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1. PRZEDMIOT ORAZ Granbero Holdings Ltd (jako podmiot prawa cypryjskiego

PROFIL
DZIALALNOSCI

wraz z polskimi jednostkami zaleznymi) prowadzi w Polsce
dziatalno$¢é w imieniu Grupy Ghelamco, wiodacego
europejskiego inwestora obecnego gtéwnie na rynkach
powierzchni biurowych, mieszkaniowych, obiektow

rekreacyjno-wypoczynkowych, handlowych i logistycznych.

Ghelamco utrzymuje silny system kontroli wewnetrznej,
zapewniajgcy realizacje uzgodnionych kamieni milowych na
kazdym etapie procesu deweloperskiego — poczgwszy od
zakupu gruntdw, poprzez planowanie i koordynacje budowy, az
po sprzedaz lub wynajem. Projekty Ghelamco stanowig
potaczenie najlepszych i strategicznych lokalizacji oraz
efektywnych i inspirujgcych estetycznie rozwigzan projektowych,
zgodnych z najwyzszymi standardami ESG, realizowanych
terminowo. Zréwnowazone budownictwo jest priorytetem firmy od

ponad dekady.

Sukcesy Ghelamco sg wynikiem zaangazowania i entuzjazmu
profesjonalnego zespotu, motywowanego wizjg, pasjg i ambicjg

kadry zarzadzajgce;.

Ghelamco jest jednym z wiodgcych deweloperow i inwestoréw
zréwnowazonych nieruchomosci komercyjnych w Belgii i Polsce,
a w ostatnich latach odnotowato znaczgcy wzrost. Silng pozycije
Grupy na rynku potwierdzajg liczne prestizowe nagrody, ktére
przez lata zdobywata zaréwno sama spotka, jak i wiele z jej
projektéw. W rezultacie Ghelamco ugruntowato swojg pozycje

jako uznana marka na rynku nieruchomosci.

W Polsce Ghelamco otrzymato szereg prestizowych wyrdznien,
dodatkowo wzmacniajgc pozycje Grupy jako lidera w zakresie
zrownowazonegdo projektowania i innowacyjnosci w branzy
nieruchomosci. Podczas gali Belgian Business Chamber Awards
2024 Ghelamco zdobyto nagrode Gold Winner — prestizowe
wyréznienie przyznawane belgijskim firmom dziatajagcym w Polsce

w trzech kategoriach: Gold, Silver i Amber.
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Warsaw UNIT — jeden z najnowoczesniejszych i najbardziej
ekologicznych budynkéw tego typu w Europie — zostat
uhonorowany tytutem ,Best Leading Green Development of the
Year” podczas gali ClJ Awards. Natomiast projekt The Bridge
zdobyt wyroznienie ,Best Office Upcoming Development of the

Year” podczas tego samego wydarzenia.

Projekt VIBE to najbardziej nagradzany budynek biurowy w
Polsce w 2024 roku. Zostat wyrézniony podczas wydarzenia Real
Estate Impactor w kategorii ,Impressive Design”, otrzymat Ztoty
Kompas dla Najlepszego Budynku Biurowego oraz nagrode
,Office Project” podczas gali CEE Investment Awards 2024.
Dodatkowo projekt VIBE zostat uhonorowany nagrodg Ekologia
podczas gali Up Awards (organizowanej przez Wprost) za wybitne

dziatania w zakresie zrbwnowazonego rozwoju.

Podczas gali Hall of Fame Awards budynek Warsaw UNIT zdobyt
tytuty ,Best of the Best Leading Green Development” oraz
.Developer of the Year”, natomiast projekt The Bridge zostat
uznany za ,Best of the Best Office Upcoming Development of the
Year”. W ramach Eurobuild Awards Ghelamco otrzymato tytut
,Office Developer of the Year”, a projekt VIBE zostat nagrodzony

jako ,Office Project of the Year”.

Te liczne wyrdznienia potwierdzajg zaangazowanie Ghelamco w
doskonatosc¢ i innowacyjnosc w realizacji zréwnowazonych
projektéw nieruchomosciowych. Flagowe inwestycje firmy —
Warsaw UNIT, The Bridge i VIBE — wyznaczajg nowe standardy
w branzy, bedgc wzorem nowoczesnych koncepcji
architektonicznych oraz troski o srodowisko. Dzieki tym
osiggnieciom Ghelamco konsekwentnie podnosi poprzeczke w
zakresie jakosci i zrbwnowazonego rozwoju na globalnym rynku

nieruchomosci.

Dziatalnos¢ Grupy Ghelamco prowadzona jest w ramach czterech
gtéwnych holdingéw pozostajgcych pod wspdélng kontrolg
rzeczywistych wtascicieli (zwanych tgcznie ,Ghelamco” lub

.,Konsorcjum”):
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STAN PRAWNY

Spétka Ghelamco Group NV petni funkcje ,Holdingu
inwestycyjnego” i obejmuje zasoby przeznaczone na
realizacje zréwnowazonych projektéw nieruchomosciowych
w Belgii, Wielkiej Brytanii oraz Polsce, a takze
wewnatrzgrupowe podmioty typu Financing Vehicles, ktore
mogg w pewnym zakresie zapewnia¢ finansowanie innym

holdingom;

Spétka International Real Estate Services NV dziata jako
,Holding deweloperski” i obejmuje miedzynarodowe
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”,
konsolidujgcy pozostate rodzaje dziatalnosci i inwestycje w
nieruchomosci, pozostajgce pod kontrolg beneficjentéw

rzeczywistych;

Ghelamco European Property Fund NV jest
,Dilugoterminowym holdingiem inwestycyjnym” i
obejmuje zrownowazone projekty nieruchomosciowe
utrzymywane w celu wzrostu wartosci kapitatu i jako
produkty generujgce dochdd przez dtuzszy okres czasu.
Chociaz fundusz ten nie podlega regulacjom, dziata jako

odrebny podmiot prawny w ramach grupy konsorcjum.

Granbero Holdings Ltd (,Spoétka” lub ,Granbero Holdings”) jest
spotkg subholdingowg dla dziatalnosci prowadzonej w Polsce
przez Ghelamco Group NV, ktéra petni funkcje spétki dominujgce;j

Holdingu Inwestycyjnego.

Spétka Granbero Holdings Ltd wraz z jej jednostkami zaleznymi
(zwane tgcznie ,Spotka”) (nota 5) stanowi jednostke
sprawozdawczg na potrzeby niniejszego sprawozdania

finansowego.

Granbero Holdings Ltd jest spotkg z ograniczong

odpowiedzialnoscig zarejestrowang zgodnie z prawem cypryjskim,
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z siedzibg pod adresem: Arch. Makariou lll, 229, Meliza Court,
3105 Limassol, Cypr.

Spétka jest wpisana do cypryjskiego rejestru handlowego pod
numerem HE183542.

3. ZAKRES Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje
KONSOLIDACJI srodki i dzialalnosé Granbero (tzn. Spétki oraz jej

bezposrednich i posrednich jednostek zaleznych).

Na dzieh 31 grudnia 2024 r. (dzien sprawozdawczy) wszystkie
aktywa i zobowigzania jednostki sprawozdawczej (Spotki oraz jej
bezposrednich i posrednich jednostek zaleznych) sg prawnie
potgczone w ramach struktury korporacyjnej, ktéra zostata

szczegotowo opisana w Nocie 5 ,Struktura Grupy”.

Wszystkie aktywa, zobowigzania, przychody i koszty, ktére
stanowig integralng cze$¢ dziatalnosci Granbero Holdings, ujete
sg w ksiegach rachunkowych jednostek zaleznych Spétki na dzien
31 grudnia 2024 r. i na dzien 31 grudnia 2023 r.

Paul Gheysens

dia Vandoorne
Investment Development Portfolio Long Term
Holding Holding Holding Investment Holding
Ghelamco Group Irs Deus Ghelamco European
NV NV NV Property Fund NV
Ghelamco Invest NV HGll:,nberfd Peridot S.L.
oldings Lt ‘ Salamanca Capital
. X Services Ltd
Belgian/UK Polish
sustainable real estate sisinablereslestats  Soolosccassisseasuuscsasesssssssaey
development and investment development and investment
Milovat Ltd
GH Financial Services
Poland Sp. z.0.0.

Financial services
Ghelamco Business
Consolidation scope of the financials included in these financial statements

Paul Gheysens Paul Gheysens
Ria Vandoorne Ria Vandoorne
Investment Holding Holding Inwestycyjny
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Development Holding

Holding Deweloperski

Portfolio Holding

Holding Portfelowy

Long Term Investment Holding

Dtugoterminowy Holding Inwestycyjny

Ghelamco Group NV

Ghelamco Group NV

Irs NV

Irs NV

Deus NV

Deus NV

Ghelamco European Property Fund NV

Ghelamco European Property Fund NV

Ghelamco Invest NV

Ghelamco Invest NV

Belgian/UK sustainable real estate development and
investment

Zréwnowazona dziatalnos¢ deweloperska i
inwestycyjna w Belgii i Wielkiej Brytanii

Granbero Holdings Ltd

Granbero Holdings Ltd

Polish sustainable real estate development and
investment

Zréwnowazona dzialalnosé
inwestycyjna w Polsce

deweloperska i

Peridot S.L. Salamanca Capital Services Ltd

Peridot S.L. Salamanca Capital Services Ltd

Milovat Ltd GH Financial Services Poland Sp. z.0.0.

Milovat Ltd GH Financial Services Poland Sp. z.0.0.

Financial services

Ustugi finansowe

Ghelamco Business

Jednostka nalezgca do Ghelamco

Consolidation scope of the financials included in these
financial statements

Dane finansowe jednostki objete konsolidacjg, tzn.
uwzglednione w niniejszym sprawozdaniu finansowym

4. POZIOM
ZATRUDNIENIA

Ze wzgledu na charakter dziatalnosci, Spétka zatrudnia

ograniczong liczbe pracownikow. Ustugi budowlane, inzynierskie

oraz inne powigzane ustugi sg Swiadczone na jej rzecz gtownie

przez podmioty zalezne Holdingu deweloperskiego. Na dzien 31

grudnia 2024 roku Ghelamco zatrudniato 214 os6b (w

poréwnaniu do 229 osob na dzien 31 grudnia 2023 roku).

5. ZARZAD | KOMITET Skfad Zarzadu i komitetu zarzgdzajgcego Spétki na dzien 31

ZARZADZAJACY grudnia 2024 r.:

. Pan Frixos Savvides — Dyrektor wykonawczy i cztonek

komitetu zarzgdzajgcego

. Pan Stavros Stavrou — Dyrektor wykonawczy i cztonek

komitetu zarzgdzajgcego

. Pan Christakis Klerides — Dyrektor wykonawczy

. Pani Eva Agathangelou — Dyrektor

Na dzieh 31 grudnia 2024 r. w sktad zarzgdu podmiotéw

polskich powotywanego na mocy dokumentoéw zatozycielskich

wchodzi od 7 do 11 cztonkéw, w tym: Prezes, Dyrektor

Zarzadzajgcy oraz lokalni dyrektorzy: finansowy, handlowy,

prawny, techniczny, inwestycyjny i ds. zrownowazonego

rozwoju.
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OTOCZENIE
BIZNESOWE
WYNIKI

Cztonkowie Zarzadu aktywnie koordynujg i nadzorujg prace

poszczegoélnych polskich zespotéw oraz wspierajg ich dziatania.

WYNIKI za 2024 r.

Rok 2024 potwierdzit odpornos¢ Spétki oraz jej zdolnos¢ do
strategicznego dostosowywania sie w wymagajgcym otoczeniu
gospodarczym. Dzieki potgczeniu skutecznej sprzedazy
aktywow, inicjatyw refinansujgcych oraz niezmiennego
zaangazowania w zrownowazony rozwoj, Ghelamco umocnito
SwWojg pozycje z perspektywg dtugoterminowego wzrostu.
Kluczowg transakcjg byta sprzedaz projektu Warsaw Unit,
zrealizowanego po zakonczeniu budowy flagowej inwestycji
Spotki. W lutym 2024 r. Spotka zawarta umowe wspolnego
przedsiewziecia z Signal Capital dotyczacg projektu Warsaw
Unit. W wyniku tej transakciji Spotka zaklasyfikowata projekt jako
jednostke wyceniang metodg praw wiasnosci ze wzgledu na
utrate kontroli, zgodnie z definicjg zawartg w MSSF 10
~>konsolidowane sprawozdania finansowe”. W listopadzie 2024
r. projekt Warsaw Unit zostat pomysinie sprzedany notowanej na
gietdzie w Sztokholmie spodice Eastnine AB za tgczng wartos¢
transakcyjng wynoszgcg 280 min EUR. Ta znaczaca sprzedaz
podkresla rosngce zainteresowanie inwestorow nowoczesnymi
budynkami klasy A spetniajgcymi najwyzsze standardy ESG.
Silna pozycja rynkowa Spotki pozostaje kluczowym czynnikiem
sukcesu w tym segmencie, a jej portfel projektéw w dalszym

ciggu przycigga potencjalnych inwestoréw i najemcéw.

Dtugoterminowe rozwigzania ESG oraz nowoczesne, przyjazne
srodowisku technologie sg istotne nie tylko dla inwestoréw, lecz
réwniez wysoko cenione przez potencjalnych najemcéw w
trakcie negocjacji najmu. Spétka z powodzeniem zawarta
najwiekszg umowe najmu od 2022 roku z Santander Bank
Polska, obejmujgcg powierzchnie 24 300 m2. The Bridge stanie
sie nowg siedzibg gtbwng Santander Bank Polska, ktéry zajmie

19 najwyzszych kondygnacji biurowych.
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W czerwcu 2024 r. Spotka zakonczyta realizacje | etapu projektu
VIBE (dawniej Towarowa), oferujgcego 14 560 m? powierzchni
biurowej w warszawskiej dzielnicy Wola. Budynek wyrdznia sie
nowoczesnymi rozwigzaniami technicznymi oraz
zrownowazonym podejsciem projektowym. Dzieki intensywnym
dziataniom komercyjnym budynek jest juz wynajety w 95% przez
renomowanych najemcéw. Od czerwca 2024 r. trwajg prace

wykonczeniowe prowadzone dla tych najemcoéw.

Spétka odnotowala strate netto za 2024 rok w wysokosci 190,7
min EUR, w poréwnaniu do straty w wysokosci 27,0 min EUR w
roku 2023. Spadek ten odzwierciedla wptyw rosngcych stdp
kapitalizacji na rynku nieruchomosci, bedacy nastepstwem
wahan makroekonomicznych, takich jak wyzsze stopy
procentowe, ktore negatywnie wptynety na wartos¢ godziwg
nieruchomosci inwestycyjnych. Dodatkowo wynik zostat
obcigzony sprzedazg projektu Warsaw UNIT oraz odpisami
aktualizujgcymi wartos¢ niektérych naleznosci, zwigzanymi z
obecng sytuacjg w Europie Srodkowo-Wschodniej (CEE), w
szczegolnosci w kontekscie sankcji natozonych przez Unie
Europejskag. Wskaznik wyptacalnosci pozostat na wzglednie
stabilnym poziomie, rosnac z 56,27 %* na dzien 31 grudnia 2023
r. do 56,78% na dzien 31 grudnia 2024 r.

1 Wskaznik wyptacalnosci rézni sie od wartosci opublikowanej w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na dzien 31
grudnia 2023 r. ze wzgledu na przeksztatcenia dokonane w
danych finansowych. Wiecej informacji przedstawiono w Nocie
1.2.

Spétka pozostaje zaangazowana w strategiczne inwestycje i
projekty deweloperskie realizowane w Polsce, koncentrujgc sie
niezmiennie na zréwnowazonych i wysokiej jakosci

nieruchomosciach.

Prace deweloperskie i budowlane
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W 2024 r. Spétka dokonywata dalszych inwestycji w nastepujgce

projekty realizowane w Polsce:

. Budowa Il Etapu projektu GROEN w Konstancinie,
oferujgcego okoto 5 710 m? powierzchni mieszkalnej w 48
lokalach, zostata zakonczona. W lutym 2024 r. rozpoczeto
realizacje Il etapu projektu Groen, obejmujgcego okoto 3
150 m? powierzchni mieszkalnej; prace postepujg zgodnie
Zz harmonogramem, a zakonczenie inwestycji planowane
jest na 2025 rok.

. Prace budowlane przy projekcie The Bridge w Warszawie,
zlokalizowanym przy Placu Europejskim, przebiegajg
zgodnie z planem. Inwestycja obejmuje 41-kondygnacyjny
wiezowiec biurowy o powierzchni okoto 47 500 m? oraz
renowacje istniejgcego budynku biurowego o powierzchni
okoto 4 600 m2.

. Postepuje réwniez realizacja Il etapu projektu
mieszkaniowego Bliskie Piaseczno, w ramach ktérego

powstaje okoto 6 800 m? powierzchni mieszkalne;j.

. | etap projektu VIBE zostat ukonczony, a pozwolenie na
uzytkowanie uzyskano w czerwcu 2024 r. Etap ten
obejmuje dwa budynki biurowo-ustugowe zlokalizowane na
warszawskiej Woli, oferujgce odpowiednio okoto 15 000 m?
(etap I) oraz 40 000 m2 (etap Il) powierzchni biurowo-

ustugowej, wraz z parkingami na 150 i 400 miejsc.

. Trwajg prace budowlane i wykonczeniowe w ramach
projektu Kreo przy ulicy Wadowickiej w Krakowie — 9-
kondygnacyjnej inwestycji biurowej oferujgcej okoto 24 500
m2 powierzchni biurowej, funkcje handlowo-ustugowe na
parterze oraz parking. Réwnolegle prowadzone sg prace
wykonczeniowe w ramach projektu Craft, ktéry oferuje
okoto 26 000 m? powierzchni biurowej oraz 240
podziemnych miejsc parkingowych. Projekt ten zostat

pomysinie sprzedany pod koniec roku.
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Przejecia

Spétka Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. nabyta dodatkowe
udziaty w Ghelamco Invest NV (Belgia), zwiekszajgc swoj udziat
do poziomu 13,8% na koniec roku, co stanowi tgczng inwestycje
w wysokosci 56 min EUR. Kierownictwo zdecydowato sie na
tymczasowg inwestycje w Ghelamco Invest NV, poniewaz
spotka ta analizuje nowe technologie, takie jak centra danych, co
umozliwi zdobycie wiedzy specjalistycznej, ktéra moze zostaé
wykorzystana w dziatalnosci operacyjnej w Polsce. Inwestycja ta
zapewni polskim operacjom przewage we wdrazaniu tych

rozwigzan na lokalnym rynku.

(Przed)najem i zajecie powierzchni w projektach

Ghelamco zdaje sobie sprawe z wyzwan, z jakimi moga borykac
sie niektorzy klienci, jak réwniez z obecnych trudnosci
markoekonomicznych i rosngcych stép procentowych. Ghelamco
Scisle monitoruje sytuacje i jest przekonane, ze dzieki swojemu
niezawodnemu modelowi biznesowemu ewentualne skutki
zostang zminimalizowane. Pomimo niepewnej sytuacji rynkowej,
Spotka z powodzeniem zawarta najwiekszg umowe najmu od
2022 roku z Santander Bank Polska, obejmujacag powierzchnie
24 300 m2. Dodatkowo zabezpieczono umowe najmu na 2 450
m? w ramach projektu Kreo, co przektada sie na tgczny poziom
komercjalizacji projektu na poziomie 34%. Z kolei wskaznik

najmu dla | etapu projektu VIBE wynosi obecnie 95%.

Zbycia

Spétka z powodzeniem sprzedata swoje udziaty w jednostce
wycenianej metodg praw wtasnosci, zwigzanej z projektem
Warsaw Unit, na rzecz spotki Eastnine AB. Ponadto sprzedane

zostaty projekty Craft oraz Vogla.

Przychody za biezgcy okres pochodzg gtéwnie ze sprzedazy
mieszkah w ramach projektu GROEN (oraz w mniejszym
zakresie ze sprzedazy mieszkah w projekcie Bliskie Piaseczno),

a takze ze sprzedazy dwoch dziatek.
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Przychody z najmu generowane byty gtéwnie przez projekt
Warsaw Unit — do momentu jego wytgczenia z konsolidacji w

lutym 2024 r. — oraz przez projekt Abisal.

Zdarzenia po dniu bilansowym

. Sprzedaz projektow:

W dniu 28 stycznia 2025 r. spétka Ghelamco Port Zeranski
Sp. z 0.0. sfinalizowata sprzedaz dziatki w Warszawie za
kwote 44 750 000 PLN oraz sptacita zobowigzanie w
wysokosci 9 362 tys. EUR.

Obecnie Spétka analizuje wptyw tej transakcji na sytuacije
finansowg, ktéry zostanie ujety w sprawozdaniu
finansowym za 2025 rok.
. Sprzedaz udziatow i akcji:
W dniu 12 marca 2025 r. Spotka sprzedata swoje udziaty w
spotce Eastnine za fgczng kwote 6 min EUR.
Wptyw finansowy tej transakciji nie jest uwazany za istotny.
. Dziatalnos¢ budowlana:

W marcu 2025 r. Spétka uzyskata pozwolenie na budowe

drugiego etapu projektu VIBE.
. Dziatalnos¢ finansowa:

W styczniu 2025 r. spétka Estima Sp. z 0.0. wyemitowata
obligacje serii D o tgcznej wartosci 17,4 min EUR, z
terminem wykupu przypadajgcym na 24 stycznia 2028 r. i
oprocentowaniem na poziomie 15,5%. Jednoczesnie
spoétka skutecznie wykupita obligacje serii A, BiC o

tagcznej wartosci 9,8 min EUR.

Czynniki ryzyka

Ze wzgledu na zréznicowany charakter prowadzonej
dziatalnosci, Spotka narazona jest na r6zne rodzaje ryzyka
finansowego i operacyjnego, w tym na ryzyko stopy

procentowej, ryzyko cenowe, ryzyko kredytowe oraz ryzyko
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ptynnosci. Ryzyka finansowe zwigzane sg z réznymi
instrumentami finansowymi, takimi jak naleznosci z tytutu dostaw
i ustug, $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty, zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz inne zobowigzania, kredyty i pozyczki, a
takze wycena nieruchomosci inwestycyjnych. Spétka aktywnie
monitoruje te ryzyka, aby ograniczy¢ ich potencjalny negatywny

wptyw na sytuacje finansowg i dziatalno$¢ operacyjna.

Szczegodtowy opis tych czynnikdw ryzyka znajduje sie w czesci 2

Skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Spotka zazwyczaj nie korzysta z instrumentéw finansowych w
celu zabezpieczenia swojej ekspozycji na te rodzaje ryzyka,
polegajgc zamiast tego na mechanizmach kontroli operacyjne;j

oraz strategicznym zarzgdzaniu ryzykiem.

Perspektywy

W 2025 roku Spoétka pozostanie skoncentrowana na realizaciji
zrownowazonego wzrostu oraz zarzgdzaniu ptynnoscig. Poprzez
zbycie aktywdéw niezwigzanych z podstawowg dziatalnoscia,
refinansowanie istniejgcego zadluzenia oraz utrzymanie
elastycznosci dzieki selektywnej sprzedazy wybranych aktywow,
Spétka dgzy do obnizenia poziomu zadtuzenia i zachowania
stabilnosci finansowej, kontynuujac jednoczesnie realizacje

strategii wdrozonej pod koniec 2023 roku.

Obecny priorytet strategiczny Spoétki koncentruje sie na

nastepujgcych obszarach:
1. Zgodnos¢ z ESG i zrbwnowazony rozwoj:

Spétka konsekwentnie realizuje zobowigzania w zakresie
wysokich standardéw ESG we wszystkich realizowanych
projektach, dgzgc do osiggniecia neutralnosci emisyjnej (Net
Zero Carbon) do 2025 roku. Priorytetowe traktowanie kwestii
zréwnowazonego rozwoju oraz uzyskiwanie wielopoziomowych
certyfikatéw ekologicznych (takich jak BREEAM, WELL czy
DGNB) nadal bedzie wyrézniac projekty Spétki, utrzymujac ich
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atrakcyjnos$¢ w oczach miedzynarodowych inwestoréw i

najemcoOw na coraz bardziej konkurencyjnym rynku.
2. Dywersyfikacja portfela:

W celu ograniczenia ryzyk sektorowych i wykorzystania nowych
mozliwosci rynkowych Spotka kontynuuje dywersyfikacje portfela
projektéw deweloperskich, obejmujgcych rézne segmenty rynku
nieruchomosci — w tym inwestycje wielofunkcyjne, biura,

budownictwo mieszkaniowe oraz nieruchomosci logistyczne.

3. Strategiczne ograniczanie zadtuzenia i zarzadzanie

plynnoscia:

W odpowiedzi na utrzymujgca sie globalng presje finansowg
oraz podwyzszone stopy procentowe, Spétka przyjeta
ograniczanie zadtuzenia i zachowanie ptynnosci jako kluczowe
priorytety. Planowane zbycie wybranych aktywow w ciggu
najblizszych 18 miesiecy pozwoli uwolni¢ kapitat niezbedny do
zaspokojenia potrzeb finansowych, natomiast inicjatywy
refinansujgce, prowadzone z belgijskimi i miedzynarodowymi
instytucjami finansowymi, umozliwig dalszg realizacje

strategicznych projektéw.
4.  Stabilny wzrost w warunkach zmiennosci rynkowej:

Pomimo trudnych warunkéw na rynku nieruchomosci, Spoétka
pozostaje skoncentrowana ha rozwoju portfela poprzez
zdyscyplinowang strategie opartg na wysokiej jakosci,
zrownowazonych aktywach. Dzieki uwaznemu monitorowaniu
dynamiki rynkowej — w tym zmian w popycie, stopach
procentowych oraz regulacjach prawnych — Spoétka zamierza
zachowac elastycznos¢, odpornosc i zdolnos¢ do generowania

dtugoterminowej rentownosci.

Kierownictwo Spétki na biezgco monitoruje wpltyw zmieniajgcych
sie warunkow rynkowych w sektorze nieruchomosci i pozostaje
przekonane o swojej zdolnoéci do mozliwie skutecznego
ograniczenia ich negatywnego wptywu na wyniki finansowe za

caty rok 2025. Spotka bedzie rowniez nadal koncentrowac silnie
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UWAGA DO
ODBIORCY

sie na badaniach i rozwoju oraz innowacjach w celu
monitorowania i usprawniania realizacji swoich projektéw w
zakresie poprawy jakosci. Kierownictwo jest przekonane, ze
dzieki temu projekty pozostang atrakcyjne dla najemcéw i

inwestorow miedzynarodowych.

Dzieki silnemu portfelowi projektéw w realizacji oraz
strategicznemu podejsciu do zarzgdzania aktywami, Ghelamco
Holdings jest dobrze przygotowane do utrzymania pozyciji lidera

na polskim rynku nieruchomosci w nadchodzgcych latach.

Niniejszy dokument zawiera skonsolidowane sprawozdanie
finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r. wg MSSF przy zatozeniu

kontynuaciji dziatalnosci spétek objetych konsolidacja.

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu podstawowag
dziatalnoscig Spotki jest dziatalnos¢ deweloperska i inwestycyjna
zwigzana z nieruchomosciami komercyjnymi i mieszkaniowymi.
Strategia Spotki zaktada utrzymywanie nieruchomosci
komercyjnych celem wynajmu, natomiast nieruchomosci

mieszkaniowe przeznaczone sg 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, ktora z kwot jest nizsza. Nieruchomosci inwestycyjne (w

budowie) wykazywane sg w wartosci godziwe;.

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

inwestycyjne.
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE WG MSSF

Niniejszy dokument zawiera skonsolidowane sprawozdanie
finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r. wg MSSF przy zatozeniu
kontynuacji  dziatalnosci  spétek  objetych  konsolidacjs.
Sprawozdanie to zostato zatwierdzone przez Zarzgd Spotki w dniu
29 kwietnia 2025 r. Kwoty przedstawione w niniejszym
dokumencie zostaly wyrazone w tysigcach EUR (tys. EUR), o ile

nie wskazano inaczej.

A. SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ (W TYS.
EUR)
AKTYWA Nota 31/12/2024 31/12/2023
sdane

przeksztatcone

Aktywa trwate 2

Nieruchomosci inwestycyjne 6 504 086 819 547

Rzeczowe aktywa trwate 1385 1636

Naleznosci i rozliczenia

miedzyokresowe czynne 9 708 108 756 905

Aktywa z tytutu odroczonego podatku

dochodowego 17 12 762 7762

Pozostate aktywa finansowe 10 62 290 17 207

Aktywa trwate razem 1288 631 1603 057

Aktywa obrotowe

Zapasy obejmujgce projekty

deweloperskie 7 53 400 52 228

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostate naleznosci 9 70 368 107 892
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Aktywa sklasyfikowane jako

przeznaczone do sprzedazy 80 707 4 300
Srodki pieniezne o ograniczone;
mozliwosci dysponowania 6 0 57 037
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 32 767 52 682
Aktywa obrotowe razem 11 237 242 274 139
AKTYWA RAZEM 1525 873 1877 196
Kapitat i rezerwy przypadajace na
akcjonariuszy Grupy Nota 31/12/2024 31/12/2023
,dane
przeksztalcone
92
Kapitat zaktadowy 12 67 67
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji
powyzej ich wartosci nominalne;j 12 495 903 495 903
Korekta pozycji wyrazonych w walutach
obcych 13 15 379 14 084
Zyski zatrzymane 13 361 158 547 134
872 507 1057 188
Udziaty niekontrolujgce 12.2 -6 082 -889
KAPITAL WLASNY RAZEM 866 425 1 056 299
Zobowigzania diugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki 14 362 819 294 835
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 17 30 806 49 653
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Pozostate zobowigzania 18 666 4441
Zobowigzania dtugoterminowe razem 394 291 348 929
Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug

oraz pozostate zobowigzania 18 91 621 111 131
Zobowigzania z tytutu biezgcego

podatku 19 4233 3573
Oprocentowane kredyty i pozyczki 14 169 303 357 264
ZOBOWIAZANIA

KROTKOTERMINOWE RAZEM 265 157 471 968
ZOBOWIAZANIA RAZEM 659 448 820 897
PASYWA RAZEM 1525873 1877 196

2Zob. Nota 1.2.1.

B.
CALKOWITYCH DOCHODOW

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z ZYSKOW | STRAT ORAZ INNYCH

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK

ZYSKOW | STRAT Nota 31/12/2024 31/12/2023
Przychody 20 27 238 76 856
Pozostate przychody operacyjne 21 5707 9 469
Koszt zapaséw obejmujgcych projekty

deweloperskie 22 -22 643 -60 275
Koszty swiadczen pracowniczych -1 302 -1 386
Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty

wartosci 0 -22
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Zyski z aktualizacji wyceny

nieruchomosci inwestycyjnych 21 -36 687 -33 462
Pozostate koszty operacyjne 21 -164 390 -42 903
Udziat w wynikach jednostek

wycenianych metodg praw wtasnosci

(po opodatkowaniu) 8 -13 802 44
Wynik na dziatalnos$ci operacyjnej, w

tym udziat w wynikach jednostek

wycenianych metoda praw wiasnosci

po opodatkowaniu —wynik -205 879 -51 679
Przychody finansowe 23 45 278 55740
Koszty finansowe 23 -36 879 -37 200
Wynik przed opodatkowaniem -197 480 -33 139
Obcigzenie/zysk z tytutu podatku

dochodowego 24 6 744 6 126
Wynik za rok obrotowy -190 736 -27 013
Przypadajacy na:

Akcjonariuszy Spotki -185 596 -24 460
Udziaty niekontrolujgce -5 140 -2 553
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z ZYSKOW |

STRAT 2024 2023
ORAZ INNYCH CALKOWITYCH DOCHODOW

Wynik za rok obrotowy -190 736 -27 013
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych 1295 -1 442
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Pozycje, ktore sg lub mogg by¢ w pézniejszym czasie

przeklasyfikowane do wyniku finansowego 1295 -1 442
Razem catkowite dochody za rok -189 441 -28 455
Przypadajacy na:

Akcjonariuszy Spotki -184 301 -25 902
Udziaty niekontrolujgce -5 140 -2 553
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C. SKONSOLIDOWANE ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM

SKONSOLIDOWANE

ZESTAWIENIE ZMIAN W Udziaty KAPITAL
KAPITALE WEASNYM ZA niekontroluj WLASNY
ROK 2024 Nota| Przypadajgce na akcjonariuszy Spotki ace RAZEM
Kapitat
zakladowy i| Skumulowa
kapital| ny kapitat
zapasowy|rezerwowy z
ze tytutu
sprzedazy| przeliczenia
akcji pozycji
powyzej ich| wyrazonych
wartosci| w walutach Zyski
nominalnej obcych| zatrzymane
Stan na 1 stycznia 2023 . 495 970 15 526 571 598 1909 1085 003
Korekta pozycji
wyrazonych w walutach
obcych (CTA) -1 442 -110 -1 552
Zysk/(strata) za rok
obrotowy -24 460 -2 553 -27 013
Zmiana zakresu
konsolidacji -121 -121
Pozostate -4 -14 -19
Stan na 31 grudnia 2023
r. 495 970 14 084 547 134 -889 1 056 299
Korekta pozycji
wyrazonych w walutach
obcych (CTA) 13 1295 1295
Zysk/(strata) za rok
obrotowy 13 -185 596 -5 140 -190 736
Zmiana zakresu
konsolidacji 13 -374 -374
Pozostate 13 -6 -53 -59

23/154 GRANBERO HOLDINGS LTD Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
(w tys. EUR)



[TEUMACZENIE UWIERZYTELNIONE Z JEZYKA ANGIELSKIEGO]

Stan na 31 grudnia 2024

r. 15 379 361 158 -6 082 866 425

495 970
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D. SKONSOLIDOWANY RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

SKONSOLIDOWANY RACHUNEK
PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH ZA
ROK 2024 1 2023 Nota 31/12/2024 31/12/2023

Dziatalno$¢ operacyjna

Zyskl/(strata) przed opodatkowaniem -197 480 -33 139

Korekty:

Udziat w wynikach jednostek

stowarzyszonych 8 13,802

Wytgczenie Warsaw Unit z konsolidacji 8 38,485

. Zmiana wartosci godziwej

nieruchomosci inwestycyjnych 6 36,687 33 462

° Amortyzacja i odpisy z tytutu

utraty wartosci 22

. Utrata wartosci naleznosci
dtugoterminowych 9,1 95 158

. Wynik netto ze zbycia

nieruchomosci inwestycyjnych 8 3166 12 980

° Koszty finansowania
zewnetrznego netto 23 -16 321 -18 043

. Niezrealizowane réznice kursowe -211

° Zmiany stanu kapitatu

obrotowego:

- Zmiana stanu zapaséw

obejmujgcych proj. dew. 7 -1172 42 947

- Zmiana stanu naleznosci z
tytutu dostaw i ustug oraz
pozostatych naleznosci 9 20 013 -22 269

25/154 GRANBERO HOLDINGS LTD Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
(w tys. EUR)



[TEUMACZENIE UWIERZYTELNIONE Z JEZYKA ANGIELSKIEGO]

- Zmiana stanu zobowigzan z
tytutu dostaw i ustug oraz
pozostatych zobowigzan 18 -2 958 27 407

. Zmiana stanu pozostatych

zobowigzan dtugoterminowych 18 328 1442
. Inne pozycje niepieniezne -285 -196
Zaptacony podatek dochodowy -1 892 =724
Zaptacone odsetki -19 500 -18 278

Srodki pieniezne netto z /
(wykorzystane w) dziatalnosci
operacyjnej -32180 25611

Dziatalno$¢ inwestycyjna

Odsetki otrzymane 23 1628 3414
Zakup rzeczowych aktywoéw trwatych 251 1120
Zakup nieruchomosci inwestycyjnych 6 -118 051 -80 249

Odsetki aktywowane w
nieruchomosciach inwestycyjnych 6 -27 541 -27 652

Wplywy ze zbycia nieruchomosci
inwestycyjnych i aktywow
przeznaczonych do sprzedazy 6 26 876 69 000

Utrata kontroli — srodki pieniezne —
Warsaw Unit 8 39 211

Wptyw srodkéw pienieznych netto z

tytutu nabycia jednostek zaleznych 11 10473

Wyptyw netto Srodkow pienieznych z
tytutu naleznosci dtugoterminowych i
dtugoterminowych rozliczen

miedzyokresowych czynnych 9 -3 315
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Wyptyw netto srodkéw pienieznych z
tytutu pozostatych aktywow

finansowych dtugoterminowych 9 -10 596 -19 127

Przeptywy pieniezne netto z /
(wykorzystane w) dziatalnosci
inwestycyjnej -81 063 -53 494

Dziatalnos¢ finansowa

Whptywy z kredytdéw i pozyczek 14 177 430 218 326

Sptata kredytow i pozyczek 14 -141 139 -83 499

Przeptywy pieniezne netto
z/(wykorzystane w) dziatalnosci
finansowej 36 291 134 826

Zwiekszenie/zmniejszenie netto

Srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow -76 952 106 943

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na

dzieh 1 stycznia roku obrotowego 109 719 19 402

Pozostaty wptyw zmian kursow walut w

krajach spoza strefy euro -16 627

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na
dzien 31 grudnia roku obrotowego 32767 109 719
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E. INFORMACJE DOTYCZACE SEGMENTOW DZIALALNOSCI

Poniewaz zdecydowana wiekszos¢ aktywow (i wynikajgcych z
nich przychodow) Spofki jest geograficznie zlokalizowana w
Polsce, a Kierownictwo podejmuje decyzje w ujeciu regionalnym,
Kierownictwo nie otrzymuje informacji zdezagregowanych, na
nizszym poziomie niz Granbero Holdings jako catos¢. W zwigzku
z tym w ramach sprawozdawczosci finansowej nie uwzgledniono

informaciji o segmentach dziatalnosci.
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1.

PODSUMOWANIE
ISTOTNYCH ZASAD
RACHUNKOWOSCI

Ponizej przedstawiono podstawowe zasady rachunkowo$ci
zastosowane przy sporzadzaniu niniejszego skonsolidowanego

sprawozdania finansowego wedtug MSSF.
1.1. WPROWADZENIE

Czes¢ ,Przedmiot i profil dziatalnosci” i Nota 5 ,Struktura Grupy”
niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zawierajg wiecej informaciji na temat prowadzonej dziatalnosci i

struktury Spofki oraz jej pozycji w Grupie Ghelamco.

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

wartosci godziwe;.

W zwigzku z powyzszym nieruchomosci mieszkaniowe
wykazywane sg jako zapasy obejmujgce projekty deweloperskie.
Nieruchomosci komercyjne sg wykazywane jako nieruchomosci
inwestycyjne. Szczegdétowe informacje dotyczgce sposobu ich

wykazywania mozna znalez¢é w Notach 6 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 dzien 31 grudnia 2024 r.

Noty 4 i 5 zawierajg wykaz podmiotow prawnych objetych
niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
wedtug MSSF oraz istotnych zmian w strukturze organizacyjnej

jednostki sprawozdawczej.
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1.2. PODSTAWA SPORZADZENIA

1.2.1. INFORMACJE OGOLNE

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje
sprawozdanie finansowe Spétki oraz jej jednostek zaleznych.
Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato
zatwierdzone do publikacji przez Zarzad w dniu 29 kwietnia
2025 r. Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe
zostato sporzgdzone zgodnie z wymogami Miedzynarodowych
Standardow Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) w formie
przyjetej przez Unie Europejskg na dzien 31 grudnia 2024 r.
Spétka przyjeta wszelkie istotne nowe i zmienione standardy i
interpretacje, ktére weszty w zycie w roku obrotowym

rozpoczynajgcym sie 1 stycznia 2024 r.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie
z koncepcjg kosztu historycznego, z wyjatkiem nieruchomosci
inwestycyjnych, aktywow zaklasyfikowanych jako przeznaczone

do sprzedazy, ktére wyceniono wedtug wartosci godziwe;j.

MSR 8 — Przeksztatcenie danych poréwnawczych na dzien
31.12.2023r.

W niniejszym sprawozdaniu finansowym dokonano
przeksztatcen w zakresie polskich obligacji oraz kalkulaciji
sktadnikéw aktywéw z tytutu prawa do uzytkowania i zobowigzan
z tytutu uméw leasingu, zgodnie z MSSF 16, w poréwnaniu do
wczesniej sporzgdzonych i opublikowanych sprawozdan

finansowych za rok zakonczony 31 grudnia 2023 r.

. Przeksztatcenie — polskie obligacje

W 2024 r. Spétka zidentyfikowata btad polegajgcy na
nieprawidtowej klasyfikacji czesci polskich obligacii, ktére
na dzien 31 grudnia 2023 r. nie zostaty ujete jako

krétkoterminowe oprocentowane kredyty i pozyczki.

W zwigzku z niespetnieniem jednego z warunkéw
dodatkowych umoéw zawartych z jednym z obligatariuszy,
konieczne byto przeklasyfikowanie odpowiednich
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zobowigzan jako zobowigzan krotkoterminowych. Btad ten
zostat skorygowany poprzez przeksztatcenie odpowiednich
pozycji sprawozdania finansowego za okres poprzedni.
Ponizsza tabela przedstawia wptyw przeksztatcenia na
skrocone skonsolidowane sprawozdanie z sytuaciji

finansowej Spotki:
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31/12/23|Przeksztatcenie 31/12/23

sdane

Dane wykazane przeksztalcone

wczeshiej 7

Oprocentowane kredyty i pozyczki 308 746 -11 152 297 5941

Zobowiazania dtugoterminowe razem 362 840 -11 152 351 688W

Oprocentowane kredyty i pozyczki 349 823 11 152 360 9750
Zobowigzania krétkoterminowe

razem 464 527 11 152 475 679W

1) Przeksztatcone zobowigzania dtugoterminowe i

krétkoterminowe réznig sie od warto$ci wykazanych w

skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej

na dzien 31 grudnia 2023 r. w czesci ll, w zwigzku z

korektg dotyczgcg MSSF 16. Odniesienie do zmian

zawiera ponizsza tabela podsumowujaca.

. Przeksztatcenie — MSSF 16

W 2024 r. Spoétka zidentyfikowata btad polegajacy na

btednym ujeciu sald zobowigzah leasingowych

wykazanych w bilansie przy kalkulacji warto$ci

biezgcej netto przysztych zobowigzan leasingowych

zgodnie z MSSF 16. W rezultacie zobowigzania z

tytutu leasingu zostaty wykazane podwdjnie w

bilansie. Btad ten zostat skorygowany poprzez

przeksztatcenie odpowiednich pozycji sprawozdania

finansowego za okres poprzedni. Ponizsza tabela

przedstawia wptyw korekty na skrécone
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skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Grupy:

31/12/23|Przeksztatcenie 31/12/23

sdane

Dane wykazane przeksztalcone

wczesnhiej 7

Nieruchomos$ci inwestycyjne 823 089 -3 542 819 547

Aktywa trwale razem 1 606 599 -3 542 1603 057

Zapasy obejmujgce projekty

deweloperskie 55 156 -2 928 52 228

Aktywa obrotowe razem 277 067 -2 928 274 139

Oprocentowane kredyty i pozyczki 308 746 -2 759 305 987

Zobowigzania diugoterminowe razem 362 840 -2 759 360 081™

Oprocentowane kredyty i pozyczki 349 823 3711 346 1120
Zobowigzania krotkoterminowe

razem 464 527 -3711 460 816W

1) Przeksztatcone zobowigzania dtugoterminowe i

krétkoterminowe roznig sie od wartosci wykazanych w

skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej na

dzien 31 grudnia 2023 r. w czesci ll, w zwigzku z korektg

dotyczgcag polskich obligacji. Odniesienie do zmian zawiera

ponizsza tabela podsumowujgca.

. Podsumowanie
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Ponizsza tabela przedstawia tgczne przeksztatcenia

pozycji zobowigzan diugoterminowych i krétkoterminowych

(zwigzane z polskimi obligacjami oraz MSSF 16):

31/12/23|Przeksztatcenie 31/12/23

,dane

Dane wykazane przeksztalcone

wczesniej ?

Nieruchomosci inwestycyjne 823 089 -3542 819 547

Aktywa trwale razem 1 606 599 -3 542 1603 057

Zapasy obejmujgce projekty

deweloperskie 55 156 -2 928 52 228

Aktywa obrotowe razem 277 067 -2 928 274 139

AKTYWA RAZEM 1 883 666 -6 470 1877 196

Oprocentowane kredyty i pozyczki 308 746 -13911 294 835

Zobowigzania dtugoterminowe razem 362 840 -13 911 348 929

Oprocentowane kredyty i pozyczki 349 823 7441 357 264
Zobowigzania krotkoterminowe

razem 464 527 7441 471 968
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PASYWA RAZEM 1 883 666 -6 470 1877 196

1.2.2.OSWIADCZENIE O KONTYNUACJI DZIALALNOSCI

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato
sporzgdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalno$ci w zakresie
dziatalnosci deweloperskiej Spoétki, zgodnie z ustalonym cyklem
tworzenia wartosci obowigzujgcym we wszystkich jurysdykcjach,
w ktoérych prowadzi ona dziatalnos¢. Spotka skutecznie
zrealizowata program dezinwestycji oraz refinansowania
(zgodnie z opisem w sekcji ,prognozy ptynnosci” niniejszej noty
oraz w nocie 25 ,Zdarzenia po dniu bilansowym?”), co przetozyto
sie na dalszg redukcje krétkoterminowego zadtuzenia z tytutu
oprocentowanych kredytow i pozyczek. Pomimo utrzymujgcego
sie trudnego otoczenia rynkowego, w 2024 r. Spétka skutecznie
sfinalizowata kilka znaczacych transakcji sprzedazy aktywow, w
tym sprzedaz projektu Warsaw Unit, sprzedaz lokali
mieszkalnych w ramach projektu GROEN oraz dwoch
wybranych dziatek. Po dniu bilansowym Spoétka zakonczyta
sprzedaz dziatki w Warszawie oraz kontynuowata proces zbycia
posiadanych akcji Eastnine. Ponadto Spétka z powodzeniem
wyemitowata obligacje serii D, co umozliwito czesciowy wykup

obligacji serii A, B i C.

W poréwnaniu do stanu na 31 grudnia 2023 r., fgczne
zadtuzenie z tytutu oprocentowanych kredytéw i pozyczek
(zaréowno dtugoterminowe, jak i krotkoterminowe) zmniejszylo sie
0 119 977 tys. EUR, osiggajgc poziom 169 303 tys. EUR na
dzieh 31 grudnia 2024 r., z terminem zapadalnosci w 2025 r. Na
dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego,
saldo krétkoterminowego zadtuzenia z tytutu oprocentowanych
kredytéw i pozyczek dodatkowo zmniejszyto sie do poziomu 157
757 tys. EUR, z czego 56 529 tys. EUR dotyczy obligaciji
zapadajgcych odpowiednio 16 lipca 2025 r., 29 wrzesnia 2025 r.
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oraz obligacji pierwotnie dtugoterminowych, ktérych zapadalnos¢
przypada na luty 2026 r. i marzec 2027 r., a 94 938 tys. EUR

dotyczy finansowania zakupu gruntéw i kredytéw budowlanych.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spoétki na dzieh 31
grudnia 2024 r. zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuacji
dziatalnoséci, z uwzglednieniem realizacji aktywow i regulowania
zobowigzan w toku normalnej dziatalnosci operacyjne;j.
Kluczowe zatozenia przyjete przy tej ocenie oraz zwigzane z tym
istotne niepewnosci dotyczgce ptynnosci finansowej Spotki w
okresie 12 miesiecy od daty zatwierdzenia niniejszego

sprawozdania finansowego obejmuja:

. Skuteczng i terminowa realizacje (czesciowego) zbycia
wybranych aktywéw, zapewniajgcg oczekiwane wpltywy
srodkéw pienieznych. Kierownictwo uznaje realizacje tych
dezinwestycji za realng i wykonalng w przewidywanym
horyzoncie czasowym, co potwierdzajg trwajgce

negocjacje i zawarte umowy;

. Skuteczng i terminowa emisje kolejnych serii obligacji
skierowanych do szerokiego grona inwestoroéw na polskim
rynku, zgodnie z dotychczasowg praktykg. Emitent
(Ghelamco Invest Sp. z 0.0.) prowadzi rozmowy z
podmiotami posiadajgcymi doswiadczenie na polskim
rynku kapitatowym, ktére wyrazity zainteresowanie

objeciem roli oferenta tych papieréw wartosciowych;

. Spétka otrzymata list intencyjny od Ghelamco Group NV w
sprawie zamiaru odkupienia od Ghelamco Holding Poland
Sp. z 0.0. czesci udziatow w Ghelamco Invest NV
posiadanych przez Ghelamco Poland Holding Sp. z o.0.
Planowany wykup ma wynies¢ co najmniej 20 min EUR i
jest przewidywany na lll i IV kwartat 2025 r. Zrealizowanie
transakcji wykupu, jej ostateczna wartos¢ oraz
harmonogram zalezg jednak od sprzedazy — na
okreslonych warunkach — wybranych aktywow spoza

Grupy Granbero Holdings. Cho¢ realizacja oraz
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harmonogram tych transakcji uzaleznione sg od pomysine;j
sprzedazy — na okre$lonych warunkach — wybranych
aktywow spoza Grupy Granbero Holdings, transakcja ta
jest uwazana za realistyczne i wiarygodne zrodto

pozyskania ptynnosci;

. Skuteczne i terminowe refinansowanie/przedtuzenie
finansowania projektow w ramach uzgodnionych
warunkéw z bankami. Spétka kontynuuje wspétprace z

partnerami finansowymi.

Szczegotowe informacje znajdujg sie w punktach ,ryzyko
ptynnos$ci” oraz ,zarzgdzanie ryzykiem kapitatowym i strukturg
bilansu”, gdzie opisano gtéwne czynniki wptywajgce na ptynnos¢

i wyptacalnos¢ Spétki oraz planowane dziatania w tym zakresie.

W oparciu o powyzsze elementy Zarzad wyraza przekonanie co
do wykonalnosci obecnych planow Spétki oraz towarzyszacych
im prognoz przeptywdw pienieznych, jak réwniez co do zdolnosci
akcjonariusza kontrolujgcego oraz kadry zarzgdzajgcej do ich
realizacji, w tym — w razie potrzeby — podjecia dziatan
alternatywnych. Zdaniem Zarzadu Spétka posiada odpowiednie
zasoby i mozliwosci, aby skutecznie zarzgdzac¢
zidentyfikowanymi ryzykami i niepewno$ciami zwigzanymi z
realizacjg tych planéw. Spétka utrzymuje relacje z siecig réznych
instytucji finansujgcych oraz innych partneréw biznesowych, w
tym z akcjonariuszem kontrolujgcym, w celu zabezpieczenia
dodatkowych potrzeb finansowych, jesli takie sie pojawig. W
zwigzku z powyzszym Zarzad doszedt do wniosku, ze
zastosowanie zatozenia kontynuaciji dziatalnosci pozostaje
zasadne przy sporzgdzaniu skonsolidowanego sprawozdania

finansowego Spotki.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze wspomniane powyzej kluczowe
zatozenia stanowig istotng niepewnos¢, ktéra moze poddaé w
watpliwo$¢ zdolnos¢ Spétki do kontynuowania dziatalnosci. Ta
istotna niepewnos¢ budzi watpliwosci co do tego, czy Spodtka

bedzie dysponowac wystarczajgcg ptynnosécig, aby wywigzywaé
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sie ze swoich zobowigzan w okresie co najmniej 12 miesiecy od
daty zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego. W przypadku, gdyby Spoétka nie byta w stanie
kontynuowaé dziatalnosci w przewidywalnej przysztosci z
powodu niewywigzania sie z zobowigzan finansowych, mogtaby
nie by¢ zdolna do regulowania zobowigzan w toku normalnej
dziatalnosci operacyjnej, co wymagatoby dokonania korekt
odzwierciedlajgcych koniecznos$¢ realizacji aktywow w inny
sposo6b niz w ramach normalnego cyklu operacyjnego oraz po
warto$ciach, ktére mogg znacznie odbiegac od tych wykazanych
obecnie w bilansie. Ponadto Spétka mogtaby by¢é zmuszona do
przeklasyfikowania aktywow i zobowigzan diugoterminowych
jako krotkoterminowych. Poniewaz sprawozdanie finansowe
zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuaciji dziatalnosci,

takie korekty nie zostaty w nim uwzglednione.

Zdarzenia po dniu bilansowym:

. W | kwartale 2025 r. Spétka zakonczyta proces zbycia
pozostatych akcji Eastnine, uzyskujgc wptywy w wysokosci
6 min EUR.

. W | kwartale 2025 r. Spotka z powodzeniem sprzedata
dziatke w Warszawie o warto$ci transakcyjnej 44,7 min
PLN, co umozliwito sptate zadluzenia w wysokosci 9,3 min
EUR.

. W | kwartale 2025 r. Spotka wyemitowata nowg serie
obligacji o tgcznej wartoéci 17,4 min EUR, co pozwolito na

wykup istniejgcej serii obligacji o wartosci 9,8 min EUR.

1.3. STANDARDY I INTERPRETACJE OBOWIAZUJACE OD
2024 ROKU

Standardy i interpretacje, ktére Spotka zastosowata z

wyprzedzeniem w latach 2023 i 2024
. Brak

Standardy i interpretacje, ktére weszty w zycie w roku 2024
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. Zmiany do MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych:
Prezentacja Zobowigzan jako Krétkoterminowe lub
Dtugoterminowe oraz Zobowigzania dtugoterminowe z

kowenantami.

Zastosowanie powyzszych standarddw i interpretacji po raz
pierwszy nie miato istotnego wptywu na sprawozdanie finansowe

sporzadzone na dzien 31 grudnia 2024 roku.

Standardy i interpretacje, ktére weszty w zycie w roku 2024, ale

ktére nie majg zastosowania do Spaiki:

. Zmiany do MSR 7 Sprawozdanie z przeptywow
pienieznych oraz MSSF 7 Instrumenty finansowe: Umowy

finansowania dostawcow

. Zmiany do MSSF 16 Leasing: Zobowigzanie z tytutu

leasingu przy sprzedazy i leasingu zwrotnym

1.4. STANDARDY | INTERPRETACJE, KTORE ZOSTALY
OPUBLIKOWANE, ALE JESZCZE NIE WESZLY W ZYCIE

Standardy i interpretacje opublikowane na dzieh sporzgdzenia
niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
wedtug MSSF, ktore zostaty zatwierdzone do publikaciji, ale
jeszcze nie obowigzujg i nie zostaty przyjete wczesniej przez

Spotke:

. Zmiany do MSR 21 Skutki zmian kurséw wymiany walut
obcych (obowigzujgce w odniesieniu do okresdéw rocznych

rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2025 r. lub po tej dacie).

. Zmiany w zakresie klasyfikacji i wyceny instrumentow
finansowych — zmiany do MSSF 9 Instrumenty finansowe
oraz MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnienia
(obowigzujace w odniesieniu do okreséw rocznych

rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2026 r. lub po tej dacie).

. Zmiany do MSSF 9 i MSSF 7: Umowy na dostawe energii

elektrycznej ze zrédet zaleznych od przyrody
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. Roczne zmiany do Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej — zmiany do
(obowigzujace w odniesieniu do okreséw rocznych

rozpoczynajgcych sie 1 stycznia 2026 r. lub po tej dacie):

- MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych
Standardow Sprawozdawczosci Finansowej po raz

pierwszy;

- MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnienia oraz
towarzyszgce mu Wytyczne dotyczgce wdrazania
MSSF 7;

- MSSF 9 Instrumenty finansowe;

- MSSF 10 Skonsolidowane sprawozdania finansowe;

oraz
- MSR 7 Sprawozdanie z przeptywdw pienieznych

. MSSF 18 Prezentacja i ujawnianie informacji w
sprawozdaniach finansowych (obowigzujgcy w odniesieniu
do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1 stycznia
2027 r. lub po tej dacie).

. MSSF 19 Spofki zalezne bez odpowiedzialnosci
publicznej: ujawnianie informaciji (obowigzujgcy w
odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajgcych sie 1

stycznia 2027 r. lub po tej dacie).

Na obecnym etapie Spotka nie przewiduje, aby pierwsze
zastosowanie tych standardow i interpretacji miato istotny wptyw
finansowy na sprawozdania finansowe, z wyjgtkiem
potencjalnego wptywu wynikajgcego z pierwszego zastosowania

MSSF 18, ktory jest obecnie analizowany.
1.5. ZASADY KONSOLIDACJI

1.5.1.ZAKRES KONSOLIDACJI

Podmiotami objetymi zakresem konsolidacji sg podmioty bedgce
pod kontrolg Spétki (zob. Noty 4 i 5). Sprawozdania finansowe
spotek zaleznych uwzgledniane sg w skonsolidowanym
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sprawozdaniu finansowym poczgwszy od dnia uzyskania nad
nimi kontroli, az do momentu jej utraty. Kontrola jest osiggana w

sytuacji, gdy Spotka:

. sprawuje wtadze 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 wiadzy
do wywierania wptywu na wysokosc jej wynikow

finansowych.

Spétka ponownie ocenia, czy sprawuje kontrole nad dang
jednostkg, w ktorej dokonano inwestyciji, jezeli fakty i
okolicznosci wskazuja, ze nastgpity zmiany w przypadku co
najmniej jednego z trzech elementéw kontroli wymienionych

powyzej.

Transakcje, salda i niezrealizowane zyski i straty pomiedzy tymi
podmiotami prawnymi sg 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, wykazujgc je jako salda i

transakcje z podmiotami powigzanymi w Nocie 27.

Inwestycje we wspodlne przedsiewziecia ujmuje sie w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zgodnie z metodag
praw wiasnosci. Poczagtkowo sg one ujmowane wedtug kosztu,
ktory obejmuje koszty transakcyjne — z wyjatkiem sytuacji, gdy
udziaty stanowig zatrzymany udziat po utracie kontroli nad
jednostkg zalezng; wéwczas wycenia sie je wedtug wartosci
godziwej (zob. nizej). Po poczatkowym ujeciu, skonsolidowane

sprawozdanie finansowe obejmuje udziat Spotki w zysku lub
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stracie oraz innych catkowitych dochodach jednostek
wycenianych metodg praw wtasnosci — az do momentu ustania
wspoblnego sprawowania kontroli. Niezrealizowane zyski
wynikajgce z transakcji z jednostkami, w ktérych dokonano
inwestycji i wycenianymi zgodnie z metodg praw wiasnosci, sg
eliminowane w korespondencji z inwestycjg proporcjonalnie do
udziatu Spoftki w jednostce, w ktérej dokonano inwestyciji.
Niezrealizowane straty podlegajg eliminacji na podobnych
zasadach jak zyski, chyba, ze istniejg 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 sie za
potgczenia jednostek gospodarczych w rozumieniu MSSF 3
.Pofgczenia jednostek gospodarczych”. W ramach tych
transakcji Spotka nabyta przede wszystkim grunty, w zwigzku z
czym transakcje te nalezy traktowac jako nabycie wybranych
aktywoéw i zobowigzan, nie zas jako nabycie ,jednostki
gospodarczej’. Wynagrodzenie z tytutu zakupu zostato
przypisane do poszczegdlnych nabytych aktywow i zobowigzan

odpowiednio do ich wzglednej wartosci godziwe;j.

W latach 2023 i 2024 nie dokonano nabycia jednostek
zaleznych, ktére kwalifikowatoby sie jako nabycie jednostki
gospodarczej, zgodnie z definicja w MSSF 3 ,Potgczenia

jednostek gospodarczych”.

1.5.3.ZBYCIE JEDNOSTEK ZALEZNYCH

Podobnie jak w latach ubiegtych dziatalnos¢ Spoétki w roku 2024 i
2023 obejmowata realizacje deweloperskich inwestycji
komercyjnych i mieszkaniowych. Nieruchomosci komercyjne sg
przeznaczone do wynajmu lub utrzymywane ze wzgledu na
mozliwos$¢ wzrostu wartosci. Nieruchomosci mieszkaniowe sg
przeznaczone do sprzedazy w toku zwyktej dziatalnosci

gospodarczej.
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Zasada ogdlna:

. sprzedaz jednostek zaleznych realizujgcych inwestycje
komercyjne (w ramach ktdrej nieruchomosci sg
realizowane i wyceniane jako nieruchomosci inwestycyjne
w budowie) wykazuje sie w rachunku zyskéw i strat jako
zbycie nieruchomosci inwestycyjnych, a nie jako zbycie

jednostki zaleznej;

. sprzedaz jednostek zaleznych realizujgcych inwestycje
mieszkaniowe (w ramach ktérej nieruchomosci sg
realizowane i wyceniane jako zapasy obejmujgce projekty
deweloperskie) wykazuje sie w rachunku zyskéw i strat w
ujeciu brutto (ij. przychdd ze sprzedazy zapasow i koszt
sprzedazy), a nie jako zbycie jednostki zalezne;j.
Transakcje sprzedazy inwestycji mieszkaniowych

generalnie majg jednak strukture sprzedazy aktywow.

1.5.4.ZMIANY STANU UDZIAt OW WEASNOSCIOWYCH

Zmiany w udziale Spotki w jednostce zaleznej, ktore nie skutkujg
utratg kontroli nad jednostkg zalezng, sg ujmowane jako

transakcje kapitatowe.

1.5.5.UTRATA KONTROLI

W przypadku utraty kontroli nad jednostkg zalezng, Spétka
zaprzestaje ujmowania aktywéw i zobowigzan tej jednostki, a
takze powigzanych udziatéw niekontrolujgcych oraz pozostatych
sktadnikow kapitatu wtasnego. Wszelkie powstate z tego tytutu
zyski lub straty ujmowane sg w rachunku zyskéw i strat. Kazdy
zatrzymany udziat w bytej jednostce zaleznej wyceniany jest

wedtug wartosci godziwej na moment utraty kontroli.

1.5.6.PRZELICZANIE POZYCJI WYRAZONYCH W WALUCIE
OBCEJ

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

Transakcje walutowe wykazuje sie poczatkowo wedtug kursu
wymiany obowigzujgcego w dacie zawarcia transakcji.
Nastepnie, na dzien zamkniecia, aktywa i zobowigzania
pieniezne niewyceniane w wartosci godziwej, wyrazone w
walutach obcych przelicza sie wedtug kursu na dzien bilansowy.
Zyski i straty bedgce skutkiem rozliczania transakcji walutowych
oraz przeliczania aktywow i zobowigzan pienieznych
wyrazonych w walutach obcych ujmuje sie w rachunku zyskow i

strat jako wynik finansowy.

Podmioty zagraniczne

Na potrzeby niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego wedlug MSSF wyniki i dane dotyczgce sytuacii
finansowej poszczegdinych podmiotéw sg przeliczone na euro,
ktore jest walutg funkcjonalng Spétki i walutg prezentacji na
potrzeby niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego wedtug MSSF. W przypadku konsolidacji aktywa i
zobowigzania spotek z grupy stosujgcych waluty funkcjonalne
inne niz euro przeliczane sg na euro wedtug kurséw wymiany
obowigzujgcych na dzien bilansowy. Pozycje dochodéw i
kosztow przelicza sie po srednim kursie wymiany dla danego
okresu. Ewentualne powstate réznice kursowe ujmuje sie w
kapitale wiasnym, w pozycji ,Skumulowane rezerwy z tytutu
przewalutowania”. Takie réznice kursowe wykazuje sie jako
dochdd lub jako koszt w okresie, w ktorym dany podmiot

podlegat sprzedazy, zbyciu lub likwidaciji.

Podstawowe zastosowane kursy wymiany euro to:

2024 2023

Kurs zamkniecia| Kurs $redni za| Kurs zamkniecia| Kurs $redni za
na dzieh 31 okres 12 na dzieh 31 okres 12

grudnia miesiecy grudnia miesiecy
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Zioty polski (PLN) 4,2730 4,3065 4,3480 4,5437

Dolar amerykanski
(USD) 1,0389 1,0824 1,0956 1,0813

1.6. LEASING

W momencie zawarcia umowy Spodtka ocenia, czy jest ona
umowa leasingu lub czy zawiera leasing. Umowa jest lub
zawiera w sobie leasing, jesli w zamian za wynagrodzenie
przekazuje prawo do kontroli uzytkowania zidentyfikowanego
sktadnika aktywéw na dany okres. Aby oceni¢, czy dana umowa
daje prawo do kontroli uzytkowania zidentyfikowanego sktadnika

aktywow, Spotka stosuje definicje leasingu zawartg w MSSF 16.

W momencie zawarcia umowy Spotka ujmuje prawo do
uzytkowania sktadnika aktywow oraz zobowigzanie z tytutu
leasingu. Wszystkie aktywa z tytutu prawa do uzytkowania
spefniajgce definicje Nieruchomosci inwestycyjnych beda
prezentowane jako Nieruchomosci inwestycyjne i uyyjmowane w
kolejnych okresach w wartosci godziwej. Pozostate aktywa z
tytutu prawa do uzytkowania bedg prezentowane w najbardziej
odpowiednich pozycjach, z uwzglednieniem charakteru
sktadnikow aktywéw, ktdrych dotyczg przyznane prawa do
uzytkowania. Pozostate aktywa z tytutu prawa do uzytkowania
sg poczatkowo wyceniane wedtug kosztu, na ktory skfada sie
poczatkowa kwota zobowigzania z tytutu leasingu skorygowana
o wszelkie optaty leasingowe uiszczone na dzien rozpoczecia
leasingu lub wczesdniej, powiekszona o poczgtkowe koszty
bezposrednie oraz szacunkowe koszty demontazu i usuniecia
sktadnika aktywow lub przywrédcenia tego sktadnika aktywow lub
miejsca, w ktérym sie znajduje, do stanu pierwotnego,
pomniejszona o wszelkie otrzymane zachety leasingowe.
Pozostate aktywa z tytutu prawa do uzytkowania sg nastepnie
amortyzowane metodg liniowg od dnia rozpoczecia leasingu do
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konca okresu leasingu, chyba ze umowa leasingu przenosi
witasnos¢ danego sktadnika aktywéw na Spétke przed uptywem
okresu leasingu lub koszt skfadnika aktywdéw z tytutu prawa do
uzytkowania odzwierciedla fakt, ze Spétka skorzysta z opcji
zakupu. W takim przypadku sktadnik aktywow z tytutu prawa do
uzytkowania bedzie amortyzowany przez okres uzytkowania
bazowego skifadnika aktywéw, ktéry jest ustalany w oparciu o te
same zasady, jakie obowigzujg w przypadku rzeczowych
aktywow 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
warto$ci biezgcej optat leasingowych, ktore nie sg zaptacone na
dzien rozpoczecia leasingu, zdyskontowanej przy uzyciu stopy
procentowej wynikajgcej z umowy leasingu lub, jesli nie mozna
jej tatwo ustalié, przy uzyciu krancowej stopy procentowej

stosowanej przez Spotke.

Krahcowa stopa procentowa to stopa procentowa, jakg dany
leasingobiorca musiatby zaptacié, aby na podobny okres i przy
podobnych zabezpieczeniach oraz warunkach pozyczy¢ srodki
niezbedne do zakupu sktadnika aktywow o podobnej wartosci co
sktadnik aktywow z tytutu prawa do uzytkowania w podobnym

Srodowisku gospodarczym.
W celu ustalenia krahcowej stopy procentowej Spotka:

. na ile to mozliwe, jako punkt wyjscia wykorzystuje ostatnio
pozyskane przez Spotke 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 obowigzujgce

zabezpieczenia.
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Na ile ma to zastosowanie, ptatnosci z tytutu krétkoterminowego
leasingu sprzetu i pojazdéw oraz z tytutu leasingu aktywow o
niskiej wartosci sg (nadal) ujmowane metodg liniowg jako koszt
w rachunku zyskoéw i strat. Leasing krotkoterminowy to leasing o
okresie obowigzywania do 12 miesiecy. Aktywa o niskiej
warto$ci obejmujg sprzet IT oraz drobne meble biurowe. Spétka
leasinguje sprzet informatyczny na okres od jednego roku do
trzech lat. Optaty leasingowe zwigzane z tymi umowami Spétka

ujmuje w kosztach metodg liniowa przez okres trwania leasingu.

Informacje na temat przeksztatcenia danych poréwnawczych na
dzieh 31.12.2023 r. przedstawiono w nocie 1.2 ,Podstawa

sporzadzenia”.
1.7. UTRATA WARTOSCI AKTYWOW

Na kazdy dzien bilansowy Spotka weryfikuje wartosci bilansowe
swych aktywdéw w celu stwierdzenia, czy istniejg jakiekolwiek
przestanki wskazujgce na mozliwosc¢ utraty wartosci takich
aktywow. W razie stwierdzenia ze przestanki takie zachodza,
szacowana jest wartos¢ odzyskiwalna takiego sktadnika majgtku
w celu stwierdzenia stopnia ewentualnej utraty wartosci. Jesli
oszacowanie wartosci odzyskiwalnej pojedynczego sktadnika
aktywow nie jest mozliwe, Spotka ustala wartos¢ odzyskiwalng

osrodka, do ktérego nalezy dany sktadnik aktywow.

Odpis aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci jest wykazywany w
wysokosci nadwyzki wartosci bilansowej danego sktadnika
aktywow nad jego wartoscig odzyskiwalng. Wartosc
odzyskiwalna odpowiada wartosci godziwej pomniejszonej

o koszty doprowadzenia do sprzedazy lub wartosci uzytkowe;j

sktadnika aktywoéw, zaleznie od tego, ktéra z nich jest wyzsza.
1.8. NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE

Nieruchomosci inwestycyjne definiuje sie jako nieruchomosci
(grunt, budynek lub cze$¢ budynku albo oba te elementy),
utrzymywane przez wiasciciela na potrzeby generowania
przychodu z najmu, realizowania wzrostu wartosci kapitatu, lub z
obu tych wzgleddéw, nie zas na potrzeby: (a) wykorzystania do
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produkcji lub zapewniania towaréw lub ustug badz na potrzeby

administracyjne; lub (b) sprzedazy w toku zwyktej dziatalnosci.

Nieruchomosci inwestycyjne, obejmujgce gtownie grunty i
budynki komercyjne (,nieruchomosci komercyjne”) sg
utrzymywane na potrzeby zwiekszenia wartosci kapitatu lub na
potrzeby zyskdéw z najmu dtugoterminowego i nie sg przez

Spétke uzytkowane.

Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) sg poczatkowo
wyceniane wediug kosztu wytworzenia, a nastepnie w wartosci
godziwej, przy czym wszelkie zmiany warto$ci godziwej sg
ujmowane w wyniku finansowym. Wartos¢ godziwa ustalana jest
przez niezaleznych zewnetrznych rzeczoznawcoéw majgtkowych,
posiadajgcych odpowiednie uznane kwalifikacje zawodowe oraz
aktualne doswiadczenie dotyczace lokalizacji i kategorii
wycenianej nieruchomosci lub przez kierownictwo. W pierwszym
przypadku uznani rzeczoznawcy zewnetrzni dokonuja
zewnetrznej kontroli nieruchomosci oraz zapoznajg sie z
niezbedng dokumentacjg uzupetniajgca (w tym dotyczacg tytutu
wiasnosci danej nieruchomosci, kopiami pozwolenh
(budowlanych), planami architektonicznymi, renderingami,
kopiami (wstepnych) uméw najmu), na podstawie ktorych
przygotowujg odpowiednie operaty szacunkowe. Pézniejsze
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 lub straty bedgce skutkiem zmian wartosci godziwej ujmuje
sie w rachunku zyskow i strat za rok, w ktérym wystgpity. Zyski
lub straty bedace skutkiem zbycia Nieruchomosci
inwestycyjnych uwzglednia sie w rachunku zyskow i strat za rok,
w ktorym dokonano zbycia (w pozostatych przychodach lub

pozostatych kosztach operacyjnych).
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Spotka rozréznia cztery stadia Nieruchomosci inwestycyjnych:

A. grunt bez wstepnej akceptaciji odnoénie do warunkéw

zabudowy;

B. grunt ze wstepng akceptacjg odnosnie do warunkéw

zabudowy;

C. grunt z pozwoleniem na budowe i/lub trwajgcymi pracami

budowlanymi;
D. grunt z ukonczonym budynkiem.
Powyzsze stadia dzielg sie dalej na 2 gtéwne kategorie:

1.8.1.NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE W BUDOWIE (A),
(B), (C)

Wartos¢ godziwg gruntu ustala sie w oparciu o ponizsze metody:

1. woparciu o metode porownawczg;
2. woparciu o rzeczywistg powierzchnie w m?;
3. woparciu o metode rezydualng.

Warto$¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych (w budowie)

ustala sie nastepujgco:

. Inwestycje (A): warto$¢ godziwa gruntu plus koszt

trwajgcej budowy

. Inwestycje (B): warto$¢ godziwa gruntu, o ile
rzeczoznawca uwzglednit wartos¢ planu
zagospodarowania nieruchomosci lub pozwolenia na
budowe LUB warto$¢ godziwa gruntu plus koszt trwajgcej
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
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. Inwestycje (C): wartosé 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 wykazuije sie

w nastepujacy sposob:

. Inwestycje (A): warto$¢ godziwa gruntu minus koszt gruntu
brutto (w tym cena nabycia gruntu, koszty zakupu,

aktywowane koszty finansowe);

. Inwestycje (B): wartos¢ godziwa gruntu minus koszt gruntu
brutto;
. Inwestycje (C): wartos¢ godziwa gruntu minus koszt gruntu

brutto, plus wartos¢ godziwa budowy minus koszt budowy,

jezeli spetnione zostaty ponizsze warunki.

Przy okreslaniu warto$ci godziwej Spotka zwraca uwage, czy

oba ponizsze warunki zostaty spetnione:

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

budowy.

Jezeli powyzsze warunki zostang spetnione, wartos¢ godziwg
nieruchomosci inwestycyjnej w budowie (zaréwno gruntu, jak i
budowy) ustali niezalezny rzeczoznawca, ktéry sporzadzi raport

zgodnie ze Standardami wyceny RICS.

1.8.2 UKONCZONE NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE (D)

Nieruchomosci inwestycyjne uznaje sie za ukornczone z chwilg

uzyskania dla inwestycji pozwolenia na uzytkowanie.
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Ukonczone nieruchomosci inwestycyjne sg wyceniane przez
renomowanych rzeczoznawcédw miedzynarodowych w oparciu o
wartosci rynkowe, zgodnie ze Standardami wyceny RICS lub w
oparciu o wycene kierownictwa. Wykazuje sie je wedtug wartosci
godziwej odzwierciedlajgcej warunki rynkowe panujgce na dzien
bilansowy. Wartosci rynkowe inwestycji oblicza sie metoda
dochodu lub metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych,
w zaleznosci od rodzaju inwestyciji, jej stanu zaawansowania i

lokalizaciji.

Warto$¢ godziwg nieruchomosci inwestycyjnych ustala sie

nastepujgco
. Inwestycje (D): wartos¢ godziwa ukonczonej inwestycji

W zwigzku z powyzszym korekty wartosci godziwej wykazuje sie

w nastepujgcy sposéb:

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

aktywowane koszty odsetek)

W przypadku zaptaty warunkowej naleznej z tytutu nabytej
nieruchomosci dany sktadnik majgtku poczatkowo wykazuje sie
wedtug ceny nabycia, ustalonej w oparciu o wartos¢ godziwg
tacznego uiszczonej lub naleznej zaptaty. Warto$¢ godziwg
wynagrodzenia warunkowego ustala sie w oparciu o najlepsze
szacunki kierownictwa i wykazuje jako zobowigzanie finansowe.
Dalsze zmiany wartosci godziwej zobowigzania odnotowuje sie
w rachunku zyskéw i strat (i nie sg one uwzgledniane w wartosci

danego sktadnika majgtku).

Jak wspomniano powyzej i o ile jest to wlasciwe, koszty
finansowania zewnetrznego sg uwzgledniane w kosztach
budowy. Koszty finansowania zewnetrznego podlegajg

aktywowaniu do czasu zakonczenia realizacji projektu.

Informacje na temat przeksztatcenia danych poréwnawczych na
dzien 31.12.2023 r. przedstawiono w nocie 1.2 ,Podstawa

sporzadzenia”.
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1.9. AKTYWA TRWALE/OBROTOWE PRZEZNACZONE DO
SPRZEDAZY | DZIALALNOSC ZANIECHANA

Skfadnik aktywéw trwatych/obrotowych (lub grupe do zbycia)
klasyfikuje sie jako przeznaczony do sprzedazy, jesli jego
wartos¢ bilansowa zostanie odzyskana przede wszystkim

w drodze transakcji sprzedazy, a nie poprzez jego dalsze
wykorzystanie. Warunek ten uznaje sie za spetiony tylko wtedy,
gdy sprzedaz taka jest wysoce prawdopodobna, a dany sktadnik
majatku (lub grupa do zbycia) jest dostepny do natychmiastowe;j
sprzedazy w obecnym stanie. Dziatalno$¢ zaniechana to
sktadnik podmiotu, ktéry dany podmiot zbyt lub ktéry jest
klasyfikowany jako przeznaczony do sprzedazy, ktéry stanowi
odrebny istotny segment dziatalnosci lub obszar geograficzny
prowadzonej dziatalnosci i ktéry mozna wyodrebnic¢ operacyjnie

oraz na potrzeby sprawozdawczosci finansowej.

Aby sprzedaz mozna byto uzna¢ za wysoce prawdopodobna,
podmiot musi by¢ zwigzany planem sprzedazy sktadnika
aktywow (lub grupy do zbycia), aktywnym programem
znalezienia nabywcy lub ukonczy¢ plan, ktory zostat juz
rozpoczety Ponadto skfadnik aktywéw (lub grupa do zbycia)
musi by¢ aktywnie oferowany na sprzedaz po cenie, ktora jest
racjonalna w odniesieniu do jego biezgcej wartosci godziwej, a
przewidywana sprzedaz ma zosta¢ sfinalizowana w ciggu

jednego roku od daty dokonania klasyfikacji.

Aktywa klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy wycenia
sie wediug wartosci bilansowej lub wartosci godziwej
pomniejszonej o koszty niezbedne do dokonania sprzedazy, w
zaleznosci od tego, ktora z tych wartosci jest nizsza. Nadwyzke
warto$ci bilansowej nad warto$cig godziwg pomniejszong o
koszty doprowadzenia do sprzedazy ujmuje sie jako odpis z
tytutu utraty wartosci. Amortyzacja takich aktywéw trwa do
momentu ich sklasyfikowania jako przeznaczone do sprzedazy.

Dane poréwnawcze w bilansie odnoszgce sie do ubiegtych

52/154 GRANBERO HOLDINGS LTD Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
(w tys. EUR)



[TEUMACZENIE UWIERZYTELNIONE Z JEZYKA ANGIELSKIEGO]

okreséw nie zostaty przeksztatcone w celu odzwierciedlenia

nowej klasyfikacji w bilansie.
1.10. ZAPASY OBEJMUJACE PROJEKTY DEWELOPERSKIE

Grunty i lokale nabywane i utrzymywane do zagospodarowania
w przysztodci, a takze trwajace inwestycje deweloperskie (inne
niz nieruchomosci inwestycyjne) ujmuje sie jako zapasy. Zapasy
obejmujgce projekty deweloperskie obejmujg przede wszystkim

nieruchomosci mieszkaniowe.

Zapasy wycenia sie po cenie nabycia lub wartosci netto mozliwej
do uzyskania na dzien bilansowy, w zaleznosci od tego, ktéra

wartos¢ jest nizsza.

Koszt trwajgcej budowy obejmuje projekt architektoniczny,
badania techniczne, badania geotechniczne, surowce, inne
materiaty produkcyjne, koszt robocizny oraz inne koszty
finansowania bezposredniego i zewnetrznego bezposrednio

przypisane do nabycia lub budowy dostosowywanych zapaséw.

Koszty finansowania zewnetrznego bezposrednio zwigzane z
nabyciem, budowg lub wytworzeniem dostosowywanego
skfadnika aktywow podlegajg aktywowaniu. Dostosowywany
sktadnik aktywow jest to sktadnik aktywdw, ktéry wymaga
znacznego okresu niezbednego do przygotowania go do
zamierzonego uzytkowania lub sprzedazy. Aktywowanie
rozpoczyna sie z chwilg ponoszenia kosztow lub zaciggania
kredytow lub pozyczek na potrzeby danego sktadnika majatku, a
konczy sie z chwilg zakonczenia wszystkich czynnosci
niezbednych w celu przygotowania danego sktadnika majatku do
zamierzonego wykorzystania lub z chwilg, gdy mozliwa jest jego
sprzedaz w aktualnym stanie. Kryteria aktywowania sg zwykle
spetniane, poczgwszy 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 w toku zwyktej dziatalnosci gospodarcze;j

pomniejszona 0 szacowane koszty przygotowania sprzedazy
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i szacunkowe koszty niezbedne do doprowadzenia sprzedazy do
skutku. Odpisy aktualizacyjne sg konieczne, jezeli wartos¢ netto
mozliwa do uzyskania na dzien bilansowy jest nizsza niz wartosé
bilansowa. Spotka regularnie weryfikuje warto$¢ netto mozliwg
do uzyskania w odniesieniu do swych zapasoéw obejmujgcych
projekty deweloperskie, w oparciu o studia wykonalnosci,
najnowsze dane dotyczgce transakcji i inne dostepne

informacie.

Ostatnia przeprowadzona weryfikacja wskazuje, ze ogdéina
warto$¢ netto mozliwa do uzyskania dla zapaséw obejmujgcych
projekty deweloperskie Spokki przekracza jej wartos¢ bilansowg
wyceniang metodg kosztu historycznego (Nota 7). W zwigzku z
niniejszym w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za
rok 2024 sporzagdzonym wedtug MSSF nie dokonano odpisow
aktualizujgcych. To samo dotyczy roku 2023.

Umowy w sprawie uzytkowania wieczystego i leasingu

operacyjnego gruntow:

Spoétka posiada w Polsce grunty na podstawie prawa
uzytkowania wieczystego. Prawo uzytkowania wieczystego jest
zasadniczo prawem dtugoterminowej dzierzawy gruntu, ktére
nadaje najemcy prawo do korzystania i zarzgdzania gruntem
bedacym wtasnoscig Skarbu Panstwa lub organow
samorzgdowych na warunkach umowy zawartej zazwyczaj na
okres 99 lat. Posiadacz takiego prawa ma obowigzek uiszczaé
roczng optate przez caty okres uzytkowania wieczystego,
zgodnie z szacunkami wtasciwego organu panstwowego lub

samorzgdowego.

Prawo wieczystego uzytkowania gruntdow nalezgce do Spoiki jest
ujmowane zgodnie z MSSF 16 ,Leasing”. Wiecej informacji na

ten temat przedstawiono w Nocie 16.

1.11. NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW | USLUG ORAZ
POZOSTALE NALEZNOSCI

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
ujmuje sie poczgtkowo w wartosci godziwej, a nastepnie
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wycenia sie je wedlug zamortyzowanego kosztu metodg
efektywnej stopy procentowej, pomniejszajac je przy tym o

odpisy z tytutu utraty wartosci.

Spétka ujmuje odpisy aktualizujgce na Oczekiwane Straty
Kredytowe (ECL) gtéwnie w odniesieniu do aktywow

finansowych wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu.

ECL to wazone prawdopodobienstwem szacunkowe wartoSci
strat kredytowych. Warto$¢ oczekiwanej straty kredytowej jest
mierzona jako wartos¢ biezgca wszystkich niedoboréw srodkéw
pienieznych (czyli r6znicy miedzy przeptywami pienieznymi
naleznymi Spétce zgodnie z umowa a przeptywami pienieznymi,
ktére Spotka spodziewa sie otrzymac). ECL dyskontuje sie przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej sktadnika aktywow

finansowych.

Z uwagi na fakt, ze Spotka wybrata podejscie uproszczone,
odpiséw na oczekiwane straty kredytowe dla naleznosci z tytutu
dostaw i ustug oraz aktywow z tytutlu umow dokonuje sie zawsze
w kwocie rownej oczekiwanym stratom kredytowym (ECL) w
catym okresie zycia. Oczekiwane straty kredytowe w catym
okresie zycia to oczekiwane straty kredytowe wynikajgce z
wszystkich ewentualnych zdarzen niewykonania zobowigzania w

catym oczekiwanym okresie zycia instrumentu finansowego.

Okreslajac wysokos¢ strat kredytowych Spoétka uwzglednia
zarowno informacje ilosciowe, jak i jakosciowe oraz sporzgdza
analize w oparciu o doswiadczenia historyczne Spotki oraz
informacje makroekonomiczne, w tym informacje dotyczace

przysztosci.

Wysokos¢ odpisu odpowiada réznicy pomiedzy wartoscig
bilansowg a wartoscig biezgca przewidywanych przysztych
przeptywéw srodkéw pienieznych, zdyskontowang wedtug
pierwotnej efektywnej stopy procentowej. Wartos¢ bilansowa
sktadnika majatku ulega obnizeniu wskutek wykorzystania
rachunku odpisu, a wysokos¢ straty ujmuje sie w rachunku
zyskow i strat. Jezeli naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg
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niesciggalne, odnosi sie je w ciezar rachunku odpiséw na
naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Kwoty w p6zniejszym czasie
odzyskane, ktdre poczatkowo byty objete odpisem, ujmuje sie na

dobro rachunku zyskéw i strat.
1.12. AKTYWA FINANSOWE

Spoétka klasyfikuje swoje aktywa finansowe do nastepujgcych
kategorii: wyceniane wedlug 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 okreslajgcego sposob zarzgdzania
danym sktadnikiem aktywéw finansowych oraz od
charakterystyki umownych przeptywéw pienieznych. Po
poczgtkowym ujeciu aktywa finansowe nie podlegaja
przeklasyfikowaniu, chyba ze Spétka dokona zmiany modelu
biznesowego dotyczgcego zarzgdzania aktywami finansowymi,
w ktorym to przypadku wszystkie aktywa finansowe, ktorych
dotyczy zmiana modelu biznesowego, zostajg
przeklasyfikowane z pierwszym dniem pierwszego okresu
sprawozdawczego nastepujgcego po zmianie modelu

biznesowego.

Pozyczki i pozostate naleznosci sg aktywami finansowymi
niebedgcymi instrumentami pochodnymi, z ustalonymi lub
mozliwymi do okreslenia ptatnosciami, ktore nie sg kwotowane
na aktywnym rynku. Poczatkowo wykazuje sie je wedtug
wartosci godziwej, a nastepnie wycenia wedtug

zamortyzowanego kosztu metodg efektywnej stopy procentowe;.

Inwestycje w instrumenty kapitatowe nieposiadajgce ceny
gietdowej na aktywnym rynku muszg by¢ wyceniane wedtug
wartoéci godziwej. Spotka uznaje, ze cena nabycia stanowi
odpowiednie oszacowanie wartosci godziwej (taka zasada
wyceny ma zastosowanie gtéwnie do inwestycji w podmioty

bedace pod kontrolg ostatecznych beneficjentéw rzeczywistych
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Spotki, niewchodzgce w zakres konsolidacji niniejszego

sprawozdania finansowego).

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

finansowym.

Przeglad aktywéw (i zobowigzan) finansowych w podziale na

kategorie, zgodnie z MSSF 9, przedstawiono w nocie 15 ponize;.

1.13. SRODKI PIENIEZNE O OGRANICZONEJ MOZLIWOSCI
DYSPONOWANIA / SRODKI PIENIEZNE | ICH
EKWIWALENTY

Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwo$ci dysponowania,
srodki pieniezne i ich ekwiwalenty obejmujg srodki pieniezne w
kasie, depozyty bankowe pfatne na zgdanie, inne
krotkoterminowe inwestycje o duzej ptynnosci, o pierwotnym

terminie zapadalnosci do trzech miesiecy.
1.14. KAPITAL ZAKLADOWY

Akcje zwykfe klasyfikuje sie jako kapitat wtasny w pozyciji ,kapitat
zaktadowy”. Jezeli doszto do kupna (odkupu) kapitatu
zaktadowego wykazywanego jako kapitat wlasny, wysokosc¢
uiszczonej zaptaty, w tym koszty i podatki, ktére mozna
bezposrednio przypisaé, wykazuje sie jako zmiane stanu

kapitatu wlasnego.

Dywidendy wykazuje sie jako zobowigzania tylko w okresie, w

ktorym zostaty zatwierdzone przez akcjonariuszy Spofki.
1.15. BIEZACY | ODROCZONY PODATEK DOCHODOWY

Podatek dochodowy od wyniku finansowego za dany rok

obejmuje biezgcy i odroczony podatek dochodowy.

Podatek dochodowy wykazuje sie w rachunku zyskéw i strat, z
wyjatkiem przypadkéw, gdy dotyczy on pozycji wykazywanych
bezposrednio w kapitale wlasnym — wéwczas wykazywany jest
on w kapitale wikasnym. Podatek biezgcy to oczekiwana kwota

podatku nalezna od dochodu do opodatkowania za dany rok
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oraz wszelkie korekty podatku naleznego za lata ubiegte. Jest
on obliczany wedtug stawek podatku obowigzujgcych lub

zasadniczo obowigzujgcych na dzieh bilansowy.

Podatek odroczony wykazuje sie metodg zobowigzan dla
wszystkich réznic przejsciowych powstatych pomiedzy podstawg
opodatkowania aktywéw i zobowigzan a ich wartosciami
bilansowymi. Podatek odroczony wykazuje sie od wszystkich

réznic przejsciowych.

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego w
odniesieniu do korekt wartosci godziwej wykazuje sie przy
zatozeniu, ze grunty i budynki bedgce w rekach Spétki bedg
realizowane w drodze przejecia aktywow. Transakcje sprzedazy
poprzez przejecie aktywow dotyczg gtoéwnie projektow
mieszkaniowych Spotki (klasyfikowanych jako zapasy, ktore nie

podlegajg ujmowaniu w wartosci godziwej).

Poniewaz przewiduje sie, ze wartos¢ inwestycji komercyjnych w
pierwszej kolejnosci bedzie realizowana w drodze eksploatacji (a
nie w drodze sprzedazy), stosuje sie w tym przypadku rowniez
zasade wykazywania rezerw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego w odniesieniu do korekt wartosci godziwej. Wcigz
jednak mozliwe jest, aby potencjalny zysk kapitatowy (w
przypadku gdy inwestycja komercyjna bytaby sprzedawana w
drodze przejecia udziatéw) byt zwolniony z opodatkowania
podatkiem dochodowym w niektérych jurysdykcjach, jezeli
speinione zostang okreslone warunki. Spotka jest przekonana,
ze w przypadku przejecia udziatdbw warunki te zostatyby
spetnione, jednak rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego byty konsekwentnie wykazywane bez

uwzgledniania takich ewentualnych zwolnien podatkowych.

Do okreslenia odroczonego podatku dochodowego stosuje sie
obowigzujgce lub zasadniczo obowigzujgce stawki podatkowe.
Zgodnie z tg metodg Spotka ma réwniez obowigzek utworzy¢
rezerwe na odroczony podatek dochodowy od réznicy pomiedzy

wartoscig godziwg aktywow netto a ich podstawg
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opodatkowania wskutek potgczen jednostek gospodarczych,

odniesiong na warto$c¢ firmy.

Nie ujmuje sie podatku odroczonego z tytutu réznic
przejsciowych powstatych wskutek poczgtkowego ujecia
aktywow lub zobowigzan w transakcji niebedgcej potgczeniem
jednostek gospodarczych i niemajgcej w chwili jej
przeprowadzenia wptywu na zysk ksiegowy ani zysk podlegajgcy
opodatkowaniu, réznic przejsciowych dotyczacych inwestycji w
jednostki zalezne, jednostki stowarzyszone i wspdlne
przedsiewziecia, w zakresie, w jakim prawdopodobnie nie
zostang one rozwigzane w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci, a
takze réznic przejsciowych powstatych w zwigzku z

poczatkowym ujeciem wartosci firmy.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego wykazuje
sie tylko wtedy, gdy istnieje prawdopodobienstwo, ze dostepne
beda przyszte zyski podlegajgce opodatkowaniu, w odniesieniu
do ktdrych takie aktywa mogg zosta¢ wykorzystane. Aktywa z
tytutu odroczonego podatku dochodowego ulegajg obnizeniu,
jezeli nie istnieje juz prawdopodobienstwo zrealizowania

zwigzanych z nimi korzysci podatkowych (Nota 17).

1.16. ZOBOWIAZANIA Z TYTULU DOSTAW | USLUG ORAZ
POZOSTALE ZOBOWIAZANIA

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

nominalnej.
1.17. KREDYTY | POZYCZKI

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

stopy procentowe;.

Kredyty i pozyczki klasyfikuje sie jako zobowigzania
krotkoterminowe, chyba ze Spétka dysponuje prawem umownym
(pod warunkiem spetnienia wszystkich zobowigzan) do
odroczenia rozliczenia takiego zobowigzania przez okres co

najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego.

Informacje na temat przeksztatcenia danych poréwnawczych na
dzieh 31.12.2023 r. przedstawiono w nocie 1.2 ,Podstawa

sporzadzenia”.
1.18. UIMOWANIE PRZYCHODOW | WYNIK ZE ZBYCIA

Przychody obejmujg przede wszystkim sprzedaz zapaséw

obejmujgcych projekty deweloperskie oraz przychody z najmu.

Zbycie zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie

Przychody ujmuje sie wraz z przeniesieniem kontroli na klienta,

jednorazowo w okreslonym momencie lub w okresie czasu.

Przychody ujmuje sie w rachunku zyskéw i strat (w pozyciji
.Przychody”) wedtug ceny transakcyjnej zawartej w umowie,
stanowigcej kwote, do ktorej zgodnie z oczekiwaniami Spofki
bedzie ona uprawniona w zamian za przekazanie

nieruchomosci.
Zgodnie z MSSF 15, Spoétka dokonuje indywidualnej oceny:

. Czy umowa, kontrakt lub transakcja wchodzi w zakres
MSSF 15, w tym poprzez uwzglednienie
prawdopodobienstwa uzyskania przez jednostke

naleznego jej wynagrodzenia;

. Czy w ramach umowy sprzedaz gruntu,
zagospodarowanie i komercjalizacja stanowig odrebne

zobowigzania do wykonania Swiadczenia;
. Czy w przypadku kazdego z zobowigzan ujmowanie
przychoddw nastepuje w miare stopniowego

przekazywania kontroli, w szczegdlnosci w odniesieniu do
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projektéw, ktére spetniajg trzecie kryterium okreslone w
MSSF 15.36 (,Wykonanie swiadczenia powoduje
powstanie sktadnika aktywéw, a jednostce przystuguje
egzekwowalne prawo do zaptaty za dotychczas wykonane
Swiadczenie”), w zwigzku z czym muszg by¢ ujmowane

stopniowo.

Zgodnie z lokalnymi przepisami i regulacjami prawnymi
przychody z tytutu sprzedazy mieszkan w systemie off-plan
podlegajg odroczeniu (tzw. rozliczenia miedzyokresowe
przychoddéw) do momentu ujecia w momencie dostarczenia, {j.

przychody ujmowane sg w okreslonym momencie.

Jezeli umowa zawiera elementy wynagrodzenia zmiennego lub
warunkowego, Spétka szacuje wysokos¢ wynagrodzenia
zmiennego, do ktérego bedzie uprawniona na podstawie
umowy. Wynagrodzenie zmienne jest uwzgledniane wytacznie w
cenie transakcyjnej, przy czym ujmuje sie je tylko wéwczas, gdy
jest wysoce prawdopodobne, Ze jego uwzglednienie nie
spowoduje w przysztosci znaczgcego odwrdcenia przychodow,

gdy niepewnosc¢ z nim zwigzana zostanie juz rozstrzygnieta.

Transakcje sprzedazy nieruchomosci mogg mie¢ postac
sprzedazy udziatow w podmiocie prawnym bedgcym
wiascicielem danej nieruchomosci. Transakcje sprzedazy
inwestyciji deweloperskich o strukturze sprzedazy akcji/udziatéw
wykazane sg w niniejszym sprawozdaniu zgodnie z trescig
gospodarczg transakcji, a nie tylko zgodnie z ich formg prawng.
W zwigzku z powyzszym wysokos¢ zapasow wykazywana jako
koszt w danym okresie zwany ,Kosztem sprzedanych zapasoéw
obejmujgcych projekty deweloperskie” obejmuje koszty
bezposrednio zwigzane z projektami deweloperskimi
sprzedanymi w danym roku. Przychéd ze sprzedazy
nieruchomosci odzwierciedla wynagrodzenie przekazane za

sprzedane nieruchomosci.

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

okres najmu).

Spotka nie zawarta jakichkolwiek umow 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 objecia przez
nabywce kontroli nad nieruchomoscia, za kwote, do ktérej
zgodnie z oczekiwaniami Spoétki bedzie ona uprawniona w

zamian za przekazanie nieruchomosci.

Transakcje sprzedazy nieruchomosci majg czesto postac
sprzedazy udziatdw w podmiocie prawnym bedgcym
wiascicielem danej nieruchomos$ci. Transakcje sprzedazy
inwestyciji deweloperskich o strukturze sprzedazy akcji/udziatéw
wykazane sg w niniejszym sprawozdaniu zgodnie z trescig
gospodarczg transakcji, a nie tylko zgodnie z ich formg prawng.
Zysk realizowany ze zbycia nieruchomosci inwestycyjnej
wykazuje sie w rachunku zyskéw i strat w kwocie netto w
momencie zbycia inwestycji w pozycji ,Pozostate przychody

operacyjne”.

W przypadku zbycia nieruchomosci inwestycyjnej wynik na
zbyciu ustala sie na podstawie réznicy pomiedzy wartoscig
sprzedazy na dzien zbycia a wartoscig bilansowa/ godziwg ujetg
w ksiegach rachunkowych na koniec poprzedniego roku

obrotowego.
W przypadku zbycia nieruchomosci inwestycyjnej w drugiej
potowie roku wynik na zbyciu ustala sie na podstawie réznicy

pomiedzy wartoscig sprzedazy na dzien zbycia a wartoscig
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bilansowa/ godziwg ujetg w ksiegach rachunkowych na dzien 30

czerwca.
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2.

ZARZADZANIE
RYZYKIEM
FINANSOWYM

2.1. CZYNNIKI RYZYKA FINANSOWEGO

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci Spoétka
narazona jest na rézne rodzaje ryzyka finansowego: w tym na
ryzyko stopy procentowej, ryzyko cenowe, ryzyko kredytowe i
ryzyko ptynnosci. Ryzyka finansowe wptywajg na wycene
wedtug warto$ci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych,
warto$¢ mozliwg do uzyskania zapasow z dziatalnosci
deweloperskiej oraz nastepujgcych instrumentéw finansowych:
naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci,
Srodki pieniezne 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 znaczgcych dla Spétki jako catosci.

Odpowiedzialnos¢ za zarzagdzanie ryzykiem finansowym ponosi
dyrektor finansowy (CFO) Spétki wraz z zespotem. Dyrektor
finansowy zajmuje sie identyfikacjg, oceng i minimalizowaniem
ryzyka finansowego w sposob zgodny z celami okreslonymi

przez dyrektora wykonawczego.

2.1.1 RYZYKO WALUTOWE

Spétka prowadzi dziatalnos¢ na arenie miedzynarodowe;j i
zawiera transakcje w walutach obcych (dolar amerykanski, ztoty
polski) innych niz waluta funkcjonalna Spofki, tj. euro. Jednak w
wiekszosci aktywa i zobowigzania finansowe Spotki

denominowane sg w euro.

Gltownag czes¢ umoéw dotyczgcych finansowania, prac
inzynieryjnych, architektonicznych i budowlanych Spoétka zawiera
w euro i w ztotych. Pfatnosci z tytutu wynajmu nieruchomosci
denominowane sg w euro, zas sprzedaz aktywow lub udziatow
w terminie pdzniejszym réwniez odbywa sie bgdz jest

negocjowana w euro.

W zwigzku z powyzszym Spotka na przestrzeni ostatnich lat

wyemitowata znaczgce ilosci polskich obligacji na okaziciela
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(kwota wyemitowanych obligacji pozostatych do uregulowania
(brutto) na dzien 31 grudnia 2024 r. wynosi 1 249 min PLN). W
zwigzku z tym ryzyko zwigzane z polskim ztotym dotyczy
wspomnianych emisji obligacji w PLN, niektdrych kontraktéw

lokalnych oraz sprzedazy projektow mieszkaniowych.

Spétka ogranicza ekspozycje na ryzyko walutowe poprzez
maksymalne dopasowanie wplywow i wyptywow w

poszczegdblnych walutach.

Jak wspomniano wczesniej, gtdwna pozycja w walucie obcej,
ktérg posiada Spotka na dzieh sprawozdawczy, dotyczy polskich
obligacji na okaziciela denominowanych w PLN o wartosci
(netto) 1 208 tys. PLN. Wzmocnienie/ostabienie kursu wymiany
euro w relacji do ztotego o 10% na dzien 31 grudnia 2024 r.
skutkowatoby odpowiednio zwiekszeniem/zmniejszeniem
warto$ci kapitatu wiasnego o ok. 28,6 min EUR. W analizie tej
zatozono, ze wszystkie inne zmienne (np. stopy procentowe)

pozostajg na statym poziomie.

Ponadto Spétka posiada nieuregulowane zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug na kwote 194,7 min PLN.
Wzmocnienie/ostabienie kursu wymiany euro w relacji do ztotego
0 4% na dzien 31 grudnia 2024 r. skutkowatoby odpowiednio
zwiekszeniem/zmniejszeniem wartosci kapitatu wkasnego o ok.
1,8 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 dziatalno$cig miedzynarodowg
ryzyko kursowe moze wywiera¢ wptyw na dane finansowe i

wynik Spofki.

2.1.2.RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ

Spotka aktywnie korzysta z kredytéw i pozyczek udzielanych
przez podmioty zewnetrzne oraz podmioty powigzane w celu
finansowania projektow deweloperskich. Zewnetrzne

finansowanie projektu deweloperskiego przybiera zazwyczaj

forme kredytu bankowego denominowanego w euro (patrz Nota
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14). Ze wzgledu na to, iz Ghelamco Invest Sp. z 0.0. dokonuje
emisji obligacji na okaziciela (z czego na dzien bilansowy
pozostaje w obrocie kwota 1 249 min PLN) projekty realizowane
w Polsce mogg by¢ czesciowo finansowane ze srodkéw

pozyskanych z tytutu emisji.

Pomijajac kilka transakcji zabezpieczajgcych zawartych ad-hoc,
w okresie ostatnich 5 lat Spotka nie zawierata z podmiotami
zewnetrznymi istotnych transakcji zabezpieczajgcych ryzyko
stop procentowych celem eliminacji ekspozycji zwigzanej z
dtugoterminowymi kredytami inwestycyjnymi. Kierownictwo
Spofki Scisle monitoruje krotkoterminowe kredyty i pozyczki o
oprocentowaniu zmiennym oraz state stopy procentowe

obowigzujgce w srednim okresie.

Struktura finansowania odzwierciedla gtéwne etapy budowy
(zakup gruntu, budowa oraz eksploatacja nieruchomosci),
zgodnie z ponizszym opisem, i zazwyczaj jest ona wdrozona w

ramach spofki realizujgcej dany projekt:

. Kredyty na zakup gruntéw (zazwyczaj przyznawane na
okres dwdch lat). Odsetki ptatne na poziomie zmiennych

stép rynkowych (od 1 do 6 miesiecy) plus marza.

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

deweloperska.

. Po zakohczeniu budowy i wynajeciu nieruchomosci oraz w
sytuacji, gdy nieruchomos$c¢ spetnia wszystkie
obowigzujgce warunki wskazane w umowie kredytowej,
kredyt na dziatalno$¢ deweloperskg moze zostaé
przeksztatcony w kredyt inwestycyjny, przyznawany
zwykle na okres pieciu lat, poczgwszy od daty zawarcia

umowy kredytu inwestycyjnego, sptacany po dokonaniu
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sprzedazy bgdz refinansowania nieruchomosci. Zazwyczaj
banki sktonne sg podwyzszac¢ kwote kredytéw na
dziatalno$¢ deweloperskg do poziomu stanowigcego 60%
do 70% wartosci rynkowej nieruchomosci, po spetnieniu
wszystkich obowigzujgcych warunkéw zawartych w
umowie kredytowej. Oprocentowanie stanowi zwykle
potgczenie stopy statej i zmiennej. Sptata kapitatu
dokonywana jest na poziomie 4—7% w stosunku rocznym
(przecietnie), z czestotliwoscig kwartalng, pétroczng lub

roczng, wraz z kwotg narostych odsetek.

. W odniesieniu do projektow realizowanych w Polsce:
kwota 1 249 min PLN wptywdw z emisji obligacji na okres
3—4 lat i o oprocentowaniu wynoszgcym odpowiednio
WIBOR 6M + 5,0% lub EURIBOR 6M + 5,0% oraz o
statym oprocentowaniu wynoszgcym 13,5% dla obligaciji
projektowych; przychody z tego tytutu moga by¢
wykorzystywane na wiasciwych etapach projektu

deweloperskiego.

Spotka 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 dzieh 31 grudnia 2024 r.) w celu
finansowania projektow budowy nieruchomosci w Polsce.
Kredyty udzielane przez podmioty powigzane (w EUR)
oprocentowane sg na poziomie rynkowych zmiennych stop

procentowych.

Kwestia analizy wrazliwoéci zostata opisana w nocie 14

dotyczgcej oprocentowanych kredytow i pozyczek.

2.1.3.RYZYKO OPERACYJNE (GLOWNIE RYZYKO CENOWE)

Ryzyko cenowe

Surowce, zapasy, koszty pracy oraz pozostate koszty
bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi stanowig

gtéwng czesé aktywdw budowy nieruchomosci aktywowanych w
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ksiegach rachunkowych nalezgcych do Spétki spotek
projektowych.

Mimo faktu ze ceny prac budowlanych mogg ulega¢ znaczgcym
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 kosztow.

Projekty budowlane realizowane sg zazwyczaj we wspotpracy z

podmiotami powigzanymi Spétki (patrz Nota 27.2).

Badania rynkowe

Przed rozpoczeciem inwestycji zespoty kierownicze Spofki
przeprowadzajg badania rynkowe, obejmujgce ponizsze

elementy:

. sytuacja w obowigzujgcym planie zagospodarowania (oraz
czas potrzebny na dokonanie ewentualnych zmian w

planie zagospodarowania);

. stosunek wtadz lokalnych do danego projektu;

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

. rodzaj potencjalnych nabywcow/najemcow — rozsgdny

termin ukonczenia realizacji projektu;

. prognozowane ceny sprzedazy/najmu w terminie

ukonczenia realizacji projektu;
. oczekiwany poziom zwrotu w tym terminie;

. okres niezbedny do osiggniecia najmu 50-60%

powierzchni.

Ryzyko zwigzane z pozwoleniami

Szczegotowe, uprzednie zapoznanie sie z istniejgcym planem
centralnym badz planami zagospodarowania w znaczgcym

stopniu ogranicza ryzyko nieuzyskania pozwolenia na budowe.
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Polityka Grupy Ghelamco w tym zakresie zakfada sciste
monitorowanie nowych regulacji z dziedziny prawa budowlanego
oraz preferenciji estetycznych wiadz miejskich. Nalezy
oczywiscie uwzgledniac takze rodzaje projektow, ich lokalizacje

oraz zasady obowigzujgce w poszczegoélnych krajach.

Ryzyko budowlane

Inzynierowie Grupy Ghelamco ponoszg odpowiedzialnos¢ za
monitorowanie czynnikow ryzyka budowlanego. Okreslajg oni
koszt budowy, poczgwszy od daty sporzadzenia studium
wykonalnosci, i ponoszg petng odpowiedzialnos¢ za znaczace
rozbieznosci. Z tego wzgledu precyzyjne dostosowanie
budzetéw, wybor materiatow, technik budowlanych i cen to w
Grupie Ghelamco proces staty, umozliwiajgcy unikniecie

przekroczen kosztow i opdznien realizacji.

Ponadto, dzieki pracy zespotu kierownikow budowy, Spotka
zachowuje petng kontrole nad koordynacjg dziatan wykonawcow

i podwykonawcow na placu budowy.

Ryzyko inzynieryjne

Spoétka musi posiadaé statg kontrole nad aspektami
projektowania, rozplanowania bgdz elementéw strukturalnych
czy wykonczeniowych budynku. Wszelkie zmiany w zakresie
inzynierii automatycznie skutkujg wzrostem badz spadkiem

kosztow.

Ryzvko finansowania

Od wielu lat Spotka korzysta z uméw ramowych zawartych z
wiekszoscig partneréw bankowych. Parametry uméw ramowych
mogq ulega¢ zmianom w zaleznosci od uwarunkowan
ekonomicznych, lecz pozostajg optacalne w ujeciu ogélnym.
Przed rozpoczeciem prac budowlanych (bgdz zawarciem umow
z podwykonawcami) Spétka oczekuje, ze partnerzy bankowi

przedstawig (nie)wigzgcg propozycje warunkdéw finansowania.

Spétka posiada dodatkowo zdolnos¢ pozyskania finansowania

alternatywnego w postaci emisji obligacji na okaziciela (tagczna
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wartos¢ emisji pozostatej do sptaty na dzien 31 grudnia 2024
roku: 1 249 min PLN, zob. ponizej).

Ryzyko komercyjne

W przypadku niektorych duzych projektdw wymagane jest
zapewnianie (wewnetrznie) rozwigzan typu pre-lease, w
zaleznosci od ré6znych parametréw, co wynika ze (znacznej)
skali projektu, zmiany uwarunkowan rynkowych badz rodzaju
projektu. Mniejsze projekty uruchamiane sg bez zawierania
umow typu pre-lease. W takim przypadku niezbedne jest
natychmiastowe podjecie intensywnych dziatan przez
wewnetrzne departamenty sprzedazy, jak i brokeréw
zewnetrznych. W dotychczasowej historii Spotka notowata
istotny poziom wynajetej powierzchni (co najmniej 10%) przed

zakonczeniem prac budowlanych.

Ryzvyko inwestycyjne

Decyzje podejmowane przez kazdego z deweloperow lub
funduszy inwestycyjnych uzaleznione sg od prognozowane;j
stopy zwrotu. Z tego wzgledu odpowiednia koordynacja w czasie
ma znaczenie podstawowe. W trakcie dziatan zwigzanych z
pozyskiwaniem finansowania budowy Spétka negocjuje takze
warunki przeksztatcenia kredytu na cele budowlane w kredyt
inwestycyjny. Umozliwia to zachowanie nieruchomosci w portfelu

i oczekiwanie na atrakcyjne oferty ze strony inwestorow.

2.1.4 RYZYKO KREDYTOWE

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko poniesienia przez Spotke straty
finansowej w przypadku, gdy klient lub kontrahent instrumentu
finansowego nie wywigze sie ze swoich zobowigzan umownych i

powstaje gtdwnie w zwigzku z naleznosciami Spofki od klientow.
Wartosci bilansowe aktywow finansowych i aktywow z tytutu
umow reprezentujg maksymalng ekspozycje na ryzyko
kredytowe.

Pewne ograniczone ryzyko kredytowe moze wynikac z

zaangazowania kredytowego wzgledem klientéw/ najemcow
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(gtéwnie renomowanych spotek miedzynarodowych).
Nieuregulowane naleznosci z tytutu pozyczek
dtugoterminowych, naleznosci z tytutu pozyczek
krotkoterminowych oraz naleznosci z tytutu odsetek dotyczg
gtéwnie podmiotéw powigzanych, ktére znajdujg sie pod kontrolg
Konsorcjum Ghelamco i/lub 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 umow:

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

dziatajg klienci.

Podmioty nalezgce do Spétki okresdlajg limity kredytowe na
podstawie informacji finansowych (m.in. ratingéw zewnetrznych,
jesli sg dostepne, sprawozdan finansowych, informaciji z agencji
kredytowych, informacji branzowych oraz w niektérych
przypadkach referencji bankowych) oraz wiedzy biznesowej,

ktére sg odpowiednio zatwierdzane przez kierownictwo.

Spoétka ogranicza ekspozycje na ryzyko kredytowe zwigzane z
naleznosciami z tytutu dostaw i ustug poprzez ustalenie
maksymalnego okresu ptatnosci wynoszgcego od jednego do

trzech miesiecy dla swoich klientow.

Spétka przyjmuje, ze ryzyko kredytowe zwigzane z danym
sktadnikiem aktywoéw finansowych znaczgco wzrosto, jezeli jest

on przeterminowany o wiecej niz 90 dni.

Spétka uznaje, ze w przypadku sktadnika aktywow finansowych

ma miejsce niewykonanie zobowigzania, gdy:

. jest mato prawdopodobne, aby dtuznik spfacit swoje

zobowigzania kredytowe wobec Spotki w catosci, bez
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mozliwos$ci skorzystania przez Spétke z takich dziatan jak

egzekucja zabezpieczenh (jesli takie posiada); lub

. sktadnik aktywéw finansowych jest przeterminowany o

wiecej niz 120 dni.

Ze wzgledu na charakter i specyfike dziatalnosci Spétki nie

mozna moéwi¢ o koncentracji ryzyka kredytowego.
Bardziej szczegdtowa analiza zostata przedstawiona w Nocie 9.

2.1.5 RYZYKO PLYNNOSCI

Ostrozne zarzgdzanie ryzykiem ptynnosci oznacza
utrzymywanie wystarczajgcego poziomu gotowki, dostepnosci
finansowania w formie przyrzeczonych limitow kredytow w
odpowiedniej wysokosci oraz zdolnosci pokrycia
zapotrzebowania ptynnosciowego Spoikki. Zarzad Spofki
monitoruje pozycje ptynnosciowg na podstawie
dwunastomiesiecznych prognoz kroczacych. Zarzad, w Scistej
wspotpracy z innymi interesariuszami finansowymi, na biezgco
monitoruje prognozowang pozycje ptynnosciowg Spotki w
horyzoncie 12 miesiecy, opartg na planowanych inwestycjach i
zbyciach, ktére w dziatalnosci deweloperskiej nie zawsze

pokrywajqg sie w czasie.

Analize terminéw wymagalnosci zobowigzan finansowych — ze
wskazaniem pozostatych umownych terminéw wymagalnosci —
przedstawiono w notach 11 i 14. Patrz takze: nota 11 i nota 14,

gdzie omowiono dostepne finansowanie.

Ze wzgledu na dynamiczny charakter prowadzonej dziatalnosci
oraz obecne otoczenie gospodarcze, Spoétka aktywnie analizuje
szeroki zakres mozliwych dziatan, majgcych na celu
zapewnienie dostepnosci odpowiednich zasobdéw niezbednych

do pokrycia potrzeb ptynnosciowych, takich jak:
. Wktady udziatowcow/akcjonariuszy

. Pozyskiwanie nowego finansowania zewnetrznego za

posrednictwem partneréw finansowych
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. Refinansowanie / przedtuzenie finansowania projektéw w

ramach uzgodnionych warunkéw z bankami

. Optymalizacja poziomu zadtuzenia w odniesieniu do

aktywow dochodowych i projektow deweloperskich

. Wewnatrzgrupowy transfer Srodkow pienieznych z

dostepnych przeptywdw pienieznych

. Aktywne zarzgdzanie portfelem (redukcja zadtuzenia i

ograniczanie ryzyka)

. Dostosowanie harmonogramu realizacji nowych projektow

do warunkow rynkowych i dostepnosci finansowania
. Zarzadzanie kapitatem obrotowym
. Emisja obligacji na polskim rynku obligacji

Biorgc pod uwage zdarzenia, ktére miaty juz miejsce po dniu
bilansowym (zob. ,Zdarzenia po dniu bilansowym”),
kierownictwo jest zdania, ze Spoétka bedzie w stanie wywigzaé
sie ze swoich zobowigzan finansowych wynikajacych z
aktualnych oprocentowanych kredytow i pozyczek, cho¢ w
okreslonych scenariuszach wystepuje istotna niepewnos$c¢.
Dodatkowe informacje dotyczgce zatozenia kontynuacji

dziatalnosci przedstawiono w nocie 1.2.2.
Zrealizowane zbycia i finansowania w 2024 r.:

. Skuteczna sprzedaz projektu Warsaw Unit na rzecz spofki

Eastnine o wartosci transakcyjnej 280 min EUR,;

. Zabezpieczone finansowanie projektu The Bridge w

wysokosci 180 min EUR;

. Udana emisja nowych obligacji o tgcznej wartosci 258 min

PLN na polskim rynku obligacji.
Zdarzenia po dniu bilansowym:

. W | kwartale 2025 r. Spétka zakonczyta proces zbycia
pozostatych akcji Eastnine, uzyskujgc wptywy w wysokosci
6 min EUR.
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. W | kwartale 2025 r. Spotka z powodzeniem sprzedata
dziatke w Warszawie o warto$ci transakcyjnej 44,7 min
PLN, co umozliwito sptate zadtuzenia w wysokosci 9,3 min
EUR.

. W | kwartale 2025 r. Spotka wyemitowata nowg serie
obligacji o tgcznej wartosci 17,4 min EUR, co pozwolito na

wykup istniejgcej serii obligacji o wartosci 9,8 min EUR.

Potwierdza to, ze Spodtka konsekwentnie koncentruje sie na

utrzymaniu ptynnosci finansowe;.

2.1.6 RYZYKO GOSPODARCZE

Projekty Spofki realizowane sg przez spofki zalezne
zlokalizowane i prowadzgce dziatalnos¢ w Polsce, nalezgce do
cypryjskiej struktury holdingowej. W konsekwenciji realizacja
takich projektéw i generowanych przychodéw podlega pewnym
czynnikom ryzyka wtasciwym dla poszczego6lnych krajow, w tym
miedzy innymi wynikajgcym z niekorzystnych uwarunkowan

politycznych, regulacyjnych czy podatkowych.

2.2. ZARZADZANIE RYZYKIEM KAPITALOWYM |
STRUKTURA BILANSU

Cele Spotki w zakresie zarzgdzania kapitatem obejmujg ochrone
zdolnosci do prowadzenia dalszej dziatalnosci oraz wspieranie

strategicznych planéw rozwoju Spofki.

Kierownictwo koncentruje sie w znacznym stopniu na
zapewnieniu wsparcia finansowego planéw rozwoju. W celu
utrzymania bgdz optymalizaciji struktury bilansowej Spotka moze
podja¢ decyzje o emisji obligacji lub instrumentéw finansowych
podobnego typu na miedzynarodowych 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
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3.

ISTOTNE OSADY I
OSZACOWANIA
KSIEGOWE

Nieruchomosci Ghelamco). Dzieki temu podmiotowi prawnemu

Holding Inwestycyjny moze przekazywac zrealizowane projekty,
ktére beda utrzymywane w portfelu przez dtuzszy czas i ktére w
tym celu wymagajg innego (re)finansowania (dtugoterminowego,

typu ,loan to value”, a nawet finansowania typu mezzanine).

Sporzadzenie sprawozdania finansowego wymaga od Zarzadu
dokonania osgdow, oszacowan i zatozen wptywajgcych na
zastosowanie zasad rachunkowosci oraz wykazane kwoty

aktywow i pasywow, przychodow i kosztow.

Oszacowania i zatozenia opierajg sie na doswiadczeniach
historycznych i innych czynnikach uznawane za istotne w
danych okolicznoéciach, a ich wyniki stanowig podstawe osadu
dotyczacego wartosci bilansowej aktywow i pasywow, ktore nie
zostaty okres$lone jednoznacznie w innych zrédtach. 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 wptyw przyszie okresy.

Oproécz oszacowan wyjasnionych w polityce rachunkowosci,
ponizej przedstawiono oszacowania i zatozenia majgce

znaczacy wplyw na wycene aktywdw i pasywow.

Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapasow

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

sprzedazy.

W roku 2024 i 2023 nie ujeto odpiséw aktualizujgcych wartosc

zapasow do mozliwej do uzyskania wartosci netto.

Szacowanie wartosci godziwej
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Warto$é godziwg zobowigzan finansowych do celéw ujawnien
szacuje sie poprzez dyskontowanie przysztych umownych
przeptywdw pienieznych przy pomocy biezgcej rynkowej stopy
procentowej, ktéra jest dostepna Spétce w odniesieniu do

podobnych instrumentéw finansowych.

Jezeli chodzi o ustalenie wartosci godziwej wtasnosci
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie, zobacz punkt 1.8

powyzej i punkt 2.1.6.
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4.

sprawozdaniu finansowym sporzgdzonym zgodnie z MSSF

LISTA JEDNOSTEK
ZALEZNYCH

wyceniane metodg praw wiasnosci:

Granbero Holdings Ltd. W niniejszym skonsolidowanym

uwzgledniona nastepujgce jednostki zalezne i jednostki

Opis podmiotu Kraj| 31/12/2024| 31/12/2023 Uwagi
Udziat Udzial
procentowy| procentowy
w prawach| w prawach
gtosu gtosu
GRANBERO HOLDINGS Ltd. Cypr 100 100
Apollo Invest Sp. z 0.0 PL 0 100 4.4
Prima Bud Sp. z o.0. PL 70 70
Ghelamco Invest Sp. z 0.0 PL 100 100
Ghelamco GP 1 Sp z 0.0 PL 100 100
Groen Konstancin | sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1
Sp. z.0.0. Konstancin SKA) PL 100 100
Ghelamco Port Zeranski sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco
GP 1 Sp. z.0.0. Port Zerariski SKA) PL 100 100
Tilia BIS Sp. z 0.0 (dawniej Ghelamco GP 1 SP. z 0.0.
Tilia SKA) PL 100 100
Innovation Bud Bis Sp. z 0.0. (dawniej Innovation SKA) PL 100 100
Sobieski Towers Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 9
Sp. z.0.0. Sobieski Towers Sp.k.) PL 100 100
Ghelamco Market sp. z 0. 0. (dawniej Ollay Sp. z.0.0.
Market SKA) PL 100 100
Erato Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 Sp. z o.0.
Erato SKA) PL 100 100
Ghelamco Bliskie Piaseczno sp. z 0. 0. (dawniej Oaken
Sp.z.o.0. Pattina SKA) PL 100 100
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Ghelamco Plac Grzybowski sp. z 0.0. (dawniej

Ghelamco GP 1 Sp. z.0.0. Unique SKA) PL 70 70

Ghelamco PIB Brzesce sp. z 0. 0. (dawniej Octon

Sp.z.0.0. PIB SKA) PL 100 100

Ghelamco Plac Vogla sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco 1

Sp. z.0.0. Vogla SKA) PL 100 100

Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. (dawniej Fusion Invest Sp. z

0.0) PL 0 100 4.3
Ghelamco GP 11 Sp. z.0.0. the HUB SKA (dawniej

Ghelamco GP 5 Sp. z.0.0. Sienna Towers SKA) PL 100 100

Ghelamco SBP sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 4 Sp.

2.0.0. SBP SKA) PL 100 100

Ghelamco Foksal sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 5

Sp. z.0.0. Foksal SKA) PL 100 100

Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. (dawniej Belle Invest Sp. z

0.0) PL 0 100 4,3
Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0 (dawniej Ghelamco

GP 7 Sp.zo0.0) PL 100 100

Ghelamco Postegpu sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 7

Sp. z.0.0. Postepu SKA) PL 100 100

Ghelamco GP 2 Sp. z o.0. PL 0 100 4,3
Ghelamco GP 4 Sp. z 0.0. (dawniej Betula Invest Sp. z

0.0) PL 0 100 4,3
Ghelamco GP 6 Sp. z 0.0. (dawniej Opportunity Invest

Sp. zo0.0.) PL 0 100 4,3
Ghelamco HQ sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 6 Sp.

z.0.0. HQ SKA) PL 99 99

Ghelamco The Bridge sp. z 0.0.(dawniej Ghelamco GP

9 Sp. z.0.0. Isola SKA) PL 100 100

Ghelamco Wronia sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 2

Sp. z.0.0. Sigma SKA) PL 100 100

Ghelamco Garden Station Sp. z 0.0. PL 99 99

Creditero Holdings Ltd. Cypr 100 100
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Ghelamco Gdanska PI Sp. z o.0. PL 99 99
Ghelamco GP 10 SP. z o.0. (dawniej Chopin Project sp.

Z 0.0.) PL 100 100
Ghelamco Craft sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 2 Sp.

2.0.0. Synergy SKA) PL 100 100
Ghelamco NCL sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 10

Sp. z.0.0. Azira SKA) PL 100 100
Esperola Ltd Cypr 100 100
Milovat Ltd Cypr 100 100
Ghelamco Towarowa sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP

1 Sp. z.0.0. Azalia SKA) PL 70 70
Estima Sp. z.o.0. PL 70 70
GH Financial Services Poland sp.z 0.0 (dawniej Laboka

Poland Sp. z.0.0.) PL 100 100
Kemberton Sp. z.0.0. PL 100 100
Abisal Sp. z o0.0. PL 51 51
Ghelamco Arifa Sp. z 0.0. PL 100 100
Pianissima Sp. z o.0. PL 70 70
Qanta sp. z o.0. PL 100 100
Ghelamco GP 9 Sp. z o.0. PL 100 100
Ghelamco PL 17 Sp. z 0.0. PL 100 100
Nowa Marina Gdynia Sp. z 0.0. PL 80 80
Nowe Soho 1 Sp. z o.0. PL 100 100
Eurema Sp. z 0.0. PL 100 100
Warsaw Unit NV Belgia 100 0 4,1
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Nabycia i zbycia nieruchomosci (w tym dziatek gruntu) czesto
obejmujg przekazanie spotki, ktora jest w posiadaniu

nieruchomosci i/lub dziatalnosci zwigzanej z nieruchomosciami.

Wiekszos¢ jednostek zaleznych (z wyjatkiem Holdingu, sub-
holdingu (sub-holdingéw) i podmiotu celowego typu Financing
Vehicle) to wtasnie takie podmioty celowe posiadajgce
nieruchomosci, utworzone do celoéw realizacji transakciji
dotyczacych nieruchomosci (przejecia gruntu i dziatalnosci

w zakresie zabudowy nieruchomosci).

Ponizej przedstawiono zestawienie jednostek zaleznych
(iinnych jednostek biznesowych) utworzonych, przejetych

i zbytych przez Spétke w roku zakonczonym 31 grudnia 2024 r.
W odniesieniu do przejec i zby¢ jednostek zaleznych
posiadajgcych nieruchomosci stosuje sie podejscie zgodne

z zasadg rachunkowosci opisang w punktach 1.5.211.5.3.
4.1. JEDNOSTKI ZALEZNE PRZEJETE | UTWORZONE

Spétka Warsaw Unit NV zostata przejeta przez Granbero
Holdings w zwigzku z planowanym aportem udziatoéw polskiej
spotki Apollo Sp. z 0.0. w lutym 2024 r. Wiecej informacji
przedstawiono w Nocie 8. Jednostki wyceniane metodg praw

wiasnosci.
4.2. ZBYCIE JEDNOSTEK ZALEZNYCH
W 2024 r. nie dokonano zbycia jednostek zaleznych.

4.3. FUZJE, PODZIALY | LIKWIDACJE JEDNOSTEK
ZALEZNYCH

W lipcu 2024 r. nastgpito potagczenie nastepujacych spotek ze
spotkg Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. (jako spétkg przejmujgcy):

. Ghelamco GP 2 Sp. z o0.0.
. Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0.

. Ghelamco GP 4 Sp. z o.0.
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5.

STRUKTURA GRUPY

. Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0.
. Ghelamco GP 6 Sp. z o.0.

W wyniku tej fuzji prawa i obowigzki spétek celowych objetych
potgczeniem zostaty — w zakresie, w jakim miato to

zastosowanie — przeniesione na spotke przejmujaca.
Powyzsze operacje potgczenia (oraz likwidacji) miaty
ograniczony lub Zaden wptyw na skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Spétki za 2024 rok.

4.4. ZMIANY STANU UDZIALOW WEASNOSCIOWYCH

W dniu 26 lutego 2024 r. spotka Granbero Holdings NV wniosta
do spotki Warsaw Unit NV wszystkie udziaty w polskiej spoétce
Apollo Sp. z 0.0., ktéra jest wiascicielem budynku biurowego

~the Warsaw Unit". Wiecej informac;ji przedstawiono w Nocie 8.

Jednostki wyceniane metodg praw wiasnosci.

5.1. HOLDING INWESTYCYJNY NA DZIEN 31 GRUDNIA
2024 R.
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and investment and investment

Paul Ria Paul Ria
Gheysens Vandoorne Gheysens Vandoorne
50% 50% 79.7% 20.3%
Opus Terrae BY STAK Pater
Working partner = N &
BEL
0.03% 99.97%
Ghelamco Group NV
Investment Holding Company
86.17% 100% 48% 100%
Grant 100% Milovat Ltd Peridot Salamanca Capital
o cYpP S.L Services Ltd
100% [ GH Financial Esp Lip

________________________________ Services Sp. Z.0.0.
J g ) ! POL
] Belgian/UK : ) Polish '
i sustainablereal | | sustainablereal | 100% [Ghetamco Invest Sp.
| estate development | | estate development |
; eslale developme : : sStale developmer : Z().n.(p()L)
' "o i
1 1 1 1

Opus Terrae BV Working partner BEL

Opus Terrae BV Partner roboczy, Belgia

STAK Pater NL

STAK Pater NL

Ghelamco Group NV Investment Holding Company
BEL

Ghelamco Group NV Investment Holding Company,
Belgia

Ghelamco Invest NV BEL

Ghelamco Invest NV, Belgia

Granbero Holdings Ltd CYP

Granbero Holdings Ltd, Cypr

Milovat Ltd CYP

Milovat Ltd, Cypr

GH Financial Services Sp. Z.0.0. POL

GH Financial Services Sp. Z.0.0. Polska

Peridot S.L ESP

Peridot S.L, Hiszpania

Salamanca Capital Services Ltd CYP

Salamanca Capital Services Ltd, Cypr

Ghelamco Invest Sp. z 0.0. (POL)

Ghelamco Invest Sp. z 0.0. (Polska)

Belgian/UK sustainable real estate development and | Zrbwnowazona dziatalnosé deweloperska i
investment inwestycyjna w Belgii i Wielkiej Brytanii
Polish sustainable real estate development and |Zréwnowazona dziatalnos¢ deweloperska i

investment

inwestycyjna w Polsce

Financial Services

Ustugi finansowe

5.2. DZIALALNOSC DEWELOPERSKA | INWESTYCYJNA W
POLSCE NA DZIEN 31 GRUDNIA 2024 R.
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GRANBERO HOLDINGS LTD

CYP

100% Octon Sp. z.0.0. - POL
100% Ollay Sp. z.0.0. - POL

100% Milovatltd-CYP
100% Ghelamco Invest Spzoo - POL
_70%_Prima Bud Sp. z.0.0. - POL
100% Innovation Bud Bis Sp. z.0.0. - POL
100% Oscroft Sp. z.0.0. - POL
100% Orrin Sp. z.0.0. - POL
100% Oaken Sp. z.0.0. - POL

70% Pianissima Sp. z.0.0. - POL
100% Erato Sp. z.0.0. - POL
100% Ghelamco GP 1 Sp. z.0.0. - POL

100% Creditero Holdings - CYP
100% Esperola Ltd - CYP

100% Ghelamco GP 11 Sp. z.o.0. - POL
100% Orston Sp. z.0.0. - POL

100% liderim Sp. z.0.0. - POL

100% Ghelamco Poland Holding Sp. z.0.0. - POL

|

100% Ghelamco PIB Brzesie Sp.
2.0.0. - POL

100% Ghelamco Market Sp. z.0.0. - POL

100% Ghelamco Bliskie Piaseczno
Sp.z.o.0. - POL

100% Nowe Soho 1 Sp. z.0.0. - POL
100% Nowe Soho2 Sp. zo.0. - POL
100% Nowe Soho 3 Sp. z.0.0. - POL

100% Ghelamco GP 10 Sp. z.0.0. - POL
100% Ghelamco GP9Sp.z.o.0.-POL
100% Ghelamco Port Zernski Sp. z.0.0. - POL
70% Ghelamco Towarowa Sp. .0.0. - POL
98% Ghelamco Beta Sp. z.0.0. - POL
100% Ghelamco Plac Yogla Sp. z.0.0. - POL
100% Ghelamco NCL Sp. zo.o. - POL
100% Tilia Bis Sp. z.0.0. - POL
100% Ghelamco The Bridge Sp. zo.0. - POL_
100% Ghelamco SBP Sp. z.0.0. - POL
100% Ghelamco Postepu Sp. z.0.0. - POL
100% Ghelamco Craft Sp. z.0.0. - POL
100% Ghelamco Zafina Sp. z.0.0. - POL
99% Ghelamco Epona Sp. z.0.0. - POL
70% Ghelamco Plac Grzybowski Sp. z.0.0. - POL
100% Groen Konstancin | Sp. z.0.0. - POL
70% Groen Konstancin Il Sp. z.0.0. - POL
100% Ghelamco Foksal Sp. z.0.0. - POL
100% Ghelamco WioniaSp.zo.0.-POL
100% Ghelamco Eurema Sp. z.0.0. - POL
99% Ghelamco HQ Sp. z.0.0. - POL
100% Ghelameo GP 11 Sp. z.0.0. the HUB SK.A. - POL
70% Estima Sp. z.oo. - POL
100% Ghelamco ArifaSp. z.o.0. -POL
100% Sobieski Towers Sp. z.0.0. - POL
100% Ghelamco PL 17 spzoo w organizacji
100% Ghelamco PL 18 spzoow organizacii
100% Ghlameo PL10 5000w oganizaci
100% Kemberton Sp. z.0.0. - POL
100% GH Financial Services Poland Sp. z.0.0.- POL
100% NCL Hotel Sp. z.0.0. - POL
80% Nowa Marina Gdynia Sp. z.0.0. - POL
100% Qanta Sp. z.0.0. - POL
100% Warsaw Unit BY {former Brussels & Regional) - BEL
14% Ghelamco Invest - BEL

51% Abisal Sp. z.0.0. - POL

100% Ghelamco Gdanska Pl Sp. z.o.0. - POL

100% M6 Sp. z.o.0. - POL
98% Land S.A.- POL

99% Ghelamco Garden Station Sp. z.0.0. - POL

| spzoo w organizacji

Sp. Z 0.0.W organizaciji
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NIERUCHOMOSCI
INWESTYCYJNE

Obecna strategia Spoétki polega na utrzymywaniu nieruchomosci
komercyjnych celem wynajmu, podczas gdy nieruchomosci

mieszkaniowe przeznaczone sg na sprzedaz.

Dziatki gruntu w przypadku ktorych kierownictwo stwierdzi, ze
dana dziatka zostanie wykorzystana do celow projektu
generujgcego przychody z najmu, sg klasyfikowane na dzien
31 grudnia 2024 r. i 31 grudnia 2023 r. jako nieruchomosci

inwestycyjne.

Nieruchomosci inwestycyjne ujmowane sg w wartosci godziwej
okreslanej przez niezaleznych rzeczoznawcoéw lub zarzad, i sg

zaliczane do jednej z czterech kategorii:

A.  Grunt bez wstepnej akceptacji, utrzymywany ze wzgledu
na mozliwos¢ wzrostu wartosci lub o nieokreslonym
przeznaczeniu (wartos¢ godziwa ustalana zazwyczaj

wedtug metody poréwnawczej);

B.  Grunt z wstepng akceptacja, przeznaczony pod
dziatalno$¢ deweloperska i inwestycyjng (warto$¢ godziwa
wedtug mozliwosci budowy nadajgcego sie do wynajecia

m?, wedtug metody rezydualnej);

C. grunt + trwajgca budowa (warto$¢ godziwa wedtug metody

rezydualnej);

D. Gotowe projekty utrzymywane dla celéw inwestycyjnych

(warto$¢ godziwa w oparciu o metode dochodowa/stopy

zwrotu/DCF).
Spoétka celowa Nazwa
(SPV) handlowa Wycena Kat.| 31/12/2024| 31/12/2023
,dane
przeksztatco
ne”:

POLSKA
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Apollo Invest Sp. z | The Warsaw
0.0. Unit n/d n/d 0 300 370
Sobieski
Sobieski Tower Tower Axi Immo B 63 309 57 471
Ghelamco Market Mszczonow
Sp. z o.0. Logistics Man A 2 907 2 816
Synergy
Business
Ghelamco SBP Sp. Park,
Z 0.0. Wroctaw n/d n/d 0 28 858
The Bridge
(dawniej
Ghelamco The Bellona
Bridge Sp. z o.0. Tower) BNP C 211 600 126 647
Wola project
(dawniej
Ghelamco Wronia Chopin +
Sp. zo.0. Stixx) Savills B 54 802 69 914
Ghelamco Craft sp. Craft
z 0.0. (Katowice) n/d n/d 0 23 000
Kreo
Estima Sp. z o0.0. (Krakow) Savills C 50 906 41 102
Abisal Sp. z o.0. Grunt Newmark A 22 200 24 500
Ghelamco Plac
Grzybowski sp. z Plac
0.0. Grzybowski KNF B 49 617 46 649
Kemberton sp. z
0.0. VIBE (etap Il) Axi Immo C 35484 82515
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Aktywa z tytutu

prawa do

uzytkowania Man n/d 13 260 15 705
RAZEM 504 085 819 547

Legenda: KNF = Knight Frank, BNP = BNP Paribas real estate,

Savills = Savills, Axi Immo = Axi Immo, Man = Wycena przez

kierownictwo, Newmark = Newmark Polska

Wiecej informacji przedstawiono w Nocie 1.2.1

Stan na 31 grudnia 2022 r. 786 200
Po6zniejsze naktady 110 443
Przeniesienia 0
Korekta do wartosci godziwej przez wynik finansowy -33 217
Zbycia -74 840
Wplyw zmian kurséw walutowych 30 867
Pozostate 94
Stan na 31 grudnia 2023 r. ,,dane przeksztalcone” 819 547
PozZniejsze naktady 121 843
Przeniesienia
» Aktywa sklasyfikowane jako przeznaczone do

sprzedazy -80 707
 Jednostki wyceniane metodg praw wtasnosci -300 370
Korekta do wartosci godziwej przez wynik finansowy -36 686
Zbycia -23 000
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Whptyw zmian kurséw walutowych 5904
Pozostate -2 454
Stan na 31 grudnia 2024 r. 504 086
Kategorie A B C D Razem
Stan na 1 stycznia 2023 r. 28 239 175 806 195 761 370 345 770 151
Pozniejsze naklady (*) 1846 16 167 91 061 32674 141 404
Przeniesienia
. Pozostate przeniesienia -28 115 28 115 0
Korekta do wartosci godziwe;j -3 689 7 846 -6 902 -31 282 -33 217
Zbycia -74 840 -74 840
Stan na 31 grudnia 2023 r. 26 396 199 819 252 615 325012 803 842
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 15 705
Nieruchomosci inwestycyjne razem
31.12.2023 ,,dane przeksztatcone” 819 547
Pozniejsze naktady (*) 488 -5 505 130 645 2119 127 747
Przeniesienia
. Aktywa sklasyfikowane jako

przeznaczone do sprzedazy -13573 -67 134 -80 707
o Jednostki wyceniane metodg praw

witasnosci -300 370 -300 370
. Pozostate przeniesienia 1642 -1642 0
Korekta do wartosci godziwe;j -2 697 -16 086 -15 785 -2119 -36 686
Zbycia -23 000 -23 000
Stan na 31 grudnia 2024 r. 24 187 166 297 300 341 0 490 826
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Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 13 260

Nieruchomosci inwestycyjne razem

31.12.2024

504 086

(*) w tym zestawieniu szczegdtowym bez réznic kursowych z

przeliczenia (i innych)

4Zob. Nota 1.2.1..

Gtowne naklady inwestycyjne poniesione w ciggu roku dotyczyly

projektéw The Bridge oraz VIBE (etapy | i Il).

Korekty wartosci godziwej dotyczg gtdéwnie spotek Ghelamco

SBP Sp. z 0.0. i The Bridge sp. z 0.0.

Przeniesienie kwoty 300,4 min EUR zwigzane jest z utratg
kontroli nad projektem Warsaw Unit, ktéry zostat ujety zgodnie z
MSR 28. Wiecej informacji przedstawiono w Nocie 8. Jednostki

wyceniane metodg praw wlasnosci.

Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy
dotyczg decyzji Zarzadu o sprzedazy dziatki nalezgcej do
Ghelamco SBP Sp. z 0.0. oraz | etapu projektu VIBE w kolejnym
roku obrotowym. Nalezy zaznaczy¢, ze zaroéwno etap |, jak i etap
Il projektu VIBE byty ujete w pozycji Nieruchomosci Inwestycyjne

w poprzednim roku.

Zmniejszenie o 23 min EUR dotyczy zbycia projektu Craft, ktore

nastgpito w potowie grudnia 2024 r.

Wiecej informaciji na temat salda aktywow z tytutu prawa do
uzytkowania, w zwigzku z zastosowaniem standardu MSSF 16,

przedstawiono w Nocie 16.

Kwoty ujete w rachunku zyskéw i strat obejmuja:

tys. EUR 2024 2023

Przychody z najmu 6 584 21 389
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Przychody z najmu za 2024 rok pochodzg gtéwnie z projektow
komercyjnych, w tym z projektu Warsaw Unit (do momentu jego
wytgczenia z konsolidacji w lutym 2024 r.) oraz projektu Abisal.
Spadek przychodéw o 14,8 min EUR w poréwnaniu z rokiem
poprzednim wynika z dwoch czynnikow: sprzedazy Hotelu
Warsaw HUB w grudniu 2023 r. oraz wytgczenia z konsolidacji

projektu Warsaw Unit na koniec lutego 2024 r.

HIERARCHIA WARTOSCI GODZIWEJ

Niezalezni rzeczoznawcy przedstawiajg wartos¢ godziwg
portfela nieruchomosci inwestycyjnych Spétki co szes¢ miesiecy
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

Metoda dochodowa:

Model wyceny przeksztatca przyszie kwoty (np. przeptywy
pieniezne lub przychody i koszty) w pojedynczg biezaca (t;.
zdyskontowang) kwote, odzwierciedlajgcg aktualne oczekiwania
rynkowe dotyczgce tych przysztych kwot. Metoda stopy zysku
/kapitalizacji oraz metoda zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych (DCF) sg najczesciej stosowanymi technikami

wyceny w kategorii podejscia dochodowego.

Metoda stopy zwrotu lub model kapitalizacii:

Model wyceny okresla warto$¢ na podstawie oczekiwanych
przychoddéw operacyjnych netto z nieruchomosci w
ustabilizowanym roku oraz stopy zysku, ktéra odzwierciedla

wolng od ryzyka stope zwrotu z inwestycji, ryzyko rynkowe oraz
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czynniki ryzyka nierynkowego lub niesystematycznego, ktore sg

czynnikami zwigzanymi z danym sktadnikiem aktywow.
Metoda DCF:

Model wyceny uwzglednia wartos¢ biezgcg przeptywow
pienieznych netto, ktére zostang wygenerowane z
nieruchomosci, biorgc pod uwage oczekiwang stope wzrostu
czynszow, okresy wystepowania pustostanow, wskaznik
wykorzystania powierzchni, koszty zachet zwigzanych z
najmem, takich jak okresy bezczynszowe oraz inne koszty
ponoszone przez najemcow. Oczekiwane przeptywy pieniezne
netto sg dyskontowane przy uzyciu stép dyskontowych
skorygowanych o ryzyko. Szacunek stopy dyskontowej
uwzglednia, miedzy innymi, jako$¢ budynku i jego lokalizacje,

jakos¢ kredytowg najemcéw oraz warunki najmu.

Metoda wyceny rezydualnej:

Metoda wyceny rezydualnej opiera sie na zatozeniu, ze wartosé
nieruchomosci z potencjatem rozwojowym wynika z wartosci
zrealizowanej nieruchomosci pomniejszonej o koszty podjecia

tej inwestycji, w tym zysk dewelopera.

W niektérych przypadkach odpowiednia bedzie jedna technika
wyceny, podczas gdy inne mogg wymagac zastosowania wielu

technik wyceny.

Gltoéwnag czes¢ polskich nieruchomosci inwestycyjnych w
budowie i aktywow przeznaczonych do sprzedazy stanowig
projekty biurowe (czesto z powierzchnig handlowg na parterze),
ktére wycenia sie metodg wartosci rezydualnej (jezeli chodzi

0 nieruchomosci inwestycyjne w budowie) oraz metodg
dochodowg lub metodg zdyskontowanych przeptywdw

pienieznych (jezeli chodzi o projekty zrealizowane).

NAJWAZNIEJSZE ZALOZENIA

Srednie stopy zysku (lub kapitalizaciji) stosowane w wycenach
rzeczoznawcOw na 31 grudnia 2024 r. przedstawiaty sie
nastepujgco:
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. od 5,35% do 7,25% dla projektow polskich w zaleznosci od
lokalizacji, specyfiki i charakteru obiektu (wobec 4,70% do

7,80% 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 ktorych dziata Spotka, a takze oczekiwania

inwestorow obecnych na rynku polskim i miedzynarodowym.

Srednie stawki czynszu stosowane w wycenach rzeczoznawcéw

przedstawiaty sie nastepujgco:

. od 14 EUR/m kw./miesigc do 25.75 EUR/m kw./miesigc
dla powierzchni biurowej (wobec 14,5 EUR/m kw./miesigc

do 26 EUR/m kw./miesigc w zesztym roku);

. od 16 EUR/m kw./miesigc do 25 EUR/m kw./miesigc dla
powierzchni handlowej (wobec 15,5 EUR/m kw./miesigc do
27 EUR/m kw./miesigc w zeszlym roku), w zaleznosci od

lokalizaciji, specyfiki i charakteru obiektu.

Powyzsze rynkowe stawki czynszu dla poszczegolnych
projektéw zostaty ustalone przez rzeczoznawcoéw majgtkowych
na podstawie przegladu ostatnio podpisanych uméw najmu w
porownywalnych projektach na tym samym rynku. W przypadku
projektéw biurowych w Warszawie dotyczy to nowoczesnych
budynkéw biurowych z funkcjg handlowa, ktére zostaty
niedawno wynajete krajowym i miedzynarodowym najemcom na
podstawie umow dtugoterminowych. Ta analiza rynkowych
stawek czynszu uwzglednia réwniez profil gospodarczy miasta,
podaz i popyt w przypadku poréwnywalnych budynkéw
biurowych, istniejacg i potencjalng konkurencje, lokalizacje w

obrebie miasta, wielkoS¢ i specyfikacje lokali.

Inne gtéwne zatozenia i parametry, ktdre sg brane pod uwage,
obejmujg sredni wskaznik pustostanow i okresy wystepowania
pustostanéw (ponowny wynajem) oraz zachety oferowane
najemcom przez wynajmujgcych (takie jak budzet na
wykoriczenie pomieszczen i okresy bezczynszowe). Sredni
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okres bezczynszowy na warszawskim rynku biurowym wynosi

obecnie 7 miesiecy (dla 5-letnich uméw najmu).

ANALIZA WRAZLIWOSCI

Na dzien 31 grudnia 2024 r. Spotka sprzedata wiekszos¢

nieruchomosci inwestycyjnych generujgcych dochéd, w tym

projekty Warsaw UNIT oraz Craft. W zwigzku z tym Spétka nie

przeprowadzita analizy wrazliwosci dla tego typu projektéw.

Nieruchomosci inwestycyjne (w budowie) (kategoria B i C)

wycenia sie, stosujgc rézne zatozenia dotyczgce np. kosztu

budowy, oczekiwanych wartosci najmu itp., ktére sg wzajemnie

powigzane i w przypadku ktérych analiza wrazliwo$ci dla

poszczegdblnych zmiennych nie miataby sensu.

Opis procesu i metodologii wyceny przedstawiono rowniez

w punkcie 1.8.

Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie na dzien 31 grudnia

7.

2024 r. wynosity 53 400 tys. EUR (52 228 tys. EUR na dzien 31
ZAPASY OBEJMUJACE grudnia 2023 r. ,dane przeksztatcone”).
PROJEKTY

DEWELOPERSKIE

Wartos¢
bilansowa

(wedlug kosztu)

Wartos¢
bilansowa
(wedtug kosztu)

na 31 grudnia

na 31 grudnia 2023 r. ,, dane
2024 r.| przeksztatcone”

Nazwa zgodnie z ksiegg MSSF:
Nowa Marina 15 318 14 312
Bliskie Piaseczno 13743 5572
GROEN etap 3-4-5 9 946 14 735
Port Zeranski 5392 4 692
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 3857 3817
The Bridge — cze$¢ mieszkaniowa 1584 1557
Garden Station Sp. z 0.0. 1374 1381
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8.

JEDNOSTKI
WYCENIANE METODA
PRAW WLASNOSCI

Kemberton - 3 mieszkania 1131

Pozostate 1055 1038
P.1.B. 3637
Erato (Danilowiczkowska) 1487
RAZEM POLSKA 53 400 52 228

5Zob. Nota 1.2.1.

Warto$¢ zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie
nieznacznie wzrosta w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
Zmiana ta jest wynikiem z jednej strony sprzedazy zrealizowanej
w biezgcym roku (gtdéwnie w ramach etapu Il projektu GROEN,
ktéry zostat ukonczony i przekazany odpowiednim nabywcom
oraz sprzedazy dziatki w projekcie P.I.B.), a z drugiej strony —
trwajgcych prac budowlanych (przede wszystkim w ramach
etapu lll projektu GROEN, ktérego realizacja rozpoczeta sie na

poczatku 2024 r., oraz projektu Bliskie Piaseczno).

W Nocie 16 przedstawiono réwniez informacje na temat
zaktualizowanej wartosci aktywow z tytutu prawa do uzytkowania
zgodnie z MSSF 16.

Wartos¢ bilansowa zapaséw zostata potwierdzona studiami
wykonalnosci sporzgdzonymi w oparciu o przewidywany
scenariusz rozwoju lub aktualne transakcje sprzedazy. W latach

2023 i 2024 nie dokonano zadnych odpisow.

Wiecej informacji przedstawiono w punkcie 3.

Kluczowg transakcjg byta sprzedaz projektu Warsaw Unit,
zrealizowanego po zakonczeniu budowy flagowej inwestycji
Spoétki. W lutym 2024 r. Spétka zawarta umowe wspolnego
przedsiewziecia z Signal Capital dotyczacg projektu Warsaw
Unit. W wyniku tej transakciji Spétka zaklasyfikowata projekt jako

jednostke wyceniang metodg praw witasnosci ze wzgledu na
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utrate kontroli, zgodnie z definicjg zawartg w MSSF 10
~>Skonsolidowane sprawozdania finansowe”. W listopadzie 2024
r. projekt Warsaw Unit zostat pomysinie sprzedany notowanej na
gieldzie w Sztokholmie spodice Eastnine AB za tgczng wartosé
transakcyjng wynoszacag 280 min EUR. Ta znaczgca sprzedaz
podkresla rosngce zainteresowanie inwestoréw nowoczesnymi
budynkami klasy A spetniajgcymi najwyzsze standardy ESG.
Silna pozycja rynkowa Spotki pozostaje kluczowym czynnikiem
sukcesu w tym segmencie, a jej portfel projektéw w dalszym

ciggu przycigga potencjalnych inwestorow i najemcow.

Na koniec lutego 2024 r. Spotka wytgczyta z konsolidacji swojg
jednostke wyceniang metodg praw witasnosci — Warsaw Unit. W
rezultacie Spdétka ujeta strate w wysokosci 38 min EUR z tytutu
udziatu w tej jednostce, gtdéwnie w zwigzku ze spadkiem wartoSci
godziwej nieruchomosci bazowej. Strata ta, zwigzana z
wytgczeniem projektu Warsaw Unit z konsolidacji, zostata ujeta
w pozycji ,Pozostate koszty operacyjne” w skonsolidowanym
rachunku zyskow i strat na dzien 31 grudnia 2024 r. (zob. nota
21).

Pod koniec listopada 2024 r. projekt Warsaw Unit zostat
sprzedany spotce Eastnine AB. Jednakze, ze wzgledu na
aktualne warunki rynkowe (zmiennos¢ gietdy Nasdaq
Stockholm) oraz dodatkowe koszty transakcyjne, sprzedaz
skutkowata dodatkowymi stratami w wysoko$ci 13 802 tys. EUR,
ktore zostaty ujete w pozyciji ,Udziat w wynikach jednostek
wycenianych metodg praw witasnosci” w skonsolidowanym

rachunku zyskow i strat na dzien 31 grudnia 2024 r.

Ponadto sptata zobowigzan wobec Signal Capital umozliwita
Spotce odzyskanie petnej kontroli nad jednostkg Warsaw Unit
NV przed konncem 2024 r. Akcje Eastnine stanowig jedyny
istotny skfadnik bilansu, ktéry zostat ponownie nabyty w ramach
tej transakcji. Wiecej informacji przedstawiono w nocie 10,

dotyczgcej pozostatych udziatow w Eastnine ujetych w portfelu.
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9.

NALEZNOSCI
DLUGOTERMINOWE,
ROZLICZENIA
MIEDZYOKRESOWE
CZYNNE ORAZ
KROTKOTERMINOWE
NALEZNOSCI Z TYTULU
DOSTAW | USLUG |
POZOSTALE
NALEZNOSCI

9.1. NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE, ROZLICZENIA
MIEDZYOKRESOWE CZYNNE ORAZ
KROTKOTERMINOWE NALEZNOSCI Z TYTULU
DOSTAW | USLUG | POZOSTALE NALEZNOSCI

Nota 31/12/2024 31/12/2023

Diugoterminowe

Naleznosci od
podmiotéw
powigzanych 27,3 699 998 737 082

Naleznosci z tytutu
dostaw i ustug oraz
pozostate naleznosci 8110 19 823

Razem naleznosci
dltugoterminowe i
diugoterminowe
rozliczenia
miedzyokresowe
czynne 708 108 756 905

NALEZNOSCI DLUGOTERMINOWE OD PODMIOTOW
POWIAZANYCH

Naleznosci dlugoterminowe od podmiotow powigzanych dotyczg
gtéwnie pozyczek udzielonych spotkom Peridot SL (Hiszpania),
Salamanca Ltd (Cypr) oraz Ghelamco Group NV (Belgia),
jednostce dominujacej Grupy. Pozyczki udzielone Ghelamco
Group NV sg nastepnie przekazywane przez ten podmiot innym
jednostkom Grupy w celu finansowania projektow realizowanych
poza Holdingiem Inwestycyjnym, ktore znajdujg sie pod
bezposrednig kontrolg akcjonariusza dominujgcego lub
posrednio pod kontrolg Holdingu Deweloperskiego (IRS),
Holdingu Portfelowego (DEUS) bagdz Dtugoterminowego
Holdingu Inwestycyjnego (GEPF). Podmioty te prowadzg
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dziatalnos¢ w takich sektorach jak nieruchomosci (w tym
posiadanie bankow ziemi i ustabilizowanych nieruchomosci
inwestycyjnych zlokalizowanych gtéwnie w Belgii, na Cyprze, we

Francji i w Polsce), media, sport i rekreacja oraz rolnictwo.

Naleznosci z tytutu dtugoterminowych pozyczek sg
klasyfikowane jako aktywa finansowe wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu i podlegajg formalnym umowom
pozyczkowym; sg oprocentowane i zazwyczaj nie przewidujg
spfaty w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego. Przychody z
tytutu odsetek sg naliczane i kapitalizowane okresowo, a po
uptywie terminu zapadalno$ci mogg zosta¢ doliczone do kwoty

gtéwnej pozyczki.

Kierownictwo dokonuje oceny utraty wartosci tych pozyczek,
biorgc pod uwage m.in. aktualng wartos¢ rynkowg aktywow
bazowych, przewidywane przyszite przeptywy pieniezne,
istnienie zabezpieczen lub gwarancji wewnatrzgrupowych, a
takze biezgce wsparcie finansowe ze strony akcjonariusza
dominujgcego. Na podstawie przeprowadzonej analizy
kierownictwo uznato, ze — z wyjatkiem naleznosci
diugoterminowych zwigzanych z krajami Europy Wschodniej —
na dzien bilansowy nie byto konieczno$ci ujmowania odpiséw

aktualizujgcych ich wartosc.

Sptata tych dtugoterminowych pozyczek moze nastgpi¢ na rézne
sposoby, m.in. poprzez sprzedaz aktywow bazowych
posiadanych przez IRS, DEUS lub GEPF bgdz w wyniku
przysztych dziatan restrukturyzacyjnych majacych na celu
uproszczenie struktury Grupy. Ponadto czes$¢ sald moze —w
sensie ekonomicznym — zostac potraktowana jako przedptata
przysztych naleznych dywidend na rzecz akcjonariusza
dominujgcego, w ramach strategii alokacji kapitatu w Grupie.
Opcije te podlegajg regularnemu przegladowi w Swietle sytuacji

finansowej Grupy oraz planowania strategicznego.

Spadek wartos$ci w poréwnaniu z rokiem poprzednim wynika

gtéwnie z ujecia odpisu z tytutu utraty wartosci niektérych
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naleznosci. W wyniku zaktualizowanych ocen
przeprowadzonych w trakcie okresu sprawozdawczego, Spotka
dokonata odpisu aktualizujgcego wartos¢ naleznosci
dotyczacych krajow Europy Wschodniej. Chociaz niepewnosé
geopolityczna i gospodarcza w regionie istniata juz na dzien 31
grudnia 2023 r. oraz 30 czerwca 2024 r., okreslone fakty i
okolicznosci wptywajgce na sciggalnos¢ tych naleznosci — tj.
nowe informacje dotyczgce negocjacji z podmiotami trzecimi
oraz rozwoj sytuacji rynkowej w odniesieniu do jednego z
aktywow w Europie Wschodniej — staty sie znane dopiero w
drugiej potowie 2024 r., a w szczegolnosci w ostatnim kwartale.
W oparciu o zaktualizowane informacje Spétka ponownie ocenita
Sciggalnos¢ powigzanych nalezno$ci i ujeta odpis aktualizujgcy
wartos¢ naleznosci zgodnie z MSSF 9 na dzien 31 grudnia 2024

r. Wiecej informacji przedstawiono w Nocie 21.

DLUGOTERMINOWE NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW |
UStUG ORAZ POZOSTALE NALEZNOSCI

Diugoterminowe nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate naleznosci na dzien 31 grudnia 2024 r. obejmowaty

gtéwnie:

. Skapitalizowane okresy bezczynszowe oraz optaty
agencyjne na poziomie Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0., w
zwigzku z wynajmem projektu The Bridge: 1 837 tys. EUR;

oraz

. Skapitalizowane okresy bezczynszowe oraz optaty
agencyjne na poziomie Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0., W

zwigzku z wynajmem projektu VIBE: 1 996 tys. EUR.

Spadek w poréwnaniu z rokiem ubiegtym jest zwigzany ze

sprzedazg projektu Warsaw Unit.

Wartosci bilansowe naleznosci diugoterminowych sg
odpowiadajg ich wartosci godziwej okreslonej na podstawie

przysztych przeptywow pienieznych zdyskontowanych stopag
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obowigzujgcg dla podobnych instrumentéw emitenta

0 podobnym ratingu.

9.2. KROTKOTERMINOWE NALEZNOSCIZ TYTULU
DOSTAW | USLUG ORAZ POZOSTALE NALEZNOSCI

Nota 31/12/2024 31/12/2023

Krétkoterminowe

Naleznosci od podmiotéw powigzanych 27,3 1613 2601
Naleznosci od pozostatych podmiotow 2485 21519
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 4 098 24 120
Pozostate naleznosci 915 2773

Naleznosci krotkoterminowe od

podmiotéw powigzanych 27,3 4283 6 563
Naleznosci z tytutu VAT 7 839 7 148
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 1188 1167
Naleznosci z tytutu odsetek 52 045 66 121

Razem krétkoterminowe naleznosci z
tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci 70 368 107 892

NALEZNOSCI Z TYTULU DOSTAW | USLUG

Wartosci bilansowe krotkoterminowych naleznosci z tytutu
dostaw i ustug oraz pozostatych naleznoéci odpowiadajg ich
wartosciom godziwym okreslonym na podstawie przysztych

przeptywdw pienieznych zdyskontowanych stopg obowigzujgcag

98/154 GRANBERO HOLDINGS LTD Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
(w tys. EUR)



[TEUMACZENIE UWIERZYTELNIONE Z JEZYKA ANGIELSKIEGO]

dla podobnych instrumentéw emitenta o podobnym ratingu
kredytowym.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od podmiotéw powigzanych
(i rozliczenia miedzyokresowe czynne; zobacz ponizej) obejmujg
faktury z tytutu ustug budowlanych, technicznych i innych, jak

opisano w Nocie 27.3.

Spadek salda nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug zwigzany jest ze
sprzedazg Hotelu HUB ujetg w sprawozdaniu finansowym za
poprzedni rok; czes¢ wartosci transakcji zostata uregulowana
przez francuski fundusz Corum XL wkrétce po zakonczeniu roku

obrotowego.

NALEZNOSCI Z TYTULU ODSETEK

Saldo naleznosci z tytutu odsetek obejmuje gtéwnie naleznosci
z tytutu odsetek od podmiotéw powigzanych (48,7 min EUR).
Zmiany w stosunku do ubiegtego roku wynikajg z poziomu
nierozliczonych sald naleznosci od podmiotéw powigzanych
oraz terminow spfaty naleznych odsetek. Dodatkowo ujeto odpis
aktualizujgcy wartos¢ niektérych naleznych odsetek zwigzanych
z krajami Europy Wschodniej, zgodnie z wyjasnieniami
zawartymi w nocie 9.1 Naleznoéci dtugoterminowe od jednostek

powigzanych.
Wiecej informacji przedstawiono w Nocie 21.

NALEZNOSCI Z TYTULU VAT

Saldo nierozliczone na dzien 31 grudnia 2024 r. dotyczy
naleznosci z tytutu VAT zwigzanych gtéwnie z nastepujgcymi

projektami: The Bridge, Abisal i Kreo.

Zaangazowane spotki celowe (SPV) moga zwrdci¢ sie do wtadz
skarbowych o natychmiastowy zwrot naleznoéci z tytutu VAT
w gotéwce lub mogg kompensowac naleznosci z tytutu VAT

z dowolnymi zobowigzaniami z tytutu VAT.

Naleznosci z tytutu VAT wynikajg z podatku VAT zaptaconego

od kosztéw dziatalnosci deweloperskiej i budowlane;j.
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10.

POZOSTALE AKTYWA
FINANSOWE

EKSPOZYCJA NA RYZYKO KREDYTOWE | UTRATA
WARTOSCI

Przedstawione powyzej naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate naleznosci sg zaklasyfikowane jako pozycje
wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu i w zwigzku z tym
wycenia sie je wedtug zamortyzowanego kosztu. Kwoty
przedstawione w bilansie sg — we wtasciwym zakresie — po

odpisach na naleznosci watpliwe.

Spétka 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 9.

Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe w dacie
sprawozdawczej odpowiada warto$ci bilansowej kazdej klasy
aktywow przedstawionej powyzej. Spétka nie posiada zadnego
zabezpieczenia tych sald, poniewaz znaczna czes¢ naleznosci
to nalezno$ci od podmiotow powigzanych kontrolowanych przez

ostatecznych beneficjentéw rzeczywistych Grupy Ghelamco.

Na dzien 31 grudnia 2024 r. i 2023 r. naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate naleznosci ujawnione powyzej nie
zawieraly istotnych kwot przeterminowanych na koniec okresu
sprawozdawczego, na ktére Spotka — w razie potrzeby — nie
utworzytaby odpisu na naleznosci watpliwe, z wyjatkiem odpisu
dotyczgcego naleznosci zwigzanych z krajami Europy

Wschodniej, o ktérym mowa powyzej.

Warto$¢é pozostatych aktywow finansowych na dzien 31
grudnia 2024 r. wynosita 62 min EUR (w poréwnaniu do 17
min EUR w roku poprzednim), co wynika gtéwnie z nabycia
dodatkowych udziatéw w spotce Ghelamco Invest NV. W
2024 r. spétka Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. nabyta
dodatkowe udziaty w Ghelamco Invest NV (Belgia),
zwiekszajgc swdj udziat do 17%. Kierownictwo zdecydowato
sie na tymczasowg inwestycje w Ghelamco Invest NV,

poniewaz spotka ta analizuje nowe technologie, takie jak
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11.

SRODKI PIENIEZNE O
OGRANICZONEJ
MOZLIWOSCI
DYSPONOWANIA / SRODKI
PIENIEZNE | ICH
EKWIWALENTY

101/154 GRANBERO HOLDINGS
LTD

centra danych, co umozliwi zdobycie wiedzy specjalistycznej,
ktéra moze zosta¢ wykorzystana w dziatalnosci operacyjne;j
w Polsce. Inwestycja ta zapewni polskim operacjom
przewage we wdrazaniu tych rozwigzan na lokalnym rynku.
W trzecim kwartale 2024 r. spétka Ghelamco Group NV
(Belgia) czesciowo odkupita swoje akcje, co spowodowato
zmniejszenie udziatu Spotki do 13,83%, przy tgcznej wartosci

inwestycji wynoszacej 56 min EUR na koniec roku.

Pozostata czes$¢ pozostatych aktywéw finansowych (6 min
EUR) dotyczy sprzedazy projektu Warsaw Unit na rzecz
notowanej na gietdzie w Sztokholmie spétki
nieruchomosciowej Eastnine AB. Czes¢ zaptaty zostata
zrealizowana w formie akcji notowanych na gietdzie Nasdaq
w Sztokholmie. Transakcja ta zostata ujeta w jednostce
wycenianej metodg praw wtasnosci, nad ktorg Spotka
odzyskata kontrole po sptacie zobowigzan wobec Signal.
Wiecej informaciji przedstawiono w Nocie 8. Jednostki

wyceniane metodg praw wtasnosci.

31/12/2024 31/12/2023

Srodki pieniezne na 32 767 52 682
rachunkach bankowych i w

kasie

Srodki pieniezne na rachunkach bankowych sg
oprocentowane wedtug zmiennych stép procentowych
opartych na stopach dla dziennych depozytow bankowych.
Depozyty krotkoterminowe sg zaktadane na rézne okresy,
nieprzekraczajgce trzech miesiecy, w zaleznosci od

biezagcego zapotrzebowania Spofki na $rodki pieniezne,

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
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12.

KAPITAL ZAKLADOWY |
KAPITAL ZAPASOWY ZE
SPRZEDAZY AKCJI
POWYZEJ ICH WARTOSCI
NOMINALNEJ
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i moga generowac odsetki wedtug wiasciwych stop dla

depozytow krétkoterminowych.

Srodki pieniezne sg przechowywane w bankach o
ugruntowanej renomie. Dlatego tez ryzyko kredytowe

zwigzane z srodkami pienieznymi uznaje sie za niskie.

31/12/2024 31/12/2023

Srodki pieniezne o 0 57 037
ograniczonej mozliwosci

dysponowania

Saldo srodkow pienieznych o ograniczonej mozliwosci
dysponowania na dzien 31 grudnia 2023 r. byto zwigzane ze
spfatg zapadajgcych na poczatku 2024 r. obligaciji, przy
wykorzystaniu wptywdw z nowej emisji obligaciji
przeprowadzonej w ostatnim kwartale 2023 r. Wptywy z tych
obligacji zostaty zdeponowane na zablokowanych
rachunkach u odpowiedniego partnera bankowego
rozliczajgcego emisje. W zwigzku z tym wptywy z tych
obligacji zostaty zaksiegowane w pozycji Srodkéw
pienieznych o ograniczonej mozliwosci dysponowania.
Srodki te zostaty przeznaczone na spfate zapadajacych

obligacji w fgcznej kwocie 57 min EUR.

31/12/2024 31/12/2023
Zatwierdzony 67 67
kapitat podstawowy
Kapitat zapasowy 495 903 495 903
ze sprzedazy akcji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
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powyzej ich

wartosci nominalnej

Wyemitowane i w 495 970 495 970

peini optacone

Kapitat zaktadowy sktada sie z 67 335 w petni optaconych
akgciji.

Na dzieh 31 grudnia 2024 r. bezposrednimi akcjonariuszami
Spofki byli:

. Ghelamco Group NV (Belgia) - 100%

12.1. WYPLATA DYWIDEND PRZEZ SPOLKE

W 2024 r. i 2023 r. nie zadeklarowano ani nie wyptacono

zadnej dywidendy.

12.2. UDZIALY NIEKONTROLUJACE

31/12/2024 31/12/2023
Stan na poczatek -889 1909
roku
Udziat w wyniku za -5 140 -2 553
rok obrotowy
Zwiekszenia/zmniej -53 -245
szenia
Stan na koniec -6 082 -889
roku

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
(w tys. EUR)
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13.

KAPITALY REZERWOWE |
ZYSKI ZATRZYMANE

104/154 GRANBERO HOLDINGS
LTD

Udziat w wyniku roku obrotowego przypadajgcy na udziaty

niekontrolujgce dotyczy gtéwnie spétek Land S.A., Nowa

Marina oraz 30% udziatéw posiadanych przez Deus NV w

spoétkach Prima Bud, Plac Grzybowski, Towarowa, Estima i

Pianissima.

Kapitaty rezerwowe i zyski zatrzymane na dzien bilansowy

przedstawiaty sie nastepujaco:

Skumulowany kapitat
rezerwowy z tytutu
przeliczenia pozycji
wyrazonych w

walutach obcych

Zyski zatrzymane

Stan na 1 stycznia
2023r.

15526

571598

Skumulowane réznice
z tytutu przeliczenia
pozycji wyrazonych w

walutach obcych

-1 442

Zmiana zakresu

konsolidacji

Pozostate

-5

Wynik a rok obrotowy

-24 460

Stan na 31 grudnia
2023r.

14 084

547 133

Stan na 1 stycznia
2024 r.

14 084

547 133

Skumulowane réznice
z tytutu przeliczenia
pozycji wyrazonych w

walutach obcych

1295

Zmiana zakresu

konsolidacji

-374

Pozostate

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.

(w tys. EUR)
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14.

OPROCENTOWANE
KREDYTY | POZYCZKI
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Wynik a rok obrotowy -185 596
Stan na 31 grudnia 15 379 361 158
2024 r.
31/12/2024 31/12/2023
Ditugoterminowe »dane
przeksztatcone”®
Kredyty bankowe 14,1 88 059 17 004
Inne kredyty i pozyczki 14,2 226 240 218 949
— obligacje
Inne kredyty i pozyczki 14,3 32618 40 731
Zobowigzania z tytutu 16 15902 18 151
leasingu finansowego
Krotkoterminowe 362 819 294 835
Kredyty bankowe 14,1 41 578 211 000
Inne kredyty i pozyczki 14,2 66 329 144 895
— obligacje
Inne kredyty i pozyczki 14,3 60 182 0
Zobowigzania z tytutu 16 1214 1369
leasingu finansowego
169 303 357 264
RAZEM 532 122 652 099

14.1. KREDYTY | POZYCZKI BANKOWE (129 637 TYS. EUR,
W TYM DLUGOTERMINOWE: 88 059 TYS. EUR,

KROTKOTERMINOWE: 41 578 TYS. EUR)

W ciggu roku Spétka uzyskata nowe zabezpieczone kredyty

bankowe oraz wykorzystata istniejgce linie kredytowe na tgczng

(w tys. EUR)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
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kwote 79 133 tys. EUR (gtownie na finansowanie projektéw The
Bridge i VIBE), wszystkie oprocentowane w oparciu o stopy
Euribor. Zmniejszenie stanu krotkoterminowych kredytéw
bankowych wynika w duzej mierze z wytgczenia z konsolidacji
spotki Warsaw Unit w zwigzku z zawarciem umowy wspolnego
przedsiewziecia z Signal Capital w lutym 2024 r. Wiecej
informaciji przedstawiono w Nocie 8. Jednostki wyceniane

metodg praw wiasnosci.

Kredyty bankowe

Stan na 1 stycznia 2024 r. 228 004
Zmiana zakresu konsolidaciji -177 500
Wptywy z kredytéw i pozyczek 79 133
Stan na 31 grudnia 2024 r. 129 637

6 Zob. Nota 1.2.1.

Pozyskujgc finansowanie dtuzne dla swoich (wigkszych)
projektéw, Spoétka kazdorazowo negocjuje umowy
dtugoterminowe z bankami. Zgodnie z tymi umowami bank
dokonuje konwersji kredytow na zakup gruntow na kredyty
rozwojowe (dodatkowe ok. 2-4 lata) oraz kredytéw rozwojowych
na kredyty inwestycyjne (najczesciej na okres 3 do 5 lat) po

spefnieniu uprzednio uzgodnionych warunkow.

Wiekszos¢ bankéw, z ktorymi Spoétka wspdtpracuje, przyjeta
powyzsze zasady jako ramy dla dotychczasowej, biezgcej i

przysztej wspotpracy.

Na potrzeby niniejszego sprawozdania finansowego Spotka
ujmuje kredyty bankowe (lub czes¢ wymagalng kredytow) jako
krotkoterminowe w przypadku, gdy data konwersji z ,kredytu na
zakup gruntéw na kredyt rozwojowy” przypada w cigagu

nastepnego roku obrotowego (zobacz nota 1.17 i 2.1.2). Jesli
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chodzi o niesptacone kredyty krétkoterminowe, nalezy dodaé, ze
w 2025 r. cze$¢ z pozostatego zadtuzenia krétkoterminowego
zostanie faktycznie sptacona zgodnie z warunkami umownymi, a
czes$c¢ zostanie przediuzona lub zrefinansowana (np. poprzez

konwersje na kredyt inwestycyjny).

Zestawienie umownych termindéw zapadalnosci kredytow

bankowych wraz ze zobowigzaniami z tytutu odsetek:

31/12/2024 31/12/2023
<lroku od >5lat| razem| <lroku od >5 lat razem

2do5lat 2do

5 lat
Kredyty na zakup gruntu 0
Kredyty budowlane 43 897 127 454| 171 351| 36602 19 204 55 806
Kredyty inwestycyjne 182 382 182 382
Razem 43 897 127 454| 171 351| 218984 19204 0 238 188
Udziat procentowy 26% 74% 100% 92% 8% 0% 100%

KREDYTY BANKOWE WEDtUG WALUTY FINANSOWANIA

Duza cze$c¢ kredytow bankowych zewnetrznych denominowana
jest w euro, a gtébwny wyjatek stanowi czes¢ finansowania VAT
(kredyty w PLN).

ODSETKI OD KREDYTOW | POZYCZEK BANKOWYCH —
RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ

Oprocentowanie kredytow na zakup gruntu i dziatalnosé
deweloperskg uznaje sie za zmienne (chociaz element zmienny
we wzorze na stope procentowg jest okreslony na okres

nieprzekraczajgcy jednego roku).
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W zalezno$ci od projektu i zabezpieczenia wymaganego przez
bank w Polsce obowigzujg nastepujgce marze na stopy
zmienne: od 2,8% do 4,0%.

Srednia marza

Kredyt na zakup gruntu

Kredyt budowlany Kredyt inwestycyjny

2024

2023 2024 2023 2024 2023

Polska

nie dotyczy

nie dotyczy 3,5%-4.0% 2,6%-4.0% nie dotyczy 2,6%-3.0%

108/154 GRANBERO HOLDINGS
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ANALIZA WRAZLIWOSCI OPROCENTOWANIA

Wzrost/spadek o 100 punktéw bazowych (Srednio) stop
procentowych zadtuzenia bankowego o zmiennym
oprocentowaniu w dacie sprawozdawczej, przy pozostatych
zmiennych na tym samym poziomie, spowodowatby obnizenie
zysku brutto za 2024 r. 0 1 788 tys. EUR. Powyzsza analiza
wrazliwosci nie uwzglednia kosztéw finansowania zewnetrznego,

ktore zostaty aktywowane.

14.2. INNE KREDYTY | POZYCZKI: OBLIGACJE (292 569 TYS.
EUR, W TYM DLUGOTERMINOWE: 226 240 TYS. EUR,
KROTKOTERMINOWE: 66 329 TYS. EUR)

Kredyty bankowe Polska
Stan na 1 stycznia 2024 r. 363 844
Sptata obligacji -126 261
Sptata obligacji projektowych -10 700
Craft

Wplywy z tytutu obligaciji 60 380
Pozostate (réznice kursowe z 5 307
przeliczenia, koszty)

Stan na 31 grudnia 2024 r. 292 569

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
(w tys. EUR)
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taczne saldo obligacji pozostajgcych w obiegu na dzien
bilansowy (292 569 tys. EUR) obejmuje obligacje projektowe o
wartosci 9 800 tys. EUR zwigzane z projektem Kreo. Pozostate
saldo w wysokosci 282 769 tys. EUR odpowiada warto$ci emisji
(1 249 min PLN) pomniejszonej o skapitalizowane koszty emisji,

ktére sg amortyzowane przez okres obowigzywania obligacji.

W 2024 r. tgczna wartos¢ wykupu obligaciji wyniosta 126 261 tys.
EUR, w tym 10 700 tys. EUR dotyczyto obligacji projektowych
zwigzanych ze zbytym w grudniu 2024 r. projektem Craft. W
zwigzku z planowang sprzedazg nieruchomosci, w tym projektu
biurowego VIBE w Warszawie oraz projektu mieszkaniowego
Bliskie Piaseczno, oczekiwane sg sptaty pozyczek od spétek
projektowych. Ponadto w styczniu 2025 r. spotka Estima Sp. z
0.0. z powodzeniem wyemitowata obligacje serii D o tgczne;j
wartosci kapitatu 17,4 min EUR, z terminem wykupu
przypadajgcym na 24 stycznia 2028. Transakcje te powinny
wygenerowac nadwyzki srodkow pienieznych, ktére mogg
zostac¢ przeznaczone na sptate obligacji. Wiecej informacji
przedstawiono w Nocie 28. Zdarzenia po dniu bilansowym
31.12.2024.

W 2024 r. Spétka wyemitowata nowe obligacje o fgcznej wartosci
258 000 tys. PLN, oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6M

powigkszonej o marze 5%.

Seria obligacji Data emisji Termin Kwota (w
zapadalnosc tys. PLN)

PPZ2 7 lutego 2024| 15 stycznia 125 000
r. 2028 .
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Pz7 8 maja 2024 r.| 17 listopada 23 000
2027 r.

PZ8 17 lipca 2024 17 lipca 2028 40 000
r. r.

PZ9 8 listopada| 8 listopada 70 000
2024 r. 2028 r.

258 000

Zestawienie umownych termindéw zapadalnosci obligacji wraz z

zobowigzaniami z tytutu odsetek:

31/12/2024 31.12.2023 ,,dane przeksztatcone”’
<1 roku od >5 lat razem| <1roku od >5 |at razem

2do5lat 2do 5lat
Obligacje 76 833| 282 565 0| 359 397| 166 876| 259 639 0| 426514
Razem 76 833| 282 565 0| 359 397| 166 876| 259 639 0| 426514
Udziat procentowy 21% 79% 0% 100% 39% 61% 0% 100%

7 Zob. Nota 1.2.1.

ANALIZA WRAZLIWOSCI OPROCENTOWANIA

Wzrost/spadek o 100 punktéw bazowych ($rednio) stop

procentowych obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu w dacie

sprawozdawczej, przy pozostatych zmiennych na tym samym

poziomie, spowodowatby obnizenie/zwiekszenie zysku brutto za
2024 r. 0 3 223 tys. EUR.

110/154 GRANBERO HOLDINGS

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
LTD (w tys. EUR)



[TEUMACZENIE UWIERZYTELNIONE Z JEZYKA ANGIELSKIEGO]

14.3. POZOSTALE KREDYTY | POZYCZKI: (92 800 TYS. EUR,
W TYM DLUGOTERMINOWE: 32 618 TYS. EUR,
KROTKOTERMINOWE: 60 182 TYS. EUR)

Na dzien 31 grudnia 2024 r. pozostate kredyty i pozyczki
obejmujg pozyczki od jednostek powigzanych w wysokosci 28
267 tys. EUR oraz inne pozyczki od podmiotdéw trzecich w
wysokosci 64 532 tys. EUR.

ANALIZA WRAZLIWOSCI OPROCENTOWANIA

Wzrost/spadek o 100 punktéw bazowych ($rednio) stop
procentowych zadtuzenia w ramach grupy w dacie
sprawozdawczej, przy pozostatych zmiennych na tym samym
poziomie, spowodowatby obnizenie/zwiekszenie zysku brutto za
2024 r. 0 74 tys. EUR.

14.4. ZOBOWIAZANIA Z TYTULU LEASINGU (17 116 TYS.
EUR, W TYM DLUGOTERMINOWE: 15 902 TYS. EUR,
KROTKOTERMINOWE: 1 214 TYS. EUR)

Zobowigzania z tytutu leasingu (dtugo- i krotkoterminowe)
odnoszg sie w catosci do nieodwotywalnych umow dzierzawy
gruntéw zwigzanych z poszczegolnymi projektami polskimi.
Powyzsze zobowigzania z tytutu leasingu zostaty ujete zgodnie z
wymogami MSSF 16 ,Leasing”. Wiecej informaciji przedstawiono

w Nocie 16.

Zestawienie niezdyskontowanych umownych terminéw

wymagalnosci zobowigzan z tytutu leasingu:

2024 2023
Do 1 roku 1143 1960
Od 1 roku do 5 lat 4 706 5876
Powyzej 5 lat 69 710 93118
RAZEM 75 559 100 954
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Spadek wynika gtdéwnie ze sprzedazy projektu Warsaw Unit.
14.5. INFORMACJE ROZNE

Spotka ma réwniez dostep do nastepujacych dodatkowych

zrodet finansowania:

dodatkowych mozliwosci w zwigzku ze stopg zadtuzenia
(Ghelamco stara sie utrzymywac wysokg marze dla

wspoitczynnika kredytu do wartosci);

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

dostep do finansowania alternatywnego, gtoéwnie w formie
emisji obligacji oraz finansowania typu mezzanine. W tym
wzgledzie nalezy wspomnie¢ o obligacjach na okaziciela
wyemitowanych w Polsce (tgczne obligacje w obiegu

o wartosci 1 249 min PLN na dzieh 31 grudnia 2024 r.).

Na dzien 31 grudnia 2023 r. stwierdzono przypadek naruszenia
warunkow umowy z jednym z polskich obligatariuszy, wynikajgcy
z niespetnienia jednego z postanowien dodatkowych umoéw.
Skutkowato to przeksztatceniem skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za poprzedni rok w celu
prawidtowego odzwierciedlenia skutkéw tego naruszenia —

patrz nota 1.2.

W czerwcu 2024 r. Spotka podpisata aneks do powyzszych
umow z polskim obligatariuszem, zgodnie z ktérym ustalono
nowe warunki obejmujace dane na dzien 31 grudnia 2023 r. Na
dzien 30 czerwca 2024 r. Spoétka nie spetnita minimalnego
wymogu dotyczgcego wspotczynnika wyptacalnosci na poziomie
30% oraz minimalnego skorygowanego kapitatu wtasnego w
wysokosci 300 min EUR, co skutkowato zaklasyfikowaniem

zobowigzan z tytutu obligacji w wysokosci 48,6 min PLN jako
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krotkoterminowych oprocentowanych kredytéw i pozyczek na

dzien 30 czerwca 2024 r.

Na dzien 31 grudnia 2024 r. Spotka ponownie nie spetnita
warunkow okreslonych w dodatkowych umowach z jednym z
obligatariuszy obowigzujgcych na ten dzien, co skutkowato
zaklasyfikowaniem zobowigzan z tytutu obligacji w wysokosci
44,5 min PLN jako krétkoterminowych oprocentowanych
kredytow i pozyczek na dzien 31 grudnia 2024 r. W dniu 25
kwietnia 2025 r. Spétka podpisata aneks do umowy z polskim
obligatariuszem, na mocy ktérego ustalono nowe warunki
obejmujgce dane finansowe na dzieh 31 grudnia 2024 r.
Zgodnie z nowymi warunkami, Spoétka nie spetnita wymogu
minimalnego skorygowanego kapitatu wtasnego w wysokosci
200 min EUR — w tej sprawie trwajg obecnie negocjacje

dotyczgce uzyskania zgody na odstepstwo.

. Zabezpieczenie kredytow bankowych stanowig m.in.
projekty budowlane prowadzone przez Spotke, w tym
grunty oraz roboty w toku, zastaw na udziatach w spétce
celowej itp. Informacje na temat gwarancji korporacyjnych
udzielonych i/lub uméw poreczenia zawartych przez
Granbero Holdings Ltd w odniesieniu do kredytéw

bankowych przedstawiono w Nocie 25.1.

Umowy o kredyty udzielane przez banki zawierajg niekiedy
szereg zobowigzah do spetnienia okreslonych wymogéw
(stosunek kwoty kredytu do warto$ci nieruchomosci,
stosunek wartosci kredytu do kosztu inwestycji, wskaznik
pokrycia obstugi dtugu). W ciggu roku oraz na dzien
konczacy rok nie mialy miejsca zadne zdarzenia

stanowigce naruszenie umow kredytowych.

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

Ponadto na dzien bilansowy Spotka spetniata wszystkie

warunki emisji obligacji. W tym zakresie nalezy odnies¢ sie
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do odpowiednich testéw spetnienia wymogow
przeprowadzanych co dwa lata. Informacje na ich temat

publikowane sg na stronie internetowej Spoiki.
Odnotowane zmiany powyzszego zadiluzenia finansowego
obejmujg nieistotng kwote zmian niepienieznych, zwigzanych ze
skapitalizowanymi kosztami transakcji, ktére sg amortyzowane

przez okres sptaty zadtuzenia.

W tabeli ponizej przedstawiono zestawienie wszystkich

15.
instrumentow finansowych wedtug kategorii zgodnie z MSSF 9
INSTRUMENTY wraz z wartoscig godziwg kazdego instrumentu oraz hierarchig
FINANSOWE wartosci godziwej:
31/12/2024
Instrumenty finansowe (x 1 000 EUR) FVTPL| Wyceniane wg Wartos¢ Poziom
zamortyzowane godziwa wartosci
go kosztu/zob. godziwej
finansowe
wyceniane wg
zamortyzowane
go kosztu
Pozostate inwestycje finansowe
Pozostate aktywa finansowe 5861 5861 1
Pozostate aktywa finansowe 56 429 56 429 2
Naleznosci dlugoterminowe
Naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe 708 108 708 108 2
czynne
Naleznosci krotkoterminowe 2
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz 62 526 62 526
pozostate naleznosci
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 32767 32767
Aktywa finansowe razem 5861 859 830 865 691 2
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Oprocentowane kredyty i pozyczki —

dtugoterminowe

Kredyty bankowe 88 059 88 059 2
Obligacje 226 240 219930 1
Inne kredyty i pozyczki 32618 32618 2
Zobowigzania z tytutu leasingu 15 902 15902 2
finansowego

Oprocentowane kredyty i pozyczki —

krétkoterminowe

Kredyty bankowe 41 578 41 578 2
Obligacje 66 329 67 094 1
Inne kredyty i pozyczki 60 182 60 182 2
Zobowigzania z tytutu leasingu 1214 1214 2
finansowego

Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz 81 827 81 827 2
pozostate zobowigzania

Zobowigzania finansowe razem 613 949 608 404

31.12.2023 ,,dane przeksztatcone”®

Instrumenty finansowe (x 1 000 EUR) Wyceniane wg Wartos¢ Poziom
zamortyzowane godziwa wartosci
go kosztu/zob. godziwej

finansowe

wyceniane wg

zamortyzowane

go kosztu

Pozostate inwestycje finansowe

Pozostate aktywa finansowe 17 207 17 207 2

Naleznosci dlugoterminowe
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Naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe czynne 756 905 756 905

Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 57 037 57 037

Naleznosci krotkoterminowe

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 100 740 100 740
naleznosci

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 52 682 52 682
Aktywa finansowe razem 984 571 984 571

Oprocentowane kredyty i pozyczki — dtugoterminowe

Kredyty bankowe 17 004 17 004
Obligacje 218 949 210 804
Inne kredyty i pozyczki 40 731 40 731
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 18 151 18 151

Oprocentowane kredyty i pozyczki — krétkoterminowe

Kredyty bankowe 211 000 211 000
Obligacje 144 895 134 964
Inne kredyty i pozyczki 0 0
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 1369 1369

Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 93 092 93 092

zobowigzania

Zobowigzania finansowe razem 745 191 727 115

8 Zob. Nota 1.2.1.

Powyzsze tabele przedstawiajg analize instrumentow
finansowych pogrupowanych na poziomie 1-3 w zaleznosci od

stopnia, w jakim mozliwe jest okreslenie warto$ci godziwej
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(ujetej w sprawozdaniu z sytuacji finansowej lub ujawnionej

w notach):

. Poziom 1 wyceny w warto$ci godziwej wynika z cen
notowanych (nieskorygowanych) na aktywnych rynkach

dla takich samych aktywow lub zobowigzan.

. Poziom 2 wyceny w wartosci godziwej wynika z danych
wejsciowych innych niz ceny notowane uwzglednione na
poziomie 1, ktére obserwuje sie dla sktadnika aktywow lub
zobowigzania — bezposrednio (ij. jako ceny) lub posrednio

(ti. na podstawie cen).

. Poziom 3 wyceny w wartosci godziwej wynika z technik
wyceny uwzgledniajgcych dane wejsciowe dotyczgce
sktadnika aktywow lub zobowigzania, ktére nie sg oparte
na obserwowanych danych rynkowych (dane wejsciowe

nieobserwowalne).

Wartosci godziwe aktywow finansowych i zobowigzan

finansowych okresla sie w nastepujgcy sposoéb:

. Wartosci godziwe instrumentéw pochodnych oblicza sie
przy pomocy notowanych cen. Jezeli takie ceny sa
niedostepne, przeprowadza sie analize zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych, stosujgc obowigzujgcg krzywg
zwrotu za okres instrumentéw dla instrumentow
pochodnych, ktére nie majg charakteru opciji, oraz modele
wyceny opcji dla instrumentéw pochodnych o charakterze
opcji. Walutowe kontrakty terminowe wycenia sie na
podstawie notowanych terminowych kursow wymiany oraz
krzywych zwrotu wynikajgcych z notowanych stop
procentowych zgodnych z terminami zapadalnosci
kontraktéw. Swapy na stopy procentowe wycenia sie
w warto$ci biezgcej przysztych przeptywdw pienieznych
oszacowanych i zdyskontowanych na podstawie
wiasciwych krzywych zwrotu wynikajgcych z notowanych

stép procentowych.
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. Wartosci godziwe pozostatych aktywow finansowych
i zobowigzan finansowych (z wylgczeniem wymienionych
powyzej) okresla sie zgodnie z ogdlnie przyjetymi
modelami wyceny na podstawie analizy zdyskontowanych

przeptywow pienieznych.

Wartos¢ godziwa zobowigzan oprocentowanych nie rézni sie
istotnie od wartosci bilansowej, poniewaz wszystkie te
zobowigzania to zadtuzenie oprocentowane wedtug stopy
zmiennej. Warto$¢ godziwg dtugoterminowego zadtuzenia
oprocentowanego (w braku publikacji cen notowanych na
aktywnych rynkach) oblicza sie jako wartos¢ biezgcg
przeptywéw pienieznych zdyskontowanych z uzyciem
odpowiednich biezgcych rynkowych stép procentowych
skorygowanych o marze dotyczgcg spétki. Przyjmuje sie, ze
wartos¢ godziwa krotkoterminowego zadtuzenia
oprocentowanego i zadtuzenia o zmiennym oprocentowaniu

odpowiada wartosci bilansowe;j.

Opis sposobu okreslania wartosci godziwej przedstawiono

réwniez w punkcie 1.9.

Kwoty ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej oraz skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat
dotyczace zobowigzan z tytutu leasingu oraz zwigzanych z nimi
aktywow z tytutu prawa do uzytkowania przedstawiajg sie

nastepujgco:

Aktywa z Aktywa z

Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania ujete
zgodnie z MSSF 16

tytutu prawa
do

uzytkowania

tytutu prawa
do

uzytkowania

- — Zapasy
Nieruchomo| obejmujace
$ci projekty Razem
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inwestycyjn|dewelopersk

e ie

Zapasy

W tys. EUR

1/01/2023 16 049 8 881 24 930
Zwiekszenie (nowe) 0 0 0
Zmniejszenie -4 733 -6 063 -10 796
Aktualizacja wyceny 3126 301 3427
R&znice kursowe 1262 698 1960
31.12.2023 ,,dane przeksztatcone”® 15 704 3817 19521
Zwiekszenie (nowe) 361 0 361
Zmniejszenie -3 107 -317 -3424
Aktualizacja wyceny -36 -4 -40
Réznice kursowe 338 361 699
31/12/2024 13 260 3 857 17 117

Zobowigzani| Zobowiagzani

a a

diugotermin|kréotkotermin

Zobowigzania z tytulu leasingu ujete zgodnie owe z tyt. owe z tyt.
z MSSF 16 leasingu leasingu Razem

W tys. EUR

1/01/2023 23134 1795 24 930
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Zwiekszenie (nowe) 0 0 0
Sptata 0 -1125 -1125
Zmniejszenie -7 085 -3711 -10 796
Odsetki od zobowigzah z tytutu leasingu (*) 4551 0 4551
Przeniesienie zobowigzah d-term. do k-term. -4 269 4 269 0
Réznice kursowe 1819 141 1960
31.12.2023 ,,dane przeksztalcone”® 18 151 1370 19 521
Zwiekszenie (nowe) 361 0 361
Sptata 0 -852 -852
Zmniejszenie -2 953 -228 -3 181
Odsetki od zobowigzah z tytutu leasingu (*) 813 0 813
Przeniesienie zobowigzan d-term. do k-term. -835 835 0
Réznice kursowe 365 89 454
31/12/2024 15902 1214 17 116

9 Zob. Nota 1.2.1.

(*): ujete w pozostatych kosztach finansowych. Wiecej informacji

przedstawiono w Nocie 24 Przychody i koszty finansowe.

Spétka zawarta niepodlegajgce anulowaniu umowy leasingu
dotyczgce praw do gruntu z podstawowym okresem leasingu
wynoszgcym zwykle 99 lat (prawo wieczystego uzytkowania).
Wszystkie umowy leasingu zawierajg klauzule umozliwiajgca
coroczng korekte w goére obcigzenia z tytutu najmu w zaleznosci
od obowigzujgcych warunkéw rynkowych. Na koniec 2024 roku

srednia dtugos¢ okresu najmu wynosi ok. 76 lata w Polsce.
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Wszystkie kwalifikujgce sie umowy leasingowe zostaty ujete jako
aktywa z tytutu prawa do uzytkowania oraz odpowiadajgce im

zobowigzania z tytutu leasingu.

Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania sg prezentowane jako
Nieruchomosci inwestycyjne w wartosci godziwej. Zobowigzania
z tytutu leasingu ujmuje sie poczatkowo w wartosci
zdyskontowanej i podlegajg one aktualizacji (na kazdy dzien
bilansowy) z uwzglednieniem, z jednej strony, kranncowej stopy

procentowej, a z drugiej, rzeczywistych kwot opfat leasingowych.

Krahcowa stopa procentowa to stopa procentowa, jakg dany
leasingobiorca musiatby zaptaci¢, aby na podobny okres i przy
podobnych zabezpieczeniach oraz warunkach pozyczy¢ srodki
niezbedne do zakupu sktadnika aktywéw o podobnej wartosci co
sktadnik aktywow z tytutu prawa do uzytkowania w podobnym

Srodowisku gospodarczym.
W celu ustalenia krahcowej stopy procentowej Spotka:

. na ile to mozliwe, jako punkt wyjscia wykorzystuje ostatnio
pozyskane przez Spotke 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 obowigzujgce

zabezpieczenia.

Zastosowana krancowa stopa procentowa w przypadku

dziatalnosci w Polsce wynosi 7,7%.

Spoétka jest narazona na potencjalne przyszte zmiany wysokosci
optat leasingowych, np. zmiany spowodowane indeksacjg lub
wzrostem oprocentowania, ktore nie sg uwzglednione w
zobowigzaniu z tytutu leasingu do czasu ich zaistnienia. Gdy
korekty wysokosci opfat leasingowych majg miejsce,
zobowigzanie z tytutu leasingu jest ponownie wyceniane i

odpowiednio korygowane. W przypadku optat leasingowych
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dokonuje sie podziatu na kwote gtéwng i koszty finansowe.
Koszty finansowe sg ujmowane w wyniku finansowym przez
okres leasingu. Koszty finansowe ujmuje sie w rachunku zyskow
i strat przez okres leasingu, tak aby uzyskac¢ statg okresowg
stope procentowg w stosunku do nieuregulowanego salda

zobowigzania.

Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania w ramach Nieruchomosci
inwestycyjnych wycenia sie w wartosci godziwej, na ktorg sktada
sie wartos¢ biezgca poczatkowej wyceny zobowigzania z tytutu

leasingu.

Na ile ma to zastosowanie, ptatnosci z tytutu krétkoterminowego
leasingu sprzetu i pojazdéw oraz z tytutu leasingu aktywow o
niskiej wartosci sg (nadal) ujmowane metodg liniowg jako koszt
w rachunku zyskoéw i strat. Leasing krotkoterminowy to leasing o
okresie obowigzywania do 12 miesiecy. 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 i 23.

122/154 GRANBERO HOLDINGS Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.

LTD

(w tys. EUR)



[TEUMACZENIE UWIERZYTELNIONE Z JEZYKA ANGIELSKIEGO]

17.

PODATEK ODROCZONY

Aktywa i zobowigzania z tytutu podatku odroczonego

kompensuje sie, jezeli istnieje mozliwe do wyegzekwowania

zgodnie z przepisami prawo do kompensaty krotkoterminowych

aktywoéw podatkowych i krétkoterminowych zobowigzan

podatkowych oraz jezeli odroczone podatki dochodowe dotyczg

tego samego organu fiskalnego. Podatki odroczone wynikajg

gtéwnie z rdéznic przejsciowych zwigzanych z wyceng

nieruchomosci inwestycyjnych w budowie, kapitalizowanych

kosztéw zadtuzenia zewnetrznego oraz strat podatkowych do

przeniesienia.

w tys. EUR 31/12/2024 31/12/2023
Aktywa z tytutu 12 762 7762
odroczonego

podatku

dochodowego

Rezerwy z tytutu -30 806 -49 653
odroczonego

podatku

dochodowego

RAZEM -18 044 -41 891
Aktywa/(rezerwy) z tytulu podatku odroczonego wynikajg

Z nastepujgcych pozycji:

W tys. EUR

inwestycyjn

Nieruchomo

sci

Roéznice

e przejsciowe

Niewykorzystane straty

i odliczenia podatkowe

Inne

Straty

podatkowe

Odliczenia

podatkowe

123/154 GRANBERO HOLDINGS
LTD

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.

(w tys. EUR)



[TEUMACZENIE UWIERZYTELNIONE Z JEZYKA ANGIELSKIEGO]

Stan na 1 stycznia 2023 r. -45 596 -12 530 6 942 -
Ujete w rachunku zyskéw i strat 11734 -2 548 452

Zbycia

Pozostate -345

Stan na 31 grudnia 2023 r. -33 862 -15 423 7394 -
Ujete w rachunku zyskéw i strat 3664 6 750 -1188

Zbycia 15 359 105 -843

Pozostate

Stan na 31 grudnia 2024 r. -14 839 -8 568 5 363 -

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 zyskow do opodatkowania. Tegoroczny
spadek kwoty ujetych niewykorzystanych strat podatkowych
wynika z zaktualizowanych planéw podatkowych, ktére
wskazujg, ze w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci mozliwe

bedzie odzyskanie tych strat.

Obcigzenie z tytulu odroczonego podatku dochodowego w
biezgcym roku, zwigzane z nieruchomos$ciami inwestycyjnymi,
obejmuje gtéwnie: zysk z tytutu podatku odroczonego w
wysokosci 6 970 tys. EUR, zwigzany z korektami warto$ci

godziwej ujetymi w rachunku zyskow i strat za 2024 r.;

. strate w wysokosci 3 656 tys. EUR, wynikajgca z
rozwigzania aktywow z tytutu podatku odroczonego w

zwigzku ze sprzedazg projektu Craft; oraz
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. zysk w wysokosci 58 tys. EUR, wynikajgcy z rozwigzania
rezerwy z tytutu podatku odroczonego w zwigzku ze

sprzedazg projektu Vogla.

Zbycia ujete w biezgcym roku obejmujg rowniez wytgczenie z
konsolidacji projektu Warsaw Unit na koniec lutego 2024 r.
Wiecej informacji przedstawiono w Nocie 8. Jednostki wyceniane

metodg praw wiasnosci.

Obcigzenie z tytulu podatku odroczonego dotyczace
nieruchomosci inwestycyjnych w poprzednim roku byto zwigzane
gtébwnie z ujeciem zysku z tytutu podatku odroczonego w
wysokosci 6,9 min EUR oraz rozwigzaniem zobowigzan z tytutu
podatku odroczonego w kwocie 5,9 min EUR w zwigzku ze
sprzedazg projektu HUB Hotel, projektu Postepu oraz projektu
NCL (L6dz).

Na dzien bilansowy nie ujeto nastepujgcych aktywow z tytutu

podatku odroczonego:

w tys. EUR 31/12/2024 31/12/2023

Aktywa z tytutu podatku 3582 4 316
odroczonego od
niewykorzystanych strat

podatkowych

Aktywa z tytutu podatku
odroczonego od
niewykorzystanych odliczen

podatkowych

RAZEM 3582 4 316

Straty podatkowe w polskich spétkach celowych (SPV) moga
by¢ wykorzystywane przez okres 5 lat. W tym wzgledzie w tych
spotkach celowych (SPV) nie ujeto zadnych aktywéw z tytutu
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18.

ZOBOWIAZANIA 2
TYTULU DOSTAW |
USLUG ORAZ
POZOSTALE
ZOBOWIAZANIA

podatku odroczonego od strat podatkowych do przeniesienia,
w takim zakresie, w jakim stwierdzono brak mozliwosci
uzyskania wystarczajgcego zysku do opodatkowania, ktory

umozliwitby wykorzystanie czesci tych strat podatkowych.

Straty podatkowych w innych krajach mogg by¢ wykorzystywane

przez czas nieokreslony.

Nie ujeto rezerw z tytutu podatku odroczonego od zyskéw
niepodzielonych w podmiotach zaleznych. Nalezy zauwazy¢, ze
wyptata dywidend przez polskie podmioty zalezne na rzecz
podmiotu dominujgcego (cypryjskiego) nie spowodowataby

zasadniczo zadnego obcigzenia podatkowego.

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania

majg nastepujgcy strukture:

31/12/2024 31/12/2023

Zobowigzania z tytutu 18 643 21 425
dostaw i ustug: podmioty

pozostate

Zobowigzania z tytutu 26 913 45128
dostaw i ustug: podmioty

powigzane

Zobowigzania 628
krotkoterminowe wobec

podmiotéw powigzanych

Zobowigzania z tytutu 18 782 13689
odsetek
Roézne zobowigzania 11710 13 960

krétkoterminowe

Przychody przysztych 14 930 16 914

okresow
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Krétkoterminowe 15 15

Swiadczenia pracownicze

Zobowigzania z tytutu 91 621 111131
dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania

razem

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania spadty o0 19,5 min EUR i wyniosty 91,6 min EUR
na dzien 31 grudnia 2024 r., co wynika gtdéwnie ze spadku
zobowigzan handlowych wobec podmiotéw powigzanych,
obejmujgcych m.in. kwoty nalezne na rzecz Holdingu
ustugowego z tytutu ustug budowlanych i koordynaciji
technicznej. Saldo z roku poprzedniego dotyczyto w
szczegoblnosci zobowigzan zwigzanych z pracami budowlanymi
przy projektach The Bridge i Warsaw Unit. Obecne saldo odnosi
sie do prac budowlanych realizowanych w ramach projektow
The Bridge, GROEN oraz Kreo.

Zobowigzania z tytutu odsetek w wysokosci 18,8 min EUR
dotyczg gtobwnie podmiotdw trzecich i wynoszg tgcznie 16,5 min
EUR.

Przychody przysztych okreséw w wysokosci 14,9 min EUR
odnoszg sie gitéwnie do sprzedazy lokali mieszkalnych w ramach
projektu Bliskie Piaseczno (10,6 min EUR) oraz projektu
GROEN (2,9 min EUR). Przychody te bedg rozpoznane zgodnie
z metodg ukonczonego kontraktu w momencie przekazania

lokali nabywcom.

Pozostate zobowigzania krotkoterminowe dotyczg gtdéwnie
rezerw na gwarancje najmu (2,0 min EUR), zobowigzan z tytutu
podatkéw i VAT (4,5 min EUR) oraz pozostatych rozliczen
miedzyokresowych biernych (5,3 min EUR).
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19.

ZOBOWIAZANIA Z
TYTULU BIEZACEGO
PODATKU
DOCHODOWEGO

20.

PRZYCHODY

128/154 GRANBERO HOLDINGS
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Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania nie sg oprocentowane i podlegajg rozliczeniu
zgodnie z warunkami umowy. Wartosci bilansowe zobowigzan z
tytutu dostaw i ustug oraz innych zobowigzanh sg zblizone do ich

warto$ci godziwej, poniewaz sg to salda krétkoterminowe.

Pozostaly do zaptaty podatek dochodowy od os6b prawnych w
wysokosci 4,2 min EUR jest gtéwnie zwigzany z podatkiem

dochodowym do zaptacenia w cypryjskich spotkach zaleznych.

PRZYCHODY POCHODZA Gt OWNIE Z NASTEPUJACYCH
ZRODEL :

w tys. EUR 31/12/2024 31/12/2023
Sprzedaz inwestyciji 20 654 55 467
mieszkaniowych

Przychody z najmu 6 584 21 389
PRZYCHODY 27 238 78 856
OGOLEM

Sprzedaz mieszkan dotyczy gidéwnie trzech kluczowych

projektéw: Groen, Bliskie i Erato.

Przychody z inwestycji mieszkaniowych na dzien 31 grudnia
2024 r. dotyczg gtéwnie przekazania lokali mieszkalnych w
ramach etapu 2 projektu GROEN (14,9 min EUR), sprzedazy
mieszkan w projekcie Bliskie Piaseczno (1,6 min EUR) oraz
sprzedazy dziatki nalezgcej do spétki Erato Sp. z 0.0. (2,3 min

EUR). Przychody (i koszty sprzedazy) zwigzane ze sprzedanymi

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
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mieszkaniami zostaty ujete w oparciu o podpisane przez

nabywcéw protokoty przekazania.

W poprzednim roku przychody z inwestycji mieszkaniowych
dotyczyty przekazania sprzedanych lokali mieszkalnych w
projekcie Bliskie Piaseczno (18,0 min EUR), ostatnich
sprzedanych mieszkan w projekcie Foksal (5,6 min EUR),
sprzedazy dziatki Nowe Centrum todzi (19,8 tys. EUR) oraz
sprzedazy dziatki Postepu (12,0 tys. EUR).

Przychody z tytutu najmu na dzien 31 grudnia 2024 r. dotyczag
czynszéw z projektdow komercyjnych (gtéwnie z projektu Warsaw
Unit do momentu jego wytgczenia z konsolidacji w lutym 2024 r.
oraz z projektu Abisal). Spadek przychodéw o 14,8 min EUR w
poréwnaniu z rokiem poprzednim wynika ze sprzedazy Hotelu
Warsaw HUB w dniu 18 grudnia 2023 r. oraz z wytgczenia z

konsolidacji projektu Warsaw Unit od kohca lutego 2024 r.

ZESTAWIENIE PRZYSZtYCH MINIMALNYCH PRZYCHODOW
Z NAJMU

Nieruchomosci inwestycyjne sg wynajmowane najemcom na
podstawie umow najmu przewidujgcych ptatnosci miesieczne lub
kwartalne. Jezeli okaze sie to konieczne dla ograniczenia ryzyka
kredytowego, Spotka moze uzyskac¢ gwarancje bankowe na
okres najmu. Wartos¢ pieniezna przysztych minimainych
przychoddéw z najmu do pierwszego terminu wygasniecia umoéw
najmu niepodlegajgcych anulowaniu podlega nastepujgcym

warunkom w zakresie windykaciji:

w tys. EUR 31/12/2024 31/12/2023

Przyszte minimalne

przychody z najmu:

Ponizej 1 roku 1557 21548

Od 1 roku do 2 lat 5028 24 816
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Od 2 do 3 lat 8173 26 307
Od 3 do 4 lat 14 248 28 035
Od 4 do 5 lat 14 604 28 525
Powyzej 5 lat 23274 28 558
PRZYSZLE MINIMALNE 66 884 157 789
PRZYCHODY Z NAJMU

RAZEM

Przyszte minimalne przychody z najmu dotyczg kilku projektow.

Spadek 0 91 min EUR w poréwnaniu do ubiegtego roku jest
zwigzany ze sprzedazg w petni wynajetego projektu Warsaw

Unit pod koniec listopada 2024 r.

POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE | KOSZTY
OPERACYJNE W 2024 R. 12023 R. OBEJMUJA

INNE POZYCJE NASTEPUJACE POZYCJE:
UWZGLEDNIONE W

21.

ZYSKU/STRACIE Z Pozostate przychody 2024 2023
DZIALALNOSCI operacyjne
OPERACYJNEJ

Zysk netto ze zbycia 0 0

nieruchomosci inwestycyjnej

Pozostate 5707 9 469

RAZEM 5707 9 469

Pozostate przychody operacyjne dotyczg gtéwnie refakturowania

kosztow wykonczenia wnetrz na najemcow.
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Pozostate przychody operacyjne za ubiegty rok dotyczyly
gtéwnie refakturowania kosztéw wykonczenia wnetrz na
najemcow w projekcie Warsaw UNIT, ktéry zostat sprzedany w
listopadzie 2024 r.

2024 2023

Zyski z aktualizacji wyceny -36 687 -33 462
nieruchomosci

inwestycyjnych

Korekty wartosci godziwej w roku 2024 wynoszg -36 687 tys.
EUR (wobec -33 462 tys. EUR w poprzednim roku). Wynika to
gtownie z dekompresji rentownosci na rynkach europejskich,
ktére charakteryzujg sie przedtuzajgcymi sie procesami ustalania
cen dla wszystkich rodzajow aktywéw. Najwieksze ujemne
korekty wartosci godziwej zostaty ujete w odniesieniu do

Ghelamco SBP sp. z 0.0. i The Bridge sp. z o.0.

2024 2023
Pozostale koszty operacyjne
Podatki i optaty -1 762 -1711
Koszty ubezpieczenia -87 -240
Koszty audytow, obstugi prawnej i -4 914 -2 412
podatkowe;j
Koszty promociji -386 -262
Koszty sprzedazy / posrednictwa -2 145 -7 529
Koszty gwarancji najmu -3576 -5 009
Koszty utrzymania i napraw (projektéw) -3 812 -3 740
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Koszty operacyjne z podmiotami -9194| -10107
powigzanymi

Wytgczenie Warsaw Unit z konsolidacji -38 485 0
Utrata wartosci naleznosci -95 158 0
Rézne -4 871 -11893
Razem -164 390 -42 903

Pozostate koszty operacyjne wzrosty o 121,5 min EUR, co
wynika gtoéwnie z ujecia odpisu z tytutu utraty wartosci niektorych
naleznos$ci. W wyniku zaktualizowanych ocen
przeprowadzonych w trakcie okresu sprawozdawczego, Spotka
dokonata odpisu aktualizujgcego wartos¢ naleznosci
dotyczacych krajéw Europy Wschodniej. Chociaz niepewnosé
geopolityczna i gospodarcza w regionie istniata juz na dzieh 31
grudnia 2023 r. oraz 30 czerwca 2024 r., okreslone fakty i
okolicznosci wptywajgce na sciagalnosé tych naleznosci — tj.
nowe informacje dotyczgce negocjacji z podmiotami trzecimi
oraz rozwoj sytuacji rynkowej w odniesieniu do jednego z
aktywow w Europie Wschodniej — staty sie znane dopiero w
drugiej potowie 2024 r., a w szczegolnosci w ostatnim kwartale.
W oparciu o zaktualizowane informacje Spoétka ponownie ocenita
Sciggalno$¢ powigzanych naleznosci i ujeta odpis aktualizujgcy
wartos¢ naleznosci zgodnie z MSSF 9 na dzien 31 grudnia 2024

r.

Na wzrost pozostatych kosztéw operacyjnych wptyneto réwniez
wylaczenie z konsolidacji projektu Warsaw Unit na koniec lutego
2024 r. Wiecej informacji przedstawiono w Nocie 8. Jednostki

wyceniane metodg praw wtasnosci.

Koszt zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie skfada sie

z réznych pozycji, jak ponizej:
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KOSZT ZAPASOW
OBEJMUJACYCH
PROJEKTY
DEWELOPERSKIE

23.

PRZYCHODY | KOSZTY

FINANSOWE
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2024 2023

Zmiana stanu -1211 -45 425
zapasow

Zakupy (*) -21 432 -14 850

-22 643 -60 275

Spadek Kosztéw zapasow obejmujgcych projekty deweloperskie
zwigzany jest ze sprzedazg powigzanych projektow
mieszkaniowych, jak réwniez sprzedazg niektérych dziatek w

biezacym roku (patrz punkt dotyczgcy przychoddéw powyzej).
(*) Zobacz Nota 27.2

Zakupy (gtéwnie od podmiotow powigzanych) dotyczyty
projektéw w zakresie nieruchomosci inwestycyjnych, ktore nie
zostaty ujete w powyzszych zakupach, poniewaz ujeto je

bezposrednio w nieruchomosciach inwestycyjnych.

Przychody i koszty finansowe obejmujg rozne pozycije, jak

ponizej:

2024 2023
Przychody z tytutu 43 897 42 607
odsetek
Dodatnie roznice 1381 13133
kursowe
Przychody 45 278 55 740
finansowe razem
Koszty z tytutu -24 593 -24 564
odsetek

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
(w tys. EUR)
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Inne koszty z tytutu -12 286 -12 636
odsetek i koszty

finansowe

Koszty finansowe -36 879 -37 200
razem

Przychody z tytutu odsetek obejmujg gtéwnie odsetki od

pozyczek nalezne od podmiotow powigzanych.

Koszty z tytutu odsetek dotyczg gtéwnie odsetek od kredytéw
bankowych, obligacji i — w mniejszym zakresie — od zobowigzan
finansowych wobec jednostek powigzanych. Koszty
finansowania projektow w budowie sg aktywowane, natomiast
koszty finansowania projektéw oddanych do uzytkowania/
generujgcych przychody sg ujmowane w kosztach. Wzrost
kosztéw z tytutu odsetek w biezgcym roku jest zwigzany z

wyzszymi stopami procentowymi.

Na inne koszty finansowe skfadajg sie wydatki dotyczgce
amortyzacji (skapitalizowanej) emisji obligacji oraz
(re)finansowania bankowego. Ponadto uwzgledniono skutki
finansowe wyliczenia wartosci biezgcej zobowigzan z tytutu
leasingu finansowego zgodnie z MSSF 16. Wiecej informacji na

ten temat przedstawiono w Nocie 16.

Dodatnie réznice kursowe wynikajg gtéwnie z wzmocnienia PLN
w stosunku do EUR (zwigzane gtéwnie z przewalutowaniem po
kursie kasowym kredytow bankowych (w EUR) pozostajgcych 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. Zob. Nota
2.1.1..
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Wszystkie przychody i koszty finansowe wymienione
w powyzszej tabeli dotyczg instrumentéw finansowych

wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu.

Obcigzenie z tytulu podatku dochodowego ujete

w skonsolidowanym rachunku zyskow i strat:

PODATKI DOCHODOWE

31/12/2024 31/12/2023
Biezgca czes¢ -2 482 -3512
podatku
dochodowego
Podatek 9 226 9638
odroczony
Razem 6 744 6 126

Obcigzenie podatkowe wyniku Spétki brutto rézni sie od kwoty

teoretycznej, ktdéra wynikataby z zastosowania obowigzujgcych

Srednich stawek podatku do zyskéw spotek podlegajgcych

konsolidacji.

Uzgodnienie podatku dochodowego do wyniku bilansowego:

w tys. EUR 31/12/2024 31/12/2023
Wynik przed opodatkowaniem podatkiem -197 480 -33139
dochodowym

Obcigzenie z tytutu podatku dochodowego 37 521 6 296
wedtug stopy 19%

Wptyw odmiennych stawek podatku w innych 9429 1014
jurysdykcjach
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Wplyw kosztéw niestanowigcych kosztow -13 167 -7 433

uzyskania przychodow

Wptyw przychodéw nieopodatkowanych 6843 2571

Wptyw wykorzystania/ujecia nieujetych -153 390

wczesniej strat podatkowych

Wplyw strat za biezgcy rok, dla ktérych nie -21 437 -874

ujeto aktywow z tytutu podatku odroczonego

Wptyw zachet podatkowych nieujetych 3848 3734

w rachunku zyskow i strat

Wplyw przeszacowania/niedoszacowania w -1459 -2 099
poprzednich latach

Wptyw innych zwiekszen podatku -128 0

Rozwigzanie skumulowanych rezerw z tytutu 58 0
odroczonego podatku w zwigzku ze

sprzedazg projektu Vogla

Rozwigzanie skumulowanych rezerw z tytutu -3 656 0
odroczonego podatku w zwigzku ze

sprzedazg projektu Craft

Rozwigzanie skumulowanych rezerw z tytutu -509 0
odroczonego podatku w zwigzku ze

sprzedazg projektu PIB

Rozwigzanie skumulowanych rezerw z tytutu 0 4 298
odroczonego podatku w zwigzku ze

sprzedazg projektu HUB Hotel (aktywa)

Rozwigzanie skumulowanych rezerw z tytutu 0 -387
odroczonego podatku w zwigzku ze

sprzedazg projektu £6dz (aktywa)
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Rozwigzanie skumulowanych aktywoéw 0 -1 232
z tytutu podatku odroczonego w zwigzku ze

sprzedazg projektu Postepu (aktywa)

Wptyw zysku/straty z jednostek wycenianych -9 935 0

metodg praw wiasnosci

Pozostate -512 -153

KOSZT PODATKU UJETY W RACHUNKU 6 744 6 126
ZYSKOW | STRAT

Teoretyczna stopa podatku zastosowana w powyzszym
uzgodnieniu to wynoszaca 19% ustawowa stopa podatku od
o0s6b prawnych (w Polsce) ptatnego przez podmioty
gospodarcze w Polsce od zyskéw opodatkowanych zgodnie

Z prawem podatkowym.

Wplyw zastosowania ré6znych stawek podatkowych w innych
jurysdykcjach zwigzany jest ze stawka 12,5% obowigzujgcg w
spoétkach cypryjskich oraz 25% w spoétkach belgijskich.

Rozwigzania rezerw z tytutu podatku odroczonego dotyczg
sprzedazy projektu Craft, projektu Vogla oraz dziafki nalezgcej

do spotki Ghelamco PIB Brzesce Sp. z 0.0.

Whptyw wyniku z jednostek wycenianych metodg praw wiasnosci
odnosi sie do wylgczenia z konsolidacji projektu Warsaw Unit na
koniec lutego 2024 r. Wiecej informacji przedstawiono w Nocie 8

Jednostki wyceniane metodg praw wiasnosci.
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25.

ZOBOWIAZANIA |
AKTYWA WARUNKOWE

25.1. GWARANCJE (BANKOWE)

Cale zadtuzenie zewnetrzne podmiotéw zaleznych jest

zabezpieczone gwarancjami korporacyjnymi udzielonymi i/lub

umowami poreczenia zawartymi przez Granbero Holdings Ltd.

Te gwarancje obejmujg ryzyko niedoboru $rodkéw pienieznych,

przekroczenia kosztow, ryzyko zwigzane z zakonczeniem oraz

ryzyko stopy procentowej i ryzyko niepetnej sptaty. W latach

2024 i 2023 nie skorzystano z zadnych gwarancji.

Spoétka Nazwa projektu Kwota Gwarancja korporacyjna na dzien
finansowani 31.12.2024 r. (w tys. EUR)

a

bankowego

(w tys. EUR)
POLSKA Gwarancja udzielona przez
Granbero Holdings Ltd.
The Bridge sp. z 0.0. The Bridge (dawniej 88 058 88 058 Umowa poreczenia

(dawniej Isola SKA) Bellona Tower)

Kemberton Sp. z o.0. VIBE 7 500 7 500 Umowa poreczenia
Ghelamco Towarowa sp. z VIBE 34011 Umowa poreczenia

0.0. (dawniej GP1 Azalia
SKA)

(obejmujgca gtéwnie
przekroczenie kosztéw, wkiad

wiasny, kwoty roszczen)
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Na dzien 31 grudnia 2024 r. Spoétka nie udzielita zadnych

gwarancji korporacyjnych w celu zapewnienia sptaty kredytéw

bankowych stron powigzanych (pod wspding kontrolg

faktycznych akcjonariuszy) (co nie dotyczy podmiotu zaleznego

Spétki).

Spétka nie stosuje wzajemnej odpowiedzialnosci, co oznacza,

ze Granbero Holdings Ltd nie gwarantuje kredytéw podmiotow

stowarzyszonych nalezgcych do innych holdingéw Ghelamco.

(w tys. EUR)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
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25.2. OSWIADCZENIA | GWARANCJE PRZEDSTAWIONE
W ODNIESIENIU DO SPRZEDANYCH INWESTYCJI
DEVELOPERSKICH.

Jako strona sprzedajgca udziaty/akcje swoich podmiotow
zaleznych, Spotka jest gwarantem w odniesieniu do oswiadczen
i gwarancji zawartych w umowach sprzedazy nieruchomosci
zawartych w przesztosci. Jest to zwigzane gtéwnie

z oswiadczeniami dotyczacymi tytutu do akcji/udziatéw,
nieruchomosci, kwestii zwigzanych z pozwoleniami, kwestii
technicznych, finansowych, podatkowych i umownych.
Odpowiedzialno$¢ Spotki za naruszenie tych oswiadczen

i gwarancji generalnie obejmuje okres 2-3 lat od daty sprzedazy
(z wyjatkiem oswiadczeh zwigzanych z kwestiami podatkowymi,
ktore dotyczag okresu do siedmiu lat zgodnie z przepisami

lokalnymi).

Historyczne doswiadczenia kierownictwa pokazujg, ze przeciwko
Spétce wnoszone sg bardzo ograniczone roszczenia
gwarancyjne dotyczgce jej nieruchomosci. Na podstawie oceny
ryzyka Spotka uznata, ze nie ma potrzeby utworzenia rezerwy na

zobowigzania z tytutu oswiadczen i gwaranciji.
25.3. GWARANCJE OTRZYMANE OD WYKONAWCOW

Zobowigzania z tytutu rekojmi ze strony dostawcow ustug
budowlanych obejmuja ryzyko wad konstrukcyjnych i innych
nieruchomosci. Dostawcy ustug budowlanych (w tym strony
powigzane Spotki) w Polsce majg obowigzek prawny
naprawienia wszelkich wad konstrukcyjnych, ktore pojawig sie
W ciggu pierwszych pieciu lat po zakonczeniu budowy
elementéw konstrukcyjnych. W odniesieniu do innych
elementow obowigzujg krotsze okresy gwarancji, w zaleznosSci
od charakteru takich elementow (kazdy podwykonawca ma

podobne zobowigzania wzajemne).

25.4. ZABEZPIECZENIA USTANOWIONE NA AKTYWACH

139/154 GRANBERO HOLDINGS Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
LTD (w tys. EUR)



[TEUMACZENIE UWIERZYTELNIONE Z JEZYKA ANGIELSKIEGO]

26.

PODJETE
ZOBOWIAZANIA

Spoiki celowe (SPV) zawierajgce 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 wiekszosci naleznosci (miedzy innymi przychodéw z
umdw najmu, czynszow, sprzedazy, gwarancji wykonania,

ubezpieczen itd.);

niedobdr srodkéw pienieznych/przekroczenie kosztéw (list

gwarancyjny) ze strony akcjonariusza (odpowiednio);

poddanie sie egzekuciji.

Poszczegodlne SPV nie udzielajg gwarancji wzajemnych na

aktywach ani zadnego innego rodzaju poreczen, zobowigzan

dotyczagcych przekroczenia kosztow ani obstugi zadtuzenia.

26.1. ZOBOWIAZANIA (KAPITALOWE)

Naktady (kapitatowe i inne) zakontraktowane na date bilansowa,

ale jeszcze nieponiesione, przedstawiajg sie nastepujgco:

2024 2023
Umowy architektoniczne 4 375 7164
i inzynieryjne
Umowy budowlane 28 056 98 331
Zakup dziatek gruntu 8 422 8 422
Razem 40 853 113 917

Zmiany stanu zobowigzan (kapitatowych) wynikajg z postepow w

budowie nieruchomosci inwestycyjnych.
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UMOWY NABYCIA

W 2024 r. nie uzgodniono zadnych uméw nabycia.

UMOWY NA UStUGI | UMOWY Z (POD)WYKONAWCAMI

Jako developer realizujgcy obiekty mieszkalne i handlowe,
Spotka jest zobowigzana do realizacji nieruchomosci bedacych
przedmiotem umow ze spdétkami budowlanymi, czesto we

wspotpracy z podmiotami powigzanymi Spofki.

Jezeli chodzi o powyzsze umowy architektoniczne i inzynieryjne
oraz umowy budowlane, wydatki roztozone sg na kolejne 2—-3
lata, w zaleznosci od decyzji kierownictwa w sprawie dalsze]

realizacji poszczegolnych projektow.

Poza tym Spotka deklaruje wystarczajgcg elastycznosé
w odniesieniu do zobowigzan, poniewaz ich znaczng czes¢
stanowig zobowigzania zakontraktowane z podmiotami

powigzanymi nalezgcymi do Holdingu deweloperskiego.

Biorgc pod uwage umowy budowlane w trakcie realizaciji,
poszczegodlne spoétki celowe (SPV) zawarty wigzgce umowy

w sprawie finansowania budowy z réznymi bankami.

Umowy te dotyczg gtdwnie realizacji oraz finansowania
projektéw The Bridge oraz VIBE, koncentrujgcych sie na

powierzchniach biurowych i mieszkalnych.
26.2 GWARANCJE NAJMU

Niezrealizowane gwarancje najmu na dzien 31 grudnia 2024 r.
obejmujg umowe gwarancji najmu dotyczacg projektu biurowego
Warsaw HUB. Umowy gwarancji najmu obowigzujg przez 5 lat.
W zwigzku z tym pozostata rezerwa na gwarancje najmu wynosi
1 970 tys. EUR w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
na dzien 31.12.2024.
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Wraz z innymi holdingami (subholdingami) z Grupy Ghelamco,

27.

Holdingiem ustugowym, Holdingiem portfelowym i Funduszem
TRANSAKCJE nieruchomosci — wszystkimi bedgcymi podmiotami
Z PODMIOTAMI powigzanymi — Spoétka pozostaje pod wspding kontrolg
POWIAZANYMI

faktycznych akcjonariuszy, Panstwa Gheysens (tgcznie
»-Konsorcjum”). Spotki wehodzgce w sktad Konsorcjum sg

uwazane za podmioty powigzane.

Podczas konsolidacji wyeliminowano salda i transakcje
pomiedzy Spdétkag a jej podmiotami zaleznymi i te salda

i transakcje nie zostaty ujawnione w niniejszej nocie. Ponizej
przedstawiono szczegotowe informacje o transakcjach pomiedzy
Spétkg a innymi stronami powigzanymi (nalezgcymi do Holdingu
inwestycyjnego i deweloperskiego, Holdingu ustugowego,

Holdingu portfelowego i Holdingu funduszu nieruchomosci).
27.1. RELACJE Z CZLONKAMI ZARZADU | KIEROWNICTWA

Za rok zakonczony 31 grudnia 2024 r. Konsorcjum (w ktérego
sktad wchodzi Spoétka) wyptacito fgcznie okoto 12 000 tys. EUR
(12 000 tys. EUR w poprzednim roku) na rzecz cztonkéw
zarzadu i komitetu zarzadzajgcego. Spotka z kolei wyptacita
cztonkom rady nadzorczej i komitetu zarzgdzajgcego tgczng
kwote ok. 5 000 tys. EUR (wobec 5 000 tys. EUR w roku
ubiegtym). Ta kwota obejmuje wynagrodzenia za ustugi
zarzadcze naliczane przez cztonkoéw Komitetu Zarzgdzajgcego
podmiotom prawnym uwzglednionym w niniejszym

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Kwota ta stanowi petne wynagrodzenie. Cztonkowie zarzgdu
i komitetu zarzgdzajgcego nie otrzymali zadnych innych
Swiadczen krotko- ani dlugoterminowych, opcji na akcje ani

innych swiadczen po okresie zatrudnienia.

27.2. TRANSAKCJE HANDLOWE: ZAKUP UStUG
BUDOWLANYCH, INZYNIERYJNYCH ORAZ INNYCH
ZWIAZANYCH Z NIMI USLUG OD PODMIOTOW
POWIAZANYCH
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UStUGI BUDOWLANE | DEWELOPERSKIE

Spétka zawarta umowy o ustugi deweloperskie i budowlane ze
spotkami deweloperskimi i budowlanymi (,Wykonawcy”) —
podmiotami posrednio zaleznymi od Holdingu ustugowego
(International Real Estate Services NV — podmiotu
dominujgcego ,Holdingu ustugowego” nalezgcego do

Ghelamco):
Ghelamco Poland z siedzibg w Warszawie;

Ten podmiot Swiadczy ustugi na rzecz podmiotdéw dziatajgcych
w sektorze nieruchomosci nalezgcych do Spoétki, zgodnie
z postanowieniami umow deweloperskich, w tym miedzy

innymi nastepujgce ustugi:

uzyskanie wstepnych pozwolen i dokumentow

projektowych niezbednych do realizacji projektu;

realizacja prac budowlanych zgodnie z wymaganymi
pozwoleniami, zgodami, przepisami, planami

i specyfikacjami;

zamawianie materiatdw i urzgdzen niezbednych do

realizacji prac budowlanych;

zawieranie umow z dostawcami mediow, innymi
podmiotami i wladzami, umozliwiajgcych eksploatacje

wybudowanych obiektow;
uzyskiwanie wymaganych pozwolen na uzytkowanie;

zapewnienie zgodnosci z przepisami lokalnymi, w tym
dotyczgcymi bezpieczenstwa, ochrony przeciwpozarowej,
warunkdéw pracy i warunkéw higienicznych, prawa

budowlanego;

utrzymanie ubezpieczenia w odniesieniu do prac

budowlanych przez caty okres budowy.

Zgodnie z postanowieniami umow dotyczgcych budowy
obiektow Wykonawca ma prawo do korzystania z placu budowy
przez caty okres budowy. Wykonawca przekazuje prawo do
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korzystania z placu budowy wraz z wybudowanymi obiektami
Spétce po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie od wiadz
lokalnych lub po podpisaniu protokotu zdawczo-odbiorczego dla
budynku pomiedzy spdétkg dziatajgcg w branzy nieruchomosci
Spotki a Wykonawcg. Wykonawca w dalszym ciggu ma
obowigzek naprawienia wszelkich wad wykazanych w protokole
zdawczo-odbiorczym pomiedzy Spotkg a uzytkownikami (jezel

uzytkownicy przejmujg prawo wiasnosci do swoich obiektéw).

Dostawcy ustug budowlanych (w tym Wykonawcy) w Polsce
majg obowigzek prawny pokrycia kosztow naprawy wszelkich
wad konstrukcyjnych, ktére pojawig sie w okresie gwarancji po
zakonczeniu budowy. Wykonawcy majg obowigzek naprawienia
wszelkich wad budowlanych, ktére zostang stwierdzone

w okresie rekojmi, ktory w Polsce wynosi 5 lat.

Cena ustug budowlanych i innych powigzanych ustug jest statg
ceng uzgodniong przy zawieraniu umowy. Ptatnosci realizowane
sg na podstawie faktur wystawianych co dwa tygodnie do
miesigca. Jezeli chodzi o prace zakonczone i odebrane, strony
podpisujg protokoét roboczy co kazde dwa tygodnie do miesigca
po zatwierdzeniu przez niezaleznego inspektora projektu
wyznaczonego przez zewnetrzng strone zapewniajgca
finansowanie. Ceny ustug odzwierciedlajg normalne komercyjne

warunki przy sredniej marzy od 10% do 20%.

USLUGI W ZAKRESIE PROJEKTOW INZYNIERYJNYCH |
ARCHITEKTONICZNYCH

Safe Invest Sp. z 0.0. (spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
prawa polskiego), bedgca posrednio jednostkg zalezng
International Real Estate Services NV, podmiotu dominujgcego
nalezgcego do Ghelamco ,Holdingu ustugowego”, koordynuje
ustugi inzynieryjne i architektoniczne swiadczone na rzecz Spétki
zgodnie z warunkami odpowiednich uméw. Zakup ustug od Safe
Invest Sp. z 0.0. stanowi ponad 80% wszystkich ustug

inzynieryjnych, w zakresie projektowania architektonicznego
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oraz innych z nimi zwigzanych nabywanych przez Spoétke. Ustugi

te obejmuja:

. szczegotowe programy funkcjonalne, techniczne,
konstrukcyjne i zagospodarowania powierzchni oraz prace

wykonczeniowe;

. pomoc w wyborze inzynieréw odpowiedzialnych za

przedsiewziecie;

. szczegotowy wstepny projekt architektoniczny oraz
opracowanie projektu budowlanego zgodnie z lokalnymi

wymaganiami ustawowymi;

. opracowanie wszystkich dokumentow, wnioskow
0 pozwolenia, a takze weryfikacje i uzyskanie wszystkich
pozwolen wymaganych do ztozenia wniosku o pozwolenie
na budowe, jak rowniez ztozenie wniosku o pozwolenie na

budowe;

. szczegotowy architektoniczny plan realizacyjny,

uzgodnienia analiz technicznych, okreslenie specyfikacji

i szczegotow;
. nadzor nad pracami przez caty okres budowy;
. pomoc podczas wstepnego odbioru i wsparcie przy

uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie;
. koszty komercyjne;
. doradztwo prawne i finansowe.

Cene tych ustug okresla sie na etapie ustalania optacalnosci
projektu deweloperskiego, w zaleznosci od wartosci
inwestycyjnej projektu (z wytgczeniem 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

0 pozwolenie na budowe wraz z dokumentacjg, realizacja
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projektu, osiggniecie celu komercjalizaciji itp.). Ceny ustug
odzwierciedlajg normalne komercyjne warunki obowigzujgce

lokalnie.

27.3. NABYCIA | ZBYCIA UDZIALOW | AKCJI ORAZ
POZOSTALE TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI
POWIAZANYMI

W 2024 r. Spétka Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. nabyta
dodatkowe udziaty w Ghelamco Invest NV (Belgia), zwiekszajac
swoj udziat do poziomu 13,8% na koniec roku, co stanowi fgczng
inwestycje w wysokosci 56 min EUR. Kierownictwo zdecydowato
sie na tymczasowgq inwestycje w Ghelamco Invest NV, poniewaz
spotka ta analizuje nowe technologie, takie jak, co umozliwi
zdobycie wiedzy specjalistycznej, ktéra moze zostaé
wykorzystana w dziatalnosci operacyjnej w Polsce. Inwestycja ta
zapewni polskim operacjom przewage we wdrazaniu tych
rozwigzan na lokalnym rynku. Wiecej informacji przedstawiono w

Nocie 10. Pozostate aktywa finansowe
POZOSTALE

Nadwyzki Srodkéw pienieznych wygenerowane przez
dziatalno$¢ deweloperskg Spoétki mogg zostac nie tylko
ponownie zainwestowane w podmioty nalezgce do Holdingu
Inwestycyjnego, w zakresie zgodnym z warunkami ostatnich
emisji obligacji i z uwzglednieniem wymagan tych warunkéw,
lecz réwniez zainwestowane w podmioty nalezgce do Holdingu
Deweloperskiego i Holdingu portfelowego Ghelamco w postaci

pozyczek krétko- i diugoterminowych.

Opisane powyzej transakcje i rozrachunki z podmiotami

powigzanymi mozna wyszczegolni¢ nastepujgco:

31/12/2024 31/12/2023

Zakup ustug budowlanych, inzynieryjnych i ustug w -110 391 -93 517
zakresie projektowania architektonicznego:
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Naleznosci z tytutu dostaw i ustug od podmiotow 1613 2601
powigzanych
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec podmiotéow -26 913 -45 128
powigzanych
Inwestycje podmiotéw powigzanych 56 226 17 000
pozyczki dtugoterminowe udzielone podmiotom 699 998 737 082
powigzanym

pozyczki krotkoterminowe udzielone podmiotom

powigzanym

naleznosci z tytutu odsetek od podmiotow powigzanych 48 746 64 157
naleznosci krotkoterminowe od podmiotéw powigzanych 4 283 6 563
Zobowigzania wobec podmiotéw powigzanych z tytutu -28 259 -9 591

pozyczek diugoterminowych

Zobowigzania wobec podmiotow powigzanych z tytutu -2 261 -1571
odsetek

Zobowigzania krotkoterminowe wobec podmiotow -628

powigzanych

Zobowigzania handlowe wobec podmiotéw powigzanych spadty
0 18,2 min EUR na dzieh 31 grudnia 2024 r. i obejmujg m.in.
kwoty nalezne na rzecz Holdingu ustugowego z tytutu ustug
budowlanych oraz koordynacji inzynieryjnej. Saldo z roku
poprzedniego dotyczyto w szczegdlnosci zobowigzan
zwigzanych z pracami budowlanymi przy projektach The Bridge i
Warsaw Unit. Obecne saldo odnosi sie do prac budowlanych
realizowanych w ramach projektow The Bridge, GROEN oraz

Kreo.
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Inwestycja w jednostke powigzang dotyczy nabytych udziatow w
Ghelamco Invest NV. Wiecej informacji przedstawiono w Nocie

10. Pozostate aktywa finansowe

Spadek wartosci diugoterminowych naleznosci z tytutu pozyczek
od jednostek powigzanych oraz naleznych odsetek wynika z
ujecia odpisu z tytutu utraty wartosci niektérych naleznosci. W
wyniku zaktualizowanych ocen przeprowadzonych w trakcie
okresu sprawozdawczego, Spétka dokonata odpisu
aktualizujgcego warto$¢ naleznosci dotyczgcych krajéw Europy
Wschodniej. Chociaz niepewnos$¢ geopolityczna i gospodarcza
w regionie istniata juz na dzien 31 grudnia 2023 r. oraz 30
czerwca 2024 r., okreslone fakty i okolicznosci wptywajgce na
sciggalnos¢ tych naleznosci — tj. nowe informacje dotyczace
negocjacji z podmiotami trzecimi oraz rozwoj sytuacji rynkowej w
odniesieniu do jednego z aktywow w Europie Wschodniej —
staty sie znane dopiero w drugiej potowie 2024 r., a w
szczegolnosci w ostatnim kwartale. W oparciu o zaktualizowane
informacje Spotka ponownie ocenita $ciggalnos¢ powigzanych
naleznosci i ujeta odpis aktualizujgcy wartos¢ naleznosci
zgodnie z MSSF 9 na dzien 31 grudnia 2024 r.

Wahania w pozycji naleznosci dtugoterminowych z tytutu
pozyczek wynikajg rowniez z kapitalizacji odsetek, zgodnie ze
zmiang w strukturze finansowania wewnatrzgrupowego w
poprzednim roku, w ramach ktorej przeksztatcono salda
rachunkdéw biezgcych oraz naleznych odsetek od jednostek
powigzanych (w tym wobec Ghelamco Group NV) w
dtugoterminowe pozyczki inwestycyjne, oprocentowane wedtug
rynkowej stopy procentowej dla transakcji dtugoterminowych. W
zwigzku z zawartymi umowami, pozyczki udzielone Ghelamco
Group NV prezentowane sg jako naleznosci dlugoterminowe,
obejmujgce rowniez naliczone odsetki, jesli zarzad zamierza
przeksztaici¢ nalezne odsetki w nowg pozyczke po terminie ich

wymagalnosci.
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28.

ZDARZENIA PO DNIU
BILANSOWYM
31.12.2024

149/154 GRANBERO HOLDINGS

LTD

Wzrost zobowigzan diugoterminowych z tytutu pozyczek
zwigzany jest z dodatkowymi $rodkami pozyskanymi od

Holdingu ustugowego.

Sprzedaz projektow:

W dniu 28 stycznia 2025 r. spétka Ghelamco Port Zeranski
Sp. z 0.0. sfinalizowata sprzedaz dziatki w Warszawie za
kwote 44 750 000 PLN oraz sptacita zobowigzanie w
wysokosci 9 362 tys. EUR.

Obecnie Spétka analizuje wptyw tej transakcji na sytuacije
finansowa, ktéry zostanie ujety w sprawozdaniu

finansowym za 2025 rok.
Sprzedaz udziatéw i akciji:

W dniu 12 marca 2025 r. Spotka sprzedata swoje udziaty w

spoice Eastnine za fgczng kwote 6 min EUR.
Wptyw finansowy tej transakciji nie jest uwazany za istotny.
Dziatalno$¢ budowlana:

W marcu 2025 r. Spétka uzyskata pozwolenie na budowe

drugiego etapu projektu VIBE.
Dziatalnos¢ finansowa:

W styczniu 2025 r. spétka Estima Sp. z 0.0. wyemitowata
obligacje serii D o tgcznej wartosci 17,4 min EUR, z
terminem wykupu przypadajacym na 24 stycznia 2028 r. i
oprocentowaniem na poziomie 15,5%. Jednoczesnie
spotka skutecznie wykupita obligacje serii A, BiC o

tgcznej wartosci 9,8 min EUR.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2024 r.
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29. Raport biegtego rewidenta
[logo KPMG]

Raport Niezaleznego biegtego rewidenta z badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Granbero Holdings Ltd na dzien i za rok zakonczony
31 grudnia 2024 r.

Opinia

Przeprowadzilismy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego spotki Granbero
Holdings Ltd (,Spétka”) i jej jednostek zaleznych (,Grupy”), obejmujgcego skonsolidowane
sprawozdanie z sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2024 r., a takze skonsolidowane
sprawozdanie z zyskow i strat oraz innych catkowitych dochodéw, skonsolidowane
zestawienie zmian w kapitale wtasnym oraz skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow
pienieznych za rok zakonczony tego dnia, a takze informacje dodatkowe zawierajgce opis
istotnych zasad rachunkowosci i inne informacje objasniajgce. Suma bilansowa wykazana w
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej wynosi 1 525 873 (tys.) EUR, natomiast

skonsolidowane sprawozdanie z zyskoéw i strat wykazuje zysk za rok obrotowy w wysokosci
190 736 (tys.) EUR.

Naszym zdaniem skonsolidowane sprawozdanie finansowe przedstawia rzetelny obraz
kapitatu wlasnego i sytuacji finansowej Grupy na dzieh 31 grudnia 2024 r., a takze jej
skonsolidowanych wynikéw finansowych i skonsolidowanych przeptywdéw pienieznych za rok
zakonczony 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 Finansowe;j
(MSRF). Nasze obowigzki wynikajace z powyzszych standardéw zostaty opisane szczegdtowo
w naszym raporcie, w punkcie ,Obowigzki bieglego rewidenta w zwigzku z badaniem
skonsolidowanego sprawozdania finansowego”. JesteSmy niezalezni od Grupy zgodnie z
przepisami Kodeksu etyki zawodowych ksiegowych opublikowanego przez Rade
Miedzynarodowych Standardow Etycznych dla Ksiegowych (Kodeksu IESBA) oraz zgodnie z
wymogami etycznymi majgcymi zastosowanie w odniesieniu do naszego badania
skonsolidowanych sprawozdan finansowych w Belgii, a takze przestrzegamy powyzszych
wymogow i Kodeksu IESBA przy wykonywaniu innych obowigzkéw zwigzanych z etyka.
Uwazamy, ze uzyskane przez nas w toku badania dowody stanowig wystarczajgcy i

odpowiednig podstawe do wydania opinii.
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Istotna niepewnos¢ zwigzana z kontynuacja dziatalnosci

Zwracamy uwage na Note 1.2.2 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w ktorej
wskazano, ze na dzien 31 grudnia 2024 roku Grupa posiada zobowigzania z tytutu biezgcych
kredytbw bankowych i innych pozyczek w kwocie 169 303 (tys.) EUR, ktorych termin
zapadalnoéci przypada w ciggu najblizszych 12 miesiecy, co wywiera presje na jej sytuacje
ptynnosciowg. Przy sporzgdzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak
wskazano w tej nocie, kierownictwo uwzglednito zatozenia dotyczace zbycia aktywow oraz
refinansowania, ktére muszg zostac zrealizowane skutecznie i terminowo, aby Grupa mogta
wywigzac sie ze swoich zobowigzan finansowych w okresie co najmniej 12 miesiecy od daty
zatwierdzenia sprawozdania finansowego. Zdarzenia lub okoliczno$ci przedstawione w Nocie
1.2.2 wskazujg na istnienie istotnej niepewnosci, ktéra moze budzi¢ powazne watpliwosci co
do zdolnosci Grupy do kontynuowania dziatalnosci. Nasza opinia nie zostata zmieniona w

odniesieniu do tej kwestii.
Pozostafte informacje

Odpowiedzialno$¢ za pozostate informacje spoczywa na kierownictwie. Pozostate informacje

obejmuja punkt | ,Informacje ogdlne i wyniki”.

Nasza opinia z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie obejmuje
pozostatych informacji i nie wyrazamy w zwigzku z tymi informacjami zadnego wniosku o

charakterze poswiadczajgcym.

W zwigzku z naszym badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego naszym
obowigzkiem jest zapoznanie sie z pozostatymi informacjami oraz rozpatrzenie, czy pozostate
informacje sg w istotnym stopniu niespojne ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
lub naszg wiedzg uzyskang w trakcie badania, lub czy wydajg sie istotnie btedne z innych

wzgleddow.

Jezeli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy, Zze powyzsze pozostate informacje
zawierajg istotng nieprawidlowos¢, jestesmy zobowigzani poinformowaé¢ o tym fakcie. Nie

zgtaszamy zadnych zastrzezeh w odniesieniu do powyzszych informacii.

Odpowiedzialno$¢é za skonsolidowane sprawozdanie finansowe spoczywajgce na

kierownictwie i osobach odpowiedzialnych za nadzér

Zarzad jest odpowiedzialny za sporzadzenie i rzetelng prezentacje skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zgodnie ze standardami rachunkowosci MSSF wydanymi przez
Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, ktére zostaty zatwierdzone przez Unie
Europejska, oraz za takg kontrole wewnetrzng, jakg uzna za niezbedng do celéw sporzgdzenia
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skonsolidowanego sprawozdania finansowego wolnego od istotnych nieprawidtowosci

wynikajgcych z naduzy¢ lub bledéw.

Sporzgdzenie sprawozdania finansowego wymaga od kierownictwa oceny mozliwosci
kontynuaciji dziatalnosci przez Spotke oraz, w okreslonych przypadkach, ujawnienia kwestii
zwigzanych z kontynuacjg dziatalno$ci, a takze przyjecia zatozenia kontynuacji dziatalnosci, z
wyjatkiem sytuacji, gdy kierownictwo zamierza dokona¢ likwidacji Spotki, zaniechac
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, albo gdy nie ma zadnej realnej alternatywy dla

likwidacji bgdz zaniechania prowadzenia dziatalno$ci.

Osoby odpowiedzialne za nadzér ponoszg odpowiedzialno$¢ za nadzorowanie procesu

sprawozdawczosci finansowej Spofki.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta w zakresie badania skonsolidowanego

sprawozdania finansowego

Naszym celem jest uzyskanie racjonalnej pewnosci co do tego, czy skonsolidowane
sprawozdanie finansowe jako catosSc¢ jest wolne od istotnych znieksztatcen na skutek celowych
dziatan lub btedéw, oraz wydanie raportu zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna pewnosé
jest wysokim poziomem pewnosci ale nie gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z
MSRF zawsze wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie. Znieksztatcenia mogg powsta¢ na
skutek celowych dziatan lub btedow i uwazane sg za istotne, jesli istnieje racjonalne
oczekiwanie, ze pojedynczo lub tgcznie, wptyng 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 rowniez nastepujgce procedury:

o Identyfikacje i ocene ryzyk istotnego znieksztatcenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego na skutek celowych dziatan lub btedoéw, wybér i przeprowadzenie procedur,
ktére odpowiadajg tym ryzykom oraz uzyskanie dowodoéw badania, ktére stanowig
wystarczajgcg i odpowiednig podstawe do wyrazenia opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego
znieksztatcenia na skutek celowego dziatania jest wyzsze niz ryzyko niewykrycia istothego
znieksztatcenia na skutek bfedu, ze wzgledu na fakt, ze celowe dziatanie moze
obejmowac zmowe, fatszerstwo, celowe pominiecia, przeinaczenia bgdz obejscie kontroli
wewnetrznych.

e Zrozumienie kontroli wewnetrznych majgcych znaczenie dla badania w celu
zaprojektowania procedur odpowiednich w danych okolicznosciach, nie zas w celu
wyrazenia opinii na temat skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznej w Grupie.

e Ocene odpowiedniosci stosowanej polityki rachunkowosci oraz zasadnosci szacunkéw
dokonywanych przez kierownictwo i powigzanych z nimi ujawnien.

e Ocene, w oparciu o uzyskane dowody badania, zasadnosci przyjetego przez kierownictwo
zatozenia o kontynuacji dziatalnosci stanowigcego podstawe sporzadzenia sprawozdania
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finansowego oraz zdarzen lub okolicznosci wskazujgcych na istnienie znaczacej
niepewnosci co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez Grupe. Jesli
biegty rewident stwierdzi istnienie znaczacej niepewnosci co do mozliwosci kontynuacji
dziatalnosci gospodarczej przez Grupe, powinien on zwroci¢ uwage w opinii z badania na
ujawnienia w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym lub, w przypadku jesli te
ujawnienia nie sg wystarczajgce, powinien on wydaé¢ zmodyfikowang opinie. Whnioski
biegtego rewidenta sg oparte na dowodach badania zebranych do dnia sporzgdzenia
sprawozdania biegtego rewidenta. Przyszte zdarzenia lub uwarunkowania mogg jednak
skutkowac¢ brakiem mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Grupe.

Ocene ogdlnej prezentacji, struktury oraz zawartosci skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, w tym ujawnien, oraz ocene, czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe
przedstawia transakcje i zdarzenia gospodarcze w sposéb zapewniajgcy jasng i rzetelng
prezentacje.

Uzyskanie wystarczajgcych i odpowiednich dowodéw badania dotyczacych informacii
finansowych na temat jednostek i dziatalnosci funkcjonujgcych w ramach Grupy, w celu
wyrazenia opinii z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Odpowiadamy
za kierowanie badaniem grupy, nadzor nad nim oraz jego realizacje. Ponosimy wylgczng
odpowiedzialno$¢ za naszg opinie z badania.

Informujemy kierownictwo m.in. o planowanym zakresie i terminach przeprowadzenia kontroli,

jak rowniez o istotnych ustaleniach, w tym o wszelkich powaznych uchybieniach w systemie

kontroli wewnetrznej wykrytych w trakcie kontroli.

Zaventem, 30 kwietnia 2025 r.

KPMG Réviseurs d’Entreprises SRL / Bedrijfsrevisoren BV

Niezalezny biegty rewident

reprezentowany przez

[PODPIS NIECZYTELNY]

Tim

Vermeiren

Réviseur d’Entreprises / Bedrijfsrevisor
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Repertorium nr 82/2025

Ja, nizej podpisana Monika Sznajder,
thumacz przysiegly jezyka angielskiego
wpisany na liste tlumaczy przysiegltych
Ministra Sprawiedliwosci pod nr.
TP/4635/05, zaswiadczam zgodnos¢
niniejszego tlumaczenia z przedstawionym
mi dokumentem. Thumaczenie opatrzylam

podpisem elektronicznym.

Warszawa, 15 maja 2025 r.

Repertory No 82/2025

I, the undersigned Monika Sznajder,
sworn translator of English, registered by
the Polish Minister of Justice under
No TP/4635/05, certify that this is a true
and complete translation of the document
presented to me. The translation bears

my qualified signature

Warsaw, 15 May 2025

I CIgn
with Cen(ert

Electronically signed by
Monika Sznajder
15.05.2025
10:50:31 +02'00’
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