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Pkt 1. Wprowadzenie

Globe Trade Centre S.A. ("GTC") jest jest podmiotem dominujacym grupy kapitatowej Globe Trade Centre. Dziatalnos¢ GTC
obejmuje budowe i wynajem powierzchni biurowej i handlowej oraz budowe i sprzedaz lokali mieszkalnych. Grupa GTC
skupiajaca ponad 100 podmiotéw jest jednym z czotowych deweloperéw w Europie Srodkowej, Wschodniej i Potudniowe;.
Zostata zatozona w 1996 r. w Warszawie. Obecnie aktywnie dziata w Polsce, na Wegrzech, Czechach, w Rumunii, Serbi,
Chorwaciji, Stowacji, Butgarii, Rosji i na Ukrainie. Grupa buduje i zarzadza gotowymi inwestycjami w trzech kluczowych
sektorach rynku nieruchomosci: budynkdw biurowych, centrow handlowych na wynajem i powierzchni mieszkalnych na
sprzedaz.

GTC wybudowata okoto 800.000 mkw. powierzchni netto i obecnie jest wiascicielem zrealizowanych nieruchomosci
handlowych o facznej powierzchni netto okoto 531.957 mkw. Ponadto, posiada portfel nieruchomos$ci inwestycyjnych w
trakcie budowy na réznych etapach, po oddaniu ktérych bedzie wtascicielem powierzchni komercyjnej i mieszkaniowej netto
o wielkosci 1,7 min mkw.

taczna wartos¢ aktywow Spotki wyniosta 5.477.985 tys. zt. Jej przychody w 2010 r. wyniosty 19.418 tys. zt a jej zysk netto
wynidst 273.725 tys. z4.

Siedziba Spotki znajduje sie w Warszawie, przy ulicy Wotoskiej 5.

W sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci Spotki odwotania do Spdtki dotycza Globe Trade Centre S.A., a wszystkie odwotania
do Grupy stosuje sig do Globe Trade Centre S.A. oraz jej spotek zaleznych, podlegajacych konsolidacji w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. WyrazZenia takie jak "Akcje" odnoszg si¢ do akcji Globe Trade Centre S.A., ktdre zostaly
wprowadzone do publicznego obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w maju 2004 r. i sg oznaczone
kodem PLGTCO0000037, "Sprawozdanie" odnosi sie do Sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej przygotowane
zgodnie z art. 92 pkt 3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoSciowych oraz warunkdédw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim; ,PLN” lub ,zI" odnosi sie do
waluty obowigzujacej na terenie Rzeczpospolitej Polskiej; "EUR" lub "eurc" odnosi si¢ do wspdlnej waluty Parstw
Cztonkowskich uczestniczacych w Trzecim Etapie Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej Traktatu Ustanawiajacego
WspoInote Europejska, wraz z pozniejszymi zmianami.

Prezentacja informacji finansowych

Jesli nie wskazano inaczej, informacje finansowe przedstawione w raporcie zostaty sporzadzone zgodnie z Ustawg o
Rachunkowosci.

Wszystkie dane finansowe zawarte w niniejszym dokumencie, z wyjatkiem danych dotyczacych nieruchomosci, wyrazone sg
w tysigcach PLN o ile nie zaznaczono inaczej. Do niektorych informacji finansowych w tym Sprawozdaniu zastosowano
zaokraglenia. W rezultacie, niektore podane wartosci liczbowe podane jako sumy w niniejszym Sprawozdaniu moga nie by¢
doktadng agregacjq arytmetyczna liczb, ktore je poprzedzaja.

Prezentacja informacji o nieruchomosciach

Informacje na temat powierzchni handlowych przedstawiono pro rata do udziatéw Grupy w kazdej z nieruchomosci a
ponadto obejmujg one nieruchomosci ktére Grupa posiada poprzez swojg spdtke stowarzyszong w Czechach. Wycena
nieruchomosci oparta jest o warto$ci, ktore Grupa konsoliduje w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym a
ponadto obejmuje ona nieruchomos$ci ktére Grupa posiada poprzez swojg spotke stowarzyszong w Czechach. Stopien
obfoZzenia dla kazdego rynku jest pokazany na dzien 31 grudnia 2010 r. Wycena poszczegdlnych nieruchomosci lub
nieruchomosci z podziatem na sektory i kraje przedstawiona jest w tysigcach Euro.



Dane branzowe i rynkowe

W niniejszym Sprawozdaniu Spétka podaje informacje dotyczace jej dziatalnoSci, oraz rynkéw na ktérych dziatajg jej
podmioty zalezne i na ktorym dziataja jej konkurenci. Informacje dotyczace rynkéw, ich potencjatu, sytuacji
makroekonomicznej, obtozenia, czynszéw i innych danych branzowych dotyczacych dziatalno$ci Grupy i rynkéw, na ktorych
dziata Grupa, sktadajg sie z danych i raportéw sporzadzanych przez réznych osoby trzecie i ich wewnetrzne oszacowania.
Grupa uzyskata dane na temat rynku i branzy odnoszace sie jej dziatalnosci od branzowych dostawcéw danych, w tym:

* Eurostat, dla danych odnoszacych sie do danych makroekonomicznych i wzrostu PKB;

+ Polskiego Gtownego Urzedu Statystycznego dla danych o sprzedazy detalicznej w Polsce (,GUS”);
+ CB Richard Ellis dla informacji branzowych na temat rynku nieruchomosci w regionie ("CBRE")

+ King Sturge dla informaciji branzowych na temat rynku nieruchomosci w regionie ("King Sturge”).

Grupa uwaza, ze te publikacje branzowe, badania i prognozy sg wiarygodne ale nie przeprowadzita ona ich niezalezne;
weryfikacji i nie moze zagwarantowa¢ ich doktadnos$ci i kompletnosci.

Ponadto, w wielu przypadkach Spotka zamiescita oSwiadczenia w tym Sprawozdaniu dotyczace branzy, w oparciu o0 wiasne
doswiadczenia i badanie warunkéw rynkowych. Spétka nie moze zagwarantowaé, ze te zalozenia prawidtowo
odzwierciedlaja wiedze Spétki na temat rynkéw. Wewnetrzne badania Spétki nie zostaty zweryfikowane przez niezalezne
Zrodta.

Zastrzezenia

Raport ten moze zawiera¢ stwierdzenia odnoszace sie do przysztych oczekiwan dotyczacych dziatalnosci Spotki, jej sytuacii
finansowej i wynikow dziatalno$ci. Mozna znalez¢ te stwierdzenia poprzez odniesienie do stdéw takich jak "moze", "bedzie",
"oczekiwac", "przewidywac", "wierzy¢", "szacowaé" oraz podobnych, w niniejszym sprawozdaniu. Ze swojej natury
stwierdzenia wybiegajace w przyszios¢ sg przedmiotem wielu zatozen, ryzyka i niepewnosci. W zwiazku z tym, rzeczywiste
wyniki moga sie znacznie rézni¢ od tych, ktdre sg sugerowane lub wnioskowane w wypowiedziach prognozujacych. Grupa

ostrzega czytelnikéw, zeby nie polegali na takich stwierdzeniach, ktére sg aktualne tylko na dzien niniejszego sprawozdania.

Powyzsze zastrzezenia powinny by¢ rozpatrywane w zwigzku z wszelkimi pdzniejszymi pisemnymi lub ustnymi
wypowiedziami prognozujacym, ktére moga zosta¢ ogtoszone przez Spotke lub osoby wystepujace w jej imieniu. Spétka nie
podejmuje zobowigzania do przegladu lub potwierdzenia oczekiwan analitykéw lub oszacowan lub do publikacii
jakichkolwiek zmian wszelkich wypowiedzi prognozujacych w celu odzwierciedlenia zdarzen lub okoliczno$ci wystepujacych
po dacie niniejszego Sprawozdania.

Spétka publikuje istotne czynniki ryzyka, ktdre mogg spowodowac, ze jej rzeczywiste wyniki bedg sie znacznie rdzni¢ od jej
oczekiwan w Pkt 3 "Kluczowe Czynniki Ryzyka i Zagrozen", Pkt 5 "Omdwienie Danych Operacyjnych i Finansowych" i w
innych miejscach w niniejszym Sprawozdaniu. Powyzsze ostrzezenia dotycza wszystkich wypowiedzi opublikowanych przez
Spétke lub osoby dziatajace w imieniu Spotki. Gdy Spdtka wskazuje, ze zdarzenie, warunki i okolicznosci moga lub mogtyby
mie¢ negatywny wptyw na Spotke, oznacza to wptyw na jej dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci.

Pkt 2. Wybrane dane finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane historyczne dane finansowe Spétki za 12 miesiecy zakoriczone 31 grudnia 2010 r. i
2009 r. Historyczne informacje finansowe powinny by¢ interpretowane w polaczeniu z Pkt 5 "Oméwienie Danych
Operacyjnych i Finansowych" oraz ze sprawozdaniem finansowym za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2010 r. (tacznie z
jego notami). Spotka prezentuje dane finansowe zgodnie z Ustawa o rachunkowo$ci.



Wybrane dane finansowe

e zrachunku zyskéw i strat za okres dwunastu miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r. zostaty
przeliczone na Euro po kursie 3,9946 zt za 1 euro ($redni kurs wymiany ogtaszanym przez NBP na koniec kazdego
miesigca okresu sprawozdawczego, tj. od dnia 1 stycznia do 31 grudnia 2010 r.),

e zbilansu na dzieh 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 zostaty przeliczone na Euro po kursie 3,9603 zt za 1 euro
(kurs NBP na dzien 31 grudnia 2010 r.).

Czytelnicy nie powinni interpretowac takich przeliczen jako stwierdzenie, ze dana kwota w Euro faktycznie odzwierciedla
okre$long kwote w PLN lub moze zosta¢ przeliczona na PLN wedtug wskazanego kursu lub wedtug innego kursu.

Za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia

2010r. 2009 .
(w tys.) PLN EUR PLN EUR
Rachunek zyskéw i strat
Przychody netto ze sprzedazy produktdw, towardw i 19.418 4.861 18.025 4.512
materiatow
Koszty sprzedanych produktéw, towardw i materiatéw 8.066 2.019 11.196 2.803
Zysk brutto na sprzedazy 11.352 2.842 6.829 1.710
Przychody finansowe netto 132.749 33.232 113.174 28.332
Zysk/(strata) netto 71179 17.819 76.598 19.175
Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek 202.546 50.705 (410.884) (102.860)
podporzadkowanych
Rozwodniony zysk na jedng akcje (nie w tys.) 1.24 0.3 (1.52) (0.4)
Srednia wazona liczba wyemitowanych akcji zwyktych 219.372.990  219.372.990 219.372.990 219.372.990
(nie w tys.)
Bilans
Inwestycje diugoterminowe 5.111.621 1.290.716 5.058.475 1.277.296
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 360.468 91.020 237.145 59.881
Aktywa tacznie 5.477.985 1.383.225 5.300.999 1.338.535
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1.432.449 361.702 1.464.836 369.880
Kapitat wiasny 4.045.536 1.021.523 3.836.163 968.655
Kapitat zaktadowy 21.937 5.539 21.937 5.539

Pkt 3. Gtéwne czynniki ryzyka

W zwiazku z tym, iz dziatalno$¢ Spotki ograniczona jest do wykonywania swoich zadan poprzez podmioty zalezne, w
ktorych Spétka posiada akcje i udzialy wyceniane metoda praw wlasnos$ci, ponizsze ryzyka opisuja ryzyka
wystepujace w tych podmiotach.

Ryzyko Otoczenia Makroekonomicznego

Dziatalno$é Grupy w duzej mierze zalezy od koniunktury w regionie, w ktérym dziafa

W latach 2008 i 2009 nastapito znaczne pogorszenie sytuacji na $wiatowym rynku finansowym, ktére doprowadzito do
globalnego kryzysu gospodarczego. Rok 2010 byt juz stabilniejszy dla gospodarki Swiatowej ale kryzys gospodarczy wystapit
na réznych poziomach, wywotujac negatywne skutki na rynkach nieruchomo$ci w krajach w ktorych dziata Grupa,
doprowadzajac do spadku stawek czynszéw, spadku popytu na powierzchnie biurowe oraz w konsekwencji, do zmniejszenia
jej przychodow. Skutki Swiatowego kryzysu finansowego moga réwniez wptyna¢ na Grupg, miedzy innymi poprzez
zmniejszenie dostepnosci $rodkéw finansowych, trudnosci w refinansowaniu istniejacych projektow i wzrost kosztow
finansowania. Wedtug stanu na dzier sporzadzenia niniejszego raportu, nie jest jasne, czy bezpo$rednie skutki kryzysu juz
si¢ uwidocznity ale uwaza sie, ze najgorszy okres globalnego kryzysu gospodarczego juz ming.



Dziafalnos¢ Grupy jest narazona na ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziafalno$ci w krajach rozwijajacych sie

Grupa jest aktywna na wschodzacych rynkach w sektorze nieruchomosci w Europie Srodkowo-Wschodniej. W zwiazku z
tym, jest narazona na ryzyko zwigzane z typowg dziatalnoscig gospodarczg w krajach rozwijajacych sie (w tym ryzyko
administracyjne, geopolityczne i gospodarki krajowej). Nalezy zauwazy¢, ze niektdre z wyzej wymienionych krajow nie
nalezg do Unii Europejskiej. Brak stabilnoSci politycznej i ekonomicznej w krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢,
moze mie¢ negatywny wptyw na ich rynki i w rezultacie negatywnie oddziatywa¢ na dziatalnos¢ Grupy i jej wyniki operacyjne.
Grupa w dalszym ciagu koncentruje zasoby kierownicze i finansowe na inwestycjach w Europie Srodkowo-Wschodniej w
konsekwencji wysokiego wzrostu gospodarczego w tym regionie w ciggu ostatnich lat w nadziei, ze trend ten nadal bedzie
zmniejsza¢ spoteczne i ekonomiczne réznice migdzy Europg Wschodnig i Zachodnig. Zmiany tych tendencji w Europie
Srodkowo-Wschodniej moga mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$é Grupy.

Ryzyko Sektorowe

Dziatalno$é¢ Grupy jest narazona na wahania popytu i podazy na rynku nieruchomosci

Grupa jest narazona na wahania i zmiany w podazy i popycie na rynkach nieruchomosci w krajach w ktérych prowadzi
dziatalnos¢, co moze negatywnie wplyngaé na stope obtozenia nieruchomosci, ceny najmu, mozliwo$¢ sprzedazy tych
nieruchomosci oraz na popyt i ceny powierzchni mieszkaniowych. Podobnie, obtoZenie powierzchni biurowych i handlowych
bedacych we wiasnosci Grupy moze zmale¢ w wyniku wzrostu podazy powierzchni na rynku i w wyniku wysokiej konkurencii
w zakresie pozyskania najlepszych najemcéw (migdzynarodowych spétek i sieci handlowych charakteryzujacych sie
stabilnoscig finansowa) i stabej efektywnosci gospodarek krajow, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢. W $wietle
powyzszego, wahania te moga mie¢ negatywny wptyw na wyniki operacyjne, a takze na zmiane stopy zwrotu, ktéra stanowi
podstawe do wyceny nieruchomosci inwestycyjnych.

Czes¢ dziafalnosci Grupy jest uzalezniona od rynku kredytow hipotecznych na mieszkania w Europie Srodkowo-
Wschodniej

Rynek hipotecznych kredytéw mieszkaniowych nie jest rozwiniety w wystarczajacym stopniu na rynkach na ktorych Grupa
prowadzi dziatalno$¢. Trudnosci w uzyskaniu kredytu na zakup mieszkania na korzystnych warunkach moga mie¢ wplyw na
popyt na mieszkania w projektach, ktdre buduje Grupa i w rezultacie mogq mie¢ wptyw na jej zdolnos¢ do sprzedazy
gotowych mieszkan i/lub generowania atrakcyjnych marz na ich sprzedazy.

Dziatalno$¢ Grupy jest uzalezniona od stabilno$ci jej najemcéw

Warto$¢ nieruchomosci moze by¢ uzalezniona od zdolnoSci kredytowej i stabilnosci finansowej naszych lokatoréw.
Wiekszo$¢ naszych najemcéw to duze koncerny miedzynarodowe o dobrej reputacji i wynikach, jak réwniez lokalne
przedsigbiorstwa o ugruntowanej pozycji. Jednakze, w przypadku gdy znaczna liczba najemcoéw nie bedzie w stanie
wypetnia¢ swoich zobowigzan lub jezeli Grupa nie bedzie w stanie sciaggnaé optat czynszowych od najemcow, sytuacja taka
moze mie¢ negatywny wplyw na przychody Grupy i wycene portfela nieruchomosci. W przypadku braku ptatnosci ze strony
najemcow, Grupa moze do$wiadczy¢ opoznien w egzekwowaniu swoich praw jako wynajmujacego i moze ponie$¢ znaczne
koszty zwigzane z windykacjq. Spadek przychoddw iflub wartosci aktywoéw moze réwniez doprowadzi¢ do zalegtosci w
regulowaniu zobowigzan przez Grupe, wynikajacych z zawartych przez nig uméw finansowania jej projektow.

Zysk Grupy zalezy od wyceny portfela nieruchomosci Grupy

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy, nieruchomosci inwestycyjne wyceniane sg poczatkowo wedtug
kosztow, w tym koszty transakcji, a nastepnie sg przedstawiane wedtug wartosci godziwej po wyeliminowaniu znacznych
czynnikéw ryzyka zwigzanych z ich budowg. Warto$¢ godziwa jest ustalana dwa razy w r. przez niezaleznych
rzeczoznawcOw rynkéw nieruchomos$ci zgodnie z uznanymi metodami wyceny. Jednak warto$ci z niezaleznej wyceny
podlegajg osadom, oszacowaniom i zatozeniom. Wyceny nieruchomosci sg oparte na warunkach rynkowych panujacych w
dniu bilansowym. Nie biorg pod uwage przysztych potencjalnych zewnetrznych zmian w warunkach rynkowych.
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Oprocz niezaleznej corocznej i pdirocznej wyceny, kierownictwo Spétki dokonuje aktualizacji wartosci godziwej aktywéw dwa
razy w r., na dzieh 31 marca i 30 wrzednia, jeSli uwaza, ze warto8¢ godziwa powinna zostaC przeszacowana.
Przeszacowanie to jest dokonywane w oparciu o najlepszg wiedze ekspercka kierownictwa na podstawie zmian, ktére zaszly
na rynku nieruchomosci od czasu ostatniej wyceny.

Dalszy rozwéj i wyniki Grupy zaleza od jej zdolnosci do realizacji projektow w zgodzie z praktykami ochrony
Srodowiska

Dziatalnos¢ gospodarcza Grupy jest przedmiotem przepisow, ograniczen i uwarunkowan zwigzanych z ochrong $rodowiska
w krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢. Grupa dokonuje oceny nabywanej nieruchomos$ci z perspektywy jej
zgodnosci z przepisami ochrony rodowiska, jednak ta ocena nie zapewnia identyfikacji wszystkich potencjalnych zagrozen
w tym obszarze, jak réwniez ryzyka, ktére moze wystapi¢ w wyniku ewentualnych zmian w obowigzujacych przepisach i
prawie (szczegolnie w $wietle potencjalnego wejscia niektdrych krajéw w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢ do Unii
Europejskiej). Grupa moze ponie$¢ nieprzewidziane koszty w przypadku wprowadzenia ograniczen, ktérych nie mozna
przewidzie¢ obecnie.

Dalszy rozwéj i wyniki Grupy zalezq od jej zdoIno$ci do budowania nieruchomosci inwestycyjnych w przyszfosci

Wyniki Grupy zalezg od jej zdolno$ci do zakupu dziatek i ich zabudowy w taki sposoéb, ze bedg one generowac akceptowalne
stopy zwrotu. Zakup nowych dziatek, zabudowa nabytych dziatek i realizacja planowanych projektow sg obcigzone ryzykiem,
w tym: niewyptacalnosci kontrahenta, opdznienia w budowie lub innych nieprzewidzianych opdznien; oraz przekroczenie
kosztow budowy i projektéw. Kazde z tych zagrozen moze mie¢ negatywny wpltyw na sytuacje finansowg Grupy, jej wyniki
operacyjne i reputacje.

Wyniki Grupy zalezq jej zdolnosci do przyciggania finansowania zewnetrznego

W celu optymalizacji zwrotu z kapitatu, Grupa obecnie bazuje, i w dalszym ciggu zamierza bazowac, na zewnetrznych
zrodtach finansowania w celu realizacji swoich projektéw. Zgodnie z zawartymi przez Grupe umowami kredytowymi, Grupa
jest zobowigzana do obstugi kontynuowania sptaty z tytutu pozyczek bez wzgledu na swoje przychody z wynajmu. Podobnie,
wysoki poziom finansowania zewnetrznego naraza Grupe na wigksze koszty finansowania. Jako zabezpieczenie kredytéw
Grupa ustanawia zastawy na aktywach i akcjach spotek zaleznych, ktdre sg wiascicielami tych aktywéw. W przypadku gdy
Grupa nie bedzie w stanie sptaci¢ odsetek i/lub kapitatu od swoich kredytéw, kredytodawca moze sprzedac nieruchomosci,
ktdre stanowig zabezpieczenie spiaty kredytu. Ponadto, niektdre z umdw finansowania Grupy obejmujq takze pewne
ograniczenia finansowe, ktore ograniczajg mozliwos¢ ciagtego zarzadzania spétka, a naruszenie tych ograniczeri umownych
moze spowodowaé postawienie tych kredytow w stan natychmiastowej wymagalnosci. Na dzien 31 grudnia 2010 r. i na dzien
sprawozdania Grupa nie narusza jakichkolwiek zapiséw zawartych w umowach z bankami.

Dziafalno$¢ Grupy zalezy od interpretacji i stosowania przepiséw podatkowych

Wyliczenie zobowigzan podatkowych Grupy jest uzaleznione od interpretacji, stosowania réznych przepiséw i umoéw
podatkowych. Grupa dokonuje transakcji w réznych krajach, gtéwnie za posrednictwem swoich spotek zaleznych. W zwigzku
z tym, jej dziatalno$ci i wysoko$¢ podatku jest przedmiotem prawa podatkowego majacego zastosowanie w réznych krajach.
Grupa obliczyta swoje zobowigzania podatkowe w oparciu o swojq interpretacje praw i umow oraz porad od swoich
zewnetrznych doradcdw podatkowych. Niemniej, organy podatkowe mogq interpretowaé lub wprowadza¢ w Zzycie
odpowiednie prawo i umowy w sposob, ktéry uzna odpowiedzialnos¢ Grupy za dodatkowe zobowigzania podatkowe.

Wyniki Grupy zalezq od wahan stopy procentowej, kurséw wymiany i poziomu inflacji
Zmiany stép procentowych, kurséw wymiany i inflacji mogg mie¢ wptyw na wyniki Grupy. Poniewaz Grupa zaciggneta
znaczacej wielkosci kredyty wedtug zmiennych stop procentowych, jej przychody sg powigzane z indeksami cen

konsumenckich a dziatalno$¢ prowadzona w wielu réznych walutach, przyszte zmiany tych wskaznikéw moga negatywnie
wptywac na wyniki finansowe Grupy.
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Sukces Grupy zalezy od zdolnosci do przyciagniecia i utrzymania kluczowych pracownikow

Dziatalnos¢ Grupy jest zarzadzana przez maty, wysoko wykwalifikowany zespdt kadry kierowniczej, ktory posiada
doswiadczenie na rynkach na ktérych Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢. W rezultacie, Grupa jest uzalezniona od ustug
$wiadczonych przez ograniczong liczbe dyrektoréw i doradcow. Pomimo faktu, ze Grupa przyjeta polityke wynagrodzen
obejmujacg elementy motywacyjne, ktére majg na celu ograniczenie zmian w sktadzie cztonkéw kierownictwa, rezygnacja
dyrektoréw moze negatywnie wptyna¢ na jej wyniki operacyjne. Ponadto, Grupa moze doswiadczy¢ trudnosci w pozyskaniu
odpowiedniej kadry zarzadczej, zarbwno w celu rozwijania dziatalnosci oraz w celu zastepowania oséb, ktére mogtyby
zrezygnowac ze stanowiska.

Dziafalno$¢ Grupy jest uzalezniona od zewnetrznych wykonawcow

Grupa GTC powierza realizacje projektow pomiotom zewnetrznym. Realizacja tych projektow, terminowos¢ i jakos¢, w duzej
czesci zalezy od podmiotdw takich jak generalni wykonawcy, architekci i doradcey techniczni.

Dziatalnos¢ Grupy jest uzalezniona od jej zdolnosci do utrzymywania plynnosci

Grupa zarzadza ryzykiem ptynnosci utrzymujac stale odpowiednig wielko$¢ dostepnych $rodkow finansowych w formie
gotéwki zgromadzonej na rachunkach bankowych iflub przyznanych linii kredytowych, jak réwniez stale monitorujac
prognozowane i rzeczywiste przeptywy pieniezne. Grupa opiera swojq strategie w zakresie ptynnosci na stabilnym portfelu
dtugoterminowych projektéw na wynajem (centra handlowe i handlowo rozrywkowe oraz biura), ktére generujg wplywy i
przyczyniajq sie do utrzymania wtadciwego poziomu ptynnosci.

Pkt. 4. Prezentacja Spotki
Pkt. 4.1. Ogélne informacje na temat Spotki

Globe Trade Centre S.A. ("GTC") jest jest podmiotem dominujacym grupy kapitatowej Globe Trade Centre. Dziatalnos¢ GTC
obejmuje budowe i wynajem powierzchni biurowej i handlowej oraz budowe i sprzedaz lokali mieszkalnych. Grupa GTC
skupiajaca ponad 100 podmiotéw jest jednym z czotowych deweloperéw w Europie Srodkowej, Wschodniej i Potudniowej.
Zostata zatozona w 1996 r. w Warszawie. Obecnie aktywnie dziata w Polsce, na Wegrzech, Czechach, w Rumunii, Serbii,
Chorwacii, Stowaciji, Butgarii, Rosji i na Ukrainie. Grupa buduje i zarzadza gotowymi inwestycjami w trzech kluczowych
sektorach rynku nieruchomosci: budynkdw biurowych, centrow handlowych na wynajem i powierzchni mieszkalnych na
sprzedaz.

GTC wybudowata okoto 800.000 mkw. powierzchni netto i obecnie jest wiascicielem zrealizowanych nieruchomosci
handlowych o facznej powierzchni netto okoto 531.957 mkw. Ponadto, posiada portfel nieruchomos$ci inwestycyjnych w
trakcie budowy na réznych etapach, po oddaniu ktérych bedzie wtascicielem powierzchni komercyjnej i mieszkaniowej netto
o wielkosci 1,7 min mkw.

taczna warto$¢ aktywow Spotki wyniosta 5.477.985 zt. Jej przychody w 2010 r. wyniosty 19.418 zt a jej zysk netto wyniost
273.725 2.,

Siedziba Spotki znajduje sie w Warszawie, przy ulicy Wotoskiej 5.
Pkt. 4.2. Struktura organizacyjna

GTC poprzez swoje spdtki zalezne pozyskuje i realizuje projekty w sektorze nieruchomosci w najwiekszych miastach w
Polsce, Rumunii, na Wegrzech, w Republice Czeskiej, Chorwacji, Republice Serbii, Butgarii, na Ukrainie, Stowacji i w Rosji.

Struktura Grupy Kapitatowej Globe Trade Centre na dzien 31 grudnia 2010 r. jest przedstawiona w Skonsolidowanym

Sprawozdaniu Finansowym za rok zakoriczony 31 grudnia 2010 r. w Nocie 5 Inwestycje w podmiotach zaleznych,
stowarzyszonych i joint-ventures.
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Pkt. 4.3. Zmiany podstawowych zasad zarzadzania Spoétki
Nie zaszly Zadne zmiany w podstawowych zasadach zarzagdzania Spétka.
Pkt. 4.4. Strategia Spotki

GTC koncentruje sie na tworzeniu wartosci dla akcjonariuszy w diugim okresie, poprzez budowe i zarzadzanie rentownych,
najwyzszej jakosci, trwatych budynkéw biurowych i centrdw handlowych w najlepszych lokalizacjach w Polsce i gtéwnych
krajach Europy $rodkowo-wschodniej jak réwniez w wybranych krajach Europy potudniowo-wschodniej.

Gtownym celem Spotki jest dazenie do zréwnowazonego, organicznego wzrostu realizowanego poprzez:

1. Budowe i zarzadzanie rentownych, najwyzszej jakosci, trwalych budynkow biurowych i centréw handlowych w
najlepszych lokalizacjach.

2. Dywersyfikacje portfela nieruchomosci, przede wszystkim w Polsce i najwazniejszych krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej, a takze w wybranych krajach Europy Potudniowej i Wschodniej, wykorzystujac zdywersyfikowane
Zrédta finansowania oraz relacje z szerokim gronem instytucji finansowych.

3. Selektywne pozyskiwanie gruntéw o duzym potencjale zabudowy i najwyzszej oczekiwanej stopie zwrotu.

4, Optymalizacja stopy zwrotu poprzez wykorzystanie zewnetrznego finansowania projektow.

5. Zarzadzanie inwestycjami za pomocg doswiadczonych lokalnych managerdw, ktérzy tacza znajomos¢ rynkéw
lokalnych z miedzynarodowa wiedzg fachowa.

6. Wykorzystanie szans w oparciu 0 swoje mocne strony, z wykorzystaniem doswiadczenia i wiedzy lokalnego
kierownictwa Grupy.

7. Sprzedaz wybranych, ustabilizowanych nieruchomosci, w celu pozyskania kapitatu na nowe inwestycje.

Pkt 4.5. Opis dziatalnosci

W zwiazku z tym, iz dziatalno$¢ Spotki ograniczona jest do wykonywania swoich zadan poprzez podmioty zalezne, w
ktorych Spoétka posiada akcje i udzialy wyceniane metoda praw wlasnos$ci, ponizszy opis dziatalnos$ci jest opisem
dziatalnosci tych podmiotow.

Gtéwna dziatalno$¢ Grupy jest Scisle zwigzana z rynkiem nieruchomos$ci komercyjnych, z wyraznym naciskiem na budowe
nieruchomosci biurowych oraz handlowych do wynajecia. Jej portfel inwestycyjny obejmuje zaréwno nieruchomosci
inwestycyjne oraz nieruchomosci inwestycyjne w trakcie budowy. Ponadto, Grupa buduje mieszkania na sprzedaz. Na dzien
31 grudnia 2010 r. Grupa posiadata projekty mieszkaniowe jak i bank ziemi. Grupa dotychczas wybudowata okoto 800.000
mkw. powierzchni do wynajecia netto, a obecnie jest wiascicielem zakoriczonych projektow handlowych o tacznej
powierzchni do wynajecia netto w wysokosci okoto 531.957 mkw.

Grupa starannie dobiera lokalizacje, pozwalajace na realizacje projektdw spetniajacych oczekiwania naszych klientéw. Ich
projekty powstajg w najlepszych biurach architektonicznych w Polsce i w innych krajach regionu.

Budynki biurowe Grupy styng z wygody, elastycznego wnetrza i petnego komfortu pracy. Potozenie w samym sercu dzielnic
biznesowych, w poblizu najwazniejszych szlakéw komunikacyjnych, w tym miedzynarodowych lotnisk, gwarantuje doskonatg
komunikacje nie tylko z resztq kraju, ale réwniez z calym Swiatem. Projekty Grupy zdobyly zaufanie znacznej liczby
migdzynarodowych korporacji i innych prestizowych instytuciji, w tym: Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, Raiffeisen
Bank, Bertelsmann, Hewlett Packard, IBP, KPMG, Lotos, Allianz, Motorola, Noble Bank, Zenith Optimedia, Levis , Polbank,
Leo Burnett, Honeywell, Roche, Leo Burnett, State Street, czy ExxonMobile. W budynkach biurowych wybudowanych przez
Grupe w regionie Europy Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej pracuje ponad 40.000 osdb.

13



Centra handlowe Grupy znajdujg sie zaréwno w stolicach, jak rdwniez w mniejszych miastach w Polsce, Butgarii, Chorwacji,
Czechach i Rumunii. Zawsze towarzyszy im wysoka pozycja w miastach w ktorych sie znajduja. Ich najemcami sg duze
koncerny migdzynarodowe, jak réwniez marki lokalne, takie jak: Zara, Reserved, Peek & Cloopenburg, C&A, H&M, Cinema
City, New Yorker, i inne.

Grupa dazy do podpisywania dtugoterminowych uméw z najemcami. Typowa umowa najmu powierzchni biurowych i
handlowych jest zawierana na okres od 5 do 10 lat. Zdecydowana wigkszo$¢ umoéw najmu Grupy wyrazona jest w euro, a
wszystkie umowy majg wbudowany mechanizm corocznego wzrostu czynszu w tempie odpowiadajacym wskaznikowi cen
konsumpcyjnych w strefie Euro. W niektérych umowach najmu powierzchni handlowych, przychody Grupy sg powigzane z
obrotem najemcy. Koszt utrzymania nieruchomosci jest przenoszony na najemcéw Grupy.

W zwigzku ze swoim zaangazowaniem w kwestie odpowiedzialno$ci spotecznej, Grupa ostatnio poczynita kroki w kierunku
uzyskania miedzynarodowego certyfikatu LEED (Leadership in Energy and Environmental Design), ubiegajac sie o
otrzymanie co najmniej certyfikatu typu ,Gold” dla wiekszo$ci swoich nowych projektow. Certyfikat LEED jest przyznawany w
toku rygorystycznego procesu kwalifikacyjnego i otrzymuja go tylko wybrane projekty, ktore spetniajg najwyzsze standardy
okre$lone przez US Green Building Council. Ponadto, istniejace budynki bedg poddawane stopniowej modernizacji w
zakresie ochrony $rodowiska i 0szczednosci energii.

Pkt 4.6. Przeglad rynkéw na ktérych dziataja podmioty zalezne od Spotki
Pkt 4.6.1. Rynek powierzchni biurowych

Catkowite zasoby powierzchni biurowej w Europie Srodkowo-Wschodniej wynoszg ponad 27 min mkw. w 10 miastach
stotecznych regionu w pierwszej potowie 2010 r. Okoto 1 min mkw. nowej powierzchni zostato oddane w pierwszej potowie
2010 r. a kolejne 1,4-1,7 min mkw. jest spodziewane w drugiej potowie 2010 r., co oznacza wzrost 0 okoto 10%.

Roczna nowa podaz powierzchni biurowej maleje od 2008 r. i CBRE szacuje, ze wielko$¢ nowej powierzchni biurowej
spadnie w 2010 r. 0 25% rok do r. Liczba oddanych nieruchomosci i bedacych w trakcie budowy w 2011 r. i 2012 r. jest i
moze nadal pozostawa¢ na niskim poziomie, co jest wynikiem utrzymujacych sie trudno$ci finansowych w potaczeniu z
ograniczong liczba noworozpoczynanych projektéw ze wstepnie wynajeta powierzchnig i stosunkowo wysokim wskaznikiem
wolnych powierzchni w niektorych rejonach. Banki zwykle wymagaja co najmniej 30% wstepnie wynajetej powierzchni przed
rozpoczeciem negocjacji w sprawie finansowania a finansowanie zostanie przyznane po osiggnieciu tego wskaznika na
poziomie 50% i wiecej. Banki wymagaja 30 - 50% wkladu wiasnego, w zaleznoéci od lokalizacji w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Powinno to poméc w zmniejszeniu obszaru pustych powierzchni i przywrdci¢ popyt - w 2011 r. oczekiwany jest
stabilny poziom podazy przy wzroscie efektywnych stawek czynszu.

W 2010 r. popyt na powierzchnie biurowe na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej odnotowat trend wzrostowy, ktory
rozpoczat sie pod koniec 2009 r., przy duzych réznicach miedzy poszczegdlnymi krajami. Wedtug szacunkéw CBRE w
regionie odnotowano 31% wzrost popytu w 2010 r. (poza Moskwa), ktdrego site napedowg stanowi przede wszystkim
Warszawa. Bukareszt byt drugim najlepszym rynkiem pod wzgledem popytu po Warszawie, podczas gdy Belgrad,
Budapeszt i Praga charakteryzowaty sie stabszym jego poziomem rok do roku.

Pozytywne trendy ksztattujgce popyt nie przetozyly sie na znaczny wzrost absorpcji netto (bezwzgledna zmiana w
zajmowanej powierzchni w danym miejscu i okresie), co skutkowato do$¢ statym poziomem wolnych powierzchni w
wiekszosci regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w 2010 r. Absorpcja netto w drugiej potowie 2010 r. byla nizsza niz w
pierwszej potowie 2010 r., co wskazuje, ze duza cze$¢ nowych umoéw najmu jest wynikiem przenoszenia siedzib i
renegocjacii.

W Warszawie, rok 2010 byt rokiem ozywionej dziatalno$ci w zakresie najmu, co zasygnalizowato wyjscie z okresu kryzysu.
taczna powierzchnia w segmencie najmu w Warszawie w ubiegtym r. osiagneta rekordowy poziom 550.000 mkw., co
stanowi prawie 100% wzrost w stosunku do 2009 r., ustanawiajac nowy rekord w tym zakresie. Miejsce miato kilka duzych
przedtuzen uméw, ponad 10.000 mkw., jednak wielko$¢ $redniej transakcji wynosi okoto 1.000 mkw. Jednocze$nie podaz
nowej powierzchni biurowej w 2010 r. byta nizsza niz w poprzednich latach i wyniosta prawie 190.000 mkw. W rezultacie
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wskaznik wolnych powierzchni biurowych w Warszawie zmniejszyt sie do 7% i w konsekwencji czynsze zanotowaty lekki
wzrost. Czynsze wynoszg 23 -25 EUR za mkw./miesigc w centrum miasta i 14-17 EUR w miejscach poza centrum.

Rok 2010 przyniost takze ozywienie popytu ma powierzchnie biurowe w gtownych miastach Polski, z najlepszymi wynikami w
Krakowie - okoto 80.000 mkw. powierzchni najmu. Wielko$¢ nowych powierzchni oddanych w miastach regionalnych
wyniosta okoto 216.000 mkw. w ciggu r. Najwyzszy poziom wolnych powierzchni wystepuje w Lodzi i Katowicach, w wyniku
zakonczenia kliku duzych projektéw w tych miastach w 2010 r. Aktualnie okofo 242.000 mkw. nowej powierzchni biurowej
jest w trakcie budowy w miastach regionalnych, z czego 150.000 mkw. ma by¢ zakoficzona w 2011 r. Czynsze utrzymywaty
sie na statym poziomie przez caty 2010 r., przy pewnej presji w dot w miastach, w ktérych wystepuja wyzsze poziomy
wolnych powierzchni.

Poziom wolnych powierzchni w regionie wykazuje znaczace rozbieznosci pomiedzy poszczegdlnymi krajami. Miasta
stoteczne, w ktorych wystepujq znaczne nierbwnowagi pomiedzy podaza a popytem cierpig z powodu wysokiego poziomu
wolnych powierzchni: Sofia i Belgrad powyzej 25%, Budapeszt powyzej 20%, oraz Bukareszt powyzej 15%. Stopa wolnych
powierzchni w Bukareszcie i Sofii od pewnego czasu ulega spadkowi.

Na drugim koricu spektrum sg Warszawa (7%) i Bratystawa (10%) z korzystnym trendem réwnowagi pomigdzy popytem i
podaza. Potgczenie rosngcego popytu i ograniczonej nowej podazy powinien przynies¢ dalsze obnizki wielkosci wolnych
powierzchni w Warszawie. Zagrzeb ma niski wskaznik wolnych powierzchni w wysokosci 8% dzigki ograniczone;j liczbie
projektéw oddanych do uzytkowania w okresie kryzysu. Wedtug danych CBRE, w Europie Srodkowo-Wschodniej $redni
poziom wolnych powierzchni nieznacznie wzrost, do 15,7% w pierwszej potowie 2010 r. w poréwnaniu do 15,5% w drugie;
potowie 2010 r. i nie ulegt zmianie od korica 2009 r.

Wedtug King Sturge, prosta $rednia miast Europy Zachodniej charakteryzowata sie stabilng stopg wolnych powierzchni na
poziomie nieco ponad 10,0% w 2010 r., podczas gdy w Europie Srodkowo-Wschodniej poziom ten ustabilizowat sie na
poziomie okoto 16,0%.

W 2009 r. niski popyt i wysoka podaz podczas recesji skutkowaty mocng pozycjg przetargowg dla najemcédw i drastycznie
obnizyty poziom czynszéw w Europie Srodkowo-Wschodniej (od 4% spadku w Zagrzebiu do 52% w Kijowie). Ozywienie
ktére zaczeto sie w pierwszej potowie 2010 r. sprawito, ze perspektywy dla czynszéw sg nieco bardziej optymistyczne.
Wedtug danych CBRE Kijow, Moskwa i Warszawa to jedyne rynki w Europie Srodkowo-Wschodniej ktére odnotowaty wzrost
czynszéw w 2010 r., ale ich poziom jest nadal ponizej poprzednich szczytéw. Na rynkach Europy Potudniowo-Wschodnie;
stawki czynszowe nadal nieco spadaja, jednak w wolnigjszym tempie niz w 2009 r.

Po gwaltownych wzrostach w latach 2008-2009 stopy kapitalizacji najlepszych powierzchni biurowych odnotowaty spadek w
2010 r., z wyjatkiem Sofii i Belgradu. Moskwa i Kijow, ktdre odnotowaty najwieksze wzrosty stopy kapitalizacji w ciggu
ostatnich dwoéch lat, utrzymaty najlepsze wyniki w 2010 r., a w nastepnej kolejnosci byty to Warszawa, Budapeszt i
Bukareszt. W calym regionie wystapito spowolnienie spadku stép kapitalizacji w drugiej potowie 2010 r. Spadki stop
kapitalizacji w Bratystawie i Budapeszcie byty gtéwnie oparte na sentymencie i nie bylty poparte wielkoscig transakcji,
podczas gdy spadek stdp kapitalizacji w Polsce miat podtoze w ozywieniu inwestycji w nieruchomosci.

Pkt 4.6.2. Rynek powierzchni handlowych

W pierwszej potowie 2010 r. taczna powierzchnia centréw handlowych w Europie Srodkowo-Wschodniej (poza Rosjg i
Ukraing) wynosita okoto 17,5 min mkw. oraz dodatkowe 2,4 min mkw. powierzchni w budowie wedtug CBRE. W ciggu
ostatnich kilku lat odnotowano spadek wielkosci powierzchni handlowych w budowie w Europie Srodkowo-Wschodniej, w
ktérym oddano 1,6 min mkw. nowej powierzchni handlowej w 2010 r., co stanowito 20% spadek w poréwnaniu do 2009 r.
Prognozy na rok 2011 oscylujqg wokdt tego samego poziomu. Polska, byly lider rozwoju, odnotowata spadek w liczbie
nowooddanych projektéw ale nadal jest liderem regionu w kategorii bezwzglednej wielko$ci oddanych projektow. W 2010 r.
polski rynek powierzchni handlowych odnotowat zmniejszenie wielkosci nowej podazy w poréwnaniu do 2009 r. W 2010 r.
taczna powierzchnia nowoczesnych obiektéw handlowych w miastach, ktére s uwazane za najwieksze rynki detaliczne w
Polsce przekroczyta 5,2 min mkw. i wzrosta 0 5% w poréwnaniu do 2009 r. Prawie 275.000 mkw. nowych powierzchni
weszio na rynek w 2010 r. (0 25% mniej niz w 2009 r.), z czego 75% zostato oddane w Warszawie i todzi. Popyt na
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powierzchnie handlu detalicznego wykazywat ozywienie. Najwyzszy czynsz za najatrakcyjniejsze lokale (100-150 mkw.) byt
konsekwentnie osiggany w centrach handlowych w Warszawie - 60-85 EUR/mkw./miesigc, a w innych gtdwnych miastach
regionalnych - 40-50 EUR/mkw./miesiac.

W catym regionie Grupa dostrzega silny trend wzrostowy nowych inwestycji poza gtdwnymi obszarami miejskimi w
drugorzednych i trzeciorzednych miastach regionalnych.

Rynek centréw handlowych Europy Srodkowo-Wschodniej wykazuje dodatnig korelacje pomiedzy wysokoscig popytu a PKB
na mieszkafca. Wedtug CBRE, stolice i duze miasta regionalne w Europie Srodkowo-Wschodniej obecnie majg stopy
podazy powyzej $redniej stopy podazy centréw handlowych, natomiast najnizszy wskaznik podazy w Europie Srodkowo-
Wschodniej wystepuje w bardziej wiejskich - i znacznie ubozszych - regionach Rumunii i Polski.

Polska osiagneta najlepsze wyniki w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem wzrostu sprzedazy detalicznej,
wykazujac tendencje wzrostowag w ciggu 2010 r. Wyniki za grudzien 2010 pokazaty wzrost w wysokosci 12,4% pod wptywem
przewidywanej od stycznia 2011 r. podwyzki podatku VAT a styczen 2011 r. przyniést korekte wzrostu (-28,6% kw./kw. i +
5,8% rok do r. wg GUS). W innych czesciach regionu sytuacja jest tagodniejsza. Ogélnie, wyniki gospodarcze poprawiaja sie
w Europie Srodkowo-Wschodniej.

W pierwszej potowie 2010 r. stopy kapitalizacji w najwyzszej klasy centrach handlowych byty zasadniczo stabilne w Europie
Srodkowo-Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej. Wediug King Sturge, na wielu rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej
(Butgaria, Chorwacja, Serbia, Wegry) czynsze przeszly korekte do bardziej zréwnowazonego poziomu, po okresie wysokich
czynszOw w pierwszej potowie poprzedniej dekady. Regiony te odnotowaty nieznaczny spadek czynszéw w ciggu ostatniego
roku.

Poziom stop kapitalizacji w najwyzszej klasy powierzchniach handlowych w Europie Srodkowo-Wschodniej ustabilizowat sie
w drugiej potowie 2009 r. po ekspansji z korica r. 2008 i | potrocza 2009 r. i ulegt niewielkiemu spadkowi. W pierwszej
pofowie 2010 r. stopy kapitalizacji spadly o 10-25 punktéw bazowych w stolicach krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,
podczas gdy Belgrad charakteryzowat sie wiekszg zmiennoscig i odnotowat spadek rzedu 100-200 punktéw bazowych w tym
samym okresie. Rosngce zainteresowanie inwestorow w potaczeniu ze spowolnieniem wzrostu podazy powodujg ze czynsze
za najwyzszej klasy powierzchnie handlowe zwyzkowaty w Europie Srodkowo-Wschodniej o 4% tacznie w pierwszej potowie
2010r.

Pkt 4.6.3. Rynek powierzchni inwestycyjnych

Rok 2010 byt rokiem odrabiania strat w wielko$ci transakcji dotyczacych powierzchni handlowych europejskiego rynku
nieruchomosci. Europa Srodkowo-Wschodnia byta najszybciej rozwijajacym sie regionem Europy przy prawie dwukrotnie
wyzszej tacznej wartosci inwestycji, ktdra wzrosta do 5 mld EUR, z czego 75% zostato odnotowane w Ros;ji - ktéra jest
najwigkszym rynkiem pod wzgledem wielkosci transakcji oraz w Polce - najbardziej aktywnym rynku Europy Srodkowo-
Wschodniej wedtug liczby transakcji. Polska byta takze pigtym co do wielkosci rynkiem inwestycji w powierzchnie handlu
detalicznego w Europie w 2010 r. po Wielkiej Brytanii, Niemczech, Holandii i Francji, kontynuujac dobre wyniki w trzecim
kwartale 2010 r. i odnotowujac transakcje dotyczace powierzchni handlowych o wartosci 677 min EUR w ostatnim kwartale r.
Inne rynki Europy Srodkowo-Wschodniej wykazaty oznaki ozywienia klimatu inwestycyjnego, jednak rzeczywista wartos¢
transakcji byta ograniczona. Zwigkszona aktywnos$¢ i wzrost Sredniej wielkoSci transakcji wskazuja, ze banki znowu wykazuja,
wzrost zainteresowania finansowaniem transakcji na wybranych rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Pkt 4.6.4. Rynek mieszkaniowy

Ceny mieszkan w krajach Europie Srodkowo-Wschodniej stabilizujg sie, ktéra to tendencja rozpoczeta sie w 2010 r. W
Polsce, Rumunii i Stowacji ceny ustabilizowaty sie¢ w poréwnaniu do sytuacji wystepujacej rok wczesniej, podczas gdy w
Czechach, Chorwacji, na Wegrzech i w Rumunii nadal mozna odnotowa¢ dynamike spadkowg rok do r. Spadki cen
wywotane kryzysem w potaczeniu z ozywieniem gospodarczym powinny wzmocni¢ wskaznik przystepnosci cenowej wobec
dochodu w catym regionie. Tendencja w zakresie kredytow hipotecznych jest rosnaca, jednak marze kredytow sa powyze;
poziomu sprzed kryzysu i rosngca presja inflacyjna moze prowadzi¢ do podwyzek stép wraz z ich negatywnymi
konsekwencjami dla dostepnosci kredytu hipotecznego.
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Negatywne trendy demograficzne obserwowane na niektorych rynkach Europy Potudniowo-Wschodniej sq w pewnym
stopniu rekompensowane przez ponadprzecietng liczbg osdb przypadajacych na gospodarstwo domowe w wielu krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. W Rumunii liczba ta jest o 23% wyzsza niz érednia w strefie euro, na Stowacji i w Polsce
odpowiednio 0 21% i 18%. Nalezy oczekiwac, ze trend zblizania sig do zachodnioeuropejskich standardéw mieszkaniowych
zmniejszy $rednig liczbe mieszkancéw w jednym gospodarstwie domowym, a tym samym wplynie na przyrost popytu
mieszkaniowego.

Przecietny mieszkaniec Polski posiada blisko potowe przestrzeni mieszkaniowej przecietnego Brytyjczyka. Ten model jest
podobny w catej Europie Srodkowo-Wschodniej, przy znacznych réznicach wielkosci powierzchni w przeliczeniu na jednego
mieszkanca w porownaniu do rozwinietych krajow Europy - wskaznik dla potencjalnego przyrostu popytu mieszkaniowego na
tych rynkach.

Pkt 5. Prezentacja wynikow finansowych i operacyjnych

Pkt 5.1. Gtowne wydarzenia, ktore mialy posrednio wplyw na dziatalno$¢ i wyniki Spotki w 2010 r.

Nastepujace zdarzenia miaty posredni wptyw na sytuacje finansowa Spétki oraz jej wyniki w 2010 .

W marcu 2010 r. podmioty zalezne od Spétki podpisaty ze sprawujacym wspotkontrole partnerem (,joint venture”) umowe
odnosnie posiadanych udziatdw w spdtkach, ktére zajmujg sie budowg centréw handlowych w Rumunii. Umowa reguluje
warunki konwersji nadptaconych pozyczek udzielonych przez GTC Romania na dodatkowe udziaty w spotkach projektowych.
W pazdzierniku 2010 r. podmioty zalezne od Spotki zakoriczyly sprzedaz budynkéw biurowych Topaz i Nefryt w Warszawie.
Wynik transakcji sprzedazy tych dwoch budynkéw przyczynit sie do pomniejszenia przychodow z najmu Grupy w listopadzie i
grudniu 2010 r. o czynsz wynikajacy z tych dwdch budynkéw, a Grupa sptacita pozyczki powigzane z tymi nieruchomos$ciami.
Pkt 5.7. Prezentacja réznic miedzy osiggnietymi wynikami finansowymi a opublikowanymi prognozami

Spoétka nie publikowata prognozy na rok 2010.

Pkt 5.8. Przeglad sytuacji finansowej

Poréwnanie sytuacji finansowej na dzien 31 grudnia 2010 r. i 2009

Wartos$¢ inwestyciji dlugoterminowych zwiekszyta sie 0 53.146 zt do 5.111.621 zt na dzieft 31 grudnia 2010 r. z 5.058.475 zt
na dzien 31 grudnia 2009 r. Zmiana ta wynika gtéwnie ze wzrostu pozyczek dla jednostek powigzanych czesciowo

skompensowanego spadkiem wartosci udziatdw i akcji w jednostkach podporzadkowanych.

Kapitat wasny wzrost 0 209.373 zt do 4.045.536 zt na dzien 31 grudnia 2010 z 3.836.163 zt na dzien 31 grudnia 2009 r.,
gtéwnie w wyniku wzrostu zysku netto, co zostato czesciowo skompensowane spadkiem kapitatu zapasowego.

Poréwnanie wynikéw finansowych za okres dwunastu miesiecy zakonczony 31 grudnia 2010 r. z wynikami za
analogiczny okres 2009 r.

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i ustug

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i ustug wyniosty 19.418 zt w 2010 r. w poréwnaniu do 18.025 w 2009 r.
gtéwnie w wyniku wzrostu przychodéw z zarzadzania nieruchomos$ciami. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw
i ustug od jednostek powigzanych stanowity 99% catkowitych przychodow netto ze sprzedazy produktéw, towardw i ustug.

Koszty sprzedanych produktéw, towardw i materiatow

Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatéw wyniosty 8.066 zt w 2010 r. w poréwnaniu do 11.196 zt w 2009 r.
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Zysk brutto na sprzedazy

Zysk brutto na sprzedazy wyniost 11.352 zt w 2010 r. wobec 6.829 zt w 2009 r., gtéwnie w wyniku spadku kosztow
sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow.

Strata na dziatalnosci operacyjnej

Strata na dziatalnosci operacyjnej wyniosta 33.458 zt w 2010 r. wobec 27.679 zt w 2009 r., gtéwnie w wyniku wzrostu
kosztéw ogolnego zarzadu.

Przychody finansowe

Przychody finansowe wyniosty 224.753 zt w 2010 r. wobec 27.679 zt w 2009 r. w wyceny transakcji zabezpieczajacych typu
swap.

Koszty finansowe

Koszty finansowe wyniosty 92.004 zt w 2010 r. wobec 82.324 zt w 2009 r.

Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wynidst 28.112 zt w 2010 r., z czego cata kwota stanowita koszty z tytutu odroczonego podatku.
Zysk netto

Zysk netto wyniost 71.179 zt w 2010 r. w poréwnaniu do 76.598 zt w 2009 r.

Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek podporzadkowanych

Udziat w zyskach netto jednostek podporzadkowanych wyniost 202.546 zt w 2010 r. w poréwnaniu do udziatu w stracie netto
jednostek podporzadkowanych w wysokosci 410.884 zt w 2009 r.

Pkt 5.9. Przyszta ptynnos¢ i zasoby kapitatowe

Spotka przewiduje, ze jej podstawowe przyszte potrzeby pieniezne beda wynika¢ z potrzeb jej spotek podporzadkowanych,
ktdre wynikajg z kolei z: (i) budowy inwestycyjnych nieruchomosci biurowych, (i) budowy inwestycyjnych nieruchomosci
handlowych, (iii) budowy nieruchomosci mieszkaniowych, (iv) obstugi zadtuzenia oraz (v) zakupu dziatek dla celéw budowy
nieruchomosci biurowych i handlowych. Spdtka jest zdania, ze saldo $rodkéw pienieznych Grupy i $rodki pieniezne
generowane z wynajmu jej nieruchomosci inwestycyjnych i sprzedazy mieszkan i doméw, a takze Srodki pieniezne dostepne
w ramach obecnych i przysztych kredytow beda wystarczajace do sfinansowania potrzeb Spdtek podporzadkowanych.
Ponadto, Spétka moze wygenerowaé $rodki pieniezne z potencjalnej sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych nalezacych
do jej Spdtek podporzadkowanych lub pozyska¢ fundusze na rynku kapitatowym.

Pkt 6. Informacje na temat udzielonych kredytéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem jednostek powiazanych

W 2010 r. Spotka udzielita kilku kredytéw swoim jednostkom podporzadkowanym. Wszystkie kredyty majg na celu
finansowanie celéw budowlanych.
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Ponizsza tabela przedstawia kredyty, ktore zostaly udzielone spdtkom podporzadkowanym:

Data
Podmiot stowarzyszony Kwota kredytu (z) Waluta Stopa oprocentowania  wymagalnosci
Emerging Investments Ill B.V. 4.000 Euro Euribor + marza 2015
Lighthouse Holdings Limited
SA 4.000 Euro Euribor + marza 2015

Pkt 7. Informacje na temat udzielonych i otrzymanych gwarancji, ze szczegélnym uwzglednieniem gwaranciji
udzielonych jednostkom powigzanym

Spétka udzielita gwarancji na rzecz oséb trzecich w celu zabezpieczenia przekroczenia kosztéw budowy i kredytéw dla
swoich spétek podporzadkowanych. Na dzieri 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r., kwota udzielonych gwarancji wyniosta
odpowiednio 725 min zt i 887 min zt.

W normalnym toku swojej dziatalnosci spétki podporzadkowane GTC otrzymujg gwarancje od wiekszo$ci swoich najemcow
w celu zabezpieczenia ptatnosci czynszu za wynajetg powierzchnie.

Pkt 8. Znaczace inwestycje, krajowe i zagraniczne (papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci
niematerialne i prawne, nieruchomosci), w tym inwestycje kapitalowych poza Grupa i ich metody finansowania

Spotka nie posiada Zadnych znaczacych krajowych lub zagranicznych inwestycji innych niz inwestycje spotki
podporzadkowane.

Pkt 9. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki wplywajace na dziatalnosci Spotki oraz perspektyw rozwoju na 2011 r.
W zwiazku z tym, iz dziatalno$¢ Spotki ograniczona jest do wykonywania swoich zadan poprzez podmioty zalezne, w

ktorych Spotka posiada akcje i udzialy wyceniane metoda praw wilasnosci, ponizsze czynniki opisuja czynniki
wystepujace w tych podmiotach.

Czynniki, ktére moga mie¢ wptyw na dziatalno$¢ spdtek podporzadkowanych GTC w 2011 r., to m.in.:

1. sytuacja gospodarcza w krajach, w ktérych dziata Spétka i jej spotki podporzadkowane;
2. kondycja rynku nieruchomosci komercyjnych w krajach, w ktorych dziata Spétka i jej spdtki podporzadkowane;

3. kondycja najemcow jej spdtek podporzadkowanych;

4.  dostepno$c finansowania dla projektow budowlanych realizowanych przez spétki podporzadkowane; oraz

5. zmiany stdp procentowych.

Spotka uwaza, ze perspektywy na 2011 r. sg solidne. Spotka jest przekonana, ze spétki podporzadkowane bedg w stanie
zwiekszy¢ obszar wynajetej powierzchni w dwoch budynkach w Polsce oraz w budynku na Wegrzech. Grupa zrealizuje
budowe kolejnych nieruchomosci inwestycyjnych, w tym Platinium 4 (Warszawa, Polska), Avenue Mall Osijek (Osijek,

Chorwacja), Okecie Business Park 3 (Warszawa, Polska). Dodatkowo, Grupa planuje rozpoczecie nowych projektow, w tym
Platinium 5 (Warszawa, Polska), Park Avenue Zagreb (Chorwacja), Wilson Office Park (Poznan, Polska).
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Pkt 10. Kontrakty menedzerskie z cztonkami zarzadu okreslajace wyptate odprawy w przypadku ich rezygnacii lub
zwolnienia ze stanowiska bez istotnej przyczyny

Umowy z czlonkami Zarzadu Spdtki nie zawierajg opcji wyptaty odprawy w wyniku ich rezygnacji lub zwolnienia ze
stanowiska bez istotnej przyczyny (z wyjatkiem réwnowarto$ci trzymiesiecznego wynagrodzenia w przypadku zwolnienia).

Pkt 11. Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu i Cztonkéw Rady Nadzorczej
Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu na dzier 31 grudnia 2010 r. za 12 miesiecy zakonczonych

31 grudnia 2010 r..
Liczba przyznanych akcji

Wynagrodzenie fantomowych
Imie i nazwisko (EUR) (nie w tys.)
Piotr Kroenke 410 48,000
Erez Boniel 458" 48,000
Hagai Harel 482 48,000
Mariusz Koztowski 434 48,000
Witold Zatorski 341 48,000

Wynagrodzenie sktada si¢ z wynagrodzenia podstawowego i premii za 2010 rok. Ponadto, niektorzy kluczowi cztonkowie
kadry kierowniczej majg prawo do uczestnictwa w programie akcji fantomowych Grupy, zgodnie z opisem w pkt 14. Program

motywacyjny.

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2010 r. za 12 miesiecy
zakonczone 31 grudnia 2010 r.:
Liczba przyznanych akcji
Wynagrodzenie fantomowych
Imie i nazwisko (EUR) (nie w tys.)
Eli Alroy 249 250,000
Henry Alster - -
David Brush
Walter van Damme
Mariusz Grendowicz 12
Yosef Grunfeld
Alain Ickovics
Artur Kucharski
Alon Shlank
Jan Slootweg

Wynagrodzenie sktada sie z wynagrodzenia podstawowego i premii wyptaconej w 2010 r.
Pkt 12. Program motywacyjny

Okresleni cztonkowie kluczowej kadry kierowniczej Spdtki sg uprawnieni do otrzymania akcji fantomowych (,phantom
shares”).

Akcje fantomowe gwarantujq upowaznionej osobie prawo do rozliczenia ze Spotkg w wysokosci réwnej réznicy pomiedzy
$rednim kursem ceny zamknigcia dla akcji Spotki na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto$ciowych w okresie 30 dni przed
datg zawiadomienia Spétki o wykorzystaniu prawa, a ceng rozliczenia (,strike”) za akcje (po uwzglednieniu dywidendy).

' Dodatkowo wyptacono kwote 48 EUR w zwigzku z latami ubiegtymi
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Rozliczenie akcji fantomowych ($rodki pieniezne lub instrumenty kapitatowe) uzaleznione jest od decyzji Rady Nadzorczej
Spotki.

Pkt 12.1. System kontroli programu motywacyjnego

Kazde wykonanie praw do akcji fantomowych w ramach programu akcji fantomowych powinno zosta¢ zatwierdzone przez
Rade Nadzorcza, ktéra wraz z Komitetem ds. Audytu, nadzoruje ten program.

Pkt 13. Akcje GTC w posiadaniu cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej

Akcje posiadane przez cztonkéw Zarzadu

Ponizsza tabela przedstawia informacje o akcjach posiadanych bezposrednio i posrednio przez poszczegolnych czionkdw
Zarzadu na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania:;

Nominalna wartos¢ akcji

Liczba akcji w PLN (nie w tys.)

Piotr Kroenke 205.418 20.542
Erez Boniel 70.000 7.000
Yovav Carmi 0 0
Hagai Harel 205.470 20.547
Mariusz Koztowski 0 0
Jacek Wachowicz 0 0
Witold Zatonrski 0 0
Razem 480.888 48.089

Akcje posiadane przez cztonkéw Rady Nadzorczej

Ponizsza tabela przedstawia informacje 0 akcjach posiadanych bezpo$rednio i posrednio przez poszczegdlnych cztonkéw
Rady Nadzorczej na dzien publikacji niniejszego Sprawozdania:

Nominalna wartos¢ akcji

Liczba akcji w PLN (nie w tys.)

Eli Alroy 211.240 21.124
David Brush 0 0
Mariusz Grendowicz 7.000 700
Yosef Grunfeld 0 0
Artur Kucharski 0 0
Alain Ickovics 0 0
Jan Slootweg 0 0
Razem 218,240 21,824

Pkt 14. Znaczace transakcje z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz warunki rynkowe

Transakcje zawarte pomiedzy Spdtka i podmiotami powigzanymi sg opisane w nocie 8 dodatkowych not objasniajacych do
sprawozdania finansowego sporzadzonego na dzier 31 grudnia 2009 roku.
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Pkt 15. Informacje o podpisanych i zakonczonych w danym r. umowach kredytowych

W 2010 r. spétki podporzadkowane podpisaty dziewie¢ uméw kredytowych z uznanymi migdzynarodowymi bankami, w tym z
Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju, UniCredit, Alpha Bank i inne. Laczna kwota kredytow wyniosta 199.581 EUR, z
czego na dzier 31 grudnia 2010 r. kwota ciggnien wyniosta 93.793 EUR. Wszystkie kredyty sg kredytami na finansowanie
projektéw budowlanych nieruchomosci inwestycyjnych Grupy, w tym Platinium 4, Avenue Mall Osijek, Jarossova i inne.
Wszystkie kredyty zostaly udzielone w Euro i sg oprocentowane wedtug stopy réwnej Euriobor plus stosowna marza. Kredyty
majg termin wymagalnosci od 2011 r. (mniej niz 2% catkowitej kwoty kredytu) oraz 2026 r. Ponad 55% catkowitej kwoty
kredytu jest wymagalna po 2015 .

Pkt 16. Informacje na temat umow, o ktérych Spotka posiada wiedze (w tym zawartych po dniu bilansowym), ktére
moga skutkowa¢ zmianami struktury akcjonariatu w przysztosci

W dniu 25 stycznia 2011 Spétka otrzymata od GTC Real Estate Holding B.V. informacje na temat ostatecznego zakonczenia
w dniu 25 stycznia 2011 r. sprzedazy 35.100.000 akcji Spdtki stanowigcych 16,00% w kapitale zaktadowym Spotki
uprawniajacych do wykonywania 16,00% wszystkich praw gtosu na Walnym Zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki. Po tej
transakcji GTC Real Estate Holding B.V. obecnie posiada 59.529.180 akcji Spotki stanowigcych 27,14% w kapitale
zaktadowym Spotki, ktore uprawniaja do wykonywania 27,14% gtosow na Walnym Zgromadzeniu. Przed transakcjg, GTC
Real Estate Holding B.V. posiadata 94.629.180 akcji Spotki co stanowito 43,14% wartosci kapitatu zaktadowego Spdtki,
uprawniajacych ich posiadacza do wykonywania 43,14% gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

Pkt 17. Trwajace przed sadem lub organem publicznym postepowania z udziatem Globe Trade Centre S.A. lub jej
podmiotow zaleznych, o tacznej wartosci zobowiazar lub wierzytelnosci co najmniej 10% kapitatow wtasnych Spotki

Nie ma zadnego postepowania ani zbioru postepowan przed sadem lub organem administracji publicznej z udziatem Globe
Trade Centre S.A., o tacznej wartosci zobowigzan lub wierzytelnoci w wysokosci 10% lub wiecej kapitatu zaktadowego
Spotki.

Pkt 18. Znaczace umowy podpisane w danym roku

Spotka zalezna GTC Nefryt Sp. z 0.0. i GTC Topaz Office Sp. z 0.0. sprzedaly Rreef Investment GmbH ("Kupujacy") w dniu 29
pazdziernika 2010 ostateczne prawo uzytkowania wieczystego gruntu oraz prawo wiasnosci do budynkow biurowych "Topaz" i
"Nefryt" znajdujacych sie w Warszawie za tgczna cene netto 78.946 EUR.

Spotki posrednio zalezne od GTC - City Gate SRL i City Gate Bucharest SRL, kazda posiadajaca jeden budynek biurowy w
Bukareszcie, ktore razem stanowig kompleks City Gate, podpisaty z Alpha Bank Romania SA, Bank of Cyprus i Eurobank
EFG Private Bank Luxembourg S.A. umowe kredytowg i pokrewne umowy na finansowanie na kwote 80.000 EUR. Spétka
posiada posrednio 59% udziatéw w City Gate SRL i City Gate Bucharest SRL.

Pkt 19. Umowy z podmiotem uprawnionym do wykonania audytu sprawozdan finansowych
W dniu 8 stycznia 2010 r. i 1 lutego 2011r. Spdtka zawarta umowe z Ernst & Young Audit Sp. z 0.0., z siedziba przy ulicy

Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa, na wykonanie audytu jednostkowego sprawozdania finansowego Globe Trade Centre S.A.
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 .
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Ponizsze zestawienie przedstawia liste ustug $wiadczonych przez Ernst & Young oraz wynagrodzenie za ustugi w okresie
12 miesigcy zakoriczonych dnia 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r.

Za rok zakonczony
31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

PLN PLN
Za audyt i przeglad sprawozdan finansowych 640 826
Ustugi doradztwa podatkowego i inne ustugi doradcze 104 92
Razem 744 918
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