujg sig najwazniejsze instytucje paristwowe i miejskie, siedziby migdzynarodowych firm oraz instytucje
szkolnictwa wyzszego i kultury.

Ponadto Spdtka powigkszyta swéj portfel poprzez szereg przejgc iflub zabezpieczyta pewne pozycje:

- Wgrudniu 2023 r. spétka Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. nabyta minimalny udziat w wysokosci 4,77% w
podmiocie powigzanym, Ghelamco Invest NV, za kwotg 17,4 min EUR. Kierownictwo zdecydowato sie
zainwestowac w Ghelamco Invest NV, poniewaz spétka analizuje nowe technologie, takie jak centra danych,
co pozwala na zdobycie specjalistycznej wiedzy, ktérg mozna udostgpni¢ polskim firmom. Polskie firmy
nalezace do grupy beda mogty z wyprzedzeniem zastosowac te technologie na wtasnym terytorium.

(Przed)najem i zajecie powierzchni w projektach:
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Ghelamco zdaje sobie sprawg z wyzwar iflub trudnosci, z jakimi moga boryka¢ sie niektérzy klienci, j@ﬁrﬁiﬁﬁﬂif N
z obecnych trudnosci makroekonomicznych i rosnacych stép procentowych. Ghelamco scisle /mofiitorufje A




sytuacjq i jest przekonane, ze dzieki swojemu niezawodnemu modelowi biznesowemu ewentualne skutki
zostang ograniczone do minimum. Pomimo niepewnych okolicznogci, Ghelamco byto w stanie podpisa¢ umowy
najmu dla nastepujacych projektéw:

dla projektu Kreo podpisano umowy najmu na 24% powierzchni najmu brutto, a dla projektu VIBE podpisano
umowy najmu na 80% pawierzchni najmu brutto (z uwzglednieniem rozszerzen). W przypadku projektu Warsaw
UNIT (+/- 59 000 m?) wskaznik powierzchni wynajetej wynosi obecnie ok. 96%.

Zbycia

W dniu 18 grudnia 2023 r. Hotel Warsaw HUB zostat sprzedany francuskiemu Funduszowi Corum XL. Transakcja
zostata przeprowadzona jako transakcja sprzedazy aktywdw, a wartos¢ transakcji wyniosta 69 min EUR.

Hotel Warsaw HUB, wiezowiec o wysokosci 21 pigter, zarzadzany przez sie [HG Hotels & Resorts, z 212-
pokojowym Crowne Plaza i 218-pokojowym Holiday Inn Express o tacznej powierzchni ok. 19 800 m? oraz
lokalem handlowym o powierzchni 305 m? na parterze. W budynku znajduje sie réwniez restauracja Nova Wola,
Signature Bar w lobby, skybar The Roof na 21. pietrze, sitownia, sauna oraz centrum konferencyjne z 30 salami
o powierzchni ponad 1 400 m2. Najemca obu hoteli pozostanie Ghelamco Hotel.

Hotel posiada certyfikat WELL Health-Safety Rating oraz certyfikat BREEAM na poziomie Excellent. Kompleks
posiada réwniez certyfikat ,,Budynek bez barier”, potwierdzajacy petng dostgpnos¢ architektoniczng i
przyjaznos¢ dla wszystkich uzytkownikéw budynkéw, w tym oséb niepetnosprawnych, rodzicéw z dzie¢mi,
0s6b starszych i 0séb z tymczasows niepetnosprawnoscia.

Ponadto Spétka sprzedata prawo uzytkowania wieczystego w projekcie Postepu, zlokalizowanym w Warszawie
przy ul. Postepu 2, wraz z prawem wiasnosci budynkéw i budowli znajdujacych sie na tej nieruchomosci. Wartosé
transakcji wyniosta 55 min PLN.

W dniu 19 grudnia 2023 r. spétka Ghelamco NCk sp. z o.0. sprzedata spéice zaleznej Archicom S.A., Archicom
tddz sp. z 0.0., nieruchomos¢ w todzi za kwotg 90 min PLN. Nieruchomos¢ obejmuje grunty, budynki i budowle
oraz wszelkie zwigzane z nimi prawa.

Przychody za biezacy okres dotyczyty gtéwnie sprzedazy mieszkar w projektach Foksal 13/15, Bliskie Piaseczno
(1 etap w petni wyprzedany, a w 1l etapie faczna sprzedaz (przedsprzedaz) wyniosta 34,4%), Groen (Il etap w
peini wyprzedany) oraz przychoddw z wynajmu w Warsaw HUB Hotel (do momentu sprzedazy) i Warsaw Unit.

Zdarzenia po dniu bilansowym
Wykup/emisja Obligacji:

Po zakoriczeniu roku, w dniu 15 stycznia 2024 r., spotka wykupita w dacie wykupu pozostate obligacje
wyemitowane w ramach serii PPP na kwote 176 591 tys. PLN.

W dniu 15 stycznia 2024 r. spétka wykupita w dacie wykupu pozostate obligacje wyemitowane w ramach serii
PPR na kwote 19 515 tys. PLN.

W dniu 15 stycznia 2024 r. spétka wykupita w dacie wykupu pozostate obligacje wyemitowane w ramach serii
PPS na kwote 51 893 tys. PLN.

W dniu 7 lutego 2024 r. Spétka wyemitowata nowe obligacje na kwotg 125 000 tys. PLN (seria PPZ2). Termin
wykupu tych obligacji przypada na 15 stycznia 2028 r., aich oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5%.

Finansowanie bankowe:
,5::,:':___'-‘._1_‘?::-'@\
Ponadto w [utym spétce udato sig przedtuzyé istniejacy kredyt uprzywilejowany na projekt The Unit q}alp’,dg;kb_wy_ TN,
okres 1,5 roku z mozliwoscig przedtuzenia o kolejne 1,5 roku po spetnieniu warunkéw dotyczqcylléh--\iﬁ{sk "ri'il'c'a".';‘;'_;
LTV i obstugi zadtuzenia. [/ -




Przejecia:

Spétka nabyta dodatkowe udziaty w Ghelamco Invest NV (Belgia) w postaci pakietu 12,7% do 17% udziatéw, co
stanowi faczng inwestycje w wysokosci 64 min EUR, w zwiazku z dywersyfikacjg inwestycji w innowacyjne
projekty.

Transakcje zbycia:

W dniu 7 marca 2024 r. spétka Erato Sp. z 0.0. sprzedata prywatnemu inwestorowi nieruchomos¢ w Warszawie
za 10 min PLN netto. Nieruchomos¢ obejmuje lokale niemieszkalne.

W lutym 2024 r. spétka Ghelamco Craft Sp. z 0.0. podpisata przedwstepna umowe sprzedazy projektu biurowego
Craft.

Zewnegtrzny partner kapitatowy Signal Capital Group na poziomie projektu Warsaw UNIT:

W lutym 2024 r. sfinalizowano umowg z zewngtrznym partnerem kapitatowym Signal Capital Group
(Luksemburg) dotyczacg objecia udziatéw (35% praw gtosu) w spétce Apollo Invest Sp. z 0.0. Partner kapitatowy
zapewnit dodatkowe finansowanie na rozbudowe projektéw.

Czynniki ryzyka

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci Spétka narazona jest na rézne rodzaje ryzyka finansowego i
operacyjnego: w tym na ryzyko stopy procentowej, ryzyko cenowe, ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci. Rézne
rodzaje ryzyka finansowego odnoszg si¢ do nastepujacych instrumentéw finansowych: naleznosci z tytutu
dostaw i ustug, srodki pienigzne i ich ekwiwalenty, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania,
a takze kredyty i pozyczki. Szczegétowy opis tych czynnikéw ryzyka znajduje sie w czesci I Skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Spétka zazwyczaj nie korzysta z instrumentéw finansowych w celu zabezpieczenia swojej ekspozycji na te
rodzaje ryzyka.

Perspektywy

Strategia Spotki zaktada dalszg dywersyfikacje portfela deweloperskiego przez rozszerzanie aktywnosci
deweloperskiej w réznych segmentach rynku nieruchomosci iflub realizacje projektéw mieszanych.

W 2024 roku Spétka bedzie kontynuowata realizacjg swoich ambicji w zakresie zréwnowazonego wzrostu.
Pomimo zaktdcert w sektorze finansowym i bankowym na catym $wiecie, ktére sktaniaja inwestoréw do
przyjmowania postawy wyczekujacej, Spétka zabezpieczyta juz kilka waznych lokalizacji pod nowe, duze
przyszte projekty.

W 2024 . koszty finansowe bgda nadal rosty w efekcie wzrostu stép procentowych, podwyzek marz bankowych
i zwigzanych z tym kosztéw finansowych. Spowolnienie dynamiki sprzedazy projektéw biurowych bedzie nadal
wywierac presjg na stopy rentownosci, co moze mie¢ wptyw na wyceny nieruchomosci inwestycyjnych w 2024
roku.

Kierownictwo Spdtki na biezgco monitoruje konsekwencje obecnej sytuacji na rynku nieruchomosci.
Kierownictwo Spdtek jest przekonane, ze zminimalizuje wptyw tej sytuacji na wyniki finansowe za 2024 .

Spdtka bedzie réwniez nadal koncentrowac silnie sie na badaniach i rozwoju oraz innowacjach w celu
monitorowania i usprawniania realizacji swoich projektéw w zakresie poprawy jakosci. Kierownictwo jest
przekonane, ze dzigki temu projekty pozostang atrakcyjne dla najemcéw i inwestoréw migdzynarodowych.

7. Uwaga do odbiorcy




Niniejszy dokument zawiera skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2023 r. wg MSSF przy
zatozZeniu kontynuacji dziatalnosci spétek objetych konsolidacja.

Na dzieri sporzagdzenia niniejszego dokumentu podstawowg dziatalnoscig Spétki jest dziatalnos¢ deweloperska
I inwestycyjna zwigzana z nieruchomosciami komercyjnymi i mieszkaniowymi. Strategia Spéiki zaktada
utrzymywanie nieruchomosci komercyjnych celem wynajmu, natomiast nieruchomosci mieszkaniowe
przeznaczone s na sprzedaz.

Wedtug MSR 2 zapasy obejmujace projekty deweloperskie wycenia sig w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia
lub tez wedtug wartosci netto mozliwej do uzyskania, w zaleznosci od tego, ktdra z kwot jest nizsza.
Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) wykazywane sg w wartosci godziwe;j.

W zwigzku z powyzszym nieruchomosci mieszkaniowe wykazywane s3 jako zapasy obejmujace projekty

deweloperskie. Wigkszo$¢ nieruchomosdci komercyjnych wykazywana jest jako nieruchomodci inwestycyjne.
Szczegdtowe informacje dotyczace sposobu ich wykazywania przedstawiono w Notach 6 i 7 w czedci Il.

II. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wg MSSF

Niniejszy dokument zawiera skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzier 31 grudnia 2023 r. wg MSSF przy
zatozeniu kontynuacji dziatalnosci spétek objetych konsolidacja. Sprawozdanie to zostato zatwierdzone przez
Zarzad Spétki w dniu 27 marca 2024 r. Kwoty przedstawione w niniejszym dokumencie zostaty wyrazone w
tysigcach EUR (tys. EUR), o ile nie wskazano inaczej.

A. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Nota 31/12/2023 31/12/2022

AKTYWA

Aktywa trwate

Nieruchomosci inwestycyjne 6 823 089 786 200
Rzeczowe aktywa trwate 1636 2778
Naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe czynne 9 756 905 597 060
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 17 7762 2478
Pozostate aktywa finansowe 28 17,207 -84
Aktywa trwate razem 1606599 1388432

Aktywa obrotowe

Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie 7 55156 100 553
Naleznodci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 9 107 892 204 439
Aktywa z tytutu biezacego podatku dochodowego 0 0
Aktywa sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 6 4 300

Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 1
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 17




Aktywa obrotowe razem

AKTYWA RAZEM

Kapitat i rezerwy przypadajgce na akcjonariuszy Grupy

Kapitat zaktadowy

Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej
Korekta pozycji wyrazonych w walutach obcych

Zyski zatrzymane

Udziaty niekontrolujgce

KAPITAL WYASNY RAZEM

Zobowiazania diugoterminowe

Oprocentowane kredyty i pozyczki

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego
Pozostate zobowigzania

Zobowigzania dtugoterminowe razem
Zobowiazania krétkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku
Oprocentowane kredyty i pozyczki

Zobowigzania krétkoterminowe razem

ZOBOWIAZANIA RAZEM

PASYWA RAZEM

277 067 328 694
1883 666 1717126
Nota 31/12/2023 31/12/2022
12 67 67
12 495 903 495903
13 14 084 15 526
13 547 134 571598
1057188 1083094
12,2 -889 1909
1056299 1085003
14 308 746 421962
17 49 653 53 662
18 4441 2999
362 840 478 623
19 111131 68385
20 3573 1130
14 349 823 83985
464 527 153 500
827367 632 123
1883 666 1717 126
Sariowns




B. Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat oraz skonsolidowane sprawozdanie z

catkowitych dochodéw

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat

Przychody
Pozostate przychody operacyjne

Koszt zapaséw obejmujacych projekty deweloperskie
Koszty swiadczer pracowniczych

Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci

Zyski z aktualizacfi wyceny nieruchomosci inwestycyjnych
Pozostate koszty operacyjne

Udziat w wynikach jednostek wycenianych metodg praw
wiasnosci (po opodatkowaniu)

Wynik na dziatalnosci operacyjnej, w tym Udziat w wynikach
jednostek wycenianych metoda praw wtasnosci, po
opodatkowaniu — wynik

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Wynik przed opodatkowaniem

(Obcigzenie)/zysk z tytutu podatku dochodowego
Wynik za rok obrotowy

Przypadajacy na:

Akcjonariuszy Spéiki
Udziaty niekontrolujace

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat oraz skonsolidowane
sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Wynik a rok obrotowy

Rdznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych
Pozostate

Razem catkowite dochody za rok

Nota

21
22

23

22

24
24

25

31/12{2023 31/12/2022
76 856 52 221
9469 33538
-60 275 -17 170
-1386 1354
22 -58
-33 462 48 947
-42 903 49 277
44 =25
-51679 66 822
55740 19 600
-37 200 -38 991
33139 47 431
6126 -8 004
-27 013 39 427
-24 460 40764
2553 -1337

31/12/2023 31/12/2022
-27 013 39 427

-1442
o

1442




Razem catkowite dochody za rok

Przypadajacy na:
Akcjonariuszy Spétki
Udziaty niekontrolujgce

C. Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wiasnym

Skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok 2023

Not

Stan na 1 stycznia 2022 r.

Korekta pozycji wyrazonych w
walutach obcych (CTA)
Zysk/(strata) za rok obrotowy

Wyptata dywidendy

Zmiana w zakresie udziatéw
niekontrolujgcych
Zmiana zakresu konsolidacji

Pozostate

Stan na 31 grudnia 2022 r.

Korekta pozycji wyrazonych w 13
walutach obcych (CTA)
Zysk/(strata) za rok obrotowy 13

akcjonariuszy Spétki

Przypadajace na

-28 455 41798

-25 902 43135

-2553 1337
Udziaty Razem

niekontrolujac  Kapitat

witasny
Kapitat Skumulowan Zyski
zaktadow y kapitat zatrzyman
y [ kapitat rezerwowyz e
zapasowy tytutu
ze przeliczenia
sprzedazy pozycji
akcji  wyrazonych
powyzej  w walutach
ich obcych
wartosci
nominalne
i
495 970 13155 531321 2107 1042
553
2371 2 371
40764 1337 39427
-481 1132 651
_6 7 1
495 970 15526 571598 1909 1085
003
1442
-24 460




Wyptata dywidendy

o
Zmiana w zakresie udziatdw 12,2 o
niekontrolujgcych
Zmiana zakresu konsolidacji 13 121 421
Pozostate -5 -14 -19
495 970 14 084 547133 -889 1056
Stan na 31 grudnia 2023 r. 298
D. Skonsolidowany rachunek przeptywéw pienieznych
31/12/2023 31/12/2022
Dziatalno$¢ operacyjna
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem -33 139 47 431
Korekty:
- Zmiana wartosci godziwe] nieruchomosci inwestycyjnych 6 33 462 -48 947
- Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty wartosci 22 58
- Wynik netto ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych 22 12980 23934
- Koszty z tytutu odsetek netto 24 -18 043 -116
- Zmiany stanu kapitatu obrotowego:
- Zmiana stanu zapaséw obejmujgcych proj. dew. 42 947 -8 702
- Zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostalych
naleznosci -22 269 -6 144
- Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
zobowigzan 27 407 1992
- Zmiana stanu pozostatych zobowigzari dfugoterminowych 18 1142 -4 996
- Inne pozycje niepieniezne -196 308
Zaptacony podatek dochodowy -724 -48 074
Zaptacone odsetki 24 -18 278 -16 604
Srodki pienigzne netto z / (wykorzystane w) dziatalnosci operacyjnej 25 611 -107 728
Dziatalnos¢ inwestycyjna
Odsetki otrzymane 24 -3 414 4438
Zakup/zbycie rzeczowych aktywdw trwatych 1120 -2638
Zakup nieruchomosci inwestycyjnych -80 249 -81797
Odsetki aktywowane w nieruchomosciach inwestycyjnych (zaptacone) 6 -27 652 -14 097
Wptywy ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnych | aktywdéw przeznaczonych
do sprzedazy 6 69 000
Wydatki netto z tytutu przejecia jednostek zaleznych
Wptywy/wydatki z tytutu pozostatych aktywdw finansowych /7
dtugoterminowych 28

19127




Przeptywy pieniezne netto z / (wykorzystane w) dziatalnosci inwestycyjnej -53 494 337733

Dziafalno$¢ finansowa

Wptlywy z kredytdéw i pozyczek 14 218 326 111326
Sptata kredytéw i pozyczek 14 -83 499 -393 364
Przeptywy pienigzne netto z/(wykorzystane w) dziatalnoéci finansowej 134 826 -282 038
Zwiekszenie/zmniejszenie netto srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw 106 943 -52 033
Srodki pienigZne i ich ekwiwalenty na dzieri 1 stycznia roku obrotowego 19 402 72 024

Inne skutki zmian kurséw walutowych w odniesieniu do kredytéw w EUR w
krajach spoza strefy euro -16 627 -589

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na dzieri 31 grudnia roku obrotowego 109 719 19 402

(*): Odsetki aktywowane bezposrednio w nieruchomosci inwestycyjnej nie zostaty uwzglednione (2023 r.: 27 652
tys. EUR; 2022 1.: 14 097 tys. EUR — przedstawione odrebnie w pozycji ,,Dziatalnos¢ inwestycyjna”’)

E. Informacje dotyczace segmentow dziatalnosci

Poniewaz zdecydowana wigkszos¢ aktywdw (i wynikajacych z nich przychodéw) Spéiki jest geograficznie
zlokalizowana w Polsce, a Kierownictwo podejmuje decyzje w ujeciu regionalnym, Kierownictwo nie otrzymuje
informacji zdezagregowanych, na nizszym poziomie niz Granbero Holdings jako cato$é. W zwigzku z tym w
ramach sprawozdawczosci finansowej nie uwzgledniono informacji o segmentach dziatalnosci.

1. Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci

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

1.1. Wprowadzenie

Czesc ,,Przedmiot i profil dziatalnosci” i Nota 5 ,,Struktura Grupy” niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego zawierajg wigcej informacji na temat prowadzonej dziatalnosci i struktury Spétki oraz jej pozycji w
Grupie Ghelamco.

Na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu podstawowa dziatalnoscig Spéiki jest dziatalnogé inwestycyjna
zwigzana z nieruchomosciami komercyjnymi i mieszkaniowymi. Strategia Spdtki zaktada utrzymywanie
nieruchomosci komercyjnych celem wynajmu, natomiast nieruchomosci mieszkaniowe przeznaczone s3 na
sprzedaz. Wedtug MSR 2 zapasy obejmujgce projekty deweloperskie wycenia sie w cenie nabycia lub koszcie
wytworzenia lub tez wedtug wartosci netto mozliwej do uzyskania, w zaleznosci od tego, ktdra z kwot jest
nizsza. Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) wykazywane s3 w wartosci godziwe;j.

W zwigzku z powyzszym nieruchomosci mieszkaniowe wykazywane sg jako zapasy obejmujgce projekty
deweloperskie. Wiekszos¢ nieruchomosci komercyjnych wykazywana jest jako nieruchomosci |nwe.5,ty Yine.
Szczegdtowe informacje dotyczace sposobu ich wykazywania mozna znalezé w Notach 6 i 7. —=




Niniejsze sprawozdanie finansowe jest skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym sporzgdzonym wedtug
MSSF, ktére obejmuje zasoby i dziatalnos¢ spétki Granbero Holdings Ltd oraz jej prawnych jednostek zaleznych
wchodzgcych w sktad Grupy Ghelamco Investment na dziers 31 grudnia 2023 r.

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

1.2. Podstawa sporzadzenia i zasada kontynuacji dziatalnosci

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdanie finansowe Spétki oraz jej jednostek
zaleznych. Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji przez Zarzad
w dniu 27 marca 2024 r. Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z
wymogami Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (,,MSSF”) w formie przyjetej przez
Unig Europejskg na dzieri 31 grudnia 2023 r. Spétka przyjgta wszelkie istotne nowe i zmienione standardy i
interpretacje, ktére weszty w zycie w roku obrotowym rozpoczynajgcym sig 1 stycznia 2023 r.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z koncepcjg kosztu historycznego, z wyjgtkiem
nieruchomosci inwestycyjnych, aktywdw zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy oraz pochodnych
instrumentdw finansowych, ktére wyceniono wedtug wartosci godziwe;j.

Niniejsze sprawozdanie finansowe sporzadzono w oparciu o zasade kontynuacji dziatalnosci.

Na dzieri 31 grudnia 2023 r. wartos¢ krétkoterminowych oprocentowanych kredytéw i pozyczek wynosi 349 823
tys. EUR. Pozycja gotéwkowa Grupy wynosi 109 719 tys. EUR, w tym 57 037 tys. EUR (247 999 tys. PLN) srodkdw
pienigznych o ograniczonej mozliwosci dysponowania, ktére dotycza wptywdw z emisji obligacji w IV kwartale
2023 r., przechowywanych na rachunku powierniczym, ktére zostaty wykorzystane do spfaty obligacji z
terminem wykupu w dniu 15 stycznia 2024 r.

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem ptynnosci oznacza utrzymywanie wystarczajgcego poziomu gotdéwki,
dostgpnosci finansowania w formie przyrzeczonych limitéw kredytéw w odpowiedniej wysokosci oraz zdolnosci
pokrycia zapotrzebowania ptynnosciowego Grupy. Zarzad Grupy monitoruje pozycje plynnosciowa na
podstawie dwunastomiesigcznych prognoz kroczacych. Ze wzgledu na dynamiczny charakter podstawowe;]
dziatalnosciiobecne otoczenie gospodarcze, Grupa aktywnie ocenia szeroki zakres srodkéw w celu zapewnienia
dostepnosci odpowiednich zasobdw do finansowania potrzeb gotéwkowych Grupy. Oprécz obligacii serii PPZ2
wyemitowanych w dniu 7 lutego 2024 r. o wartodci nominalnej 125 min PLN, kierownictwo planuje dalsze emisje
obligacji w celu refinansowania istniejgcego zadtuzenia z tytutu obligacji, a takze oczekuje sptaty kilku pozyczek
od spdtek projektowych (spétek zaleznych Granbero Holding Ltd) z wplywdéw pienigznych wynikajacych z
planowanej sprzedazy aktywdw nieruchomosciowych nalezgcych do tych spétek projektowych. Ewentualna
nadwyzka srodkdw pienigznych ze sprzedazy tych projektéw zostanie réwniez czesciowo wykorzystana do
sfinansowania sptaty obligacji. Co wiecej, kierownictwo pozostaje przekonane, ze cze$¢ istniejacego
finansowania bankowego moze zosta¢ refinansowana lub przedtuzona zgodnie z zasadami uzgodnionymi z
kredytodawcami (np. zamiana kredytu deweloperskiego na inwestycyjny). W lutym Grupie udato sie przedtuzy¢
istniejgcy kredyt uprzywilejowany na projekt The Unit o dodatkowy okres 1,5 roku z mozliwoscig przedtuzenia o
kolejne 1,5 roku po spetnieniu warunkéw dotyczgcych wskaznika LTV i obstugi zadtuzenia.

W roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia 2023 r. oraz w pierwszym kwartale 2024 r. podmioty z Grupy
CGranbero nabyty akcje Ghelamco Invest NV, podmiotu powigzanego spoza Grupy Granbero. Ponadto w lutym
2024 r. zewngtrzny niepowigzany inwestor, Signal Alpha R1 Holdco S.3 R.L., w zamian za wkfad finansowy w
wysokosci 50 min EUR, nabyt 35% udziatéw w spéice Brussels & Regional NV nalezacej do Grupy Granbero, ktdra
posiada 100% udziatéw w Apollo Invest Sp. z o0.0. Ze wzgledu na ztozono$¢ zawartych transakcji, a takze
koniecznos¢ oceny warunkéw rynkowych powyzszych transakcji, kierownictwo dokonato istotnych osadéw i
szacunkéw w celu oceny zgodnosci powyzszych transakcji z warunkami emisjiobligacji. W_tym—eelu
kierownictwo zatrudnito zewnetrzne kancelarie prawne i zewnetrznego specjaliste ds. wycer)y?ﬁ{-,d'__'f _’E"crft_l__.o\\.
opinie zewngtrznych kancelarii prawnych oraz analizy zewnetrznych doradcdw, kierownictwo _g"c_‘e:h‘i}o', Zelwyzej.
wymienione transakcje nie naruszaty warunkéw emisji obligacji. | ) S




Na dzieri 31 grudnia 2023 r. i na dzierl sporzadzenia sprawozdania finansowego, biorgc pod uwage powyszsze,
kierownictwo uwaza, ze opisane powyzej plany s3 realistyczne i wykonalne. Wraz ze zdarzeniami, ktdre juz
wystapity (patrz nota 29), kierownictwo jest zdania, ze nie ma ryzyka niewywigzania sig ze spfaty biezgcych
oprocentowanych kredytéw i pozyczek oraz ze nie wystapity zadne zdarzenia ani okolicznogci wskazujgce na
znaczng niepewnosc, ktéra mogtaby budzi¢ powazne watpliwosci co do zdolnosci Grupy do kontynuowania
dziatalnosci w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.

1.3. Standardy i interpretacje obowiazujace od 2023 roku

Standardy i interpretacje, ktére Spdtka zastosowata z wyprzedzeniem w latach 2022 i 2023
e Brak
Standardy i interpretacje, ktére weszty w 2ycie w roku 2023:

®  MSSF 17 Umowy ubezpieczeniowe, w tym Zmiany do MSSF 17

® Zmiany do MSSF 17 Umowy Ubezpieczeniowe: Zastosowanie MSSF 17 i MSSF 9 po raz pierwszy —
informacje poréwnawcze

* Zmiany do MSR 1 Prezentacja sprawozdari finansowych i Proponowany Komunikat MSSF (Practice
Statement) 2: Ujawnianie zasad rachunkowosci

* Zmiany do MSR 8 Zasady (polityka) rachunkowosci, zmiany wartosci szacunkowych i korygowanie
bteddéw: Definicja szacunkdw ksiegowych

* Zmiany do MSR 12 Podatek dochodowy: Podatek odroczony zwigzany z aktywami i zobowigzaniami
wynikajacymi z pojedynczej transakg;ji

* Zmiany do MSR 12 Podatek dochodowy: Migdzynarodowa reforma podatkowa - zasady modelowe
drugiego filaru

Zastosowanie powyzszych standardéw i interpretacji po raz pierwszy nie miato istotnego wplywu na
sprawozdanie finansowe sporzgdzone na dzieri 31 grudnia 2023 roku.

Standardy i interpretacje, ktére weszty w zycie w roku 2023, ale ktére nie majg zastosowania do Spaéiki:

e Brak

1.4. Standardy i interpretacje, ktdre zostaty opublikowane, ale jeszcze nie weszty w zycie

Standardy i interpretacje opublikowane na dziert sporzadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego wedtug MSSF, ktdre zostaty zatwierdzone do publikacji, ale jeszcze nie obowigzujg i nie zostaty
przyjete wczesniej przez Spdtke:

* Zmiany do MSSF 16 Leasing: Zobowigzanie z tytutu leasingu w transakcji sprzedazy i leasingu
zwrotnego (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1stycznia 2024 r.
[ub po tej dacie)

* Zmiany do MSR 1 Prezentacja sprawozdari finansowych: Zobowigzania dtugoterminowe z
kowenantami (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2024
r. lub po tej dacie).

* Zmiany do MSR 7 Sprawozdanie z przeptywdw pienieznych i MSSF 7 Instrumenty finansowe:
Ujawnienia - Umowy finansowania dostawcéw (obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajacych sig 1 stycznia 2024 r. lub po tej dacie)

® Zmiany do MSR 21 Skutki zmian kurséw wymiany walut obcych (obowigzujgce w odniesie
okreséw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2025 r. lub po tej dacie).




Na obecnym etapie Spdtka nie przewiduje, aby wprowadzenie po raz pierwszy tych standardéw i interpretacji
miato istotny wptyw finansowy na sprawozdania finansowe w momencie pierwszego zastosowania.

Spétka jest w trakcie oceny ewentualnego wptywu standardéw, ktére zaczng obowigzywad od 2024 roku.

1.5. Zasady konsolidacji
1.5.1. Zakres konsolidacji

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

- sprawuje wtadzg nad jednostka, w ktérej dokonano inwestycji; oraz

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

- posiada zdolnosci do wykorzystania sprawowanej wtadzy do wywierania wptywu na wysokos¢ jej
wynikdw finansowych.

Spdtka ponownie ocenia, czy sprawuje kontrole nad dang jednostka, w ktdrej dokonano inwestycji, jezeli fakty i
okolicznosci wskazujg, ze nastgpity zmiany w przypadku co najmniej jednego z trzech elementdw kontroli
wymienionych powyzej.

Transakcje, salda i niezrealizowane zyski i straty pomiedzy tymi podmiotami prawnymi s3 uznawane za
transakcje wewnatrz grupy i w catosci eliminowane.

Transakcje z pozostatymi podmiotami posrednio lub bezposrednio kontrolowanymi przez faktycznych
akcjonariuszy Konsorcjum Ghelamco traktuje sie jako transakcje z podmiotami powigzanymi i nie wyklucza sie
ich, wykazujac je jako salda i transakcje z podmiotami powigzanymi w Nocie 28.

Inwestycje we wspdine przedsiewzigcia ujmuje sig w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zgodnie z
metodg praw wiasnosci. Niezrealizowane zyski wynikajace z transakgji z jednostkami, w ktérych dokonano
inwestycji i wycenianymi zgodnie z metodg praw wtasnosci, sg eliminowane w korespondencji z inwestycja
proporcjonalnie do udziatu Grupy w jednostce, w ktérej dokonano inwestycji. Niezrealizowane straty podlegaja
eliminacji na podobnych zasadach jak zyski, chyba, ze istnieja przestanki wskazujgce na wystgpienie utraty
wartosci.

1.5.2. Nabycie jednostek zaleznych

Mimo ze w ostatnich latach Spétka przejeta kontrole nad kilkoma jednostkami zaleznymi, transakcji tych nie
uznaje si¢ za potaczenia jednostek gospodarczych w rozumieniu MSSF 3 »Pofgczeniajednostek gospodarczych”.
W ramach tych transakcji Spdtka nabyta przede wszystkim grunty, w zwigzku z czym transakcje te nalezy
traktowac jako nabycie wybranych aktywdw i zobowigzari, nie zas jako nabycie ,,jednostki gospodarczej”.
Wynagrodzenie z tytutu zakupu zostato przypisane do poszczegdinych nabytych aktywdw i zobowigzan
odpowiednio do ich wzglednej wartosci godziwe;.

W grudniu 2023 r. spétka Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. nabyta minimalny udziat w wysokosci 4,77% w
podmiocie powigzanym, Ghelamco Invest NV, za kwote 17,4 min EUR. Kierownictwo zdecydowato sie
zainwestowac w Ghelamco Invest NV, poniewaz spétka analizuje nowe technologie, takie jak centra danych, co
pozwala na zdobycie specjalistycznej wiedzy, ktdrg mozna udostepni¢ polskim firmom. Polskie firmy nalezgce
do grupy bgda mogty z wyprzedzeniem zastosowac te technologie na wiasnym terytorium. 1/}?‘"‘%

W latach 20222023 nie dokonano nabycia jednostek zaleznych, ktére kwalifikowatoby sig jako na_;EJ-_"yti ; jédnost@iﬁ ,
gospodarczej, zgodnie z definicjg w MSSF 3 ,,Potgczenia jednostek gospodarczych”. fi = 3
| /g




1.5.3. Zbycie jednostek zaleznych

Podobnie jak w latach ubiegtych dziatalnos¢ Spétki w roku 2023 i 2022 obejmowata realizacje deweloperskich
inwestycji komercyjnych i mieszkaniowych. Nieruchomosci komercyjne s3 przeznaczone do wynajmu lub
utrzymywane ze wzgledu na mozliwosé wzrostu wartosci. Nieruchomosci mieszkaniowe sg przeznaczone do
sprzedazy w toku zwyktej dziatalnosci gospodarczej.

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 ktdrej nieruchomosci 53
realizowane i wyceniane jako zapasy obejmujace projekty deweloperskie) wykazuje sie w rachunku zyskow i
strat w ujgciu brutto (tj. przychdd ze sprzedazy zapaséw i koszt sprzedazy), a nie jako zbycie jednostki zaleznej.
Transakcje sprzedazy inwestycji mieszkaniowych generalnie majg jednak strukture sprzedazy aktywdw.

Uwagi dot. roku 2023

W 2023 roku nie sprzedano zadnych spétek celowych.

Uwagi dot. roku 2022

W 2022 roku nie sprzedano zadnych spétek celowych.

1.5.4. Zwigkszenie udziatéw w jednostkach zaleznych

Zmiany w udziale Grupy w jednostce zaleznej, ktére nie skutkujg utrata kontroli nad jednostkg zalezna, S
ujmowane jako transakcje kapitatowe.

1.5.5. Przewalutowanie

Jednostkowe sprawozdania finansowe kazdej spétki grupy wykazywane sg w walucie podstawowego
srodowiska gospodarczego, w ktérym dziata dany podmiot (jego walucie funkcjonalnej).

Transakcje w walucie obce|

Transakcje walutowe wykazuje si¢ poczatkowo wedtug kursu wymiany obowigzujgcego w dacie zawarcia
transakcji. Nastgpnie, na dzieri zamknigcia, aktywa i zobowigzania pienigzne niewyceniane w wartosci godziwej,
wyrazone w walutach obcych przelicza sig wedtug kursu na dzieri bilansowy. Zyski i straty bedace skutkiem
rozliczania transakcji walutowych oraz przeliczania aktywdw i zobowigzan pienigznych wyrazonych w walutach
obcych ujmuije sig w rachunku zyskdw i strat jako wynik finansowy.

Podmioty zagraniczne

Na potrzeby niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug MSSF wyniki i dane dotyczace
sytuacji finansowej poszczegdinych podmiotéw sg przeliczone na euro, ktére jest walutg funkcjonalng Spéiki i
walutg prezentacji na potrzeby niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug MSSF. W
przypadku konsolidacji aktywa i zobowigzania spétek z grupy stosujgcych waluty funkcjonalne inne niz euro
przeliczane sg na euro wedtug kurséw wymiany obowigzujgcych na dzieri bilansowy. Pozycje dochoddw i
kosztéw przelicza sig po srednim kursie wymiany dla danego okresu. Ewentualne powstate réznice urg_ﬂ_t;
ujmuje sig w kapitale wtasnym, w pozycji ,,Skumulowane rezerwy z tytutu przewalutowania”. Takjg
kursowe wykazuje si¢ jako dochdd lub jako koszt w okresie, w ktérym dany podmiot podlegat sprzeda

lub likwidacji. '




Podstawowe zastosowane kursy wymiany euro to:

2023 2022
Kurs zamknigcia | Kurs $redni za Kurs zamkniecia | Kurs sredni za
na dzien 31 okres 12 na dzien 31 okres 12
grudnia miesiecy grudnia miesiecy
Ztoty polski (PLN) 4,3480 4,5437 4,6899 4,6876
Dolar amerykariski (USD) 1,0956 1,0813 | 1,0666 1,0530

1.6. Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate wykazuje sie wedtug kosztu nabycia pomniejszonego o umorzenie oraz o
skumulowane odpisy z tytutu utraty wartosci.

Koszt nabycia obejmuje wartos¢ godziwg wynagrodzenia przekazanego w celu nabycia sktadnika aktywdw oraz
bezposredni koszt nadania temu sktadnikowi stanu eksploatacyjnego odpowiadajacego jego przeznaczeniu (z
uwzglednieniem podatku).

Kwota podlegajagca amortyzacji jest przypisywana systematycznie metody linlowa przez caly okres
ekonomicznej uzytecznosci sktadnika aktywdw, proporcjonalnie do uptywu czasu. Kwota podlegajaca
amortyzacji stanowi koszt nabycia.

Stosuije sig nastepujace okresy uzytecznosci ekonomicznej:

Rzeczowe aktywa trwate Lata

Budynki od 20 do 40
_Elektrownie fotowoltaiczne od 25 do 30

Srodki transportu 5

Wyposazenie od5do10
1.7. Leasing

W momencie zawarcia umowy Spétka ocenia, czy jest ona umowg leasingu lub czy zawiera leasing. Umowa jest
[ub zawiera w sobie leasing, jesli w zamian za wynagrodzenie przekazuje prawo do kontroli uzytkowania
zidentyfikowanego sktadnika aktywdw na dany okres. Aby oceni¢, czy dana umowa daje prawo do kontroli
uzytkowania zidentyfikowanego sktadnika aktywéw, Spétka stosuje definicje leasingu zawartg w MSSF 16.

W momencie zawarcia umowy Spétka ujmuje prawo do uzytkowania sktadnika aktywdw oraz zobowigzanie z
tytutu leasingu. Wszystkie aktywa z tytutu prawa do uzytkowania spetniajace definicje Nieruchomosdci

inwestycyjnych bedg prezentowane jako Nieruchomosci inwestycyjne i ujmowane w kolejnych okresach w
wartosci godziwej.

Pozostate aktywa z tytutu prawa do uzytkowania beda prezentowane w najbardziej odpowiednich pozycjach, z
uwzglednieniem charakteru skfadnikéw aktywdw, ktérych dotyczg przyznane prawa do uzytkowania. Pozostate
aktywa z tytutu prawa do uzytkowania sj poczgtkowo wyceniane wedtug kosztu, na ktéry sktada sie
poczatkowa kwota zobowigzania z tytutu leasingu skorygowana o wszelkie optaty leasingowe uiszczone na
dzieri rozpoczecia leasingu lub wczesniej, powigkszona o poczgtkowe koszty bezposrednie oraz szacunkowe
koszty demontazu i usunigcia sktadnika aktywéw lub przywrdécenia tego sktadnika aktywdw lub miejsca, w
ktérym sig znajduje, do stanu pierwotnego, pomniejszona o wszelkie otrzymane zachety leasingowe. Pozostate
aktywa z tytutu prawa do uzytkowania sg nastgpnie amortyzowane metoda liniowg od dniarozpoczecial
do korica okresu leasingu, chyba ze umowa leasingu przenosi wtasnos¢ danego skfadnika aktywdw s
przed upfywem okresu leasingu lub koszt sktadnika aktywéw z tytutu prawa do uzytkowania odzwfl_e'rfgff'
ze Spotka skorzysta z opcji zakupu. W takim przypadku sktadnik aktywdw z tytutu prawa do uiytkq_.\ﬁ_\_‘{a-
(i
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amortyzowany przez okres uzytkowania bazowego skfadnika aktywdw, ktdry jest ustalany w oparciu o te same
zasady, jakie obowigzujg w przypadku rzeczowych aktywdw trwatych. Ponadto, aktywa z tytutu prawa do
uzytkowania sg okresowo pomniejszane o ewentualne odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci i
korygowane w zwigzku z okreslonymi przeszacowaniami zobowigzania z tytutu leasingu.

Zobowigzanie z tytutu leasingu jest poczatkowo wyceniane do wartosci biezgcej optat leasingowych, ktdre nie
sg zaptacone na dzieri rozpoczgcia leasingu, zdyskontowanej przy uzyciu stopy procentowej wynikajacej z
umowy leasingu lub, jesli nie mozna jej tatwo ustali¢, przy uzyciu kraricowej stopy procentowej stosowanej przez
Grupe.

Kraricowa stopa procentowa to stopa procentowa, jaka dany leasingobiorca musiatby zaptaci¢, aby na podobny
okres i przy podobnych zabezpieczeniach oraz warunkach pozyczy¢ srodki niezbedne do zakupu sktadnika
aktywdw o podobnej wartosci co sktadnik aktywdw z tytutu prawa do uzytkowania w podobnym srodowisku
gospodarczym.

W celu ustalenia kraricowej stopy procentowej Grupa:

- na ile to mozliwe, jako punkt wyjscia wykorzystuje ostatnio pozyskane przez Grupe finansowanie
zewnetrzne, skorygowane w celu odzwierciedlenia zmian w warunkach finansowania od momentu
pozyskania finansowania zewnetrznego, oraz

- dokonuje korekt zwigzanych z leasingiem, np. uwzgledniajgc okres, kraj, walute i obowigzujace
zabezpieczenia.

Na ile ma to zastosowanie, ptatnosci z tytutu krétkoterminowego leasingu sprzetu i pojazdéw oraz z tytutu
leasingu aktywdw o niskiej wartosci s (nadal) ujmowane metoda liniowa jako koszt w rachunku zyskdw i strat,
zgodnie z postanowieniami MSR 17 ,,Leasing”. Leasing krétkoterminowy to leasing o okresie obowigzywania do
12 miesigcy. Aktywa o niskiej wartosci obejmujg sprzet IT oraz drobne meble biurowe. Grupa leasinguje sprzet
informatyczny na okres od jednego roku do trzech lat. Optaty leasingowe zwigzane z tymi umowami Grupa
ujmuje w kosztach metoda liniowg przez okres trwania leasingu.

1.8. Utrata wartosci aktywodw

Na kazdy dzieri bilansowy Spétka weryfikuje wartosci bilansowe swych aktywdw w celu stwierdzenia, czy
istniejg jakiekolwiek przestanki wskazujgce na mozliwos¢ utraty wartosci takich aktywdéw. W razie stwierdzenia
ze przestanki takie zachodza, szacowana jest wartos¢ odzyskiwalna takiego sktadnika majgtku w celu
stwierdzenia stopnia ewentualne] utraty wartosci. Jesli oszacowanie wartosci odzyskiwalnej pojedynczego
sktadnika aktywdéw nie jest mozliwe, Spdtka ustala wartos¢ odzyskiwalng osrodka, do ktérego nalezy dany
sktadnik aktywdw.

Odpis aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci jest wykazywany w wysokosci nadwyzki wartosci bilansowej
danego sktadnika aktywdw nad jego wartoscig odzyskiwalng. Warto$¢ odzyskiwalna odpowiada wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty doprowadzenia do sprzedazy lub wartosci uzytkowej skfadnika aktywdw,
zaleznie od tego, ktdra z nich jest wyzsza.

1.9. Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne definiuje sie jako nieruchomosci (grunt, budynek lub czes¢ budynku albo oba te
elementy), utrzymywane przez wtasciciela na potrzeby generowania przychodu z najmu, realizowania wzrostu
wartosci kapitatu, lub z obu tych wzgleddw, nie zas na potrzeby: (a) wykorzystania do produkcji lub zapewniania
towardw lub ustug badz na potrzeby administracyjne; lub (b) sprzedazy w toku zwyktej dziatalnosci.

Nieruchomosci inwestycyjne, obejmujace gtdwnie grunty i budynki komercyjne (,,nieruchomosci komercyjne” ne”)
s3 utrzymywane na potrzeby zwigkszenia wartosci kapitatu lub na potrzeby zyskéw z najmu d%ugotermmqwegd
i nie sg przez Spétke uzytkowane. /S




Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) sg poczatkowo wyceniane wedtug kosztu wytworzenia, a nastepnie
w wartosci godziwej, przy czym wszelkie zmiany wartosci godziwej s3 ujmowane w wyniku finansowym.
Wartos< godziwa ustalana jest przez niezaleznych zewnetrznych rzeczoznawcdéw majgtkowych, posiadajacych
odpowiednie uznane kwalifikacje zawodowe oraz aktualne doswiadczenie dotyczace lokalizacji i kategorii
wycenianej nieruchomosci lub przez kierownictwo. W pierwszym przypadku uznani rzeczoznawcy zewnetrzni
dokonujg zewngtrznej kontroli nieruchomosci oraz zapoznajg sie z niezbedng dokumentacja uzupetniajacg (w
tym dotyczaca tytutu wiasnosci danej nieruchomosci, kopiami pozwolern (budowlanych), planami
architektonicznymi, renderingami, kopiami (wstepnych) umdw najmu), na podstawie ktérych przygotowuija
odpowiednie operaty szacunkowe.

PdZniejsze przeklasyfikowanie nieruchomosci inwestycyjnych wynika z faktycznej zmiany sposobu ich
uzytkowania, a nie ze zmian intencji jednostki. W przypadku, gdy kierownictwo ma intencje zbycia danej
nieruchomosci, jest ona nadal klasyfikowana jako nieruchomos¢ inwestycyjna do momentu zbycia, chyba ze
zostanie zaklasyfikowana jako przeznaczona do sprzedazy.

Zyski [ub straty bedgce skutkiem zmian wartosci godziwej ujmuje sie w rachunku zyskéw 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 (w pozostatych przychodach lub pozostatych kosztach
operacyjnych).

Spdtka rozrdznia cztery stadia Nieruchomosci inwestycyjnych:

grunt bez wstepnej akceptacji odnosnie do warunkdéw zabudowy;

grunt ze wstepna akceptacjg odnosnie do warunkdw zabudowy;

grunt z pozwoleniem na budowe i/lub trwajgcymi pracami budowlanymi;
grunt z ukoriczonym budynkiem.

onwp

Powyzsze stadia dzielg sie dalej na 2 gtéwne kategorie:
1.9.1. Nieruchomosci inwestycyjne w budowie (A), (B), (C)

Wartos¢ godziwag gruntu ustala sie w oparciu o ponizsze metody:
1. woparciu o metode poréwnawcza;
2. woparciu o rzeczywistg powierzchnie w m%
3. woparciu o metode rezydualng.

Wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnych (w budowie) ustala sie nastepujaco:

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

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

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

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

W zwigzku z powyzszym korekty wartosci godziwej wykazuje sie w nastepujgcy sposdb:
- Inwestycje (A): wartos$¢ godziwa gruntu minus koszt gruntu brutto (w tym cena nabycia gruntu, koszty

zakupu, aktywowane koszty finansowe);
- Inwestycje (B): wartosé godziwa gruntu minus koszt gruntu brutto;

- Inwestycje (C): wartos¢ godziwa gruntu minus koszt gruntu brutto, plus wartos¢ god21wa bu&awy L

minus koszt budowy, jezeli spetnione zostaty ponizsze warunki.

Przy okreslaniu wartosci godziwej Spétka zwraca uwage, czy oba ponizsze warunki zostaty spe’mi-f’.‘;r!ii?;
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- Uzyskane zostato pozwolenie na budowe dla nieruchomosci; oraz
- Wigzgce umowy najmu zostaty podpisane dla ponad 40% powierzchni najmu netto nieruchomosci.

Jezeli powyzsze warunki nie zostang spetnione, za warto$¢ godziwa nieruchomodci inwestycyjnej w budowie
(czgsci niewchodzacej w sktad gruntu) uznaje sie koszt trwajgcej budowy.

Jezeli powyzsze warunki zostang spemione, wartos¢ godziwa nieruchomosci inwestycyjnej w budowie
(zaréwno gruntu, jak i budowy) ustali niezalezny rzeczoznawca, ktéry sporzadzi raport zgodnie ze Standardami
wyceny RICS.

1.9.2. Ukoriczone nieruchomosci inwestycyjne (D)

Nieruchomosci inwestycyjne uznaje sig za ukoriczone z chwilg uzyskania dla inwestycji pozwolenia na
uzytkowanie.

Ukoriczone  nieruchomosci  inwestycyjne s  wyceniane przez renomowanych rzeczoznawcéw
migdzynarodowych w oparciu o wartoscirynkowe, zgodnie ze Standardami wyceny RICS lub w oparciu o wycene
kierownictwa.

Wykazuje sig je wedtug wartosci godziwej odzwierciedlajacej warunki rynkowe panujace na dzier bilansowy.
Wartosci rynkowe inwestycji oblicza sie metodg dochodu lub metods zdyskontowanych przeplywdw
pienigznych, w zaleznosci od rodzaju inwestycji, jej stanu zaawansowania i lokalizacji.

Wartos¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych ustala sig nastepujgco
- Inwestycje (D): wartos$¢ godziwa ukoriczonej inwestycji

W zwigzku z powyzszym korekty wartosci godziwej wykazuje sie w nastepujacy sposdb:
- Inwestycje (D): wartos¢ godziwa ukoriczonej inwestycji minus koszt gruntu brutto, minus koszt budowy
(w tym aktywowane koszty odsetek)

W przypadku zapfaty warunkowej naleznej z tytutu nabytej nieruchomosci dany sktadnik majatku poczatkowo
wykazuje sig wedtug ceny nabycia, ustalonej w oparciu o wartos¢ godziwa tacznego uiszczonej lub naleznej
zaptaty. Wartosc godziwg wynagrodzenia warunkowego ustala sig w oparciu o najlepsze szacunki
kierownictwa i wykazuje jako zobowigzanie finansowe. Dalsze zmiany wartosci godziwej zobowigzania
odnotowuije sig w rachunku zyskéw i strat (i nie sg one uwzgledniane w wartosci danego sktadnika majatku).

Jak wspomniano powyzeji o ile jest to wiasciwe, koszty finansowania zewngtrznego sa uwzgledniane w
kosztach budowy. Koszty finansowania zewnetrznego podlegajg aktywowaniu do czasu zakoriczenia realizacji
projektu.

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

Sktadnik aktywdw trwatychjobrotowych (lub grupe do zbycia) klasyfikuje sie jako przeznaczony do sprzedazy,
jeslijego wartos¢ bilansowa zostanie odzyskana przede wszystkim w drodze transakji sprzedazy, a nie poprzez
jego dalsze wykorzystanie. Warunek ten uznaje sig za spetniony tylko wtedy, gdy sprzedaz taka jest wysoce
prawdopodobna, a dany sktadnik majatku (lub grupa do zbycia) jest dostepny do natychmiastowej sprzedazy w
obecnym stanie. Dziatalnos¢ zaniechana to skfadnik podmiotu, ktéry dany podmiot zbyt lub ktdry 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 uznac za wysoce prawdopodobng, podmiot musi by¢ zwigzany planem sprzedazy
skfadnika aktywdw (lub grupy do zbycia), aktywnym programem znalezienia nabywcy lub ukoriczy¢ plan, ktdry
zostat juz rozpoczgty Ponadto skfadnik aktywdw (lub grupa do zbycia) musi by¢ aktywnie ofercmfa#ryr 2}
sprzedaz po cenie, ktdra jest racjonalna w odniesieniu do jego biezgcej wartosci godziwej, a prze tdywana
sprzedaz ma zostac sfinalizowana w ciggu jednego roku od daty dokonania klasyfikacji. -
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Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy wycenia sig wedtug wartosci bilansowej lub wartosci
godziwej pomniejszonej o koszty niezbedne do dokonania sprzedazy, w zaleznosci od tego, ktéra z tych wartosci
jest nizsza. Nadwyzke wartosci bilansowe] nad wartoscig godziwg pomniejszong o koszty doprowadzenia do
sprzedazy ujmuje sie jako odpis z tytutu utraty wartosci. Amortyzacja takich aktywdéw trwa do momentu ich
sklasyfikowania jako przeznaczone do sprzedazy. Dane poréwnawcze w bilansie odnoszgce sie do ubiegtych
okreséw nie zostaty przeksztatcone w celu odzwierciedlenia nowej klasyfikacji w bilansie.

1.11. Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie

Grunty i lokale nabywane i utrzymywane do zagospodarowania w przysztosci, a takze trwajgce inwestycje
deweloperskie (inne niz nieruchomosci inwestycyjne) ujmuje sie¢ jako zapasy. Zapasy obejmujace projekty
deweloperskie obejmujg przede wszystkim nieruchomogci mieszkaniowe.

Zapasy wycenia sig po cenie nabycia lub wartosci netto mozliwej do uzyskania na dziert bilansowy, w zaleznosci
od tego, ktdra wartosc jest nizsza.

Koszt trwajgcej budowy obejmuje projekt architektoniczny, badania techniczne, badania geotechniczne,
surowce, inne materiaty produkcyjne, koszt robocizny oraz inne koszty finansowania bezposredniego i
zewngtrznego bezposrednio przypisane do nabycia lub budowy dostosowywanych zapasdéw.

Koszty finansowania zewnetrznego bezposrednio zwiazane z nabyciem, budowg lub wytworzeniem
dostosowywanego sktadnika aktywéw podlegajg aktywowaniu. Dostosowywany sktadnik aktywdw jest to
sktadnik aktywdw, ktdéry wymaga znacznego okresu niezbgdnego do przygotowania go do zamierzonego
uzytkowania lub sprzedazy. Aktywowanie rozpoczyna sie z chwilg ponoszenia kosztéw lub zaciggania kredytéw
lub pozyczek na potrzeby danego sktadnika majgtku, a koriczy sig z chwilg zakoriczenia wszystkich czynnosci
niezbgdnych w celu przygotowania danego skfadnika majatku do zamierzonego wykorzystania lub z chwilg, gdy
mozliwa jest jego sprzedaz w aktualnym stanie. Kryteria aktywowania sg zwykle speiane, poczawszy od dnia
nabycia gruntu na cele budowlane, gdyz od tej daty Spétka podejmuje zwykle czynnosci o charakterze
deweloperskim.

Wartos¢ netto mozliwa do uzyskania jest to szacunkowa cena sprzedazy wtoku zwyktej dziatalnosci
gospodarczej pomniejszona o szacowane koszty przygotowania sprzedazy i szacunkowe koszty niezbedne do
doprowadzenia sprzedazy do skutku. Odpisy aktualizacyjne sg konieczne, jezeli wartosé netto mozliwa do
uzyskania na dzieri bilansowy jest nizsza niz wartos¢ bilansowa. Spétka regularnie weryfikuje wartos¢ netto
mozliwg do uzyskania w odniesieniu do swych zapaséw obejmujacych projekty deweloperskie, w oparciu o
studia wykonalnosci, najnowsze dane dotyczace transakgcji i inne dostepne informacje.

Ostatnia przeprowadzona weryfikacja wskazuje, ze ogdlna wartos¢ netto mozliwa do uzyskania dla zapaséw
obejmujacych projekty deweloperskie Spétki przekracza jej wartosé bilansowg wyceniang metodg kosztu
historycznego (Nota 7). W zwigzku z niniejszym w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2023
sporzgdzonym wedtug MSSF nie dokonano odpiséw aktualizujacych. To samo dotyczy roku 2022.

Umowy w sprawie uzytkowania wieczystego i leasingu operacyjnego gruntéw:

Spétka posiada w Polsce grunty na podstawie prawa uzytkowania wieczystego. Prawo uzytkowania wieczystego
jest zasadniczo prawem dtugoterminowej dzierzawy gruntu, ktdre nadaje najemcy prawo do korzystania i
zarzadzania gruntem bedacym wiasnoscig Skarbu Paristwa lub organéw samorzadowych na warunkach umowy
zawartej zazwyczaj na okres 99 lat. Posiadacz takiego prawa ma obowigzek uiszczac roczng opfate przez caty
okres uzytkowania wieczystego, zgodnie z szacunkami wiasciwego organu paristwowego lub samorzadowego.

Prawo wieczystego uzytkowania gruntéw nalezace do Spétki jest ujmowane zgodnie z MSSF 16 ,,Leasing”.
Wigcej informacji na ten temat przedstawiono w Nocie 16.

1.12. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci




Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci ujmuje sig poczatkowo w wartosci godziwej, a
nastgpnie wycenia sig je wedtug zamortyzowanego kosztu metoda efektywnej stopy procentowe;j,
pomniejszajgc je przy tym o odpisy z tytutu utraty wartosci.

Spétka ujmuje odpisy aktualizujgce na Oczekiwane Straty Kredytowe (ECL) gféwnie w odniesieniu do aktywdw
finansowych wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu.

ECL to wazone prawdopodobieristwem szacunkowe wartosci strat kredytowych. Wartog¢ oczekiwanej straty
kredytowej jest mierzona jako wartos¢ biezaca wszystkich niedoboréw $rodkdw pienieznych (czyli réznicy
migdzy przeptywami pienigznymi naleznymi Spétce zgodnie z umowag a przeptywami pienieznymi, ktére Spétka
spodziewa sig otrzymac). ECL dyskontuje sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej sktadnika
aktywdw finansowych.

Z uwagi na fakt, ze Spétka wybrata podejscie uproszczone, odpiséw na oczekiwane straty kredytowe dla
naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz aktywdw z tytulu uméw dokonuje sig zawsze w kwocie réwnej
oczekiwanym stratom kredytowym (ECL) w catym okresie zycia. Oczekiwane straty kredytowe w catym okresie
Zycia to oczekiwane straty kredytowe wynikajace z wszystkich ewentualnych zdarzer niewykonania
zobowigzania w catym oczekiwanym okresie zycia instrumentu finansowego.

Okreslajac wysokos¢ strat kredytowych Spétka uwzglednia zaréwno informacje ilosciowe, jak i jakosciowe oraz
sporzadza analizg w oparciu o doswiadczenia historyczne Spétki oraz informacje makroekonomiczne, w tym
informacje dotyczace przysztosci.

Wysokos¢ odpisu odpowiada réznicy pomiedzy wartoscia bilansowg a wartoscig biezaca przewidywanych
przysztych przeptywdw srodkéw pienigznych, zdyskontowang wedtug pierwotnej efektywnej stopy
procentowej. Wartos¢ bilansowa sktadnika majatku ulega obnizeniu wskutek wykorzystania rachunku odpisu, a
wysokos¢ straty ujmuije sig w rachunku zyskdw i strat. Jezeli naleznosci z tytutu dostaw i ustug s3 niesciggalne,
odnosi sig je w cigzar rachunku odpiséw na naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Kwoty w péZniejszym czasie
odzyskane, ktére poczgtkowo byty objete odpisem, ujmuje sie na dobro rachunku zyskdw i strat.

1.13. Aktywa finansowe

Spétka klasyfikuje swoje aktywa finansowe do nastepujacych kategorii: wyceniane wedtug zamortyzowanego
kosztu, wyceniane w wartosci godziwej przez inne catkowite dochody (,,FVOCI”) oraz wyceniane w wartosci
godziwej przez wynik finansowy (,,FVTPL”). Klasyfikacja jest zasadniczo uzalezniona od modelu biznesowego
okreslajacego sposdb zarzadzania danym sktadnikiem aktywdw finansowych oraz od charakterystyki umownych
przeptywdw pienigznych. Po poczgtkowym ujgciu aktywa finansowe nie podlegajg przeklasyfikowaniu, chyba
ze Spotka dokona zmiany modelu biznesowego dotyczacego zarzadzania aktywami finansowymi, w ktérym to
przypadku wszystkie aktywa finansowe, ktdérych dotyczy zmiana modelu biznesowego, zostajg
przeklasyfikowane z pierwszym dniem pierwszego okresu sprawozdawczego nastepujgcego po zmianie modelu
biznesowego.

Pozyczki ipozostate naleznosci sg aktywami finansowymi niebedgcymi instrumentami pochodnymi,
zustalonymi lub mozliwymi do okreslenia ptatnodciami, ktére nie sg kwotowane na aktywnym rynku.
Poczgtkowo wykazuje sig je wedtug wartosci godziwej, a nastepnie wycenia wedtug zamortyzowanego kosztu
metodg efektywnej stopy procentowe;j.

[nwestycje w instrumenty kapitatowe nieposiadajace ceny gietdowej na aktywnym rynku muszg by¢ wyceniane
wedtug wartosci godziwe|. Spétka uznaje, ze cena nabycia stanowi odpowiednie oszacowanie wartoéci godziwe]
(taka zasada wyceny ma zastosowanie gtéwnie do inwestycji w podmioty bedace pod kontrolg ostatecznych
beneficjentdw rzeczywistych Spéiki, niewchodzace w zakres konsolidacji niniejszego sprawozdania
finansowego).

Pochodne instrumenty finansowe wycenia sie wedtug wartosci godziwej, a zmiany ich wartosci wyk

wyniku finansowym. i =




Przeglad aktywdw (i zobowigzari) finansowych w podziale na kategorie, zgodnie z MSSF g, przedstawiono w
nocie 15 ponizej.

1.14.5rodki pienigzne o ograniczonej mozliwoséci dysponowania | Srodki pienigzne iich ekwiwalenty

Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania, srodki pienigzne i ich ekwiwalenty obejmujg srodki
pieni¢zne w kasie, depozyty bankowe ptatne na zadanie, inne krétkoterminowe inwestycje o duzej ptynnosci, o
pierwotnym terminie zapadalnosci do trzech miesigcy.

1.15. Kapitat zaktadowy

Akcje zwykie klasyfikuje sig jako kapitat wtasny w pozycji , kapitat zaktadowy”. Jezeli doszto do kupna (odkupu)
kapitatu zaktadowego wykazywanego jako kapitat wtasny, wysokos¢ uiszczonej zaptaty, w tym koszty i podatki,
ktére mozna bezposrednio przypisa¢, wykazuje sig jako zmiang stanu kapitatu wiasnego.

Dywidendy wykazuje sig 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 obejmuije biezacy i odroczony podatek dochodowy.

Podatek dochodowy wykazuje sig w rachunku zyskéw i strat, z wyjatkiem przypadkéw, gdy dotyczy on pozycji
wykazywanych bezposrednio w kapitale wtasnym — wéwczas wykazywany jest on w kapitale wiasnym. Podatek
biezacy 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 obowiazujacych lub zasadniczo
obowigzujacych na dzieri bilansowy.

Podatek odroczony wykazuje sig metoda zobowiazari dla wszystkich réznic przejsciowych powstatych pomiedzy
podstawg opodatkowania aktywdw i zobowigzar a ich warto$ciami bilansowymi. Podatek odroczony wykazuje
sig od wszystkich réznic przejéciowych.

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego w odniesieniu do korekt wartosci godziwej wykazuje sie
przy zatozeniu, ze grunty i budynki bedace w rekach Spéiki beda realizowane w drodze przejecia aktywdw.
Transakcje sprzedazy poprzez przejgcie aktywdw dotycza gtéwnie projektéw mieszkaniowych Spotki
(klasyfikowanych jako zapasy, ktére nie podlegaja ujmowaniu w wartosci godziwej).

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

Do okreslenia odroczonego podatku dochodowego stosuje sie obowiazujace lub zasadniczo obowigzujace
stawki podatkowe. Zgodnie z tg metodg Spétka ma réwniez obowigzek utworzyé rezerwe na odroczony
podatek dochodowy od réznicy pomigdzy wartoscig godziwg aktywdéw netto a ich podstawa opodatkowania
wskutek potaczen jednostek gospodarczych, odniesiong na wartos¢ firmy. = H—'l‘-r:;:\,___ _




jej przeprowadzenia wptywu na zysk ksiegowy ani zysk podlegajacy opodatkowaniu, réznic przejsciowych
dotyczgcych inwestycji w jednostki zalezne, jednostki stowarzyszone i wspdlne przedsiewziecia, w zakresie, w
jakim prawdopodobnie nie zostang one rozwigzane w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, a takze réznic
przejsciowych powstatych w zwigzku z poczatkowym ujeciem wartosci firmy.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego wykazuje sig tylko wtedy, gdy istnieje
prawdopodobieristwo, ze dostgpne bedg przyszte zyski podlegajace opodatkowaniu, w odniesieniu do ktdrych
takie aktywa mogg zosta¢ wykorzystane. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego ulegajg

obnizeniu, jezeli nie istnieje juz prawdopodobieristwo zrealizowania zwigzanych z nimi korzysci podatkowych
(Nota 17).

1.17. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania

Stan zobowigzar z tytutu dostaw i ustug oraz innych zobowigzar wycenia sig wedtug zamortyzowanego
kosztu. Poniewaz wptyw dyskontowania jest nieznaczny, stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz innych
zobowigzari wycenia sie wedtug wartosci nominalnej.

1.18. Kredyty i pozyczki

Kredyty i pozyczki wykazuje si¢ poczatkowo wedtug wartosci godziwej, bez uwzglednienia poniesionych
kosztdw transakcyjnych. Kredyty i pozyczki ujmuje sie nastgpnie wedtug zamortyzowanego kosztu; wszelkie
réznice pomigdzy wptywami (bez uwzglednienia kosztéw obstugi transakcji) a wartoscig wykupu wykazuje sie
w rachunku zyskdw i strat za okres obowigzywania takich kredytéw i pozyczek metodg efektywnej stopy
procentowse;j.

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

1.19. Ujmowanie przychoddw i wynik ze zbycia

Przychody obejmujg przede wszystkim sprzedaz zapaséw obejmujacych projekty deweloperskie oraz przychody
Z najmu.

Zbycie zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie

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

Przychody ujmuije si¢ w rachunku zyskéw i strat (w pozycji ,,Przychody”) wedtug ceny transakcyjnej zawartej w
umowie, stanowigcej kwote, do ktdrej zgodnie z oczekiwaniami Spétki bedzie ona uprawniona w zamian za
przekazanie nieruchomosci.

Zgodnie z MSSF 15, Spétka dokonuje indywidualnej oceny:

- Czy umowa, kontrakt lub transakcja wchodzi w zakres MSSF 15, w tym poprzez uwzglednienie
prawdopodobieristwa uzyskania przez jednostke naleznego jej wynagrodzenia;

- Czy w ramach umowy sprzedaz gruntu, zagospodarowanie i komercjalizacja stanowig odrebne
zobowigzania do wykonania $wiadczenia;

- Czy w przypadku kazdego z zobowigzari ujmowanie przychoddéw nastgpuje w miare stopniowego
przekazywania kontroli, w szczegdlnosci w odniesieniu do projektéw, ktdre spetniajg trzecie kryterium
okreslone w MSSF 15.36 (,,Wykonanie $wiadczenia powoduje powstanie sktadnika aktywdw, a- jle'prﬁbps_t“e ;
przystuguje egzekwowalne prawo do zaptaty za dotychczas wykonane Swiadczenie”), w zwi;’j_sz-'z":c_zym SN
muszg by¢ ujmowane stopniowo. JA%S




Zgodnie z lokalnymi przepisami i regulacjami prawnymi przychody z tytutu sprzedazy mieszkar w systemie off-
plan podlegajg odroczeniu (tzw. rozliczenia miedzyokresowe przychoddw) do momentu ujecia w momencie
dostarczenia, tj. przychody ujmowane sg w okreslonym momencie.

Jezell umowa zawiera elementy wynagrodzenia zmiennego lub warunkowego, Spétka szacuje wysokosc
wynagrodzenia zmiennego, do ktérego bedzie uprawniona na podstawie umowy. Wynagrodzenie zmienne jest
uwzgledniane wyfgcznie w cenie transakcyjnej, przy czym ujmuje sig je tylko wdwezas, gdy jest wysoce
prawdopodobne, ze jego uwzglednienie nie spowoduje w przysztosci znaczacego odwrécenia przychodéw, gdy
niepewnosc z nim zwigzana zostanie juz rozstrzygnieta.

Transakcje sprzedazy nieruchomosci moga mie¢ postac sprzedazy udziatéw w podmiocie prawnym bedgcym
wiadcicielem danej nieruchomosci. Transakcje sprzedazy inwestycji deweloperskich o strukturze sprzedazy
akcjifudziatdw wykazane s3 w niniejszym sprawozdaniu zgodnie z trescig gospodarczg transakgji, a nie tylko
zgodnie z ich formg prawna. W zwigzku z powyzszym wysokos¢ zapaséw wykazywana jako koszt w danym
okresie zwany ,,Kosztem sprzedanych zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie” obejmuje koszty
bezposrednio zwigzane z projektami deweloperskimi sprzedanymi w danym roku. Przychdd ze sprzedazy
nieruchomosci odzwierciedla wynagrodzenie przekazane za sprzedane nieruchomosci.

Przychody z najmu

Przychody z najmu Nieruchomosci inwestycyjnych ujmowane s3 metodg liniowg w okresie obowigzywania
umowy najmu. Zachety udzielone najemcom ujmowane s3 jako integralny element catkowitego przychodu z
najmu (np. roztozone na caty okres najmu).

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

Zbycie Nieruchomosci inwestycyjnych

Pozostate przychody operacyjne ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych sg ujmowane w momencie objgcia
przez nabywce kontroli nad nieruchomoscia, za kwote, do ktdrej zgodnie z oczekiwaniami Spéki bedzie ona
uprawniona w zamian za przekazanie nieruchomosci.

Transakcje sprzedazy nieruchomosci maja czesto postad sprzedazy udziatéw w podmiocie prawnym bgdgcym
wiascicielem danej nieruchomosci. Transakcje sprzedazy inwestycji deweloperskich o strukturze sprzedazy
akejifudziatéw wykazane sg w niniejszym sprawozdaniu zgodnie z trescig gospodarczg transakcji, a nie tylko
zgodnie z ich forma prawna. Zysk realizowany ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnej wykazuje sie w rachunku
zyskéw i strat w kwocie netto w momencie zbycia inwestycji w pozycji ,,Pozostate przychody operacyjne”.

W przypadku zbycia nieruchomosci inwestycyjnej wynik na zbyciu ustala sie na podstawie réznicy pomigdzy
wartoscia sprzedazy na dzien zbycia a wartoscia bilansowa/ godziwg ujetg w ksiggach rachunkowych na koniec
poprzedniego roku obrotowego.

W przypadku zbycia nieruchomosci inwestycyjnej w drugiej potowie roku wynik na zbyciu ustala sig na podstawie

réznicy pomiedzy wartosdcig sprzedazy na dzier zbycia a wartoscig bilansowa/ godziwg ujgtg w ksiggach
rachunkowych na dzieni 30 czerwca.

2. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

2.1 Czynniki ryzyka finansowego

w tym na ryzyko stopy procentowej, ryzyko cenowe, ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci. Rézng? rodza]e yzyka i
finansowego odnosza sie do nastepujgcych instrumentéw finansowych: naleznosci z tytquu dnstaw i



pozostate naleznosci, srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania, Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty, zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania, a takze kredyty i pozyczki. Spétka
moze wykorzystywac instrumenty pochodne na zasadzie ad hoc celem zabezpieczania zaangazowania
wynikajgcego z pojedynczych transakcji znaczacych dla Spétki jako catosci.

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

2.1.1 Ryzyko kursowe

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

Gtéwna czes¢ umdw dotyczacych finansowania, prac inzynieryjnych, architektonicznych i budowlanych Spétka
zawiera w euro i w ztotych. Ptatnosci z tytutu wynajmu nieruchomosci denominowane sg w euro, zas sprzedaz
aktywdw lub udziatéw w terminie pézniejszym réwniez odbywa sie badz jest negocjowana w euro.

W zwigzku z powyzszym Spétka na przestrzeni ostatnich lat wyemitowata znaczace ilosci polskich obligacji na
okaziciela (kwota wyemitowanych obligacji pozostatych do uregulowania na dzieni 31 grudnia 2023 r. wynosi 1
531 min PLN). W zwigzku z tym ryzyko zwigzane z polskim ztotym dotyczy wspomnianych emisji obligacji w PLN,
niektdrych kontraktéw lokalnych oraz sprzedazy projektéw mieszkaniowych.

Spoétka ogranicza ekspozycje na ryzyko walutowe poprzez maksymalne dopasowanie wptywdw i wyptywdw w
poszczegdlnych walutach.

Jak wspomniano wczesniej, gtdwna pozycja w walucie obcej, ktérg posiada Spétka na dzieri sprawozdawczy,
dotyczy polskich obligacji na okaziciela denominowanych w PLN o wartosci (netto) 1 493 min PLN.
Wzmocnienie/ostabienie kursu wymiany euro w relacji do ztotego o 10% na dzieri 31 grudnia 2023 r. skutkowatoby
odpowiednio zwiekszeniem/zmniejszeniem EBT o ok. 34,7 min EUR. W analizie tej zatozono, ze wszystkie inne
zmienne (np. stopy procentowe) pozostajg na statym poziomie.

Ponadto Spdtka posiada nieuregulowane zobowigzania z tytutu dostaw i ustug na kwote 289,4 min PLN.
Wzmocnienie/ostabienie kursu wymiany euro w relacji do ztotego 0 10% na dzieri 31 grudnia 2023 r. skutkowatoby
odpowiednio zwigkszeniem/zmniejszeniem wartosci kapitatu wiasnego o ok. 6,7 min EUR. W analizie tej
zatozono, ze wszystkie inne zmienne (np. stopy procentowe) pozostajg na statym poziomie.

Mimo takich inicjatyw podlegajgcych scistemu monitorowaniu oraz w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig
migdzynarodowa ryzyko kursowe moze wywieraé wptyw na dane finansowe i wynik Spé+ki.

2.1.2 Ryzyko stép procentowych

Spotka aktywnie korzysta z kredytdw i pozyczek udzielanych przez podmioty zewnetrzne oraz podmioty
powigzane w celu finansowania projektéw deweloperskich. Zewnetrzne finansowanie projektu
deweloperskiego przybiera zazwyczaj forme kredytu bankowego denominowanego w euro (patrz Nota 14). Ze
wzgledu na to, iz Ghelamco Invest Sp. z 0.0. dokonuje emisji obligacji na okaziciela (z czego na dzieri bilansowy
pozostaje w obrocie kwota 1 531 min PLN) projekty realizowane w Polsce moga by¢ czesciowo finansowane ze
srodkéw pozyskanych z tytutu emisji.

Pomijajgc kilka transakcji zabezpieczajacych zawartych ad-hoc, w okresie ostatnich 5 lat Spdtka nie zawierata z
podmiotami zewnetrznymi istotnych transakcji zabezpieczajacych ryzyko stép procentowych celem eliminaciji
ekspozycji zwigzanej z dtugoterminowymi kredytami inwestycyjnymi. Kierownictwo Spdtki Scisle momt&ru;e
krétkoterminowe kredyty i pozyczki o oprocentowaniu zmiennym oraz state stopy procentowe obﬁfww;;’u a}c' w
srednim okresie. e




Struktura finansowania odzwierciedla gtéwne etapy budowy (zakup gruntu, budowa oraz_eksploatacja
nieruchomosci), zgodnie z ponizszym opisem, | zazwyczaj jest ona wdrozona w ramach spoiki realizujgcej dany
projekt:

- Kredyty na zakup gruntéw (zazwyczaj przyznawane na okres dwdch lat). Odsetki pfatne na poziomie
zmiennych stép rynkowych (od 1 do 6 miesigecy) plus marza.

- Kredyty na dziatalnos¢ budowlang udzielane na okres do czasu zakoriczenia budowy i uzyskania
pozwolenia na eksploatacjg (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 dziatalnos¢ deweloperska.

- Pozakoriczeniu budowy i wynajeciu nieruchomosci oraz w sytuacji, gdy nieruchomogé spetnia wszystkie
obowigzujace warunki wskazane w umowie kredytowej, kredyt na dziatalnog¢ deweloperska moze
zostac przeksztatcony w kredyt inwestycyjny, przyznawany zwykle na okres pieciu lat, poczawszy od
daty zawarcia umowy kredytu inwestycyjnego, sptacany po dokonaniu sprzedazy badz refinansowania
nieruchomosci. Zazwyczaj banki sktonne sa podwyzszac kwote kredytéw na dziatalnogé deweloperska
do poziomu stanowigcego 60% do 70% wartodci rynkowe] nieruchomosci, po spetnieniu wszystkich
obowigzujgcych warunkéw zawartych w umowie kredytowei. Oprocentowanie stanowi zwykle
potaczenie stopy statej i zmiennej. Sptata kapitatu dokonywana jest na poziomie 4-7% w stosunku
rocznym (przecigtnie), z czestotliwoscia kwartalna, potroczng lub roczng, wraz z kwotg narostych
odsetek.

- W odniesieniu do projektéw realizowanych w Polsce: kwota 1531 min PLN wptywdw z emisji obligacji
na okres 3-4 lat i o oprocentowaniu wynoszacym odpowiednio WIBOR 6M + 5,0% lub EURIBOR 6M +
5,0% oraz o statym oprocentowaniu wynoszgcym 5,5%-6,1%; przychody z tego tytutu moga by¢
wykorzystywane na witasciwych etapach projektu deweloperskiego.

Spdtka aktywnie korzysta z pozyczek wewnatrzgrupowych udzielanych przez podmioty celowe typu Financing
Vehicles dziatajgce wewnatrz Grupy Ghelamco, wystepujgce w charakterze posrednikéw finansowych (gtéwnie
Milovat i GH Financial Services Sp. z 0.0. na dzien 31 grudnia 2023 r.) w celu finansowania projektéw budowy
nieruchomosci w Polsce. Kredyty udzielane przez podmioty powigzane (w EUR) oprocentowane sg na poziomie
rynkowych zmiennych stép procentowych.

Kwestia analizy wrazliwosci zostata opisana w nocie 14 dotyczgcej oprocentowanych kredytéw 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 gtowng czgs< aktywow budowy nieruchomosci aktywowanych w ksiggach rachunkowych nalezacych
do Spdtki spétek projektowych.

Mimo faktu ze ceny prac budowlanych mogg ulegaé znaczacym zmianom w trakcie kazdego roku
obrachunkowego, Spétka skutecznie ogranicza ryzyko operacyjne poprzez zawieranie kontraktéw z
okresleniem cen statych bgdZ zawieranie z podmiotami powigzanymi i niepowigzanymi kontraktéw z opcja
zwrotu kosztéw.

Projekty budowlane realizowane sg zazwyczaj we wspétpracy z podmiotami powigzanymi Spétki (patrz Nota
28.2).

Badania rynkowe
Przed rozpoczgciem inwestycji zespoty kierownicze Spétki przeprowadzajg badania rynkowe, obejmujgg:e___:\

ponizsze elementy: A AND R N
- sytuacja w obowigzujgcym planie zagospodarowania (oraz czas potrzebny na dokonanie ewentua['r_'l/)’{_éh,-th-ia-' KA g

w planie zagospodarowania); A
- stosunek wiadz lokalnych do danego projektu; i = fa




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

- rodzaj potencjalnych nabywcéw/najemcédw — rozsadny termin ukoriczenia realizacji projektu;
- prognozowane ceny sprzedazy/najmu w terminie ukoriczenia realizacji projekty;

- oczekiwany poziom zwrotu w tym terminie;

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

Ryzyko zwigzane z pozwoleniami

Szczegdtowe, uprzednie zapoznanie sie z istniejgcym planem centralnym badZ planami zagospodarowania w
znaczgcym stopniu ogranicza ryzyko nieuzyskania pozwolenia na budowe. Polityka Grupy Ghelamco w tym
zakresie zaktada sciste monitorowanie nowych regulacji z dziedziny prawa budowlanego oraz preferenci
estetycznych wtadz miejskich. Nalezy oczywiscie uwzglednia¢ takze rodzaje projektéw, ich lokalizacje oraz
zasady obowigzujace w poszczegdinych krajach.

Ryzyko budowlane

Inzynierowie Grupy Ghelamco ponosza odpowiedzialno$¢ za monitorowanie czynnikéw ryzyka budowlanego.
Okreslajg oni koszt budowy, poczawszy od daty sporzadzenia studium wykonalnosci, i ponoszg peing
odpowiedzialnos¢ za znaczace rozbieznosci. Z tego wzgledu precyzyjne dostosowanie budzetéw, wybdr
materiatdw, technik budowlanych i cen to w Crupie Ghelamco proces staly, umozliwiajacy uniknigcie
przekroczen kosztéw i opdznieri realizacji.

Ponadto, dzigki pracy zespotu kierownikéw budowy, Spétka zachowuje petng kontrole nad koordynacjg dziatari
wykonawcdw i podwykonawcdw na placu budowy.

Ryzyko inzynieryjne
Spétka musi posiadac stata kontrole nad aspektami projektowania, rozplanowania bgdZz elementdw

strukturalnych czy wykoriczeniowych budynku. Wszelkie zmiany w zakresie inzynierii automatycznie skutkujg
wzrostem badz spadkiem kosztéw.

Ryzyko finansowania

Od wielu lat Spotka korzysta z uméw ramowych zawartych z wiekszoscig partneréw bankowych. Parametry
umow ramowych mogg ulega¢ zmianom w zaleznosci od uwarunkowari ekonomicznych, lecz pozostaja
opfacalne w ujgciu ogdlnym. Przed rozpoczeciem prac budowlanych (badZ zawarciem uméw z
podwykonawcami) Spétka oczekuje, ze partnerzy bankowi przedstawig (nie)wigzaca propozycje warunkéw
finansowania.

Spdtka posiada dodatkowo zdolnos¢ pozyskania finansowania alternatywnego w postaci emisji obligacji na
okaziciela (faczna wartos¢ emisji pozostate] do sptaty na dzieri 31 grudnia 2023 roku: 1531 min PLN, zob. ponizej).

Ryzyko komercyjne

W przypadku niektdrych duzych projektéw wymagane jest zapewnianie (wewnetrznie) rozwigzar typu pre-
lease, w zaleznosci od réznych parametrdéw, co wynika ze (znacznej) skali projektu, zmiany uwarunkowari
rynkowych bad? rodzaju projektu. Mniejsze projekty uruchamiane sg bez zawierania umdw typu pre-lease. W
takim przypadku niezbedne jest natychmiastowe podjecie intensywnych dziatad przez wewnetrzne
departamenty sprzedazy, jak i brokeréw zewnetrznych. W dotychczasowej historii Spétka notowata istotny
poziom wynajetej powierzchni (co najmniej 10%) przed zakoriczeniem prac budowlanych.,

Ryzyko inwestycyjne

Decyzje podejmowane przez deweloperdw lub 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 Spdtka negocjuje takze warunki przeksztatcenia kredytu na

cele budowlane w kredyt inwestycyjny. Umozliwia to zachowanie nieruchomosci w portfelu i oczekiwanie na
atrakcyjne oferty ze strony inwestoréw.

2.1.4 Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko poniesienia przez Spétke straty finansowej w przypadku, gdy khen" ub, -

kontrahent instrumentu finansowego nie wywigze sie ze swoich zobowigzari umownych i powstaje g’rowr
zwigzku z naleznosciami Spéki od klientdw.




Wartosci bilansowe aktywdw finansowych i aktywdw z tytutu uméw reprezentujg maksymalng ekspozycje na
ryzyko kredytowe.

Pewne ograniczone ryzyko kredytowe moze wynika¢ z zaangazowania kredytowego wzgledem klientéw/
najemcdéw (gtéwnie renomowanych spétek miedzynarodowych) oraz sald nieuregulowanych rozrachunkéw z
podmiotami powigzanymi. Nieuregulowane naleznosci z tytutu pozyczek dtugoterminowych, naleznosci z tytutu
pozyczek krétkoterminowych oraz naleznosci z tytutu odsetek dotyczg gtéwnie podmiotéw powigzanych, ktére
znajdujq sig pod kontrolg Konsorcjum Ghelamco iflub ostatecznych beneficjentéw rzeczywistych.

Ryzyko kredytowe zwigzane z nabywcami nieruchomosci mieszkalnych jest ograniczone warunkami aktéw
notarialnych.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz aktywa z tytutu uméw:

Poziom ekspozycji Spétki na ryzyko kredytowe zalezy w gtéwnej mierze od indywidualnych cech kazdego klienta.
Jednakze kierownictwo bierze réwniez pod uwage czynniki, ktére moga wptywaé na ryzyko kredytowe bazy
klientéw, w tym ryzyko niewykonania zobowigzari zwigzane z branzg i krajem, w ktérym dziataja klienci.

Podmioty nalezace do Spdtki okreslajg limity kredytowe na podstawie informacji finansowych (m.in. ratingéw
zewnetrznych, jesli s3 dostgpne, sprawozdan finansowych, informacji z agencji kredytowych, informacji
branzowych oraz w niektdérych przypadkach referencji bankowych) oraz wiedzy biznesowej, ktére sg
odpowiednio zatwierdzane przez kierownictwo.

Spotka ogranicza ekspozycjg na ryzyko kredytowe zwigzane z nalezno$ciami z tytutu dostaw i ustug poprzez
ustalenie maksymalnego okresu ptatnosci wynoszgcego od jednego do trzech miesigcy dla swoich klientéw.

Spotka przyjmuje, ze ryzyko kredytowe zwigzane z danym skfadnikiem aktywdw finansowych znaczgco wzrosto,
jezeli jest on przeterminowany o wiecej niz 9o dni.

Spdtka uznaje, ze w przypadku sktadnika aktywdw finansowych ma miejsce niewykonanie zobowiazania, gdy:

- jest mato prawdopodobne, aby dtuznik sptacit swoje zobowigzania kredytowe wobec Spétki w catosci,
bez mozliwosci skorzystania przez Spdtke z takich dziatan jak egzekucja zabezpieczer (jesli takie
posiada); lub

- skfadnik aktywdw finansowych jest przeterminowany o wiecej niz 120 dni.

Ze wzgledu na charakter i specyfike dziatalnosci Spétki nie mozna méwic o koncentracji ryzyka kredytowego. W
roku biezgcym i poprzednim nie byto koniecznosci dokonywania istotnych odpiséw aktualizujacych z tytutu
braku ptatnosci.

Bardziej szczegétowa analiza zostata przedstawiona w Nocie 9.
2.1.5 Ryzyko ptynnosci

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem ptynnosci oznacza utrzymywanie wystarczajgcego poziomu gotdwki,
dostgpnosci finansowania w formie przyrzeczonych limitéw kredytéw w odpowiedniej wysokosci oraz zdolnosci
pokrycia zapotrzebowania ptynnosciowego Spéiki. Ze wzgledu na dynamiczny charakter dziatalnosci Spétka
aktywnie korzysta z finansowania udzielanego przez podmioty zewnetrzne i powigzane celem zapewnienia
dostgpnosci odpowiednich zasobéw niezbednych do pokrycia zapotrzebowania kapitatowego Spétki. Zarzad
Spétki monitoruje pozycjg ptynnosciowa na podstawie dwunastomiesigcznych prognoz kroczacych.

Analizg terminéw wymagalnosci zobowigzar finansowych - ze wskazaniem pozostatych umownych terminéw
wymagalnosci — przedstawiono w nocie 14.

Patrz takze: nota 11 i nota 14.1, gdzie omdwiono dostepne finansowanie.
Spodtka stale monitoruje szeroki zakres srodkdéw w celu zarzadzania swoimi krétkoterminowymi potrzeba'

zakresie przeptywdw pienieznych, takich jak:
- Nowe finansowanie zewngtrzne "




- Opcje refinansowania istniejgcych kredytéw (patrz nota 14 opisujgca istniejace ramy wspdtpracy z
bankami w tym kontekscie) i obligacii

- Wktady udziatowcéw/akcjonariuszy

- Wewnatrzgrupowy transfer srodkéw pienigznych

- Proces przyspieszonej sprzedazy aktywéw

- Uruchomienie nowych projektéw mieszkaniowych w zaleznosci od osiggnigcia minimalnego poziomu
przedsprzedazy

- Zarzadzanie kapitatem obrotowym

Kierownictwo jest przekonane, Ze posiada wystarczajace opcje, aby mdc wywigzaé sie ze swoich
krétkoterminowych zobowigzari finansowych.

2.1.6 Ryzyko gospodarcze

Projekty Spdtki realizowane sg przez spétki zalezne zlokalizowane i prowadzgce dziatalnos¢ w Polsce, nalezace
do cypryjskiej struktury holdingowej. W konsekwencji realizacja takich projektdw i generowanych przychodéw
podlega pewnym czynnikom ryzyka wiasciwym dla poszczegéinych krajéw, w tym migdzy innymi wynikajgcym
z niekorzystnych uwarunkowan politycznych, regulacyjnych czy podatkowych.

2.2 Zarzadzanie ryzykiem kapitatowym i strukturg bilansu

Cele Spdtki w zakresie zarzadzania kapitatem obejmuja ochrone zdolnosci do prowadzenia dalszej dziatalnosci
oraz wspieranie strategicznych planéw rozwoju Spétki.

Kierownictwo koncentruje si¢ w znacznym stopniu na zapewnieniu wsparcia finansowego plandéw rozwoju. W
celu utrzymania badZ optymalizacji struktury bilansowej Spétka moze podjg¢ decyzje o emisji obligacji lub
instrumentdw finansowych podobnego typu na migdzynarodowych rynkach finansowych. Kierownictwo Spétki
scisle monitoruje poziom wyptacalnosci, ptynnosci, zwrotu z zainwestowanego kapitatu i rentownosci w ciggu
roku (co najmniej w potowie roku i na koniec roku) oraz na réznych etapach cyklu zycia projektéw.

Z tego samego wzgledu pod koniec 2016 roku uruchomiony zostat Ghelamco European Property Fund
(Europejski Fundusz Nieruchomosci Ghelamco). Dzigki temu podmiotowi prawnemu Holding Inwestycyjny moze
przekazywac zrealizowane projekty, ktére beda utrzymywane w portfelu przez dtuzszy czas i ktdre w tym celu

wymagajg innego (re)finansowania (dtugoterminowego, typu ,loan to value”, a nawet finansowania typu
mezzanine).

3. Istotne osady i oszacowania ksiegowe

Sporzadzenie sprawozdania finansowego wymaga od Zarzadu dokonania osadéw, oszacowar i zatozer
wptywajacych na zastosowanie zasad rachunkowosci oraz wykazane kwoty aktywow i pasywoéw, przychodéw i
kosztdw.

Oszacowania i zatozenia opieraja sig na doswiadczeniach historycznychi innych czynnikach uznawane za istotne
w danych okolicznosciach, a ich wyniki stanowig podstaweg osadu dotyczgcego wartosci bilansowej aktywdw i
pasywow, ktdre nie zostaty okreslone jednoznacznie w innych Zrédfach. Rzeczywiste wyniki mogg odbiegac od
przyjetych wartosci szacunkowych.

Oszacowania i zwigzane z nimi zatozenia 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 wplyw przyszte okresy.

Oprécz oszacowari wyjasnionych w polityce rachunkowosci, ponizej przedstawiono oszacowania
majgce znaczgcy wptyw na wycene aktywdw | pasywow,




Odpisy aktualizujgce wartos¢ zapaséw

Ryzyko utraty wartosci wynika z niepewnosci typowej dla sektora deweloperskiego. Wartos¢ netto mozliwa do
uzyskania jest okreslana z uwzglednieniem studidw wykonalnosci opartych na oczekiwanym scenariuszu
rozwoju lub ostatnich transakcjach sprzedazy.

Wroku 2023 12022 nie ujgto odpiséw aktualizujgcych wartosé zapaséw do mozliwej do uzyskania wartosci netto.

Podatki dochodowe

Spétka dziata w silnie regulowanym $rodowisku. Podatek odroczony ustala sie, biorgc pod uwage pozycje
podatkowg kazdego podmiotu prawnego. Jest on ponownie przeliczany w kazdej dacie bilansowej, tak aby
wzigd pod uwagg wptyw zmian podatkowych przepiséw prawnych oraz mozliwosci uzyskania zwrotu.

Podstawowe poziomy podatku dochodowego spdtek (zwytaczeniem zwolnieri Ilub innych zachet
podatkowych):

e Polska: 19% (9% dla spétek, ktérych dochdd nie przekroczyt 2 min EU R)
e Cypr: 12,5%

Podstawg do ujgcia aktywdw z tytutu odroczonego podatku dochodowego jest szacowany dostepny przyszty
zysk do opodatkowania, od ktérego mozna odpisaé ujemne réznice przejéciowe i straty podatkowe z lat
ubiegtych. Dostgpny przyszty zysk do opodatkowania wynika z planu biznhesowego, ktéry obejmuje rézne
biezgce projekty. Wigcej szczegdtowych informacji przedstawiono w Nocie 17.

Szacowanie wartosci godziwej

Zakfada sig, ze wartos¢ bilansowa pomniejszona o odpisy z tytutu utraty wartosci naleznosci i zobowigzari
z tytutu dostaw i ustug odzwierciedla ich warto$é godziwa.

Wartosc godziwg zobowigzar finansowych do celéw ujawnien szacuje sie poprzez dyskontowanie przysztych
umownych przeptywdw pienigznych przy pomocy biezacej rynkowej stopy procentowej, ktdra jest dostepna

Spdtce w odniesieniu do podobnych instrumentéw finansowych.

Zgodnie z MSSF 9 i we wiasciwym zakresie wszystkie instrumenty pochodne ujmuje sie w bilansie w wartosci
godziwej.

Jezeli chodzi o ustalenie wartosci godziwej wiasnosci nieruchomosci inwestycyjnych w budowie, zobacz punkt
1.9 powyzej i punkt 2.1.6.

5. Lista jednostek zaleznych

Granbero Holdings Ltd. W niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzadzonym zgodnie z
MSSF uwzgledniona nastgpujace jednostki zalezne i jednostki wyceniane metoda praw witasnosci:

Udziat Udziat
procentowy procentowy
. . . w prawach w prawach
Opis podmiotu Kraj glosu na glosu na
dzieri dziern 7{% 4T
31.12.2023 31.12.202% “0




Apollo Invest Sp. z 0.0

Polska 100 100
Prima Bud Sp. Z o.o. Polska 70 70
Ghelamco Invest Sp. Z 0.0 Polska 100 100
Ghelamco GP1Sp z 0.0 Polska 100 100
Groen Konstancin | sp. Z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 Sp. Polska 100 100
Z.0.0. Konstancin SKA)
Ghelamco Port Zerriski sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 Polska 100 100
Sp. z.0.0. Port Zerariski SKA)
Tilia BIS Sp. Z 0.0 (dawniej Ghelamco GP 1 SP. Z o.0. Tilia

Polska 100 100
SKA)
Innovation Bud Bis Sp. Z o.0. (dawniej Innovation SKA) Polska 100 100
Sobieski Towers Sp. Z o.0. (dawniej Ghelamco GP 9 Sp.
Z.0.0. Sobieski Towers Sp.k.) Polska 100 100
Ghelamco Market sp. Z o. O. (dawniej Ollay Sp. Z.0.0.
Market SKA) Polska 100 100
Erato Sp. Z o0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 Sp. Z 0.0. Erato Polska 100 100
SKA)
Ghelamco Bliskie Piaseczno sp. Z 0. O. (dawniej Oaken Polska 100 100
Sp.z.0.0. Pattina SKA)
Ghelamco Plac Grzybowski sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco Polska o o
GP 1 Sp. 2.0.0. Unique SKA) 7 7
Ghelamco PIB Brzesce sp. Z o. O. (dawniej Octon Sp.z.0.0. Polska 100 100
PIB SKA) §
Ghelamco Plac ogl asp. z 0.0. (dawniej Ghelamco 1 Sp. Polska 100 100
2.0.0. Vogla SKA)
Ghelamco GP 5 Sp. Z 0.0. (dawniej Fusion Invest Sp. Z 0.0) Polska 100 100
Ghelamco GP 11 Sp. z.0.0. the HUB SKA (dawniej Ghelamco Polska 100 100
GP 5 Sp, z.0.0. Sienna Towers SKA)
Ghelamco SBP sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 4 Sp. z.0.0.
SBP SKA) Polska 100 100
Ghelamco Foksal sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 5 Sp.
2.0.0. Foksal SKA) Polska 100 100
Ghelamco GP 3 Sp. Z o.0. (dawniej Belle Invest Sp. Z 0.0) Polska 100 100
Ghelamco Poland Holding Sp. Z 0.0 (dawniej Ghelamco GP

Polska 100 100
7Sp.Zo0.0.)
Ghelamco Postepu sp. Z o.0. (dawniej Ghelamco GP 7 Sp.
Z.0.0. Postepu SKA) Polska 100 100
Ghelamco GP 2 Sp. Z 0.0. Polska 100 100
Ghelamco GP 4 Sp. Z 0.0. (dawniej Betula Invest Sp. Z 0.0) Polska 100 100
Ghelamco GP 6 Sp. Z o.0. (dawniej Opportunity Invest Sp. Polska 100 100
Z0.0.)
Ghelamco HQ sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 6 Sp. z.0.0.
HQ SKA) Polska 100 100
Ghelamco The Bridge sp. z 0.0.(dawniej Ghelamco GP g Polska 100 100
Sp. z.0.0. Isola SKA)
Ghelamco Wronia sp. Z o.0. (dawniej Ghelamco GP 2 Sp.

- Polska 100 100

Z.0.0. Sigma SKA)
Ghelamco Garden Station Sp. Z o.0. Polska 99 99
Creditero Holdings Ltd. Cypr 100 100
Ghelamco Gdanska PI Sp. Z 0.0. Polska 100 100
Ghelamco GP 10 SP. Z o.0. (dawniej Chopin Project sp. Z Polska 100 100
0.0.)
Ghelamco Craft sp. z 0.0. {dawniej Ghelamco GP 2 Sp. Polska 100
2.0.0. Synergy SKA)
Ghelamco NCt sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 10 Sp. Polska 100

2.0.0. Azira SKA)




Esperola Ltd Cypr 100 100
Milovat Ltd Cypr 100 100
P22 Lédz Sp. z.0.0. Polska 0 50 4,2
Ghelamco Towarowa sp. Z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 Sp. Polska 20 70
Z.0.0. Azalia SKA)
Estima Sp. z.0.0. Polska 70 70
GH Financial Services Poland sp.z 0.0 (dawniej Laboka
Poland Sp. Z.0.0.) Polsia 100 100
Kemberton Sp. z.0.0. Polska 100 100
Abisal Sp. Z o.o0. Polska 51 51
Ghelamco Arifa Sp. Z o.0. Polska 100 100
Pianissima Sp. Z o.0. Polska 70 70
Qanta sp. Z o0.0. Polska 100 100
Ghelamco GP 9 Sp. Z o.0. Polska 100 100
Ghelamco PL 17 Sp. Z o0.0. Polska 100 100
Nowa Marina Gdynia Sp. Z o.0. Polska 8o 80
" Ghelamco Invest NV | Belgia - 5 0 4,4

Nabycia izbycia nieruchomosci (wtym dziatek gruntu) czesto obejmujg przekazanie spétki, ktdra jest
w posiadaniu nieruchomosci iflub dziatalnosci zwigzanej z nieruchomosgciami.

Wigkszos¢ jednostek zaleznych (z wyjatkiem Holdingu, sub-holdingu (sub-holdingéw) | podmiotu celowego typu
Financing Vehicle) to wiasnie takie podmioty celowe posiadajgce nieruchomosci, utworzone do celéw realizacji
transakcji dotyczacych nieruchomosci (przejecia gruntu i dziatalnosci w zakresie zabudowy nieruchomosci).

Ponizej przedstawiono zestawienie jednostek zaleznych (iinnych jednostek biznesowych) utworzonych,
przejgtych izbytych przez Spétke wroku zakoriczonym 31grudnia 2023 r. W odniesieniu do przejec izbyd

jednostek zaleznych posiadajgcych nieruchomosci stosuje sie podejscie zgodne z zasadg rachunkowosci opisang
w punktach 1.5.2i1.5.3.

4.1 Jednostki zalezne przejete i utworzone

W ciggu 2023 r. Nie miaty miejsca zadne transakcje (dotyczace udziatéw) z podmiotami powigzanymi.

4.2 Zbycie jednostek zaleznych

W dniu 23 listopada 2023 r. Udziaty w P22 £6dZ sp. Z 0.0. zostaty sprzedane przez Granbero Holdings Limited na
rzecz Budomal Estate sp. Z 0.0. Targowa sp.k. za kwote nominalng 2,5 tys. PLN.

5.1 Fuzje, podziaty i likwidacje jednostek zaleznych

W 2023 roku nie nastgpito potaczenie ani likwidacja jednostek zaleznych.

5.1 Przeniesienie jednostek zaleznych

W grudniu 2023 r. Spétka Ghelamco Poland Holding Sp. Z o.0. nabyta minimalny udziat w wysokosci 4,77% w
podmiocie powigzanym, Ghelamco Invest NV, za kwote 17,4 min EUR. Kierownictwo zdecydowato sie
zainwestowac w Ghelamco Invest NV, poniewaz spétka analizuje nowe technologie, takie jak centra dan,}e_gh,-t :
pozwala na zdobycie specjalistycznej wiedzy, ktéra mozna udostepni¢ polskim firmom. Polskie f|rmy ha’[ez‘qc
do grupy bedg mogty z wyprzedzeniem zastosowac te technologie na wtasnym terytorium. o N




5. Struktura Grupy

5.1. Holding inwestycyjny na dzier 31 grudnia 2023 r.
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5.2. Dziatalnos¢

deweloperska i inwestycyjna w Polsce na dzieri 31 grudnia 2023 .

GRANSERO HOLDINGS LTD

CYPR

I

|

0% Oclon Sp. 700 - P

100% Qcton Sp. 20.0. - Polska
100% Offay Sp.z oo - Polsky

00% id - Cypr

1 s
0% Prima Bud 8p. 7 0.0, - Polskn

100% Osken Sp. 2 0.0, - Polska

70% Planissima Sp. & 0.0. - Polska
100% Eralo Sp. 2 0.0, - Polska

100% Ghelnmep GP1 $p. 20,0, - Polska
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100% GhelameoGP11 Sc.z b othe HUR
S KA - Polska
100% Ghelamco Arifa Sp. z a.o_- Palska

100% Sobieski Tawersﬁg zo.0 - Polsks
100% Ghelameco PLAG o

100% Ghelameo PL18 §g 2 0.0, w orgapizac]]
0 helamc: niza

100% Kebberton Sp.z o.0. - Polska

100% GH Financlal Services Poland Sp, z

0.0. - Polska

100% MCL Hotel Spzo.g- P

200 -

100% Mowe Soho 1 Gp. ro.0 - Polsky

80% Nowa Marina Gdynia Sg z 0.0.- Polska
100% Qanta Sp. z 0.0. - Polska

100 News Soho 2 Sp 7 0.0, - Polsky
100% Nowe Soho 3 8p. 7.0.0. - Polsks

5% Ghelameo |nves! - Belgia

1% At Sp.z.6:0. Poiska ! 100% G Gdanska o, - Pol
| B8%: Gholamco Ga o -
100% MESp.2o0.-POL -




6. Nieruchomosci inwestycyjne

Obecna strategia Spétki polega na utrzymywaniu nieruchomosci komercyjnych celem wynajmu, podczas gdy
nieruchomosci mieszkaniowe przeznaczone sa na sprzedaz.
Dziatki gruntu w przypadku ktdrych kierownictwo stwierdzi, ze dana dziatka zostanie wykorzystana do celéw

projektu generujgcego przychody z najmu, s3 klasyfikowane na dzier 31 grudnia 2023 r. i 31 grudnia 2022 . jako

nieruchomosci inwestycyjne.

Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg w wartosci godziwej okreslanej przez niezaleznych rzeczoznawcéw
[ub zarzad, i sg zaliczane do jednej z czterech kategorii:

A. Crunt bez wstepnej akceptacji, utrzymywany ze wzgledu na mozliwo$¢ wzrostu wartosci lub o
nieokreslonym przeznaczeniu (wartos¢ godziwa ustalana zazwyczaj wedtug metody poréwnawczej);

B. Grunt z wstgpng akceptacja, przeznaczony pod dziatalnos¢ dewelopersky i inwestycyjng (wartosé
godziwa wedtug mozliwosci budowy nadajacego sig do wynajecia m?, wedtug metody rezydualnej);

N

grunt + trwajgca budowa (wartos¢ godziwa wedtug metody rezydualnej);

D. Gotowe projekty utrzymywane dla celdw inwestycyjnych (wartos¢ godziwa w oparciu o metode
dochodowa/stopy zwrotu/DCF).

. 31/12/2023 31/12/2022
Spotka celowa (SPV) Nazwa handlowa _ Wycena | Kat. tys. EUR tys. EUR
Apollo Invest Sp. z 0.0. Warsaw UNIT BNP D 300 370 294 300
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The
HUB SKA The Warsaw HUB Hotel n/d n/d 0,00 74 840
Sobieski Towers sp. z 0.0. Sobieski Tower Axilmmo | B 57 471 55567
Ghelamco Market sp. zo. 0. | Mszczondw Logistics Man A 2 816 2758

Synergy Business Park,

Ghelamco SBP Sp. z 0.0. Wroctaw JLL 28 858 23756
Ghelamco The Bridge Sp. z The Bridge (dawnie]j Bellona
0.0. Tower) BNP ¢ 126 647 79034
Ghelamco Wronia Sp. z 0.0. Wol.a project (dawniej Chopin Savills B 69 914 55 478

‘ + Stixx) )
Ghelamco Craft Sp.z o.0. Craft (Katowice) Man D 23 000 28 115
Estima Sp. z 0.0. Kreo (Krakdw) BNP C 41102 29 541
Abisal Sp. z o.0. Grunt Newmark | A 24 500 26 400
Ghelamco Plac Grzybowski Plac Grzybowski KNF B 46 649 43 640
Sp.zo.0.
Sf:)elamco Towarowa 5p. z VIBE Axilmmo | C 82515 56 722
Aktywa z tytutu prawa do
uzytkowania Man n/d 19 247 h 16 049
RAZEM: 823 089 786 200

Legenda: KNF = Knight Frank, JLL = Jones Lang Lasalle, BNP = BNP Paribas real estate, Savills = Savills, Axi Immo = Axi Immo, Man = Wycena
przez kierownictwo, Newmark = Newmark Polska




Stan na 31 grudnia 2021 r. 667 087
Nabycie nieruchomosci 19 293
PéZniejsze naktady 75 944
Przeniesienia
- Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone -4 300
do sprzedazy

Pozostate przeniesienia 5602
Korekta do wartosci godziwej przez wynik 48 947
finansowy
Zbycia -17 209
Wptyw zmian kurséw walutowych -7 142
pozostate -2 022
Stan na 31 grudnia 2022 1. 786 200
Stan na 31 grudnia 2022 1. 786 200
Nabycie nieruchomosci
PdZniejsze naktady 110 443
Przeniesienia
- Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone
do sprzedazy

Pozostate przeniesienia
Korekta do wartosci godziwej przez wynik -33 217
finansowy
Zbycia -74 840
Wptyw zmian kurséw walutowych 30 867
pozostate 3636
Stan na 31 grudnia 2023 r. 823 089

Kategorie A B C D Razem
Stan na 1stycznia 2022 . 89 887 148 615 54 787 355 726 649 o015
Nabycie nieruchomosci 19 293 19293
Nabycie poprzez potgczenie jednostek ]
gospodarczych
Pézniejsze naktady (*) -469 7391 34167 27 714 68 803
Przeniesienia
- Aktywa zaklasyfikowane jako -4 300 -4 300
rzeznaczone do sprzedazy

Pozostate przeniesienia -62 033 67 635 5602
Korekta do wartosci godziwej 854 19 800 19 879 8 414 48 947
Zbycia 17 209 <17 209
Pozostate 0
Stan na 31 grudnia 2022 r. 28239 175 806 195 761 370 345 770 151
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 6049

i s

Nabycie nieruchomosci /)’/ S __(O\b” ' 1\.

s

AN 0




Nabycie poprzez potaczenie jednostek 0

gospodarczych

PézZniejsze naktady (*) 1846 16 167 91061 32236 141310

Przeniesienia

- Aktywa zaklasyfikowane jako 0

przeznaczone do sprzedazy

- Pozostate przeniesienia -28,115 28,115 0

Korekta do wartosci godziwej -3 689 7 846 -6 092 -31282 -33 217

Zbycia -74 840 -74 840

Pozostate 438 438

Stan na 31 grudnia 2023 r. 26 396 199 819 252 615 325 012 803 842

Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 19247
823 089

(*) w tym zestawieniu szczegétowym bez réznic kursowych z przeliczenia (iinnych)

W ciggu roku poniesiono dodatkowe naktady budowlane w wysokosci 110 min EUR na nieruchomosci
inwestycyjne, gtéwnie: Bridge, Craft, Kreo, Warsaw Unit i VIBE.

tacznie 0 33 min EUR mniejsza wartos¢ zostata ujgta na realizowanych projektach i wynika gtéwnie z obnizenia
rentownosci na polskim rynku.

W 2023 r. Spdika dokonata sprzedazy hotelu HUB (19 800 m?i 305 m? powierzchni handlowej na parterze)
zewngtrznemu inwestorowi Corum XL, przy czym wartos¢ transakcji wyniosta 69 min EUR.

Przeniesienia, o ktérych mowa w punkcie ,,Pozostate przeniesienia”, s3 zwigzane z postepami w procesie
realizacji projektu Craft.

Wigcej informacji na temat salda aktywdéw z tytutu prawa do uzytkowania, w zwigzku z zastosowaniem
standardu MSSF 16, przedstawiono w Nocie 16.

Kwoty ujgte w rachunku zyskéw i strat obejmuija:

przychody z najmu

2023 2022
Przychody z najmu 21389 22 466

Przychody z najmu w 2023 r. dotycza czynszu z inwestycji komercyjnych (gtéwnie The Warsaw HUB Hotel do
momentu sprzedazy w grudniu 2023 r.) oraz Warsaw UNIT. Spadek o 1,1 mIn EUR w poréwnaniu do ubiegtego
roku jest zwigzany ze sprzedazg Warsaw HUB w 2022 . (2 wiezowe budynki biurowe i cze$¢ handlowa), co w
konsekwencji zmniejszy zwigzane z tym przychody z najmu, poniewaz w 2023 . juz nie bedg wystepowacd.

Hierarchia wartosci godziwej

Niezaleznirzeczoznawcy przedstawiajg warto$¢ godziwg portfela nieruchomosci inwestycyjnych Spotki co szes¢
miesigcy w swoich operatach szacunkowych. Wycena w wartosci godziwej dla wszystkich Nieruchomosci
inwestycyjnych (w budowie), wycenianych przez niezaleznych rzeczoznawcéw, jest sklasyfikowana jako poziom
3 wyceny w wartosci godziwej w oparciu o dane wejsciowe wykorzystane w technice wyceny.

Techniki wyceny ,, S

Metoda dochodowa:




Model wyceny przeksztatca przyszte kwoty (np. przeptywy pienigzne lub przychody i koszty) w pojedyncza
biezqca (tj. zdyskontowang) kwotg, odzwierciedlajgcg aktualne oczekiwania rynkowe dotyczace tych przysztych
kwot. Metoda stopy zysku /kapitalizacji oraz metoda zdyskontowanych przeptywdw pienigznych (DCF) sa
najczgsciej stosowanymi technikami wyceny w kategorii podej$cia dochodowego.

Metoda stopy zwrotu lub model kapitalizacji:

Model wyceny okresla wartos¢ na podstawie oczekiwanych przychodéw operacyjnych netto z nieruchomoéci w
ustabilizowanym roku oraz stopy zysku, ktéra odzwierciedla wolng od ryzyka stopg zwrotu z inwestycji, ryzyko
rynkowe oraz czynniki ryzyka nierynkowego lub niesystematycznego, ktére sg czynnikami zwigzanymi z danym
sktadnikiem aktywdw.

Metoda DCF:

Model wyceny uwzglgdnia wartos¢ biezgcg przeptywdw pienigznych netto, ktdre zostang wygenerowane z
nieruchomosci, biorac pod uwage oczekiwang stope wzrostu czynszéw, okresy wystepowania pustostandw,
wskaznik wykorzystania powierzchni, koszty zachet zwigzanych z najmem, takich jak okresy bezczynszowe oraz
inne koszty ponoszone przez najemcéw. Oczekiwane przeptywy pieniezne netto sa dyskontowane przy uzyciu
stép dyskontowych skorygowanych o ryzyko. Szacunek stopy dyskontowej uwzglednia, migdzy innymi, jako$¢
budynku i jego lokalizacje, jako$¢ kredytowa najemcéw oraz warunki najmu.

Metoda wyceny rezydualnej:

Metoda wyceny rezydualnej opiera sig na zatozeniu, ze wartos¢ nieruchomosci z potencjatem rozwojowym
wynika z wartosci zrealizowanej nieruchomosci pomniejszonej o koszty podjecia tej inwestycji, w tym zysk
dewelopera.

W niektdrych przypadkach odpowiednia bedzie jedna technika wyceny, podczas gdy inne moga wymaga¢
zastosowania wielu technik wyceny.

Gtéwna czgs¢ polskich nieruchomosci inwestycyjnych w budowie i aktywdw przeznaczonych do sprzedazy
stanowig projekty biurowe (czgsto z powierzchnig handlowa na parterze), ktére wycenia sie metoda wartosci
rezydualnej (jezeli chodzi o nieruchomosci inwestycyjne w budowie) oraz metodg dochodowa lub metoda
zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (jezeli chodzi o projekty zrealizowane).

Najwazniejsze zatozenia

Srednie stopy zysku (lub kapitalizacji) stosowane w wycenach rzeczoznawcéw na 31 grudnia 2023r.
przedstawiaty sie nastepujgco:
- od 4,70% do 7,80% dla projektéw polskich w zaleznosci od lokalizacji, specyfiki i charakteru obiektu
(wobec 4,70% do 8,25% w zesztym roku).

Aby okresli¢ odpowiednie stopy kapitalizacji (stopy zysku), rzeczoznawcy biorg pod uwage ostatnie transakcje
inwestycyjne w segmencie nieruchomosci komercyjnych w Warszawie i lokalizacjach, w ktérych dziata Spétka, a
takze oczekiwania inwestoréw obecnych na rynku polskim i miedzynarodowym.

Srednie stawki czynszu stosowane w wycenach rzeczoznawcéw przedstawiaty sie nastepujaco:
- od 14,5 EUR/m kw./miesigc do 26 EUR/m kw./miesigc dla powierzchni biurowej (wobec 14,5 EUR/m
kw./miesigc do 25,5 EUR/m kw./miesigc w zesztym roku);
- od 15,5 EUR/m kw./miesigc do 27 EUR/m kw./miesigc dla powierzchni handlowej (wobec 13,5 EUR/m
kw./miesigc do 24,0 EUR/m kw./miesigc w zesztym roku), w zaleznosci od lokalizacji, specyfiki
i charakteru obiektu.

Powyzsze rynkowe stawki czynszu dla poszczegdlnych projektéw zostaly ustalone przez rzeczoznawcdéw
majgtkowych na podstawie przegladu ostatnio podpisanych uméw najmu w poréwnywalnych projektach natym
samym rynku. W przypadku projektdw biurowych w Warszawie dotyczy to nowoczesnych budynkéw biurowych

z funkcjg handlowsg, ktdre zostaty niedawno wynajgte krajowym i migdzynarodowym najemcom na. pa’dﬂst-év\fie:__
umdw dtugoterminowych. Ta analiza rynkowych stawek czynszu uwzglednia réwnie? profil gospodarcFmiasta ‘ON

podaz i popyt w przypadku poréwnywalnych budynkéw biurowych, istniejgcg i potencjalna kotikurencje, A ':' )

lokalizacje w obrebie miasta, wielkos¢ i specyfikacje lokali.

[




[nne gtdwne zatozenia i parametry, ktdre s3 brane pod uwage, obejmuja sredni wskaznik pustostanéw i okresy
wystgpowania pustostanéw (ponowny wynajem) oraz zachety oferowane najemcom przez wynajmujacych
(takie jak budzet na wykoriczenie pomieszczeri i okresy bezczynszowe). Sredni okres bezczynszowy na
warszawskim rynku biurowym wynosi obecnie 7 miesiecy (dla 5-letnich uméw najmu).

Analiza wrazliwosci

Na dzieri 31 grudnia 2023 r. Spétka miata w swoim portfelu nastepujgce nieruchomosci inwestycyjne generujgce
dochdd, ktdre wyceniono na 300 370 tys. EUR (Warsaw UNIT). Wzrost/spadek stopy zwrotu o 100 punktéw
bazowych przy innych zmiennych na takim samym poziomie spowoduje spadek/wzrost wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych o okoto 44 499 tys. EUR. Wplyw wrazliwosci na stope zwrotu na wartos¢ nieruchomosci
inwestycyjnych wynika gtéwnie z oddania do uzytkowania i eksploatacji obu projektéw.

Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) (kategoria B i C) wycenia sig, stosujgc rézne zatozenia dotyczace
np. kosztu budowy, oczekiwanych wartosci najmu itp., ktére sg wzajemnie powigzane i w przypadku ktérych

analiza wrazliwosci dla poszczegdlnych zmiennych nie miataby sensu.

Opis procesu i metodologii wyceny przedstawiono réwniez w punkcie 1.9,

7. Zapasy obejmujace projekty deweloperskie

Zapasy obejmujace projekty deweloperskie na dzieri 31 grudnia 2023 r. wynosity 55 156 tys. EUR (100 553 tys. EUR

na dzieri 31 grudnia 2022 r.).

Wartos¢ bilansowa (wedtug | Wartos¢ bilansowa (wediug
kosztu) na 31 grudnia 2023 r. | kosztu) na 31 grudnia 20221,
—tys. EUR —tys. EUR

GROEN/Konstancin 14 735 7164
Nowa Marina Gdynia 14 312 13007
Bliskie Piaseczno 5572 13 419
Port Zerariski 4692 4160
P.1.B. 3637 3267
The Bridge - cze$¢ mieszkaniowa 1557 1443
Erato 1487 1474
Garden Station 1381 1380
Pianissima 914 910
Nowe Centrum todzi (dawnie]j Azira) - 29 281
Postepu 12 851
Foksal 13/15 . 3219
| Pozostate 124 97
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 6 745 8 881
RAZEM POLSKA 55 156 100 553

Stan zapasdéw obejmujgcych projekty deweloperskie zmniejszyt sie w poréwnaniu z poprzednim rokiem o 45 397

tys. EUR. Gtdwne zmiany dotyczyty:

- Projektu Groen (+7 571 tys. EUR) w zwigzku z dalszymi i mocno zaawansowanymi pracami blid/DWJB’ﬁ?fml--W

ramach Il etapu w 2023 r.;

- Projektu Bliskie Piaseczno (-7 847 tys. EUR) w zwigzku z przekazaniem wszystkich mleszkan w etaple W

20231,




- Projektu Nowe Centrum todzi (-29 281 tys. EUR) w zwigzku ze sprzedaza nieruchomosci obejmujacej grunty,
budynki i wszystkie zwigzane z nimi prawa w 2023 r.;

- Projektu Postepu (-12 851 tys. EUR) w zwigzku ze sprzedazg prawa wieczystego uzytkowania projektu w
2023 r.; Oraz

- Projektu Foksal (-3 219 tys. EUR) w zwigzku z oddaniem do uzytku ostatnich sprzedanych lokali
mieszkalnych.

Pozostate zmiany wynikajg z dwdch czynnikéw: dziatalnosci deweloperskiej zwigzanej z kilkoma realizowanymi

projektami oraz zmiany stanu aktywdw z tytutu prawa do uzytkowania. W Notach 6 i 16 przedstawiono réwniez

informacje na temat zaktualizowanej wartosci aktywdéw z tytutu prawa do uzytkowania (6 745 tys. EUR na dzien

31 grudnia 2023 r.) zgodnie z MSSF 16. Spadek salda wynika gtéwnie ze sprzedazy projektéw Nowe Centrum

todzi, Postepu i Foksal 13/15.

Warto$¢ bilansowa zapaséw zostata potwierdzona studiami wykonalnosci sporzadzonymi w oparciu o
przewidywany scenariusz rozwoju lub aktualne transakcje sprzedazy.

Wiecej informacji przedstawiono w punkcie 3.

8. Jednostki wyceniane metoda praw wtasnosci

Jednostki wyceniane metodg praw wiasnosci: udziat (50%) w spétce P22 ¥6dZ Sp. z 0.0. zostat sprzedany w
listopadzie 2023 r., co byto zwigzane z dziatka pod przysztg realizacjg projektu biurowego.

9. Naleznosci dlugoterminowe, rozliczenia miedzyokresowe czynne oraz krétkoterminowe
naleznosci z tytutu dostaw i ustug i pozostate naleznosci

9.1 Naleznosci dtugoterminowe i dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe czynne
Nota  31/12/2023  31/12/2022

Diugoterminowe

Naleznosci od podmiotéw powigzanych 28,3 737 082 579 418
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 19 823 17 642
naleznosci

Razem naleznosci dlugoterminowe i diugoterminowe 756 905 597 060

rozliczenia miedzyokresowe czynne

Naleznosci dhigoterminowe od podmiotéw powigzanych

Wszystkich pozyczek dtugoterminowych dla podmiotéw powigzanych udzielono na okres od 3 do 5 lat.
Umowne stopy procentowe dla naleznosci dtugoterminowych od podmiotéw powigzanych za 2023r.
przedstawiaty sig nastepujgco: Euribor + marza w przedziale od 2% do 4%.

Wigcej informacji przedstawiono w Nocie 28.3.
Naleznosci od podmiotéw powigzanych dotycza gtéwnie pozyczek udzielonych spétkom Peridot SL (Hiszpania),

Salamanca Ltd (Cypr) oraz Ghelamco Group NV, jednostce dominujgcej Spétki. Pozyczki te zosta?y udznelone
gtéwnie na finansowanie innych projektéw bedacych pod kontrolg wtascicieli rzeczywistych. SAORLE r NN

Diugoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i usfug oraz pozostate naleznosci




Diugoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci na dzieri 31 grudnia 2023 r.
obejmowaty gtdwnie:
- Skapitalizowane okresy bezczynszowe iopfaty agencyjne na poziomie Apollo Invest Sp. z o.o.
w zwigzku z wynajmem projektu Warsaw UNIT: 12 836 tys. EUR; oraz
- Skapitalizowane okresy bezczynszowe i optaty agencyjne na poziomie Ghelamco Towarowa Sp.z.0.0.

w zwigzku z wynajmem projektu VIBE: 350 tys. EUR;
- Pozostate naleznosci z tytutu pozyczek: 6 637 tys. EUR.
Wartosci bilansowe naleznosci dtugoterminowych sg odpowiadajg ich wartosci godziwej okreslonej na
podstawie przysztych przeptywdw pienigznych zdyskontowanych stopa obowiazujacy dla podobnych
instrumentdw emitenta o podobnym ratingu.

9.2 Krétkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
Nota 3112/2023  31/12/2022

Krétkoterminowe

Naleznosci od podmiotéw powigzanych 28,3 2601 3225
Naleznosci od pozostatych podmiotdw 21519 4520
Pomniejszone o: odpisy na naleznosci watpliwe (rezerwg na 0 o

naleznosci niesciggaine)
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug netto

24120 7745
Pozostate naleznosci 2773 3253
Naleznosci krétkoterminowe od podmiotéw powigzanych 28,3 6563 111985
Naleznosci z tytutu VAT 7148 7588
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 1167 1072
Naleznosci z tytutu odsetek 66 121 72796
Razem krétkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i 107 892 204 439

ustug oraz pozostate naleznosci

Krétkoterminowe naleznosci z tytufu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Wartosci bilansowe krdtkoterminowych naleznosci z tytutu dostaw iustug oraz pozostatych naleznosci
odpowiadajg ich wartosciom godziwym okreslonym na podstawie przysztych przeplywéw pienieznych
zdyskontowanych stopg obowigzujacg dla podobnych instrumentéw emitenta o podobnym ratingu
kredytowym.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od podmiotéw powiazanych (i rozliczenia miedzyokresowe czynne; zobacz
ponizej) obejmuja faktury z tytutu ustug budowlanych, technicznych i innych, jak opisano w Nocie 28.3.

Krotkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci zmniejszyty sie 0 97 mIin EUR w
wyniku zaklasyfikowania krétkoterminowych naleznosci od podmiotéw powigzanych w stosunku do Grupy
Ghelamco do dtugoterminowych naleznosci od podmiotéw powigzanych ze wzgledu na charakter tych
naleznosci. Ponadto zostato to zréwnowazone wzrostem naleznosci z tytutu odsetek o 6,7 min EUR.

Nierozliczone saldo naleznosci krétkoterminowych od podmiotéw powigzanych (facznie 6 563 tys. EUR) dotyczy
gtéwnie Safe Invest (2 262 tys. EUR), Tallink Investments (2 473 tys. EUR) oraz Ghelamco European- Pfaperty
Fund (1 828 tys. EUR) i obejmuje krétkoterminowe lokaty nadwyzek érodkéw finansowych Spo?kt DL :

Nalezhosci z tytutu odsetek




Saldo naleznosci z tytutu odsetek obejmuje gtéwnie naleznosci z tytutu odsetek od podmiotéw powigzanych
w kwocie 66 121 tys. EUR. Zmiany w stosunku do ubiegtego roku wynikajg z poziomu nierozliczonych sald
naleznosci od podmiotéw powigzanych oraz termindw sptaty naleznych odsetek.

Naleznosci z tytutu VAT

Saldo nierozliczone na dzieh 31grudnia 2023r. dotyczy naleznosci ztytutu VAT zwigzanych gtéwnie
z nastgpujgcymi projektami: Warsaw UNIT, The Bridge, Craft, Kreo, Abisal i Nowa Marina.

Zaangazowane spdiki celowe (SPV) mogg zwrdcic sig do wiadz skarbowych o natychmiastowy zwrot naleznosci
z tytutu VAT w gotdwce lub moga kompensowac naleznosci z tytutu VAT z dowolnymi zobowigzaniami z tytutu
VAT.

Naleznosci ztytutu VAT wynikajg z podatku VAT zaptaconego od kosztéw dziatalnosci deweloperskiej i
budowlane;j.

Ekspozycja na ryzyko kredytowe i utrata wartosci

Przedstawione powyzej naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci sa zaklasyfikowane jako
pozycje wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu iwzwigzku ztym wycenia si¢ je wedtug
zamortyzowanego kosztu. Kwoty przedstawione w bilansie s3 - we witasciwym zakresie — po odpisach na
naleznosci watpliwe.

Spdtka ujmuje odpisy aktualizujgce z tytutu oczekiwanych strat kredytowych (ECL) w odniesieniu do naleznosci
z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci, w zwigzku z wymogami MSSF g,

Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe w dacie sprawozdawczej odpowiada wartosci bilansowej kazdej
klasy aktywow przedstawionej powyzej. Spéika nie posiada zadnego zabezpieczenia tych sald, poniewaz
znaczna czg$¢ naleznosci to naleznosci od podmiotéw powigzanych kontrolowanych przez ostatecznych
beneficjentéw rzeczywistych Grupy Ghelamco.

Na dzien 31 grudnia 2023 r. i 2022 1. naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci ujawnione
powyzej nie zawieraty zadnych istotnych kwot zalegtych na koniec okresu sprawozdawczego, na ktdre Spétka
nie utworzytaby w razie potrzeby odpisu na naleznosci watpliwe.

Na podstawie analizy ECL Spétka nie stwierdzita istotnej utraty wartosci zaréwno na dzied pierwszego

zastosowania standarduy, jak i na koniec roku.

10. Instrumenty pochodne

Na dzieri 31 grudnia 2023 r. i 31 grudnia 2022 r. nie ujeto nierozliczonych sald dotyczacych wartosci rynkowej
instrumentdéw pochodnych.

Zobacz réwniez punkt 2.1.1 powyzej.

11. Srodki pienigine o ograniczonej mozliwosci dysponowania | $rodki pieniezne i ich
ekwiwalenty

31/12/2023 31/12/2022
Srodki pieniezne na rachunkach bankowych
i w kasie 52 682 19 402

Srodki pieniezne na rachunkach bankowych sg oprocentowane wedtug zmiennych stép procentowych, opc

na stopach dla dziennych depozytéw bankowych. Depozyty krétkoterminowe sg zaktadane na roz‘he 0 er;.:y,

nieprzekraczajgce trzech miesiecy, w zaleznosci od biezgcego zapotrzebowania Spétki na srodki plen
i moga generowac odsetki wedtug wiasciwych stép dla depozytéw krétkoterminowych.




Srodki pienigzne sg przechowywane w bankach o ugruntowanej renomie. Dlatego tez ryzyko kredytowe
zwigzane z srodkami pienieznymi uznaje sie za niskie.

31/12/2023 31/12/2022
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci
dysponowania 57 037 0,00

Granbero udato sie umiesci¢ na rynku nowe obligacje w ostatnim kwartale 2023 r. z zamiarem wykupu obligacji
zapadajacych na poczatku 2024 r. Wptywy z tych obligacji zostaty zdeponowane na zablokowanych rachunkach
u odpowiednich partneréw bankowych. W zwigzku z tym wptywy z tych obligacji zostaty zaksiegowane w pozycji
srodkdéw pienigznych o ograniczonej mozliwosci dysponowania. Wptywy te moga zostal wykorzystane
wytacznie do sptaty zapadajgcych obligacji na kwote 57 mIn EUR. Na dzieri sporzadzenia niniejszego
sprawozdania obligacje zostaty prawidtowo sptacone.

12. Kapitat zaktadowy i kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci
nominalne;j

31/12/2023  31/12/2022

Zatwierdzony kapitat podstawowy 67 67
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej

ich wartosci nominalnej 495 903 495 903
wyemitowany i w peti optacony 495 970 495 970

Kapitat zaktadowy skfada sie z 67 335 w peni optaconych akgji.

Na dzien 31 grudnia 2023 r. bezposrednimi akcjonariuszami Spdiki byli:

- Ghelamco Group NV (Belgia) - 100%

12.1 Wypftata dywidend przez Spétke

W 2023 r. i 2022 r. nie zadeklarowano ani nie wyptacono zadnej dywidendy.

12.2 Udziaty niekontrolujgce

31/12/2023 31/12/2022
Stan na poczatek roku 1909 2107
Udziat w wyniku za rok obrotowy 2553 -1337
Zwiekszenia/zmniejszenia 245 1139
Stan na koniec roku -889 1909

Wynik przypadajgcy na udziaty niekontrolujgce zmniejszyt sie w biezacym roku. Zmiana ta jest gtdwnie zwigzana
z wynikiem netto spétki Land S.A. w biezgcym roku.




13. Kapitaly rezerwowe i zyski zatrzymane

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

Stan na 1 stycznia 2022 .
Skumulowane réznice z tytutu przeliczenia pozycji wyrazonych w
walutach obcych

Wyptata dywidend dla faktycznych akcjonariuszy
Zmiana zakresu konsolidacji

Pozostate

Wynik a rok obrotowy

Stan na 31 grudnia 2022,

Stan na 1 stycznia 2023 r.
Skumulowane réznice z tytutu przeliczenia pozycji wyrazonych w
walutach obcych

Wyptata dywidend dla faktycznych akcjonariuszy
Zmiana zakresu konsolidacji

Pozostate

Wynik a rok obrotowy

Stan na 31 grudnia 2023 r.

Skumulowany

kapitat
rezerwowy z
tytutu
przeliczenia
pozycji
wyrazonych
w walutach Zyski
obcych zatrzymane
13155 531321
2371
-481
-6
40764
15 526 571598
Skumulowany
kapitat
rezerwowy z
tytutu
przeliczenia
pozycji
wyrazonych
w walutach Zyski
obcych zatrzymane
15526 571598
-1442
5
-24 460
14 084

547133 _



14. Oprocentowane kredyty i pozyczki

31/12/2023 31/12/2022
Dtugoterminowe
Kredyty bankowe 14.1 17 004 176 927
Pozostate kredyty i pozyczki — Obligacje 14.2 230 101 209193
Pozostate kredyty i pozyczki 14.3 40 731 14 323
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego
16 20 910 23 134
308 746 423 577
Krétkoterminowe
Kredyty bankowe 14.1 211 000 52747
Pozostate kredyty i pozyczki - obligacje 14.2 133 743 9006
Pozostate kredyty i pozyczki 14.3 o 18 822
Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego 16 5080 1795
349 823 82 370
RAZEM 658 569 505 947

14.1 Kredyty bankowe

W ciggu roku Spdtka uzyskata nowe zabezpieczone kredyty bankowe wEUR iw PLN oraz wykorzystata
istniejgce linie kredytowe na faczna kwote 36,2 min EUR, wszystkie oprocentowane w oparciu o stopy Euribor
i Wibor. Z drugiej strony w wyniku sptat i refinansowania na kwote 37,9 min EUR, po odliczeniu przedtuzenia
réznych kredytéw i pozyczek, taczna kwota kredytédw bankowych do sptaty wynosi 228,0 min EUR (wobec 229,7
min EUR na dzier 31.12.2022).

Kredyty bankowe
Stan na 1 stycznia 2023 r. 229 674
Sptata kredytéw bankowych -37 904
Wptywy z kredytéw i pozyczek 36233
Pozostate 0
Stan na 31 grudnia 2023 r. 228 004

Ogdlny spadek wartosci kredytéw bankowych o 1671 tys. EUR wynika gtéwnie z przeniesienia kredytu na projekt
The Bridge z Haitong Bank do Santander Bank.Pozyskujgc finansowanie diuzne dla swoich (wigkszych)
projektéw, Spétka kazdorazowo negocjuje umowy dtugoterminowe z bankami. Zgodnie z tymi umowami bank
dokonuje konwersji kredytéw na zakup gruntéw na kredyty rozwojowe (dodatkowe ok. 2-4 lata) oraz kredytéw
rozwojowych na kredyty inwestycyjne (najczesciej na okres 3 do 5 lat) po spetnieniu uprzednio uzgodnionych
warunkdw.

Wiekszos$¢ bankéw, z ktérymi Spétka wspdipracuje, przyjeta powyzsze zasady jako ramy dla dotychczasowej,
biezaceji przysztej wspdtpracy.

Na potrzeby niniejszego sprawozdania finansowego Spétka ujmuje kredyty bankowe (lub czes¢ wymagalng
kredytéw) jako krétkoterminowe w przypadku, gdy data konwersji z , kredytu na zakup gruntd\{g—;ﬁ? Rr'.e.‘(;d_y_t.;“-; X

rozwojowy” przypada w ciggu nastepnego roku obrotowego (zobacz nota 1.18 i 2.1.2). Na dzieri 31/grudnja’2023. - B
r. Spdtka dysponowata kredytami bankowymi do wykorzystania na tagczng kwote 26,5 min Eth'F".,_:_'c'o' wynik




jedynie z umowy budowlanej i umowy kredytowej w wysokosci 51 min EUR na sfinansowanie budowy nowego
projektu VIBE.

Jesli chodzi o niesptacone kredyty krétkoterminowe, nalezy doda¢, ze w 2024 . czgs¢ z pozostatego zadtuzenia
krétkoterminowego zostanie faktycznie sptacona zgodnie z warunkami umownymi, a czes¢ zostanie
przediuzona lub zrefinansowana (np. poprzez konwersje na kredyt inwestycyjny).

Dodatkowo, w dniu 29 lutego 2024 r., nastapita czgsciowa sptata kredytu bankowego narzecz Apollo Invest Sp.
z 0.0. w wysokosci 15 mIn EUR na rzecz kredytodawcdéw nadrzednych, co skutkowato obnizeniem salda kredytu
do 162,5 min EUR oraz przedtuzeniem terminu sptaty tego kredytu o 18 miesiecy do marca 2026 .

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

31.12.2023 31.12.2022
<1roku od >5 lat razem <1 roku od >5 lat razem
2doslat 2doslat

Kredyty na zakup - - - 0
gruntu
Kredyty budowlane 36 602 19 204 55 806 59422 | 191946 251368
Kredyty inwestycyjne 182382 182382
Razem 218 984 19 204 [ 238188 59 422 191 946 0| 251368
Udziat procentowy 92% 8% 0% 100% 24% 76% 0% 100%

Kredyty bankowe wedtug waluty finansowania

Duza czg$¢ kredytdw bankowych zewnetrznych denominowana jest w euro, a gtéwny wyjatek stanowi czes¢
finansowania VAT (kredyty w PLN).

Odsetki od kredytéw bankowych - ryzyko stopy procentowej

Oprocentowanie kredytéw na zakup gruntu i dziatalno$¢ deweloperska uznaje sie za zmienne (chociaz element
zmienny we wzorze na stope procentows jest okreslony na okres nieprzekraczajacy jednego roku).

Na dzieri 31 grudnia 2023 r. Spétka posiadata kredyt inwestycyjny w wysokosci 177,5 min EUR zwigzany z

projektem Warsaw Unit.

W zaleznosci od projektu i zabezpieczenia wymaganego przez bank w Polsce obowigzujg nastepujace marze na
stopy zmienne: od 2,8% do 4,0%.

Srednia marza Kredyt na  zakup | Kredyt budowlany Kredyt inwestycyjny
gruntu
2023 2022 2023 2022 2023 2022
Polska nie nie 3,5%-4.0% 2,6%-4.0% 2,6%-3.0% nie dotyczy
dotyczy | dotyczy




Analiza wrazliwosci oprocentowania

Wzrost/spadek o100 punktéw bazowych (Srednio) stdp procentowych zadtuzenia bankowego o zmiennym
oprocentowaniu wdacie sprawozdawczej, przy pozostalych zmiennych na tym samym poziomie,
spowodowatby obnizenie/zwigkszenie zysku brutto za 2023 r. 0 2 288 tys. EUR. Powyzsza analiza wrazliwosci nie
uwzglednia kosztéw finansowania zewnetrznego, ktére zostaty aktywowane.

14.2 Inne kredyty i pozyczki - Obligacje (363844 tys. EUR, w tym diugoterminowe: 230101 tys. EUR,
krétkoterminowe: 133 743 tys. EUR)

w tys. EUR

Polska
Stan na 1 stycznia 2023 r, 222 819
Sptata pozostatych kredytéw i pozyczek -70 299
Wptywy z pozostatych kredytéw i
pozyczek 182 093
Pozostate (rdéznice kursowe z
przeliczenia, koszty) 17 521
Stan na 31 grudnia 2023 r. 352134

W dniu 2 lutego 2021 r. Ghelamco Invest Sp. z 0.0. ustanowito nowy Program Emisji Obligacji (numer IX) na

maksymalng kwotg 400 000 tys. PLN, dopuszczajgcy zaréwno oferty publiczne, jak i emisje prywatne obligacjiw

celu finansowania projektéw inwestycyjnych. Serie obligacji wyemitowane w ramach tego programu 53

zabezpieczone gwarancja udzielona przez Granbero Holdings Ltd. W ramach tego nowego programu

wyemitowane zostaty nastepujace transze obligacji:

- wdniu 10 marca 2021 r. na kwotg 35 000 tys. PLN (seria PU1). Termin wykupu tych obligacji przypada na 16
grudnia 2024 r., a oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5,0%.

- wdniu 25 marca 2021 r. na kwotg 285 000 tys. PLN (seria PU2). Termin wykupu tych obligacji przypada na
16 grudnia 2024 r., a oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5,0%; oraz

- wdniu 8 czerwca 2021 r. na kwotg 80 000 tys. PLN (seria PU3). Termin wykupu tych obligacji przypada na
16 grudnia 2024 r., a oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5,0%.

W dniu 10 czerwca 2021 r. Ghelamco Invest Sp. z 0.0. ustanowito nowy Program Emisji Obligacji (numer X) na
maksymalng kwotg 200 000 tys. PLN, dopuszczajacy zaréwno oferty publiczne, jak i emisje prywatne obligaciji
w celu finansowania projektéw inwestycyjnych. Serie obligacji wyemitowane w ramach tego programu sa
zabezpieczone gwarancjg udzielong przez Granbero Holdings Ltd. W ramach tego nowego programu
wyemitowane zostaty nastepujace transze obligaciji:
- wdniu16 lipca 2021 r. na kwotg 30 000 tys. PLN (seria PW1). Termin wykupu tych obligacji przypada na 16
lipca 2025 r., a oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5,0%;
- wdniu 29 grudnia 2021 r. na kwotg 35 000 tys. PLN (seria PW2). Termin wykupu tych obligacji przypada na
29 wrzeg$nia 2025 r., a oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5,0%; oraz
- wdniu 11 stycznia 2022 1. na kwotg 135 000 tys. PLN (seria PW3). Termin wykupu tych obligacji przypada na
29 wrzesnia 2025 r., a oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5,0%.

We wrzesniu 2022 roku spétka Ghelamco Invest Sp. z 0.0. utworzyta program Ghelamco Invest Poland Green
Bond Framework. Otrzymalismy niezalezng opinig na temat Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework od
Sustainalytics, wiodacej niezaleznej spétki ratingowej i analitycznej. W ramach tego programu spétka Ghelamco
Invest Sp. z 0.0. ustanowita nowy Program Emisji Zielonych Obligacji (numer XI) na maksymalng kwote 150 000
tys. EUR, dopuszczajgcy zaréwno oferty publiczne, jak i emisje prywatne. Zgodnie z dokumentem Ghelamco
Invest Poland CGreen Bond Framework jednym z elementéw strategii Ghelamco Invest Sp. z 0.0. jest rozszerzenie
dziatalnosci o prowadzenie dziatari inwestycyjnych w przedsigwzigcia kwalifikujgce sie do finansowf 1a‘ I

refinansowania, realizowane przez Spdtke Projektowg lub Spétki Projektowe z przeznaczeniem na? (1)*rozw0]' A

lub budowg projektéw budowlanych o charakterze biurowym posiadajgcych lub zaprojektowanych aby (zyska¢"”




odpowiednie certyfikaty; (i) rozwdj lub budowe projektéw budowlanych o charakterze mieszkaniowym lub
przeznaczonych pod najem instytucjonalny (PRS) albo nabywaniu takich budynkéw (lub ich czesci) w celu ich
rewitalizacji i przebudowy; (iii) finansowaniu lub refinansowaniu projektéw, inwestycji oraz wydatkéw na
odnawialne Zrédta energii takich jak farmy stoneczne i wiatrowe (offshore), instalacje lub urzadzenia (docelowo
neutralne energetycznie budynki).

W ramach tego nowego programu wyemitowane zostaty nastepujace transze obligacji:

-w dniu 3 lutego 2023 r. na kwote 30 000 tys. PLN (seria PZ1). Termin wykupu tych 3-letnich obligacji przypada
na 3 lutego 2026 r., a ich oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5%;

-w dniu 27 lutego 2023 r. na kwotg 30 000 tys. PLN (seria PZ2). Termin wykupu tych obligacji przypadana 3 lutego
2026 ., a ich oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5%;

- w dniu 23 marca 2023 r. na kwote 180 000 tys. PLN (seria PZ3). Termin wykupu tych obligacji przypada na 3
lutego 2026 r., a ich oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5%;

-w dniu 26 wrzesnia 2023 r. na kwote 340 000 tys. PLN (seria PZ4). Termin wykupu tych obligacji przypada na 26
marca 2027 r., a ich oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5%;

- w dniu 27 pazdziernika 2023 r. na kwotg 65 000 tys. PLN (seria PZ5). Termin wykupu tych obligacji przypadana
26 marca 2027 ., a ich oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5%;

- w dniu 27 grudnia 2023 r. na kwotg 5 000 tys. EUR (seria PZ6). Termin wykupu tych obligacji przypada na 7
grudnia 2027 r., a ich oprocentowanie jest réwne stawce EURIBOR 6M + 5%.

W dniu 1 czerwca 2023 r. Ghelamco Invest Sp. z 0.0. ustanowito nowy Program Emisji Obligacji (numer Xil) na
maksymalng kwotg 250 000 tys. PLN, dopuszczajgcy zaréwno oferty publiczne, jak i emisje prywatne obligacji
w celu finansowania projektdw inwestycyjnych. Serie obligacji wyemitowane w ramach tego programu sg
zabezpieczone gwarancjg udzielong przez Granbero Holdings Ltd. W ramach tego nowego programu
wyemitowane zostaty nastepujace transze obligacji:
- w dniu 28 listopada 2023 r. na kwotg 125 000 tys. PLN (serie PPZ1, PPZ1B). Termin wykupu tych obligacji
przypada na 16 paZdziernika 2027 r., a oprocentowanie jest réwne stawce WIBOR 6M + 5,0%;

Wptywy z powyzszych emisji obligacji s3 przeznaczone na umorzenie innych/obecnych obligacji pozostajgcych
w obiegu, na obstuge (sptate odsetek) wiasciwych programéw obligacji oraz na finansowanie kolejnych
projektéw inwestycyjnych Spétki na obszarze metropolii warszawskiej, we Wroctawiu lub w Katowicach.

W biezacym okresie spétka dokonata wykupu obligacji pozostajagcych w obiegu (czesciowo w ramach
wczeéniejszego wykupu, a cze$ciowo w dniu zapadalnosci) za fgczng kwotg 305 659 tys. PLN:
- W marcu 2023 . wykupiono przedterminowo kilka serii obligacji (PPO i PPR) na faczng kwotg 21 027 tys.
PLN.

- W kwietniu 2023 r. wykupiono przedterminowo kilka serii obligacji (PPO) na fgczng kwotg 49 300 tys. PLN.
- We wrzeéniu 2023 r. wykupiono przedterminowo kilka serii obligacji (PS, PT, PU2) na faczng kwotg
203 658 tys. PLN.

- W pazdzierniku 2023 r. wykupiono przedterminowo kilka serii obligacji (PPP, PPR, PPS) na fgczng kwote
29 928 tys. PLN.

- W listopadzie 2023 r. wykupiono przedterminowo kilka serii obligacji (PPP, PPS) na taczna kwote 732 tys.
PLN.

- W grudniu 2023 r. wykupiono przedterminowo kilka serii obligacji (PPP, PPS) na taczna kwotg 1 015 tys.
PLN.

W dniu 25 maja 2023 r. Estima Sp. z 0.0, spétka projektowa realizujgca projekt biurowy Kreo w

Krakowie, podpisata z inwestorem umowg programowa na emisjg obligacji projektowych do kwoty
9,8 min EUR.

W dniu 25 maja 2023 r. Ghelamco Craft Sp. z 0.0., spétka projektowa realizujgca projekt biurowy Craft
w Katowicach, podpisata z inwestorem umowe programowa na emisje obligacji projektowych do
kwoty 10,7 min EUR.

Wptyw zmian kursu PLN/EUR na zmiany netto stanu obligacji pozostajacych w obiegu Wyr}l_a/f;_i'_.a"i 5'min EUR.- \

(dodatni). [

\t



¥aczne saldo obligacji pozostajacych w obiegu na dzieri bilansowy (352 134 tys. EUR) odpowiada wartosci emisji

(1 531 min PLN) pomniejszonej o skapitalizowane koszty emisji, ktére sg amortyzowane przez okres waznosci
obligacji.

Po zakoriczeniu roku, w dniu 15 stycznia 2024 r., Spétka wykupita w dacie wykupu pozostate obligacje serii PPP
(176 591 tys. PLN), pozostate obligacje serii PPR (19 515 tys. PLN) oraz pozostate obligacje serii PPS (51 893 tys.
PLN). Srodki pienigzne zostaty pozyskane w drodze emisji nowych obligacji w ostatnim kwartale 2023 r. (zob.
réwniez srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania w wysokosci 57 min EUR).

W dniu 7 lutego 2024 r. Spétka wyemitowata nowe obligacje (w ramach XIl programu emisji obligacji) na kwote

125 0000 tys. PLN (seria PPZ2). Termin wykupu tych obligacji przypada na 7 lutego 2024 r., a ich oprocentowanie
jest réwne stawce WIBOR 6M + 5%.

Zestawienie umownych termindw zapadalnosci obligacji wraz z zobowigzaniami z tytutu odsetek:

31.12.2023 31.12.2022
<1roku od >5 lat razem <1roku od >5lat  razem
2doslat 2doslat
obligacje 155 724 270 791 0 426 514 31858 229823 o} 261681
Razem 155724 270791 o 426 514 31858 229823 o 261681
Udziat 37% 63% 0% 1007% 12% 88% 0% 100%
procentowy

Analiza wrazliwosci oprocentowania

Wzrost/spadek o 100 punktdw bazowych ($rednio) stép procentowych obligacji o zmiennym oprocentowaniu
w dacie sprawozdawczej, przy pozostatych zmiennych na tym samym poziomie, spowodowaitby
obnizeniefzwiekszenie zysku brutto za 2023 r. 0 2 875 tys. EUR.

14.3 Inne kredyty i pozyczki (40 731 tys. EUR, w tym dfugoterminowe: 40 731 tys. EUR, krétkoterminowe: 0,00
tys. EUR).

31.12.2023 — 40 731 tys. EUR

Inne kredyty i pozyczki dtugoterminowe na dzierl 31 grudnia 2023 r. obejmowaty nastepujace salda wobec
podmiotéw powigzanych:

- Peridot SL: 2279 tys. EUR

- Stareti Holding Ltd.: 202 tys. EUR

- Safelnvest:2 400 tys. EUR

- Ghelamco Poland Sp. z 0.0.: 4 710 tys. EUR

Jak réwniez:
- pozyczke krdtkoterminowag w kwocie 10 000 tys. EUR udzielong przez inwestora zewngtrznego
w zwigzku z okreslonymi projektami polskimi, zapadajgcg 22 grudnia 2025 r., oprocentowang,wediug
stopy 15,00%; - ——
- pozyczke krétkoterminowg w kwocie 11673 tys. EUR udzielong przez partnera w ramiach{projektu.
LAND; / :
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- pozyczke krétkoterminowg w kwocie 1 491 tys. EUR udzielong przez partnera w ramach projektu Nowa
Marina;

- pozyczke krétkoterminowa w kwocie 4 527 tys. EUR udzielong przez partnera w ramach projektu Plac
Vogla; oraz

- pozyczkg dtugoterminowg w kwocie 3 450 tys.EUR udzielong przez inwestora zewngtrznego
oprocentowang wedtug stopy 7%.

31.12.2022 — 33 145 tys. EUR

Inne kredyty ipozyczki dtugoterminowe na dzieri 31 grudnia 2022 r. obejmowaty nastepujgce salda wobec
podmiotéw powiagzanych:

- Peridot SL: 2 224 tys. EUR

- Salamanca Capital Services Ltd: 71 tys. EUR

- Safe Invest:2 200 tys. EUR

- Ghelamco Poland Sp. z 0.0.: 4 710 tys. EUR

Jak réwniez:

- pozyczke krétkoterminowg w kwocie 8 000 tys. EUR udzielong przez inwestora zewnetrznego
w zwigzku z okreslonymi projektami polskimi, zapadajacg 31 grudnia 2023 r., oprocentowang wedtug
stopy 9,5%;

- pozyczke krétkoterminowa w kwocie 10 822 tys. EUR udzielong przez partnera w ramach projektu
LAND;

- pozyczke krétkoterminowa w kwocie 1921 tys. EUR udzielong przez partnera w ramach nowo nabytego
projektu Nowa Maring; oraz

- pozyczke diugoterminowg wkwocie 3 198 tys.EUR udzielong przez inwestora zewnetrznego
oprocentowana wedtug stopy 7%.

Analiza wrazliwosci oprocentowania

Wzrost/spadek o 100 punktéw bazowych ($rednio) stép procentowych zadtuzenia w ramach grupy w dacie
sprawozdawczej, przy pozostatych zmiennych na tym samym poziomie, spowodowatby obnizenie/zwiekszenie
zysku brutto za 2023 r. 0 94 tys. EUR.

14.4 Zobowiazania z tytutu leasingu (25 990 tys. EUR, w tym diugoterminowe: 20 910 tys. EUR, krétkoterminowe:
5 080 tys. EUR).

Zobowigzania z tytutu leasingu (dtugo- i krétkoterminowe) odnoszg sie w catosci do nieodwolywalnych uméw
dzierzawy gruntéw zwigzanych z poszczegdinymi projektami polskimi. Powyzsze zobowigzania z tytutu leasingu
zostaty ujete zgodnie z wymogami MSSF 16 ,,Leasing”. Wiecej informacji przedstawiono w Nocie 16.

Zestawienie niezdyskontowanych umownych terminéw wymagalnosci zobowigzarn z tytutu leasingu:

2023 2022
Do 1roku 1960 3160
Od1rokudo s lat 5876 6 987
Powyzej 5 lat 93118 107 254
100 954 117 401

14.5 Informacje rézne

Spdtka ma réwniez dostgp do nastepujgcych dodatkowych Zrédet finansowania:




- dodatkowych mozliwosci w zwigzku ze stopg zadtuzenia (Ghelamco stara sie utrzymywaé wysoka
marzg dla wspétczynnika kredytu do wartosci);

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

- dostgp do finansowania alternatywnego, gtéwnie w formie emisji obligacji oraz finansowania typu
mezzanine. W tym wzglgdzie nalezy wspomnie¢ o obligacjach na okaziciela wyemitowanych w Polsce
(fczne obligacje w obiegu o wartosci1531 min PLN na dzieri 31 grudnia 2023 r.).

Na dzieri 31 grudnia 2023 r. nie mialy miejsca zadne opéznienia w ptatnosciach ani naruszenia warunkéw uméw
kredytowych.

* Zabezpieczenie kredytéw bankowych stanowig m.in. projekty budowlane prowadzone przez Spétke, w
tym grunty oraz roboty w toku, zastaw na udziatach w spétce celowej itp. Informacje na temat gwarancji
korporacyjnych udzielonych iflub uméw poreczenia zawartych przez Granbero Holdings Ltd w
odniesieniu do kredytéw bankowych przedstawiono w Nocie 26.1.

Umowy o kredyty udzielane przez banki zawierajg niekiedy szereg zobowiazari do spemienia
okreslonych wymogdw (stosunek kwoty kredytu do wartosci nieruchomosci, stosunek wartogci kredytu
do kosztu inwestycji, wskaznik pokrycia obstugi dtugu). W ciggu roku oraz na dzieri koriczacy rok nie
miaty miejsca 2adne zdarzenia stanowigce naruszenie uméw kredytowych.

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

Ponadto na dzieri bilansowy Spdtka spetniata wszystkie warunki emisji obligacji. W tym zakresie nalezy
odnies¢ sig do odpowiednich testéw spetnienia wymogdw przeprowadzanych co dwa lata. Informacje
na ich temat publikowane s3 na stronie internetowej Spétki.

Odnotowane zmiany powyzszego zadtuzenia finansowego obejmuja nieistotna kwote zmian niepienieznych,

zwigzanych ze skapitalizowanymi kosztami transakecji, ktére sg amortyzowane przez okres spfaty zadtuzenia.

15. Instrumenty finansowe

W tabeli ponizej przedstawiono zestawienie wszystkich instrumentéw finansowych wedtug kategorii zgodnie
z MSSF 9 wraz z wartoscig godziwag kazdego instrumentu oraz hierarchig wartosci godziwej:

31.12.2023
Wyceniane wg
. zamortyzowanego s Poziom
Instrumenty finansowe (x 1 000 EUR .
Y y (x ) FVTPL FvoC(l kosztu/zob. finansowe V\:,adrzt;\s;: wartosci
wyceniane wg g godziwej
zamortyzowanego kosztu
Pozostate inwestycje finansowe
Pozostate aktywa 720 17207 ]
finansowe 7207
Naleznosci dtugoterminowe
Naleznoscii rozliczenia 256 90 756 905 3
miedzyokresowe czynne 905
Srodki pienigzne o ograniczonej s
) 0377
mozliwosci dysponowania 57 037 . ,57_3‘?
Naleznosci krétkoterminowe




miedzyokresowe czynne

Naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate naleznosci 100740 100740 i
Instrumenty pochodne - -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 52 682 52 682 2
IAktywa finansowe razem o 984 571 984 571
Oprocentowane kredyty i pozyczki -
dtugoterminowe
Kredyty bankowe 17 004 17 004 2
Obligacje 230 101 221956 1
Inne kredyty i pozyczki 40 731 40 731 2
Zobowigzania z tytutu leasingu
finansowego 20910 20 910 ]
Oprocentowane kredyty i pozyczki -
krétkoterminowe
Kredyty bankowe 211000 211 000 2
Obligacje 133 743 123 812 1
Inne kredyty i pozyczki 0 o) 2
Zpbowuqzama z tytutu leasingu 5 080 5 080 ]
finansowego
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowiazania z tytutu
dostaw i ustug oraz inne 93 092 93 092 2
zobowigzania
Zobowigzania finansowe razem 0 751 661 733586
31.12.2022
Wyceniane wg
zamortyzowanego
. kosztu/zob. L. Poziom
instrumenty finansowe (x 1 000 EUR) FVTRL VOl finan's/o we ;\:’a;zti(;\slg wart.oéci'
wyceniane wg godziwej
zamortyzowanego
kosztu
Pozostate inwestycje finansowe
Pozostate aktywa finansowe -84 -84 2
Naleznosci dtugoterminowe
Naleznosciirozliczenia
597 060 597 060 2

Srodki pieniezne o ograniczonej
mozliwosci dysponowania

Naleznosci krdtkoterminowe

oraz pozostate naleznosd

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Instrumenty pochodne




Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 19 402 19 402 2

Aktywa finansowe razem o 0 813 226 813226

Oprocentowane kredyty i pozyczki -
dhugoterminowe

Kredyty bankowe 176 927 176 927 2

Obligacje 207578 202 851 1

Inne kredyty i pozyczki 14 323 14 323 2

Zobowigzania z tytutu leasingu 23134 23134 >
finansowego

Oprocentowane kredyty i pozyczki -
krétkoterminowe

Kredyty bankowe 52 747 52 747 2

Obligacje 10 621 10 721 1

Inne kredyty i pozyczki 18 822 18 822 2
. Zobowigzania z tytuhu leasingu 1795 1795 2
finansowego

Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i

ustug oraz inne zobowigzania 52819 52 819 2

Zobowiazania finansowe razem o o 558 766 554 139

Powyzsze tabele przedstawiajg analiz¢ instrumentéw finansowych pogrupowanych na poziomie 1-3
w zaleznosci od stopnia, w jakim mozliwe jest okreslenie wartosci godziwej (ujetej w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej lub ujawnionej w notach):

- Poziom 1 wyceny w wartosci godziwej wynika z cen notowanych (nieskorygowanych) na aktywnych
rynkach dla takich samych aktywdw lub zobowigzari.

- Poziom 2 wyceny w wartosci godziwej wynika z danych wejsciowych innych niz ceny notowane
uwzglednione na poziomie1, ktére obserwuje sig dla sktadnika aktywdw [ub zobowigzania —
bezposrednio (tj. jako ceny) lub posrednio (tj. na podstawie cen).

- Poziom 3 wyceny w wartosci godziwej wynika z technik wyceny uwzgledniajacych dane wejsciowe
dotyczace sktadnika aktywdw lub zobowiazania, ktére nie sg oparte na obserwowanych danych
rynkowych (dane wejsciowe nieobserwowalne).

Wartosci godziwe aktywdw finansowych i zobowiazari finansowych okresla sie w nastepujgcy sposéb:

- Wartosci godziwe instrumentéw pochodnych oblicza sie przy pomocy notowanych cen. Jezeli takie
ceny sg niedostgpne, przeprowadza sie analize zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, stosujgc
obowigzujgcg krzywg zwrotu za okres instrumentéw dla instrumentéw pochodnych, ktdre nie majg
charakteru opcji, oraz modele wyceny opcji dla instrumentéw pochodnych o charakterze opcji.
Walutowe kontrakty terminowe wycenia sie na podstawie notowanych terminowych kurséw wymiany
oraz krzywych zwrotu wynikajgcych znotowanych stép procentowych zgodnych zterminami
zapadalnosci kontraktéw. Swapy na stopy procentowe wycenia sie w wartosci biezgcej przysztych
przeptywdw pienieznych oszacowanych izdyskontowanych na podstawie wiasciwych krzywych
zwrotu wynikajacych z notowanych stép procentowych.

- Wartosci godziwe pozostatych aktywdw finansowych izobowigzan finansowych (z wytgczeniem
wymienionych powyzej) okresla sie zgodnie z ogdlnie przyjetymi modelami wyceny na podstawie
analizy zdyskontowanych przeptywdw pienieznych.

Wartosé¢ godziwa zobowigzari oprocentowanych nie rézni sie istotnie od wartosci bilansowej, poniewaz
wszystkie te zobowigzania to zadtuzenie oprocentowane wedtug stopy zmiennej. Wartos¢ gojmmg
dtugoterminowego zadtuzenia oprocentowanego (w braku publikacji cen notowanych na aktywnycky ﬁnkac ) Ny
oblicza sie jako wartos¢ biezgcg przeptywdw pienigznych zdyskontowanych z uzyciem odpowledmch blezqcy D
rynkowych stép procentowych skorygowanych o marze dotyczacg spétki. Przyjmuje sie, ze waftoﬁc god2|_ a




krétkoterminowego zadtuzenia oprocentowanego izadfuzenia ozmiennym oprocentowaniu odpowiada
wartosci bilansowe;j.

Opis sposobu okreslania wartosci godziwej przedstawiono réwniez w punkcie 1.9.

16. Leasing

Kwoty ujgte w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz skonsolidowanym rachunku zyskéw i
strat dotyczace zobowigzan z tytutu leasingu oraz zwigzanych z nimi aktywdw z tytutu prawa do uzytkowania
przedstawiajg sie nastepujgco:

Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania ujete zgodnie z MSSF 16
Aktywa z tytutu prawa do
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania - Zapasy
uzytkowania — obejmujace projekty
W tys. EUR Nieruchomosci inwestycyjne deweloperskie Zapasy Razem
1/01/2022 18 070 6 627 24 697
Zwiekszenie (nowe) 3360 2758 6119
Zmniejszenie -5 006 -3135 -4 326
Aktualizacja wyceny -27 -25 52
Przeniesienie 0 o} 0
Rdéznice kursowe -349 -128 -476
31/12/2022 16 049 8 881 24 930
Zwiekszenie (nowe) 0 0 0
Zmniejszenie 1191 -3135 -4 326
Aktualizacja wyceny 3126 301 3427
Przeniesienie 0 0 0
Réznice kursowe 1262 698 1960
31/12/2023 19 247 6 745 25 991
Zobowigzania z tytutu leasingu ujete zgodnie z MSSF 16
Zobowigzania Zobowigzania
dtugoterminowe z | krétkoterminowe
tyt. leasingu z tyt. leasingu Razem
1/01/2022 22 925 1772 24 697
Zwiekszenie (nowe) 6119 0 6119
Ptatnosci 0 -2250 -2 250
Zmniejszenie -5 357 0 -5357
Odsetki od zobowigzari z tytutu leasingu (*) 2197 0 2197
Przeniesienie zobowigzar d-term. do k-term. -2307 2307 0
Réznice kursowe -442 -34 -476
31/12/2022 23134 1795 24 930
Zwiekszenie (nowe) 0 0 0
Sptata 0 -1125
Zmniejszenie -4 326 0
Odsetki od zobowigzar z tytutu leasingu (*) 4551 ]
Przeniesienie zobowigzan d-term. do k-term. -4 269 4269
Rdéznice kursowe 1819 141




l 31/12/2023 20 910 5 081 25991
(*): ujete w pozostatych kosztach finansowych. Wiegcej informacji przedstawiono w Nocie 24 Przychody i
koszty finansowe.

Spétka zawarfa niepodlegajace anulowaniu umowy leasingu dotyczace praw do gruntu z podstawowym
okresem leasingu wynoszacym zwykle 99 lat (prawo wieczystego uzytkowania). Wszystkie umowy leasingu
zawierajg klauzule umozliwiajacg coroczng korekte w gdére obcigzenia ztytutu najmu w zaleznosci od
obowigzujgcych warunkéw rynkowych. Na koniec 2023 roku $rednia dtugos¢ okresu najmu wynosi ok. 72 lata w
Polsce.

Wszystkie kwalifikujgce sig umowy leasingowe zostaly ujete jako aktywa z tytutu prawa do uzytkowania oraz
odpowiadajgce im zobowigzania z tytutu leasingu.

Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania s3 prezentowane jako Nieruchomosciinwestycyjne w wartosci godziwej.
Zobowiazania z tytutu leasingu ujmuije sig poczatkowo w wartosci zdyskontowanej i podiegajg one aktualizacji
(na kazdy dzieri bilansowy) z uwzglednieniem, z jednej strony, kraricowe]j stopy procentowej, a z drugiej,
rzeczywistych kwot optat leasingowych.

Kraricowa stopa procentowa to stopa procentowa, jakg dany leasingobiorca musiatby zaptaci¢, aby na podobny
okres i przy podobnych zabezpieczeniach oraz warunkach pozyczy¢ $rodki niezbgdne do zakupu sktadnika
aktywdw o podobnej wartosci co skfadnik aktywdw z tytutu prawa do uzytkowania w podobnym srodowisku
gospodarczym.

W celu ustalenia kraricowej stopy procentowej Spétka:

- na ile to mozliwe, jako punkt wyjécia wykorzystuje ostatnio pozyskane przez Spétkg finansowanie
zewnegtrzne, skorygowane w celu odzwierciedlenia zmian w warunkach finansowania od momentu
pozyskania finansowania zewnegtrznego, oraz

- dokonuje korekt zwigzanych z leasingiem, np. uwzgledniajgc okres, kraj, walutg i obowigzujace
zabezpieczenia.

Zastosowana kraricowa stopa procentowa w przypadku dziatalnosci w Polsce wynosi 7,7%.

Spéika jest narazona na potencjalne przyszte zmiany wysokosci optat leasingowych, np. zmiany spowodowane
indeksacjg lub wzrostem oprocentowania, ktdre nie sg uwzglednione w zobowigzaniu z tytutu leasingu do czasu
ich zaistnienia. Gdy korekty wysokosci optat leasingowych majg miejsce, zobowigzanie z tytutu leasingu jest
ponownie wyceniane i odpowiednio korygowane. W przypadku opfat leasingowych dokonuije sig podziatu na
kwote gtéwna i koszty finansowe. Koszty finansowe sg ujmowane w wyniku finansowym przez okres leasingu.
Koszty finansowe ujmuje sig w rachunku zyskéw i strat przez okres leasingu, tak aby uzyska¢ statg okresowg
stope procentowg w stosunku do nieuregulowanego salda zobowigzania.

Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania wycenia sie w wartosci godziwej, na ktdrg sktada sig wartos¢ biezaca
poczatkowej wyceny zobowigzania z tytutu leasingu.

Na ile ma to zastosowanie, pfatnosci z tytutu krétkoterminowego leasingu sprzetu i pojazdéw oraz z tytutu
leasingu aktywdéw o niskiej wartosci sg (nadal) ujmowane metoda liniowg jako koszt w rachunku zyskéw i strat.
Leasing krétkoterminowy to leasing o okresie obowigzywania do 12 miesigcy. Aktywa o niskiej wartosci obejmujg
sprzet IT oraz drobne meble biurowe.

Wiecej informacji na ten temat przedstawiono w punkcie 1.7 powyzej oraz w Notach 6, 7,16 1 24.

17. Podatek odroczony

Aktywa izobowigzania ztytutu podatku odroczonego kompensuje sig, jezeli istnieje moZiwe
wyegzekwowanla zgodnie zprzeplsaml prawo do kompensaty krotkotermmowych aktywow,"' datkow ¢




nieruchomosci inwestycyjnych w budowie, kapitalizowanych kosztéw zadtuzenia zewnetrznego oraz strat

podatkowych do przeniesienia.

w tys. EUR 31/12{2023 31/12{2022
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 7762 2478
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego -49 653 -53 662
RAZEM -41 891 -51184

Aktywa/(rezerwy) z tytutu podatku odroczonego wynikajg z nastepujgcych pozycji:

W tys. EUR

Roznice przejsciowe

Niewykorzystane straty
i odliczenia podatkowe

Nieruchomosci
inwestycyjne

Inne

Straty
podatkowe

Odliczenia
podatkowe

Stan na 1 stycznia 2022 r.

-81002

17 423

8 662

Ujete w rachunku zyskdw i strat

35 406

4735

-1720

Ujete w innych catkowitych dochodach

Ujete bezposrednio w kapitale wtasnym

Przeksiegowane z kapitatu wtasnego do zyskéw lub
strat

Przejecia

Zbycia

Pozostate

158

Stan na 31 grudnia 2022 r.

-45 596

12530

6942

Ujete w rachunku zyskoéw i strat

1734

-2 548

452

Ujete w innych catkowitych dochodach

Ujete bezposrednio w kapitale wiasnym

Przeksiegowane z kapitatu wtasnego do zyskow lub
strat

Przejecia

Zbycia

Pozostate

-345

Stan na 31 grudnia 2023 r.

-33 862

-15 423

7394

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ujmuje sie dla strat podatkowych do przeniesienia, w takim zakresie, w
jakim prawdopodobna jest realizacja powigzanej korzysci podatkowej na podstawie przysztych zyskdéw do

opodatkowania.

Tegoroczny wzrost kwoty ujetych niewykorzystanych strat podatkowych wynika z zaktualizowanych plandéw
podatkowych, ktére wskazuja, ze w dajacej sie przewidzied przysztosci mozliwe bedzie odzyskanie tych strat.
Na obcigzenie z tytutu odroczonego podatku dochodowego w biezacym roku, ujete w rachunku zyskdw i strat

za 2023 r., sktadaty sie:

- zysk ztytutu odroczonego podatku w wysokosci 6 959 tys. EUR
- zysk w wysokosci 4 298 tys. EUR wynikajacy z rozwigzania rezerwy z tytutu podatku odroczonego w

zwigzku ze sprzedaza projektu HUB Hotel;
- zysk w wysokosci 1 232 tys. EUR wynikajacy z rozwigzania rezerwy z tytutu podatku odroczonego w

zwigzku ze sprzedazg projektu Postepu;

- strata w wysokosci 387 tys. EUR wynikajacy z rozwigzania rezerwy z tytutu podatku odroczonego w
zwigzku ze sprzedaza projektu NCL (£6d2). <L >




Obcigzenie z tytutu podatku odroczonego dotyczace nieruchomosci inwestycyjnych w poprzednim roku byto
zwigzane z ujgtymi korektami wartosci godziwej oraz zyskiem wynikajacym z rozwigzania rezerwy z tytutu
podatku odroczonego w zwigzku ze sprzedaza projektu HUB i sprzedaza (czesci) projektu Vogla.

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

31/12/2023 31/12/2022
Aktywa z tytutu podatku odroczonego od niewykorzystanych strat
podatkowych 4316 1363
Aktywa z tytutu podatku odroczonego od niewykorzystanych odliczen
podatkowych
RAZEM 4316 1363

Straty podatkowe w polskich spétkach celowych (SPV) mogg by¢ wykorzystywane przez okres 5 lat. W tym
wzglgdzie w tych spdtkach celowych (SPV) nie ujgto zadnych aktywdw z tytutu podatku odroczonego od strat
podatkowych do przeniesienia, wtakim zakresie, wjakim stwierdzono brak mozliwosci uzyskania
wystarczajgcego zysku do opodatkowania, ktéry umozliwitby wykorzystanie czgsci tych strat podatkowych.
Straty podatkowych w innych krajach mogg by¢ wykorzystywane przez czas nieokreslony.

Nie ujgto rezerw z tytutu podatku odroczonego od zyskéw niepodzielonych w podmiotach zaleznych. Nalezy

zauwazy¢, Ze wyptata dywidend przez polskie podmioty zalezne na rzecz podmiotu dominujacego
(cypryjskiego) nie spowodowataby zasadniczo zadnego obcigzenia podatkowego.

18. Pozostate zobowigzania diugoterminowe

Pozostate zobowigzania dtugoterminowe dotyczg w znacznej czgsci (4 103 tys. EUR) odroczonych przychodéw
zwigzanych z projektem Warsaw UNIT.

Saldo z ubiegtego roku dotyczyto w znacznej czesci (2 736 tys. EUR) rozliczeri miedzyokresowych przychoddw
zwigzanych z projektem Warsaw UNIT.

19. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania maja nastepujgca strukture:

31/12/2023 31/12/2022
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug: podmioty pozostate 21425 12372
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug: podmioty powigzane 45128 29382
Zobowigzania  krétkoterminowe  wobec  podmiotéw i
powigzanych
Zobowigzania z tytutu odsetek 13 689 7 403
Rdézne zobowigzania krétkoterminowe 13 960 10292
Przychody przysztych okreséw 16 914 8 936
Krétkoterminowe swiadczenia pracownicze 15
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 111131 68 385

zobowigzania razem

Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu dostaw i ustug wobec podmiotéw powigzanych obeJmUJafmled?Hf‘*j-‘ ?

innymi kwoty nalezne na rzecz Holdingu ustugowego z tytutu otrzymanych ustug budowlanych i’koordyna
technicznej. Na dzieri 31 grudnia 2023 r. zobowigzania z tytutu dostaw i ustug obejmowaty kwote 45 128 tys. EU
wobec podmiotéw powigzanych (wobec 29 382 tys. EUR w zesztym roku), jak ponizej: i =




- Safe Invest Sp. z 0.0.: 655 tys. EUR (wobec 860 tys. EUR w ubiegtym roku);
- Ghelamco Poland Sp. z 0.0.: 43 533 tys. EUR (wobec 27 758 tys. EUR w ubiegtym roku);
- Pozostate: 940 tys. EUR (764 tys. EUR w zesztym roku)

Saldo zobowigzan z tytutu dostaw i ustug znacznie wzrosto w poréwnaniu z rokiem ubjegtym, a saldo
pozostajgce do sptaty jest gtdwnie zwigzane z pracami budowlanymi i wykoriczeniowymi dla poszczegdinych
najemcdéw w projektach VIBE, Bridge, Kreo, Craft i Warsaw UNIT w ostatnich miesigcach roku. Saldo zobowiazan
z poprzedniego roku dotyczyto gtéwnie prac budowlanych, w tym przede wszystkim w projektach Warsaw
UNIT, The Bridge, Craft i Kreo.

Zobowigzania z tytutu odsetek wyniosty facznie 13 689 tys. EUR, gidwnie na rzecz podmiotéw zewnetrznych
(wobec 7 403 tys. EUR w roku ubiegtym).

Rézne zobowigzania krétkoterminowe dotyczg gtéwnie rezerw na gwarancje najmu (tgcznie 2 616 tys. EUR),
zobowigzar z tytutu podatkdw (11 336 tys. EUR) i niektdrych innych rozliczers miedzyokresowych biernych.

Saldo nierozliczonych przychoddéw przysztych okreséw dotyczy gtdwnie przychodéw przysztych okreséw ze
sprzedazy projektu mieszkaniowego Bliskie Piaseczno (1 294 tys. EUR w poréwnaniu z 6 260 tys. EUR w roku
ubiegtym), przychoddéw przysztych okreséw ze sprzedazy |l etapu projektu mieszkaniowego Groen (13 881 tys.
EUR w pordwnaniu z 1 610 tys. EUR w roku ubiegtym), a takze czesci odroczonych przychoddw z tytutu czynszu
z projektéw komercyjnych. Znaczacy spadek salda w przypadku projektu Bliskie Piaseczno wynika gtdwnie z
postepdw (w zakresie komercjalizacji i prac budowlanych) zwigzanych z przekazaniem lokali w ramach tego
projektu, a gwattowny wzrost salda w przypadku projektu Groen zwigzany jest z udang sprzedazg [okali w fazie
budowy.

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

20. Zobowiazania z tytutu biezagcego podatku dochodowego

Nieuregulowane zobowigzania z tytutu biezacego podatku dochodowego (3 573 tys. EUR) dotycza gféwnie
podatku dochodowego do zaptaty na Cyprze oraz sprzedazy projektu HUB.

21. Przychody

Przychody pochodzg giéwnie z nastepujacych zZrédet:

w tys. EUR 31.12.2023 31.12.2022
Sprzedaz inwestycji mieszkaniowych 55 467 29755
Przychody z najmu 21389 22 466
PRZYCHODY OGOLEM 76 856 52 221

Przychody z inwestycji mieszkaniowych na dzieri 31 grudnia 2023 r. dotyczg przekazania do u;yﬁ(-owama
sprzedanych mieszkan w projekcie Bliskie Piaseczno (18 012 tys. EUR), ostatnich sprzedanycﬁ mieszkéﬁ'w
projekcie Foksal (5 642 tys. EUR), sprzedazy dziatki Nowe Centrum todzi (19 809 tys. EUR) oraz s’przedazy dZI' k1

Postepu (12 004 tys. EUR).




Przychody (i koszty sprzedazy) zwigzane ze sprzedanymi mieszkaniami zostaty ujete w oparciu o podpisane
przez nabywcow protokoty przekazania. Przychody z inwestycji mieszkaniowych w ubiegtym roku dotyczyty
przekazania do uzytkowania sprzedanych mieszkari w | etapie projektu Groen (12 175 tys. EUR), sprzedanych
mieszkat w projekcie Foksal 13/15 (8 470 tys. EUR), sprzedazy dziatki Akademik (5 964 tys. EUR) oraz
sprzedanych mieszkari w projekcie Flisac (3 146 tys. EUR).

Przychody z tytutu najmu na dzieri 31 grudnia 2023 roku dotyczg czynszu z projektéw komercyjnych (gtéwnie
projektu Warsaw HUB Hotel do momentu sprzedazy oraz Warsaw UNIT). Spadek w poréwnaniu do ubiegtego
roku jest zwigzany ze sprzedaza Warsaw HUB w 2022 r. (2 wiezowe budynki biurowe i czg$¢ handlowa), co w
konsekwencji zmniejszy zwigzane z tym przychody z najmu, poniewaz w 2023 r. juz nie bedg wystepowac.

Zestawienie przysztych minimalnych przychodéw z najmu

Nieruchomosci inwestycyjne sg wynajmowane najemcom na podstawie uméw najmu przewidujgcych ptatnosci
miesigczne lub kwartalne. Jezeli okaze sig to konieczne dla ograniczenia ryzyka kredytowego, Spétka moze
uzyskac¢ gwarancje bankowe na okres najmu. Wartos¢ pieniezna przysztych minimalnych przychodéw z najmu
do pierwszego terminu wygasnigcia uméw najmu niepodlegajacych anulowaniu podlega nastepujacym
warunkom w zakresie windykacji:

w tys. EUR 31.12.2023 31.12.2022
Przyszte minimalne przychody z najmu:
Ponizej 1 roku 21548 15 755
Od1rokudo2lat 24 816 19180
Od2do3lat 26 307 20198
Od3do4lat 28 035 20 822
Od 4doslat 28 525 21964
Powyzejs lat 28 558 23272
PRZYSZtE MINIMALNE PRZYCHODY Z NAJMU RAZEM 157 789 121191

Wartos¢ przysztych minimalnych przychoddéw z najmu wzrosta istotnie o 37 min EUR do 158 min EUR. Przychody
z najmu dotycza gtdwnie podpisanych umdéw najmu w projekcie Warsaw Unit oraz przysztych uméw najmu w
projektach Kreo i VIBE. Wzrost ten jest w pemni zwigzany ze znaczacymi umowami najmu podpisanymi dla
projektu VIBE w ostatnim pdéiroczu 2023 roku.

22. Inne pozycje uwzglednione w zysku/stracie z dziatalnosci operacyjnej

Pozostate przychody operacyjne i koszty operacyjne w 2023 r. i 2022 r. obejmuja nastepujace pozycje:

2023 2022
Pozostate przychody operacyjne
Zysk netto ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnej = 25170
Pozostate 9 469 8368
Zysk netto ze zbycia rzeczowych aktywéw trwatych
facznie: 9 469 33538

Pozostate przychody operacyjne za biezacy rok dotycza gtéwnie refakturowania kosztéw wykoriczenia wnetrz
na najemcdow w projekcie Warsaw UNIT.

Zysk netto ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych w poprzednim roku dotyczyt sprzedazy czesci blurcmf.ei

EUR).

i handlowej projektu Warsaw HUB (24 473 tys. EUR) oraz projektu handlowego Prochownia tomlar}ka (t"ag},‘? ty' f"‘"_ RN



Pozostate przychody operacyjne za ubiegty rok dotyczyty gtdwnie refakturowania kosztéw wykoriczenia wnetrz
na najemcow w projektach Warsaw UNIT i Warsaw HUB oraz odszkodowari z tytutu ubezpieczenia.

2023 2022

Zyski (straty) z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych -33 462 48 947

Korekty wartosci godziwej w okresie do 2023 r. przyniosty strate w wysokosci 33 462 tys. EUR (w pordwnaniu z
zyskiem w wysokosci 48 947 tys. EUR w poprzednim roku). Wynika to gtéwnie z dekompresji rentownosci na
rynkach europejskich, ktdre charakteryzujg sie przedtuzajgcymi sie procesami ustalania cen dla wszystkich
rodzajéw aktywdw. Najwieksze ujemne korekty wartosci godziwej zostaty ujete w odniesieniu do Warsaw UNIT
(-11336 tys. EUR) i Craft (-19 945 tys. EUR).

2023 2022
Pozostate koszty operacyjne
Koszty mieszkaniowe s -47
Podatki i opfaty 171 -3 263
Koszty ubezpieczenia -240 -230
Koszty audytéw, obstugi prawnej i podatkowej -2 412 -6 569
Promocja -262 -494
Koszty sprzedazy [ posrednictwa -7 529 -11 889
Koszty gwarancji najmu -5 009 -3 000
Koszty utrzymania i napraw (projektéw) -3 740 -7 997
Koszty operacyjne z podmiotami powigzanymi -10 107 “12 413
Rdzne 11893 3375
Razem: 42 903 49 277

Pozostate koszty operacyjne spadty o 6 374 tys. EUR do 42 903 tys. EUR.
Spadek kosztéw sprzedazy/ posrednictwa w biezacym roku zwigzany jest gtéwnie z brakiem sprzedazy
poréwnywalnej do sprzedazy czesci biurowej i handlowej projektu Warsaw HUB w ubiegtym roku (4 360 tys.

EUR w poréwnaniu do ubiegtego roku).

Z brakiem sprzedazy pordwnywalnej z zesztoroczng sprzedaza Warsaw HUB zwigzane sg réwniez nizsze koszty
audytu, obstugi prawnej i podatkowej (4 157 tys. EUR w porédwnaniu do ubiegtego roku).

Koszty gwarancji najmu wzrosty, co wynika z ptatnosci z tytutu gwarancji najmu zwigzanych ze sprzedazg czesci
biurowej i handlowej Warsaw HUB.

Pozostate koszty rézne znaczaco wzrosty, co wynika ze straty na sprzedazy projektu Warsaw HUB Hotel.
23. Koszt zapasow obejmujacych projekty deweloperskie

Koszt zapaséw obejmujacych projekty deweloperskie sktada sie z réznych pozycji, jak ponizej:

2023 2022
Zmiana stanu zapasdw -45 425 2582

Zakupy (*) -14 850 19752 0w
-60 275 17170 P&y «CRLL]




Wzrost Kosztéw zapasdw obejmujacych projekty deweloperskie zwigzany jest ze sprzedazg powigzanego
projektu mieszkaniowego, jak réwniez sprzedaza niektdrych dziatek w biezgcym roku (patrz punkt dotyczacy
przychoddw powyzej).

(*) Zobacz Nota 28.2

Zakupy (gtéwnie od podmiotéw powigzanych) dotyczyty projektéw w zakresie nieruchomosci inwestycyjnych,
ktére nie zostaty ujete w powyzszych zakupach, poniewaz ujeto je bezposrednio w nieruchomosciach
inwestycyjnych. Dotyczy to kwoty 89 649 tys. EUR (wobec 79 381 tys. EUR w 2022 1.).

24. Przychody i koszty finansowe

Przychody i koszty finansowe obejmujg rézne pozycje, jak ponizej:

2023 2022
Przychody z tytutu odsetek 42 607 18 803
Inne przychody z tytutu odsetek i 797
przychody finansowe

Dodatnie réznice kursowe 13133

Przychody finansowe razem 55 740 19 600
Koszty z tytutu odsetek -24 564 -18 687
Inne koszty z tytutu odsetek i koszty -12 636 -10 223
finansowe

Ujemne réznice kursowe -10 081
Koszty finansowe razem -37 200 -38 991

Przychody z tytutu odsetek obejmujg gtdwnie odsetki od pozyczek nalezne od podmiotdw powigzanych.

Nalezy zauwazy¢, ze powyzsze wartosci za 2023 (2022 r. nie obejmuja kosztéw z tytutu odsetek zwigzanych
z (nieukoriczonymi) nieruchomosciami inwestycyjnymi, poniewaz zostaty one skapitalizowane bezposrednio
w nieruchomosciach inwestycyjnych. Dotyczy to kwoty 27 652 tys. EUR (wobec 14 097 tys. EUR w zesztym roku).

Koszty z tytutu odsetek dotyczg gtédwnie odsetek od kredytéw bankowych, obligacji i — w mniejszym zakresie —
od zobowiazari finansowych wobec jednostek powiazanych. Koszty finansowania projektéw w budowie sg

aktywowane, natomiast koszty finansowania projektéw oddanych do uzytkowania/ generujacych przychody sg
ujmowane w kosztach.

Na inne koszty finansowe skfadajg sie wydatki dotyczace amortyzacji (skapitalizowanej) emisji obligacji oraz
(re)finansowania bankowego. Ponadto uwzgledniono skutki finansowe wyliczenia wartosci biezacej
zobowigzar z tytutu leasingu finansowego zgodnie z MSSF 16 (w kwocie 4 551 tys. EUR). Wiecej informacji na
ten temat przedstawiono w Nocie 16.

Dodatnie réznice kursowe wynikajg gtdwnie z wzmocnienia PLN w stosunku do EUR (zwigzane gfdwnie z
przewalutowaniem po kursie kasowym kredytéw bankowych (w EUR) pozostajacych do spfaty w polskich
podmiotach). Réznice kursowe odzwierciedlajg sytuacje na koniec roku i mogg ulec istotnej zmianie w zaleznosci
od zmiany kursu wymiany EUR/PLN.

Wszystkie przychody ikoszty finansowe wymienione w powyzsze] tabeli dotycza instrumentdw finansowych
wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu.




25. Podatki dochodowe

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

31.12.2023 31.12.2022
Biezgca cze$¢ podatku dochodowego -3 512 -46 426
Podatek odroczony 9 638 38 422
Razem 6126 -8 004

Obcigzenia z tytutu podatku odroczonego dotycza gtéwnie zysku w wysokosci 4 298 tys. EUR wynikajgcego z
rozwigzania rezerwy z tytutu podatku odroczonego w zwigzku ze sprzedaza hotelu HUB, straty w wysokosci -1
232 tys. EUR wynikajacej z rozwigzania rezerwy z tytutu podatku odroczonego w zwigzku ze sprzedazg projektu
Postepu oraz straty w wysokosci -387 tys. EUR wynikajgcej z rozwigzania rezerwy z tytutu podatku odroczonego
w zwigzku ze sprzedazg projektu NCL (£6dZ).

Zmniejszenie biezacego podatku dochodowego w poréwnaniu do ubiegtego roku (42 914 tys. EUR) jest
zwigzane ze sprzedazg projektu Warsaw HUB w 2022 r. (2 wiezowe budynki biurowe i czgs¢ handlowa).

Obciazenie podatkowe wyniku Spétki brutto rézni sig od kwoty teoretycznej, ktéra wynikataby z zastosowania
obowigzujacych $rednich stawek podatku do zyskéw spétek podlegajgcych konsolidacii.

Uzgodnienie podatku dochodowego do wyniku bilansowego:

W tys. EUR 31.12.2023 31.12.2022
Wynik przed opodatkowaniem podatkiem dochodowym -33139 47 431
Obcigzenie z tytutu podatku dochodowego wedtug stopy 19% 6296 -9 012
Wplyw odmiennych stawek podatku w innych jurysdykcjach 1014 861
Wptyw kosztéw niestanowiacych kosztéw uzyskania przychodéw 7433 -1 089
Wplyw przychoddw nieopodatkowanych 2571 54
Wptyw wykorzystania/ujecia nieujgtych wczesniej strat
podatkowych 390 54
Wptyw strat za biezacy rok, dla ktérych nie ujeto aktywdw z tytutu
podatku odroczonego -874 -2563
Wptyw zachet podatkowych nieujetych w rachunku zyskdéw i strat 3734 2555
Wplyw przeszacowania/niedoszacowania w poprzednich latach -2 099 959
Wptyw zmiany lokalnych stawek podatku 0 )
Wptyw innych zwiekszer podatku 0 0
Rozwigzanie skumulowanych rezerw z tytutu odroczonego podatku
w zwigzku ze sprzedazg projektu Flisac 0 247
Rozwigzanie skumulowanych rezerw z tytutu odroczonego podatku
w zwigzku ze sprzedazg projektu HUB Hotel (aktywa) 4298 0
Rozwigzanie skumulowanych rezerw z tytutu odroczonego podatku
w zwigzku ze sprzedaza projektu £édz (aktywa) 387 )
Rozwigzanie skumulowanych aktywdw z tytutu podatku
odroczonego w zwigzku ze sprzedazg projektu Postgpu (aktywa) -1232 o
Pozostate -153
KOSZT PODATKU UJETY W RACHUNKU ZYSKOW | STRAT 6126 -




Teoretyczna stopa podatku zastosowana w powyziszym uzgodnieniu to wynoszgca 19% ustawowa stopa

podatku od o0séb prawnych (w Polsce) ptatnego przez podmioty gospodarcze w Polsce od zyskéw
opodatkowanych zgodnie z prawem podatkowym.

Stosunkowo znaczgca kwota kosztéw niestanowigcych kosztéw uzyskania przychodu jest zwigzana z
podatkiem u Zrédta od otrzymanych odsetek.

Wptyw przychoddw zwolnionych z opodatkowania dotyczy gtéwnie dodatnich réznic kursowych, ktdre sg

zwolnione z podatku dochodowego od oséb prawnych.

26. Zobowiazania i aktywa warunkowe

26.1 Gwarancje (bankowe)

Cate zadtuzenie zewnetrzne podmiotdw zaleznych jest zabezpieczone gwarancjamikorporacyjnymi udzielonymi
i/lub umowami poreczenia zawartymi przez Granbero Holdings Ltd. Te gwarancje obejmujg ryzyko niedoboru
srodkdéw pienieznych, przekroczenia kosztdw, ryzyko zwigzane z zakoriczeniem oraz ryzyko stopy procentowej
i ryzyko niepetnej sptaty. W latach 2023 i 2022 nie skorzystano z zadnych gwarancji.

Kwota . . .
. Nazwa . . Gwarancja korporacyjna na dzieri
Spotka roiektu finansowania 12,2023 1
proj bankowego 31122023 1.
Gwarancja udzielona przez
POLSKA Granbero Holdings Ltd.
Umowa poreczenia
Apollo InvestSp.z  Warsaw tys. (obe)mu;qc.a g’rownle
177 500 przekroczenie kosztéw,
0.0. UNIT EUR
wktad wiasny, kwoty
roszczen)
. tys.
Estima Sp. z o.0. Kreo EUR 9 800
Ghelamco Craft sp.
z 0.0. (dawniejGP 2 Craft tys. 16 700
Sp.zo.0.Synergy  (Katowice) EUR 7
SKA)
The Bridge sp. z The Br!dge
0.0. (dawnigj Isola (dawniej tys. 26 000 tys. 26 000 Umowa poreczenia
O ) Bellona EUR EUR pore
SKA)
Tower)
Ghelamco
Towarowa sp. z tys. tys. .
0.0. (dawniej GP1 VIBE EUR 7 500 EUR 7500 Umowa poregczenia
Azalia SKA)
Ghelamco tys. tys. Umowa porqczenié'.‘:
BE - oy
Towarowa sp. z Vi EUR 17004 EUR

(obejmujaca gtownie
{1




0.0. (dawniej GP1 przekroczenie kosztéw,
Azalia SKA) wktad wiasny, kwoty
roszczen)

Na dzieri 31 grudnia 2023 r. Spétka nie udzielita zadnych gwarancji korporacyjnych w celu zapewnienia sptaty
kredytow bankowych stron powigzanych (pod wspding kontrolg faktycznych akcjonariuszy) (co nie dotyczy
podmiotu zaleznego Spdétki).

Spdtka nie stosuje wzajemnej odpowiedzialnosci, co oznacza, ze Granbero Holdings Ltd nie gwarantuje
kredytéw podmiotéw stowarzyszonych nalezacych do innych holdingéw Ghelamco.

26.2 Oswiadczenia i gwarancje przedstawione w odniesieniu do sprzedanych inwestycji deweloperskich

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

Historyczne doswiadczenia kierownictwa pokazuja, ze przeciwko Spétce wnoszone sg bardzo ograniczone
roszczenia gwarancyjne dotyczace jej nieruchomosci. Na podstawie oceny ryzyka Spétka uznata, ze nie ma
potrzeby utworzenia rezerwy na zobowigzania z tytutu o¢wiadczeri i gwarancji.

26.3 Gwarancje otrzymane od wykonawcdéw

Zobowiazania z tytutu rekojmi ze strony dostawcéw ustug budowlanych obejmuja ryzyko wad konstrukcyjnych
iinnych nieruchomosci. Dostawcy ustug budowlanych (wtym strony powigzane Spétki) w Polsce majg
obowigzek prawny naprawienia wszelkich wad konstrukcyjnych, ktére pojawia sig w ciggu pierwszych pieciu lat
po zakoriczeniu budowy elementéw konstrukceyjnych. W odniesieniu do innych elementéw obowigzujg krétsze

okresy gwarancji, wzaleznosci od charakteru takich elementéw (kazdy podwykonawca ma podobne
zobowigzania wzajemne).

26.4 Zabezpieczenia ustanowione na aktywach

Spéiki celowe (SPV) zawierajace transakcje finansowania zewnetrznego oferujg nastepujgce zabezpieczenie:

* hipoteka gtéwna do okreslonej kwoty na nieruchomosci nalezacej do SPV (grunt + budynki);

® zastaw rejestrowy na akcjach/udziatach kredytobiorcy;

* cesja wigkszosci naleznosci (migdzy innymi przychodéw z uméw najmu, czynszéw, sprzedazy,
gwarancji wykonania, ubezpieczer itd.);

* niedobdr srodkéw pienigznych/przekroczenie kosztéw (list gwarancyjny) ze strony akcjonariusza
(odpowiednio);

e poddanie sie egzekucji.

Poszczegdlne SPV nie udzielajg gwarancji wzajemnych na aktywach ani zadnego innego rodzaju porgczen,
zobowigzari dotyczgcych przekroczenia kosztéw ani obstugi zadtuzenia. _J.’;-.::-'"’"__ T




27. Podjete zobowigzania

27.1 Zobowigzania (kapitatowe)

Naktady kapitatowe i inne zakontraktowane na date bilansowg, ale jeszcze nieponiesione, przedstawiaja sie
nastepujaco:

2023 2022
Umowy architektoniczne i inzynieryjne 7164 7 804
Umowy budowlane 98 331 124 705
Zakup dziatek gruntu 8 422 8422
Razem 105 495 140 932

Zmiany stanu zobowigzan (kapitatowych) wynikajg z postepéw w budowie nieruchomosci inwestycyjnych i
rozpoczynania howych projektéw. Spadek ten jest zwigzany z realizacjg nowych projektéw The Bridge, Kreo,
Craft, 1l etapu projektu Bliskie Piaseczno oraz projektu Vibe.

Umowy nabycia

W dniu 31 grudnia 2022 r. podpisano umowe na zakup dziatki za fgczna kwote 44 500 tys. PLN. Spétka
wptacita juz zaliczke w wysokosci 5 000 tys. PLN.

Umowy na ustugi i umowy z (pod)wykonawcami

Jako developer realizujgcy obiekty mieszkalne ihandlowe, Spdtka jest zobowigzana do realizacji
nieruchomosci bedgcych przedmiotem umdw ze spétkami budowlanymi, czesto we wspdipracy z
podmiotami powigzanymi Spétki.

Jezeli chodzi opowyzsze umowy architektoniczne iinzynieryjne oraz umowy budowlane, wydatki
roztozone sg na kolejne 2-3 lata, wzaleznosci od decyzji kierownictwa w sprawie dalszej realizacji
poszczegodlnych projektéw.

Poza tym Spdétka deklaruje wystarczajacg elastyczno$é w odniesieniu do zobowigzan, poniewaz ich znaczng

czes¢ stanowia zobowiagzania zakontraktowane z podmiotami powigzanymi nalezacymi do Holdingu
deweloperskiego.

Biorac pod uwage umowy budowlane w trakcie realizacji, poszczegdine spdtki celowe (SPV) zawarly
wigzace umowy w sprawie finansowania budowy z réznymi bankami.

Gtéwne umowy budowlane zawarte w powyzszym zestawieniu dotycza nastepujgcych projektdw:
- Warsaw UNIT (ok. 59 000 m? powierzchni biurowej): 118 tys. EUR
- The Bridge (ok. 47 500 m? powierzchni biurowej): 63 335 tys. EUR
- Kreo (ok. 23 700 m?* powierzchni biurowej): 7 245 tys. EUR

- Craft (ok. 26 000 m* powierzchni biurowej): 8 401 tys. EUR

- Groen Il etap (ok. 7 600 m?>mieszkari): 1 403 tys. EUR

- Bliskie Piaseczno Il etap (ok. 6 700 m?* mieszkari): 8 535 tys. EUR

- Vibe | etap (ok. 15 000 m?* powierzchni biurowej): 9 294 tys. EUR

27.2 Gwarancje najmu




Niezrealizowane gwarancje najmu na dzieri 31 grudnia 2023 r. s to umowy gwarancji najmu dotyczace projektdw
biurowych .BIG, Wronia 31i Warsaw HUB na niewynajete powierzchnie biurowe i parkingowe. Umowy gwarancji
najmu obowigzujg przez 5 lat. W zwigzku z tym pozostata rezerwa na gwarancje najmu wynosi 2 616 tys. EUR w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na dzier 31.12.2023.

W poprzednim roku w odniesieniu do dwdch projektéw biurowych (.BIG, Wronia 31§ Warsaw HUB) utworzono
rezerweg na gwarancjg najmu w wysokosci 3 300 tys. EUR dotyczaca niewynajetych powierzchni biurowych i
parkingowych.

28. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Wraz zinnymi holdingami (subholdingami) zGrupy Ghelamco, Holdingiem ustugowym, Holdingiem
portfelowym i Funduszem nieruchomosci — wszystkimi bedacymi podmiotami powigzanymi — Spétka
pozostaje pod wspding kontrolg faktycznych akcjonariuszy, Paristwa Gheysens (facznie »Konsorcjum”). Spétki
wchodzgce w sktad Konsorcjum sg uwazane za podmioty powiazane.

Podczas konsolidacji wyeliminowano salda i transakcje pomigdzy Spétka a jej podmiotami zaleznymi i te salda
itransakcje nie zostaly ujawnione w niniejszej nocie. Ponizej przedstawiono szczegétowe informacje
o transakcjach pomigdzy Spétka ainnymi stronami powigzanymi (nalezacymi do Holdingu inwestycyjnego
i deweloperskiego, Holdingu ustugowego, Holdingu portfelowego i Holdingu funduszu nieruchomosci).

28.1. Relacje z cztonkami zarzadu i kierownictwa

Za rok zakoriczony 31 grudnia 2023 r. Konsorcjum (w ktérego sktad wchodzi Spdtka) wyptacito tacznie okoto 12
000 tys. EUR (12 000 tys. EUR w poprzednim roku) na rzecz cztonkéw zarzadu i komitetu zarzadzajgcego. Ta
kwota obejmuje wynagrodzenia za ustugi zarzadcze naliczane przez cztonkéw Komitetu Zarzadzajacego
podmiotom prawnym uwzglgdnionym w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Spétka z
kolei wyptacita cztonkom rady nadzorczej i komitetu zarzgdzajacego taczna kwote ok. 5 000 tys. EUR (wobec 5
000 tys. EUR w roku ubiegtym).

Kwota ta stanowi peine wynagrodzenie. Cztonkowie zarzadu i komitetu zarzadzajacego nie otrzymali zadnych
innych swiadczen krétko- ani dtugoterminowych, opcji na akcje ani innych éwiadczer po okresie zatrudnienia.

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

Ustugi budowlane i deweloperskie

Spétka zawarta umowy o ustugi deweloperskie i budowlane ze spétkami deweloperskimi i budowlanymi
(»Wykonawcy”) — podmiotami posrednio zaleznymi od Holdingu ustugowego (International Real Estate
Services NV — podmiotu dominujacego ,,Holdingu ustugowego” nalezacego do Ghelamco):

*  Ghelamco Poland z siedzibg w Warszawie;

Ten podmiot swiadczy ustugi na rzecz podmiotéw dziatajgcych w sektorze nieruchomosci nalezacych do Spétki,
zgodnie z postanowieniami uméw deweloperskich, w tym migdzy innymi nastepujace ustugi:
- uzyskanie wstgpnych pozwoleri i dokumentéw projektowych niezbednych do realizacji projektu;
- realizacja prac budowlanych zgodnie z wymaganymi pozwoleniami, zgodami, przepisami, planami
i specyfikacjami;
- zamawianie materiatéw i urzadzeri niezbednych do realizacji prac budowlanych;
- zawieranie umdw z dostawcami mediéw, innymi podmiotamii wiadzami, umozliwiajacych eksploatacjg
wybudowanych obiektéw; FR
- uzyskiwanie wymaganych pozwolen na uzytkowanie; S ;
- zapewnienie zgodnosci z przepisami lokalnymi, wtym dotyczgcymi bezpieczeﬁ'#-Wg-, ochro

przeciwpozarowej, warunkéw pracy i warunkéw higienicznych, prawa budowlanego; {l lj
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- utrzymanie ubezpieczenia w odniesieniu do prac budowlanych przez caty okres budowy.

Zgodnie z postanowieniami uméw dotyczgcych budowy obiektéw Wykonawca ma prawo do korzystania z placu
budowy przez caty okres budowy. Wykonawca przekazuje prawo do korzystania z placu budowy wraz
z wybudowanymi obiektami Spétce po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie od wtadz lokalnych lub po
podpisaniu protokotu zdawczo-odbiorczego dla budynku pomigdzy spétka dziatajacg w branzy nieruchomosci
Spétki a Wykonawcg. Wykonawca w dalszym ciggu ma obowigzek naprawienia wszelkich wad wykazanych
w protokole zdawczo-odbiorczym pomiedzy Spdtkg a uzytkownikami (jezeli uzytkownicy przejmuja prawo
witasnosci do swoich obiektéw).

Dostawcy ustug budowlanych (w tym Wykonawcy) w Polsce majg obowigzek prawny pokrycia kosztéw naprawy
wszelkich wad konstrukcyjnych, ktére pojawig sig w okresie gwarancji po zakoriczeniu budowy. Wykonawcy

majg obowigzek naprawienia wszelkich wad budowlanych, ktére zostang stwierdzone w okresie rekojmi, ktéry
w Polsce wynosi 5 [at.

Cena ustug budowlanych iinnych powigzanych ustug jest stalg ceng uzgodniong przy zawieraniu umowy.
Pfatnosci realizowane sg na podstawie faktur wystawianych co dwa tygodnie do miesigca. Jezeli chodzi o prace
zakorczone i odebrane, strony podpisujg protokétroboczy co kazde dwa tygodnie do miesigca po zatwierdzeniu
przez niezaleznego inspektora projektu wyznaczonego przez zewnetrzng strong zapewniajacg finansowanie.
Ceny ustug odzwierciedlajg normalne komercyjne warunki przy $redniej marzy od 10% do 20%.

Ustugi w zakresie projektéw inzynieryjnych i architektonicznych

Safe Invest Sp. z o.0. (spd#ka z ograniczong odpowiedzialnoscig prawa polskiego), bedaca posrednio jednostka
zalezng International Real Estate Services NV, podmiotu dominujgcego nalezgcego do Ghelamco ,,Holdingu
ustugowego”, koordynuje ustugi inzynieryjne i architektoniczne $wiadczone na rzecz Spétki zgodnie z
warunkami odpowiednich umdw. Zakup ustug od Safe Invest Sp. z 0.0. stanowi ponad 80% wszystkich ustug
inzynieryjnych, w zakresie projektowania architektonicznego oraz innych z nimi zwigzanych nabywanych przez
Spdike. Ustugi te obejmuja:

- szczegdbtowe programy funkcjonalne, techniczne, konstrukcyjne i zagospodarowania powierzchni oraz
prace wykoriczeniowe;

- pomoc w wyborze inzynieréw odpowiedzialnych za przedsiewziecie;

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

- opracowanie wszystkich dokumentdéw, wnioskéw o pozwolenia, atakze weryfikacjg iuzyskanie
wszystkich pozwolert wymaganych do ztozenia wniosku o pozwolenie na budowg, jak réwniez ztozenie
whniosku o pozwolenie na budowe;

- szczegdtowy architektoniczny plan realizacyjny, uzgodnienia analiz technicznych, okreglenie
specyfikacji i szczegétdw;

- nadzdr nad pracami przez caty okres budowy;

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

- koszty komercyjne;

- doradztwo prawne i finansowe.

Ceng tych ustug okresla sig na etapie ustalania optacalnosci projektu deweloperskiego, w zaleznosci od wartosci
inwestycyjnej projektu (z wytaczeniem kosztu nabycia gruntu), i zwykle wynosi ona 11,5% wartosci budowy
projektu. To wynagrodzenie wyptaca podmiot zajmujacy sie zagospodarowaniem nieruchomosci po
zrealizowaniu przez Safe Invest Sp. z 0.0. kluczowych etapéw uzgodnionych w umowie (zatwierdzenie projektu
wstepnego, ztozenie wniosku o pozwolenie na budowe wraz z dokumentacja, realizacja projektu, osiggniecie
celu komercjalizacji itp.). Ceny ustug odzwierciedlajg normalne komercyjne warunki obowigzujace lokalnie.

28.3. Nabycia i zbycia udziatéw i akcji oraz pozostate transakcje z podmiotami powigzanymi =

2023




W grudniu 2023 r. spétka Ghelamco Poland Holding Sp. z o0.0. nabyta minimalny udziat w wysokosci 4,77% w
podmiocie powigzanym, Ghelamco I[nvest NV, za kwote 17,4 min EUR. Kierownictwo zdecydowato sig
zainwestowac w Ghelamco Invest NV, poniewaz spé6tka analizuje nowe technologie, takie jak centra danych, co
pozwala na zdobycie specjalistycznej wiedzy, ktérg mozna udostepnic polskim firmom. Polskie firmy nalezace
do grupy bedg mogty z wyprzedzeniem zastosowac te technologie na wtasnym terytorium.

2022

W 2022 1. nie miaty miejsca zadne inne istotne transakcje z podmiotami powigzanymi.

Inne

Nadwyzki srodkéw pienieznych wygenerowane przez dziatalnos¢ deweloperska Spotki moga zostad nie tylko
ponownie zainwestowane w podmioty nalezgce do Holdingu Inwestycyjnego, w zakresie zgodnym z warunkami
ostatnich emisji obligacji iz uwzglednieniem wymagan tych warunkdéw, lecz réwniez zainwestowane w
podmioty nalezgce do Holdingu Deweloperskiego i Holdingu portfelowego Ghelamco w postaci pozyczek
krétko- i dtugoterminowych.

Opisane powyzej transakcje i rozrachunki z podmiotami powigzanymi mozna wyszczegdlni¢ nastgpujgco:

31/12/2023  31/12/2022
Zakup ustug budowlanych, inzynieryjnych i ustug w zakresie

projektowania architektonicznego: -93 517 -74 561
naleznosci z tytutu dostaw i ustug od podmiotéw powigzanych 2 601 3225
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec podmiotdw

powigzanych -45 128 -29 382
inwestycje w podmiotach powigzanych 17 000 -
pozyczki dtugoterminowe udzielone podmiotom powigzanym 737 082 579 418
pozyczki krétkoterminowe udzielone podmiotom powigzanym

naleznosci z tytutu odsetek od podmiotdw powigzanych 64157 71553
naleznosci krétkoterminowe od podmiotédw powigzanych 6563 111 985

zobowigzania wobec podmiotédw powigzanych z tytutu pozyczek
dtugoterminowych -9 591 -8 316

zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych z tytutu odsetek -1571 -962
zobowiazania krétkoterminowe wobec podmiotéw powigzanych = >

Wzrost naleznosci dtugoterminowych od podmiotdw powigzanych z tytutu pozyczek wynikat z
przeklasyfikowania kwoty 105 min EUR z naleznosci krétkoterminowych od podmiotéw powigzanych w
biezacym roku.

Ponadto Spétka nabyta inwestycje podmiotu powigzanego za kwote 17 min EUR.
Zmniejszenie naleznosci krétkoterminowych od podmiotéw powigzanych oraz naleznosci z tytutu odsetek od

podmiotéw powigzanych wynika z przeklasyfikowania krétkoterminowej pozycji rozrachunkéw z Ghelamco
Group NV i zwigzanego z nig salda skapitalizowanych odsetek do dtugoterminowej umowy pozyczki.
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W 2023 r. Grupa zrestrukturyzowata swojg wewnatrzgrupowa strukture finansowania i zwfqzane_ -0ig
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obowigzujgcej diugoterminowej rynkowej stopy procentowej. W rezultacie powyzsze pozyczki na rzecz
Ghelamco Group NV s3g prezentowane jako dfugoterminowe na podstawie umdéw pomiedzy stronami, co
obejmuje réwniez naliczone przychody z tytutu odsetek, jesli kierownictwo zamierza przeksztatcic salda odsetek
w nowe saldo pozyczki w terminie wymagalnosci.

29. Zdarzenia po dniu bilansowym

Wykup/emisja Obligacii:

Po zakoriczeniu roku, w dniu 15 stycznia 2024 r., Spétka dokonata wykupu:
i) pozostatych obligacji serii PPP w dniu wykupu na kwote 176 591 tys. PLN.
ii) pozostatych obligacji serii PPR w dniu wykupu na kwote 19 515 tys. PLN.
iii) pozostatych obligacji serii PPS w dniu wykupu na kwote 51 893 tys. PLN.

W dniu 7 lutego 2024 r. Spétka wyemitowata nowe obligacje (w ramach XlII programu emisji obligacji) na kwote
125 0000 tys. PLN (seria PPZ2). Termin wykupu tych obligacji przypada na 7 lutego 2024 r., a ich oprocentowanie
jest réwne stawce WIBOR 6M + 5%.

Finansowanie bankowe:

Ponadto w lutym spétce udato sie przedtuzyd istniejgcy kredyt uprzywilejowany na projekt The Unit o dodatkowy
okres 1,5 roku z mozliwoscia przedtuzenia o kolejne 1,5 roku po spemieniu warunkdéw dotyczacych wskaznika
LTV i obstugi zadtuzenia.

Dodatkowo w dniu 29 lutego 2024 r. sptacono 15 min EUR kredytu bankowego udzielonego Apollo Invest Sp. z
0.0. wobec kredytodawcéw nadrzednych, co skutkowato zmniejszeniem salda kredytu do 162,5 min EUR oraz
przedtuzeniem terminu sptaty kredytu o 18 miesiecy do marca 2026 roku.

Przejecia:
Spétka nabyfa dodatkowe udziaty w Ghelamco Invest NV (Belgia) w postaci pakietu 12,7% do 17% udziatdw, co
stanowi taczng inwestycje w wysokosci 64 min EUR, w zwigzku z dywersyfikacjg inwestycji w innowacyjne
projekty.

Transakcje zbycia:

W dniu 7 marca 2024 r. spdtka Erato Sp. z 0.0. sprzedata prywatnemu inwestorowi nieruchomosé w Warszawie
za 10 min PLN netto. Nieruchomos¢ obejmuje lokale niemieszkalne.

W lutym 2024 r. spétka Ghelamco Craft Sp. z o0.0. podpisata umowe sprzedazy projektu biurowego Craft do
inwestora instytucjonalnego.

Zewnetrzny partner kapitatowy Signal Capital Group:

W lutym 2024 r. sfinalizowano umowe z zewnetrznym partnerem kapitatowym Signal Capital Group
(Luksemburg) dotyczacy objecia udziatéw (35% praw grosu) w spétce Apollo Invest Sp. z 0.0. Partner kapitatowy
zapewnit dodatkowe finansowanie na rozbudowe projektéw.

30. Raport biegtego rewidenta
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Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Granbero Holdings Ltd na dzien i za rok zakoriczony 31 grudnia 2023 r.

Opinia

Przeprowadzilismy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego spdtki Granbero Holdings Ltd.
(,,Spdtka”) i jej jednostek zaleznych (facznie ,,Grupy”), obejmujacego skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji
finansowej na dzieri 31 grudnia 2023 r., skonsolidowane sprawozdanie z zyskdw i strat oraz innych catkowitych
dochoddw, skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wtasnym oraz skonsolidowane sprawozdanie z
przeptywdw pienigznych za rok zakoriczony tego dnia, a takze informacje dodatkowe zawierajgce opis istotnych
zasad rachunkowosci i inne informacje objasniajace. Suma bilansowa wykazana w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej wynosi 1883 666 (tys.) EUR, natomiastskonsolidowane sprawozdanie z
zyskow i strat wykazuje strate za rok obrotowy w wysokosci 27 013 (tys.) EUR.

Naszym zdaniem skonsolidowane sprawozdanie finansowe przedstawia rzetelny obraz sytuacji finansowej
Grupy na dzierl 31 grudnia 2023 r., a takze jej skonsolidowanych wynikéw finansowych i skonsolidowanych
przeptywdw pieniezny za rok zakoriczony tego dnia zgodnie z MSSF wydanymi przez Rade Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci i przyjetymi przez Unie Europejska.

Podstawa do wyrazenia opinii

Badanie to przeprowadziliSmy zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej (MSRF). Nasze
obowiazki wynikajace z powyzszych standardéw zostaty opisane szczegdtowo w naszym raporcie, w punkcie
»Obowiazki biegtego rewidenta w zwigzku z badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego”.
Jestesmy niezalezni od Grupy zgodnie z przepisami Kodeksu etyki zawodowych ksiegowych opublikowanego
przez Rade Miedzynarodowych Standarddéw Etycznych dla Ksiegowych (Kodeksu IESBA) oraz zgodnie z
wymogami etycznymi majacymi zastosowanie w odniesieniu do naszego badania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych w Belgii, a takze przestrzegamy powyzszych wymogdw i Kodeksu |ESBA przy
wykonywaniu innych obowigzkdw zwigzanych z etyky. Uwazamy, ze uzyskane przez nas w toku badania dowody
stanowig wystarczajacg i odpowiednig podstawe do wydania opinii.

Pozostate informacje

Odpowiedzialnosc za pozostate informacje spoczywa na kierownictwie. Pozostate informacje obejmujg punkt |
»Informacje ogdlne i wyniki”.

Nasza opinia z badania skonoslidowanego sprawozdania finansowego nie obejmuje pozostatych informacji i nie
wyrazamy w zwigzku z tymi informacjami zadnego wniosku o charakterze poswiadczajgcym.

W zwiazku z naszym badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego naszym obowigzkiem jest
zapoznanie sie z pozostatymi informacjami oraz rozpatrzenie, czy pozostate informacje sg w istotnym stopniu
niespdijne ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym lub naszag wiedzg uzyskang w trakcie badania, lub
czy wydajg sie byc istotnie btedne z innych wzgleddw.
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Jezeli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy, ze powyzsze pozostate informacje zawierajg istotna
nieprawidtowos(, jestesmy zobowigzani poinformowad o tym fakcie. Nie zgtaszamy zadnych zastrzezen w
odniesieniu do powyzszych informacji.
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Kierownictwo ponosi odpowiedzialnos¢ za sporzadzenie | rzetelng prezentacje skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wydanymi przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowoéci i przyjetymi przez Unie Europejska, oraz za takg kontrolg wewngtrzng, jakg uzna za niezbgdng
do celéw sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego wolnego od istotnych nieprawidtowosci
wynikajgcych z oszustwa lub btgdow.

Sporzadzenie sprawozdania finansowego wymaga od kierownictwa oceny mozliwosci kontynuacji dziatalnosci
przez Spétke oraz, w okreslonych przypadkach, ujawnienia kwestii zwigzanych z kontynuacjg dziatalnosci, a
takze przyjecia zatozenia kontynuacji dziatalnosci, z wyjatkiem sytuacji, gdy kierownictwo zamierza dokonad
likwidacji Spétki, zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarcze), albo gdy nie ma zadnej realnej alternatywy
dla likwidacji badz zaniechania prowadzenia dziatalnosci.

Osoby sprawujace nadzdér ponosza odpowiedzialnosc za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej
Spotki.

Odpowiedzialnosc biegtego rewidenta w zakresie badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Naszym celem jest uzyskanie racjonalnej pewnosci co do tego, czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe
jako catos¢ jest wolne od istotnych znieksztatceri na skutek celowych dziatari lub btedéw, oraz wydanie
sprawozdania zawierajacego nasza opinig. Racjonalna pewnos$¢ jest wysokim poziomem pewnosci, ale nie
gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z MSRF zawsze wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie.
Znieksztatcenia moga powsta¢ na skutek celowych dziatani lub bteddéw i uwazane s3 za istotne, jesli istnieje
racjonalne oczekiwanie, ze pojedynczo lub tacznie wpiyng one na decyzje gospodarcze podejmowane przez
uzytkownikéw na podstawie tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

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

Identyfikacje i oceng ryzyk istotnego znieksztatcenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego na skutek
celowych dziatari lub btedéw, wybdr i przeprowadzenie procedur, ktére odpowiadajg tym ryzykom oraz
uzyskanie dowodéw badania, ktdre stanowig wystarczajacg | odpowiednig podstawe do wyraZenia opini.
Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia na skutek celowego dziatania jest wyzsze niz ryzyko niewykrycia
istotnego znieksztatcenia na skutek btedu, ze wzglgdu na fakt, ze celowe dziatanie moze obejmowad zmowg,
fatszerstwo, celowe pominigcia, przeinaczenia badZ obejscie kontroli wewnetrznych.

e  Uzyskanie zrozumienia kontroli wewngtrznych majacych znaczenie dla badania w celu zaprojektowania
procedur odpowiednich w danych okolicznosciach, nie za$ w celu wyrazenia opinii na temat
skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznej w Grupie.
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e Ocene odpowiedniosci stosowanej polityki rachunkowosci oraz zasadnosci szacunkéw dokonywanych
przez kierownictwo i powigzanych z nimi ujawnien.

e Oceng, w oparciu o uzyskane dowody badania, zasadnosci przyjetego przez kierownictwo zatozenia o
kontynuacji dziatalnosci stanowigcego podstawe sporzadzenia sprawozdania finansowego oraz
zdarzer lub okolicznogci wskazujacych na istnienie znaczacej niepewnosci co do mozliwosci kontynuacji
dziatalno$ci gospodarczej przez Grupe. Jezeli biegty rewident stwierdzi istnienie znaczacej niepewnosci
co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez Grupg, powinien on zwrocié uwage w
opinii z badania na ujawnienia w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym lub, w prg{pa'_a@"}“é lite
Ujawnienia nie sa wystarczajace, powinien on wyda¢ zmodyfikowang opinig. WhiosKi\ biegfego,
rewidenta sa oparte na dowodach zebranych do dnia sporzadzenia sprawozdania bieglego rewidinta,’..\




Przyszte zdarzenia lub uwarunkowania mogg jednak skutkowac brakiem mozliwosci kontynuacji
dziatainosci przez Grupe.

e Ocene ogdlnej prezentacii, struktury oraz zawartosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w
tym ujawnieri, oraz oceng, czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe przedstawia transakcje i
zdarzenia gospodarcze w sposéb zapewniajacy jasng i rzetelng prezentacjg.

e Uzyskanie wystarczajgcych i odpowiednich dowoddw badania dotyczacych informacji finansowych na
temat jednostek i dziatalnosci funkcjonujacych w ramach Grupy, w celu wyrazenia opinii z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Odpowiadamy za kierowanie badaniem grupy, nadzdr
nad nim oraz jego realizacje. Ponosimy wytaczng odpowiedzialnos¢ za nasza opinig z badania.

Informujemy kierownictwo m. in. o planowanym zakresie i terminach przeprowadzenia badania, jak réwniez o
istotnych ustaleniach, w tym o wszelkich powaznych uchybieniach w systemie kontroli wewnetrznej wykrytych
w trakcie badania.

Zaventem, 29 marca 2024 .
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