Ghelamco Invest Sp. z o.o. @ GHELAMCO

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2026 r.

AR GHELAMCO

Ghelamco Invest Sp. z o0.0.

Polroczne Skrocone Sprawozdanie
Finansowe za okres 6 miesiecy
zakonczony dnia 30 czerwca 2026 roku

Error! Unknown document property name.



Ghelamco Invest Sp. z o.o. @ GHELAMCO

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2026 r.

SPIS TRESCI
I.  SKROCONE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJ FINANSOWEJ ......c.ceeveereererernreressesaessessenns 4
Il. SKROCONE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW.........ccoeereeueecnecnernesnennennes 5
IIl. SKROCONE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH ....cc.ceeueereereerecneeeecneeneenns 6
IV. SKROCONE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM ......cccecvevueruernrcnernennes 8
V. NOTY OBJASNIAJACE DO POLROCZNEGO SKROCONEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO SPORZADZONEGO NA DZIEN 30 CZERWCA 2026 .......ccceeereereereereereeseesseenns 9
O [ oY o - Tol [=T o Y=o I3 TSN 9
1.1. INTOrMACIE O JEANOSTCE. . .uei ittt et ettt et s be e e sane e sne e e sareennees 9
1.2. Waluta funkcjonalna i waluta SprawozdaWeza .........cceeecveieiieriiiieiieeee e 10
1.3. Skonsolidowane sprawozdanie fINANSOWE..........cccuiiiiieiiitirie ettt saeesaee e saaeenaeas 10
1.4.  Zmiany zasad sporzadzania sprawozdania finANSOWEEO ..............wweveeeverreersseeseeeeseeeseseeesseeseses 10
2. Stosowane zasady raChUNKOWOSC .......c.eiriiuiiiriiiiiiierect e 10
2.1. POAStaWA SPOrZGAZENIA ..eiiiuiieeeiiiie ettt ettt e e et e e ettt e e st e e e sabe e e seabbeessabbeeeennbeeesaaneeas 10
3. Kontynuacja dziatalNOsSCi........oueirieiiiniiiiiieictrc e e 11
4. IStotne Wartos$ci OPArte NA SZACUNKACK...........v..oveeeveeeeeeeeeeeeeeseeeseseeeeeseseeeseseeeseeeseseseessesssessseeeseseseeeseesene 23
4.1. ZNACZGCE SZACUNKI 1eeuveeeitititieiiit ettt ettt e et e st e e ste e st e e bt e ebe e e saeeebee s baeebeeesbaeenbeeenseeenbeesnsnesnsens 23
5. SprawozdawczoS$¢ SEEMENTOWA. ....c.crviviuiriereiiriiteiitere sttt n e ne e 24
6.  Koszty zarzadu w uktadzie rodzajowym ..ot 24
7. PrzychOdy fINANSOWE .......viieiiiie ettt e et e e et e e e s tbe e e esttaeeeeabteeessbeeeaastaeeeenssaeessseeeensseeenansns 25
T o140 F=Ta o 1V PR 25
(TN slo T -1 =1 Qe Lo g To Yo [ 1YY AV R 25
9.1. Podatek dochodowy odniesiony w wynik finanSOWY .......ccceveeiiiiiniiiiiiciee e 25
9.2. Saldo POdAtku OAIrOCZONEEO. .....ceiiiuiiiiieiiiie ettt ettt e et e sttt e e st e e s sabe e e searbeeesareeeens 26
10. Aktywa finansowe — Udzielone POZYCZKi..........ccceiiiiiiiiniiiiiiicccc e 27
11. WYEMITOWANE ODIIZACIE . uvvviiieeiieiiiiieeee et se e e e e e s et e e e e e e sesaaataeeeeseseeantbaneeaesennes 27
11.1. Noty do obligacji prezentowanych w zobowigzaniach sprawozdania z sytuacji finansowe;j .......... 27
12. Transakcje z jednostkami POWIGZaNYMI .......cccccvviiiiiiiiiiiiiiiiiirr e 30
12.1. Przychody z tytutu odsetek od pozyczek od jednostek powigzanych ........ccccocueeieiiiiiniiieiiniiennnn. 30

12.2. Przychody od jednostek powigzanych z tytutu optat za $wiadczenia zwigzane z utrzymaniem salda
31

12.3. Naleznosci z tytutu pozyczek (kapitat + odsetki + optaty za swiadczenia zwigzane z utrzymaniem

salda) od jednNostek POWIGZANYCR .....eeeiieiiii e e e e e e e te e e e ennaeas 31
12.4. Zobowigzania wobec jednostek POWIGZanYCh ........cooviiiiiiiiiiiiiiecee e 32
12.5. Koszty finansowe od jednostek powigzanych (jednostka dominujaca) .......ccceveveevviirieeenieenveennnn. 32
12.6. Koszty zarzagdu od jednostek POWIGZaNnYCh ......cccc.uiviieiiiii i 32
13. INSTFUMENTY FINANSOWE. ...ceiiiiieeiee ettt e ettt e et e e e et e e e eeabe e e seabeeeeeabaeaeesseeeeeabaaaessseaeannes 33
2

Error! Unknown document property name.



Ghelamco Invest Sp. z o.o. @ GHELA“CO

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2026 r.

13,1, Zarzadzanie Kapitatem .......co ittt e e sareeeeas 33
13.2. WSKAZNiK ZadtUZENIa ..c.eeeieiieieeeeee e e et 33
13.3. Kategorie instrumentOw fiNaNSOWYCH ......c.cooiiiiiiiiiiiii e 33
13.4. Cele zarzadzania ryzykiem fiNANSOWYM .......cooiiiiiiiiiiiiei e e 33
13.5.  RYZYKO NYNKOWE «.oiiiiiiiiii ettt sttt et st s sae e et sa b e e bt e s s abe e bt esnaaeebeesnaaesnneas 34
13.6.  Zarzadzanie ryzykiem WalULOWYM ......coceiiiiiiiiiiiii ettt 34
13.7.  Zarzadzanie ryzykiem stOp proCentOWYCH .........cocuiiiiiiiiiiiiiieeie et 34
13.8.  Zarzadzanie ryzyKiem KredyTOWYM .....coouiiiiiiiiiieciie ettt s 35
13.9.  Zarzadzanie ryzyKiem pyNNOSCI.....cocuei i e 36
13.10. Wartos$¢ godziwa aktywow i zobowigzan finansowych jednostki..........cccceeviiinieiniiinienniiinieee, 37
14. Zmiany naleznosci i zobowigzan finansowych oraz przeptywy pieniezne z nimi zwigzane.................. 39
15. Zobowigzania warunkowe i aktywa WarunKOWE ..........ccocueiiiieriiiniiinee ettt s 42
15.1. ZObOWiIgzZania WarUNKOWE.........coiuiiiiiieieeeiie ettt sttt ettt st e sae e s bt e saee s bt e saee s bt e e saneenneas 42
15.2.  GWAraNC) OtIZYMANE ...ceieiiieiiiitieee e e e ettt e e e e e ettt et e e e e s e e reeeeeeesesanreneeeeesesanrnreeeeesesaannnnneeeessannns 42
16. Konflikt Zbrojny W UKFQiNIE .....c.eeiiiiiieeiee ettt sttt ettt st st e neesbeeesaeeeane 42
17. Zdarzenia po zakoriczeniu okresu SPrawozdaWCzZeEO .......ccocueeeveeriiiriieeriiie ettt s 43
17.1.  Wykupy i nowe Emisje obligacji po zakoriczeniu okresu sprawozdawczego ........cccceevvevreveenevennnen. 43
18. Wynagrodzenie Zarzagdu i Rady NAGzZOICZE].....uuueiiieiiciiiiieie ittt e e e ee e e e e e e e e saarae e e e e e eenes 44
19. Zatwierdzenie sprawozdania finaNSOWEEO ........cocuiiiiiiiiiiiiieeie ettt s 45
3

Error! Unknown document property name.



Ghelamco Invest Sp. z o.o. @ GHEu“co

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2026 r.

L. SKROCONE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWE]

SPORZADZONE NA DZIEN 30 CZERWCA 2026 r.

5Stan na
30-06-2026
PLNODOD
Dane niebadane
AKTYWA
Aktywa trwate
Udzielone poiyczki " 9 67 713 3091 057
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 1422 1437
Aktywo z tytutu podatku odroczonego d 1] 0
Bieigce naleinosci podatkowe 1] 10
Aktywa trwate razem 69 135 392 504
Aktywa obrotowe
Udzielone pogyczki g9 595 393 673 611
Srodki pieniezne 1 ich ekwiwalenty 7338 26 102
Aktywa cbrotowe razem 402 731 699 713
Aktywa razem 471 866 1092 217

KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZAMIA

Kapitat wiasny
Kapitat podstawowy 25150 25150
Kapitat rezerwowy 64 452 64 452
(Straty)/ Zyski zatrzymane - 442 724 - B3 426
Razem kapitat wiasny - 353 082 6216
Zobowigzania dfugoterminowe
Dtugoterminowe obligacje r 10 369 743 729131
Rezerwa na podatek odroczony 1] 17 B13
Zobowigzania dfugoterminowe razem 369 743 746 944
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania z tyt. dostaw 1 ustug oraz inne zobow 114 10 361 B 075
Bieigce zobowigzania podatkowe 13 -
Krétkoterminowe obligacje F owofF 414 831 330 0E2
Zobowigzania krotkoterminowe razem 455 205 339 057
Zobowigzania razem B24 948 1 086 001
Pasywa razem 471 Beb 1002 217
Warszawa, 14 pazdziernika 2026 roku ) T Marie-Julie  Digitally signed by
Digitally signed by Paul Michael M'ﬁ;:geféfgzes Y . Marie-Julie Mieke
Paul Gheysens Georges Gheysens Mieke Gheysens
Date: 2026.10.14 Date: 2026.10.14 Gh Date: 2026.10.14
G heysens 22:30:11 +02'00' GheysenS 22:30:56 +02'00' eysens 22:29:32 +02'00
Paul Gheysens Michael Gheysens Marie-Julie Gheysens
Prezes Zarzqdu Cztonek Zarzqdu Cztonek Zarzqdu
P Digitally signed by Digitally signed by Jarosk
C h r Stlaa n Christiaan Heggerick J + J k I JUIE;:; y signed by faresiaw
. |, Date:2026.10.14 arostaw JUKI€! p;ic. 5026.10.14 2024115
Heggerick 23215 10200
Christiaan Heggerick Jarostaw Jukiel
Cztonek Zarzqdu Cztonek Zarzqdu

Osoba odpowiedzialna za
prowadzenie ksigg
rachunkowych
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I SKROCONE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY 30 CZERWCA 2026 .

Okres zakonczony Okres zakonczony
SPRAWOZDANIE 7 CAYKOWITYCH DOCHODOW Nota 30-06-2026 30-06-2025
PLN 000 PLN"DOO
dane niebadane dane niebadane
Koszty zarzgdu -4 311 -1 656
Strata na dziatalnosci operacyjnej -4 311 -1 656
Whynik na udzielonych poiyczkach wycenianych w
, wartosci godziwej -327 604 61 281
Pozostate przychody finansowe 3623 152
Przychody finansowe razem -324 071 61 433
Odsetki od wyemitowanych obligacji wycenione
W Zamortyzowanym koszcie -46 920 -73 B4g9
Pozostate koszty finansowe -1 809 -1611
Koszty finansowe razem 48729 -75 460
Tysk przed opodatkowaniem -377 111 -15
Podatek dochodowy 17 B13 -376
IYSK NETTO -359 298 -16 059
SUMA CALKOWITYCH DOCHODOW -359 298 -16 059

Warszawa, 14 pazdziernika 2026 roku

Paul Gheysens Michael Gheysens Marie-Julie Gheysens
Prezes Zarzqdu Cztonek Zarzqdu Cztonek Zarzqdu

Digitally signed by Jarostaw
Jukiel

Jarostaw Jukiel e 20261014 202854

+02'00

Christiaan Heggerick Jarostaw Jukiel
Cztonek Zarzqdu Cztonek Zarzqdu
Osoba odpowiedzialna za prowadzenie
ksigg rachunkowych
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111 SKROCONE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH ZA OKRES
6 MIESIECY ZAKONCZONY 30 CZERWCA 2026 .

Okres zakonczony Okres zakonczony

30-06-2026 30-06-2025
PLMN"O0O LN

daone niebodone dane niebodone

Prezeplywy pienieine z dziafalnosci operacyjnej

(Strata)y Zysk netto za rok obrotowy -359 298 -1 059
Korekty:

Koszt podatku dochodowego ujety wwyniku -17 813 376

Koszty dziatalnosci finansowej ujste w wyniku 48715 75460

Przychody z inwestycji ujete w wyniku 324071 -61433

4311 -1 656
Imiany w kapitale obrotowym:
[Zwigkszenie)/zmniejszenie salda naleinosci z tytutu o 2
dostaw i ustug oraz pozostatych naleinosci
h|
qukﬂl.anlef[nnnlﬁﬂemelialda mb-u.qu'anzmuh.l - e
dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan
|

[Zwigkszenie)/zmniejszenie salda rozliczen 16 174
miedzyokresowych czynnych
Zwigkszenie [ [zmniejszenie) rezerw 4] 376
Srodki pl_em_eznemgenemwane na dziatalnosci 9616 2114
operacyjnej
Podatek dochodowy a [
Srodki pienieine netto z dziatalnosci operacyjnej -2616 -3114
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Przeplywy pienigine z deicfolnosci inwestycyinej

Ptatnosci z tytutu nabycia aktywow finansowych a -23 590
Wphywy 2z wykupu aktywow finansowych i sptat pogyczek 204 504 23779
COtrzymane cdsetki i optaty za udostepnienie kapitatu 69 540 6189

% i ™
Prowizje z tytutu udzielenia i wczesniejszej sptaty 153
pozyczek
.SI"CH:“[I plE!‘IIF,'?FIE' netto wygenerowane w dziatalnosci 174044 6530
inwestycyjnej
Przeplywy pienigine z dzicfolnesci finansowef
Wphowy z tytutu emisji papierow diuznych 1] (1]
Wykup papierow dtuznych -2:40 000 [}
Odzetki zaptacone -50 192 -67 337
Ptatnosci z tytutu kosztow emisji papierow diuznych o o
Sn.:rd ki pIEr-I'I.IF:lII'IE nEttcrwy'generwranE na/wykorzystane z 790192 67337
dziatalnosci finansowej
Zmn.szzenuI!nEttuerdkmu pienieznych iich 15764 533921
ekwiwalentow
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 26 102 52111
sprawozdawczego
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 7338 190
sprawozdawczego
Warszawa, dnia 14 paZdziernika 2026 roku

Paul Gheysens Michael Gheysens Marie-Julie Gheysens
Prezes Zarzqdu Cztonek Zarzqdu Cztonek Zarzqdu

Christiaan Heggerick Jarostaw Jukiel
Cztonek Zarzqdu Cztonek Zarzqdu
Osoba odpowiedzialna za prowadzenie
ksigg rachunkowych
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IV. SKROCONE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY 30 CZERWCA 2026 1.

Kapitat
rezernwowy
PLN'ODO
Stan na 1 stycznia 2025 roku 25150 55
Strata netto za okres 01-06.2025 r.* 0 ]
P iesieni ku do kapitat
rzemesmme.zys u do kapitatu o 8653
rezenyowegao
Stan na 30 czerwca 2025 roku™ 25150 64492
Stan na 31 grudnia 2025 roku 25 150 64 492
Zysk netto za okres 01-06.2026* 0 ]
Przeniesienie zysku do kapitatu
rezerwowego® 0 ]
Stan na 30 czerwca 2026 roku* 25150 64 492

(Straty)f Zyski
zatrzymane

PLN'000
10771
-16 059
-B 653

-13 941
-83 426
-359 298

-442 724

A GHELAMCO

91 760
-16 059

75701
6216
-359 298

-353 082

*Dane niebadane

Warszawa, 14 pazdziernika 2026 roku

Paul Gheysens Michael Gheysens

Prezes Zarzqdu Cztonek Zarzqdu
Christiaan Heggerick Jarostaw Jukiel

Cztonek Zarzqdu Cztonek Zarzqdu

Osoba odpowiedzialna za prowadzenie
ksigg rachunkowych
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V. NOTY OBJASNIAJACE DO  POLROCZNEGO SKROCONEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO SPORZADZONEGO NA DZIEN 30
CZERWCA 2026

1. Informacje ogélne

1.1. Informacje o jednostce

Spétka Ghelamco Invest Sp. 0.0. jest Emitentem obligacji notowanych na rynkach: Catalyst, ASO GPW, GPW
RR. Spdtka zajmuje sie alokacjg pozyskanych kapitatow na projekty inwestycyjne spotek projektowych
(zwanych tez w sprawozdaniu jednostkami powigzanymi), kontrolowanych przez jej udziatowca, tj. spoétki
Granbero Holdings Limited.

Spétka Ghelamco Invest Sp. o.0. zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 10 grudnia 2003 roku.
Siedziba Spétki miesci sie w Warszawie przy Placu Europejskim 3A. Aktualnie Spétka jest zarejestrowana
w Krajowym Rejestrze Sadowym w Sadzie Rejonowym w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy pod
numerem KRS 0000185773.

Na dzien sporzadzenia niniejszego poétrocznego skréconego sprawozdania finansowego, sktad organdw
zarzadczych i nadzorujgcych jednostki jest nastepujacy:

Zarzad:

Paul Gheysens - Prezes Zarzadu
Micheal Gheysens - Cztonek Zarzadu
Marie-Julie Gheysens - Cztonek Zarzadu
Christiaan Heggerick - Cztonek Zarzadu
Jarostaw Jukiel - Cztonek Zarzadu

Rada Nadzorcza:

Frixos Savvides — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Jarostaw Myjak - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Philippe Pannier — Cztonek Rady Nadzorczej

Jerzy Pruski - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 11 czerwca 2026 rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej ztozyta Lidia Jabtonowska
— Luba.

12 sierpnia 2026 Jerzy Pruski zostat powotany, uchwatg Zgromadzenia Wspélnikéw, do petnienia funkcji
Cztonka Rady Nadzorczej.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2026 roku struktura udziatowcdow jednostki jest nastepujaca:

% posiadanego % posiadanych
Podmiot Siedziba llos¢ udziatéow kapitatu praw gltosow
Granbero Holdings Limited Cypr 50.300 100% 100%
Razem 100% 100%

Jednostkq dominujgcq najwyzszego szczebla jest Ghelamco Group NV
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Czas trwania dziatalnosci jednostki nie jest ograniczony.

Rokiem obrotowym jednostki jest rok kalendarzowy.

Podstawowa dziatalno$é jednostki obejmuje:

1. Pozyskiwanie kapitatdw na rynkach finansowych poprzez emisje obligacji na rynkach: Catalyst, ASO
GPW, GPW RR.

2. Alokacja kapitatéw na projekty inwestycyjne spotek projektowych.

3. Pozostata finansowa dziatalnos¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytgczeniem ubezpieczen
i funduszow emerytalnych.

Spétka pozyskuje srodki finansowe poprzez emisje obligacji, z ktérych to sSrodkow udziela pozyczek na rzecz
jednostek powigzanych prowadzacych projekty deweloperskie na terenie Polski. Dziatalnosé Emitenta jest
jednorodna, nie zaistniaty przestanki do sporzadzenia informacji segmentowe;j.

Spétka nie posiada podmiotéw zaleznych.

1.2. Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone w polskich ztotych (PLN). Polski ztoty jest walutg
funkcjonalng i prezentacji jednostki. Dane w sprawozdaniach finansowych zostaty wykazane
w tysigcach ztotych, chyba ze w konkretnych sytuacjach zostaty podane z wiekszg doktadnoscia.

1.3. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest przygotowywane przez udziatowca Spétki Granbero Holdings
Limited. Jest to konsolidacja sporzadzana na wyzszym szczeblu grupy kapitatowej, w sktad ktérej wchodzi
Spétka jako jednostka zalezna. Spétka nie posiada podmiotéw zaleznych.

1.4. Zmiany zasad sporzadzania sprawozdania finansowego

Zasady sporzgdzania sprawozdania finansowego stosowane w potrocznym skréconym sprawozdaniu
finansowym oraz zasady rachunkowosci stosowane przez Spétke sg zgodne z zasadami zastosowanymi przy
sporzadzeniu rocznego sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2025 .

Emitent na biezgco analizuje stosowane zasady (polityke) rachunkowosci jak rowniez zmiany w standardach
lub ich relacje majgc na celu ocene czy zawarte w sprawozdaniu finansowym informacje o transakcjach,
zdarzeniach i warunkdw na sytuacje finansowg, wynik finansowy, czy tez przeptywy pieniezne jednostki sg
przydatne i wiarygodne.

Zarzad poddaje analizie adekwatnos$é¢ prezentacji zdarzen gospodarczych i prezentacji danych
w sprawozdaniach finansowych.

Zmiany standarddéw i interpretacji w 2025 roku jak réwniez nowe standardy i interpretacje oczekujgce
jeszcze na zatwierdzenie (z wytaczeniem IFRS 18 bedgcego w trakcie analizy) nie miaty i nie beda miaty
istotnego wptywu na zasady rachunkowosci stosowane przez Spétke.

2. Stosowane zasady rachunkowosci

2.1. Podstawa sporzadzenia

Niniejsze skrocone sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Rachunkowoéci (MSR) 34 — Srédroczna Sprawozdawczo$¢ Finansowa (,MSR 34”) oraz zgodnie
z odpowiednimi standardami rachunkowosci majacymi zastosowanie do srédrocznej sprawozdawczosci
finansowej przyjetymi przez Unie Europejska, opublikowanymi i obowigzujagcymi w czasie przygotowania
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srédrocznego sprawozdania finansowego przy zastosowaniu tych samych zasad dla okresu biezgcego
i poréwnawczego.

Ustawa o rachunkowosci wskazuje dwie grupy podmiotéw, ktére mogg sporzadzi¢ sprawozdanie finansowe
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (,MSR”). Zaliczajg sie do nich: (i) emitenci
papieréw wartosciowych (ii) banki. Ponadto zgodnie z Ustawg o rachunkowosci spotka, ktdérej spotka
dominujgca sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSR moze sporzadzac
sprawozdania zgodnie z MSR.

W dniu 3 marca 2014 roku Zarzad Emitenta podjat uchwate na mocy ktdrej od dnia 31 grudnia 2013 roku
Emitent sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF.

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z koncepcjg kosztu historycznego,
z wytaczeniem tej zasady dla instrumentéw finansowych (pozyczki udzielone), ktére wyceniane s3
w wartosci godziwej. Za wartos$¢ godziwg uznaje sie cene, ktérg mozna uzyskaé przy sprzedazy sktadnika
aktywow lub zaptacong w celu przeniesienia zobowigzania w zwyczajowej transakcji w gtéwnym (lub
najkorzystniejszym) rynku w dniu wyceny i na obecnych warunkach rynkowych, niezaleznie od tego, czy
cena jest bezposrednio obserwowalna czy oszacowana przy uzyciu innej techniki wyceny. W wycenie do
wartosci godziwej sktadnika aktywéw lub zobowigzania, jednostka bierze pod uwage wtasciwosci danego
sktadnika aktywdw lub zobowigzan, jezeli uczestnicy rynku biorg te cechy pod uwage przy wycenie aktywoéw
lub zobowigzan na dzien wyceny. Warto$¢ godziwg dla celéw wyceny lub ujawniania informacji
w sprawozdaniu finansowym jednostki ustala sie na w/w podstawie.

Ponadto, dla celéw sprawozdawczosci finansowej, wyceny w wartosci godziwej sg skategoryzowane wedtug
trzech poziomdéw w zaleznosci od stopnia, w jakim dane wsadowe do pomiaréw wartosci godziwej sg
obserwowalne i od znaczenia danych wsadowych do wyceny w wartosci godziwej jako catosci. Poziomy te
ksztattujg sie w nastepujacy sposdb:

Poziom 1: danymi wsadowymi sg ceny notowane (nieskorygowane) z aktywnych rynkéw dla identycznych
aktywow lub zobowigzan, do ktérych jednostka ma dostep w dniu wyceny.

Poziom 2: danymi wsadowymi sg dane inne niz ceny notowane zaliczane do Poziomu 1, ktére s3
obserwowalne dla sktadnika aktywow lub zobowigzan, bezposrednio lub posrednio.

Poziom 3: danym wsadowymi sg nieobserwowalne dane do wyceny sktadnika aktywoéw lub zobowigzan.

3. Kontynuacja dziatalnosci

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci.
Dochodzac do tego wniosku, Zarzad ocenit prognozowang ptynnosé Spoétki, harmonogram wykupu obligacji
oraz informacje dostepne do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego do publikacji.
Ocena ta uwzglednia oczekiwane sptaty (lub, w stosownych przypadkach, czesciowe sptaty) pozyczek
udzielonych Spétkom Projektowym w nastepstwie zrealizowanych i planowanych transakcji, zaktadane
wsparcie finansowe od jednostek powigzanych, w tym od Ghelamco Group NV, oparte o planowane nowe
emisje obligacji stuzgce takze refinansowaniu istniejgcych zobowigzan finansowych Spoétki, sprzedaz
posiadanych aktywoéw przez jednostki powigzane lub tez przychody z ich biezgcej dziatalnos¢ operacyjnej.
Zrédta te stanowia podstawe planu Zarzadu dotyczacego terminowego regulowania zobowiazan Spoétki.

Kwota i termin znacznej czesci tych wptywow pienieznych pozostajg niepewne. W szczegdlnosci zalezg one
od realizacji planowanych transakcji projektowych, dostepnosci finansowania z emisji obligacji przez inne
spotki z Grupy Ghelamco oraz zapewnienia finansowania przez Grupe Ghelamco. OpdzZnienia, nizsze
wptywy, nieuzyskanie takiego finansowania lub niezrealizowanie takich transakcji mogg uniemozliwié
Spoétce terminowe regulowanie zobowigzan. W zwigzku z tym Zarzad stwierdzit, ze istnieje istotna

niepewnosé, ktdra moze budzi¢ powazne watpliwosci co do zdolnosci Spotki do kontynuowania dziatalnosci.
11

Error! Unknown document property name.



Ghelamco Invest Sp. z o.o. @ GHELAMCO

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2026 r.

Istotnym elementem niepewnosci jest tez ryzyko zwigzane z podjeciem przez obligatariuszy dziatan
zmierzajgcych do wczesniejszego wykupu obligacji w zwigzku z naruszeniem warunkéw emisji. Zatozenia,
planowane dziatania oraz gtéwne ryzyka lezgce u podstaw tej oceny opisano ponize;j.

Sptata obligacji wyemitowanych przez Spétke jest zabezpieczona poreczeniem udzielonym przez Granbero
Holdings Limited (kwota poreczenia 2 383 335 tys. PLN; wartos¢ nominalna obligacji objetych poreczeniem
809 481 tys. PLN).

Na dzien 30 czerwca 2026 r. kapitat wtasny Spotki byt ujemny i wynosit -353 082 tys. PLN (31 grudnia 2025
r.. 6216 tys. PLN). Strata netto za | pdtrocze 2026 r. wyniosta 359 298 tys. PLN i wynika przede wszystkim
ze straty z wyceny udzielonych pozyczek do wartosci godziwej (369 496 tys. PLN — nota 7). Zgodnie z art.
233 KSH, poniewaz straty Spétki przewyzszajg sume kapitatéw zapasowego i rezerwowych oraz potowe
kapitatu zaktadowego, Zarzad, o ile uchwata taka nie zostanie podjeta przez wspdlnika z jego wtasnej
inicjatywy, niezwtocznie zwota Zgromadzenie Wspdlnikéw w celu powziecia uchwaty dotyczacej dalszego
istnienia Spofki.

Wybrane definicje.

W niniejszej nocie uzyto pojec o $cisle zdefiniowanym znaczeniu.

W ramach Grupy Granbero obejmujgcej Granbero Holdings Limited, gwaranta obligacji wyemitowanych
przez Spotke (,,Gwarant”, ,Granbero”), wraz z podmiotami, w stosunku do ktérych Gwarant jest podmiotem
dominujagcym w rozumieniu art. 4 KSH, funkcjonuja Spdtki Projektowe. Spétka Projektowa to Podmiot

Zalezny Gwaranta przeznaczony do realizacji Projektu Inwestycyjnego, ktory (i) posiada nieruchomos¢, na
ktérej moze by¢ lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny (na przyktadzie definicji zawartej w Warunkach
Emisji Obligacji PZ-9 ,,0znacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w szczegdlnosci biurowy,
biurowo-magazynowy, biurowo-ustugowy, ustugowy Ilub mieszkaniowy, nie wytgczajgc projektow
handlowych lub hotelowych) o charakterze komercyjnym realizowany przez Spétke Projektowq lub Spotki
Projektowe w Polsce. Dla unikniecia wqtpliwosci (i) jeden Projekt Inwestycyjny moze byc realizowany przez
wiecej niz jedng Spotke Projektowq, oraz (ii) przez Projekt Inwestycyjny rozumie sie rowniez Zielone
Projekty”); ktory moze by¢ lub jest w trakcie realizacji, lub (ii) zamierza naby¢ dowolne prawo zwigzane z
nieruchomoscig, na ktérej mozna realizowac lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny lub Projekty
Inwestycyjne. Spétki Projektowe w rozumieniu warunkéw emisji obligacji sg jednoczesnie podmiotami
powigzanymi w sprawozdaniu finansowym (zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez UE). Podmiot Zalezny
Gwaranta oznacza, na przyktadzie definicji zawartej w Warunkach Emisji Obligacji PZ-9 (i) kazdg spétke lub
inny podmiot, w tym spodtke rynku wynajmu nieruchomosci (REIT), w ktorym Gwarant posiada lub
kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta)
ponad 50% kapitatu zaktadowego lub innych praw udziatowych dajacych prawo gtosu do powotywania
cztonkéw wtadz lub administratoréow takiej spétki lub innego podmiotu; lub (ii) kazdg spdtke lub inny
podmiot, ktérego sprawozdania konsolidowane s3 ze sprawozdaniami Gwaranta albo ktérego
sprawozdania powinny by¢, zgodnie z MSSF, konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta; lub (iii) fundusz
inwestycyjny, w tym fundusz inwestycyjny zamkniety, ktérego wszystkie jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne posiada posrednio lub bezposrednio Gwarant i ktéry posiada lub kontroluje
(bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta) Spotki
Projektowe.

Pozyczki Ghelamco Invest to pozyczki udzielane przez Ghelamco Invest poszczegdlnym Spdtkom

Projektowym w celu finansowania Projektow Inwestycyjnych; przecietny czas trwania takich projektow od
rozpoczecia budowy do sprzedazy lub refinansowania projektu wynosi 2—-3 lata, a w przypadku wiekszych
projektéw 4-5 lat lub nawet dtuzej.

Grupa Ghelamco oznacza Ghelamco Group NV oraz podmioty, w stosunku do ktérych Ghelamco Group NV
jest podmiotem dominujgcym w rozumieniu art. 4 KSH.
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Spétka Projektowa moze posiada¢ Nadrzedne Finansowanie Projektu lub Inne Finansowanie, ktére moze
obejmowac kredyty bankowe lub inne finansowanie dtuzne zabezpieczone m.in. na jej aktywach. Takie
finansowanie moze by¢ rédwniez uprzywilejowane pod wzgledem termindéw sptaty w stosunku do innych
zobowigzan finansowych Spoétki Projektowej (w tym Pozyczek Ghelamco Invest). W zwigzku z tym w
przypadku uzyskania Nadrzednego Finansowania Projektu lub Innego Finansowania terminy zapadalnosci
Pozyczek Ghelamco Invest sg wydtuzane tak, aby przypadaty po ostatecznym terminie sptaty tego
finansowania.

Luka Ptynnosciowa to rdinica miedzy oczekiwanymi wyptywami pienieznymi zwigzanymi ze

zobowigzaniami Ghelamco Invest z tytutu obligacji wyemitowanych przez Spétke, wraz z odsetkami
ptatnymi w danym okresie, a wptywami pienieznymi oczekiwanymi w tym okresie. Na potrzeby oceny
zdolnosci Spétki do kontynuowania dziatalnosci Zarzad analizuje Luke Ptynnosciowa w okresie 30 miesiecy
od konca okresu sprawozdawczego (do 31 grudnia 2028 r.), tj. w horyzoncie dobranym tak, aby obejmowat
terminy wykupu wszystkich serii obligacji wyemitowanych przez Spétke (najblizszy — marzec 2027 r., ostatni
— listopad 2028 r.), zgodnie z praktyka monitorowania ptynnosci stosowang w Grupie. Wielko$¢ Luki
Ptynnosciowej i jej zmiennos¢ wynikajg z szeregu czynnikéw, z ktérych najwazniejsze to:

e Niedopasowanie terminédw zapadalnosci. Niektére Spotki Projektowe wspétfinansowane przez
Ghelamco Invest posiadajg projekty na réinym etapie zaawansowania, klasyfikowane jako
nieruchomosci inwestycyjne. W przypadku takich Spétek Projektowych moze wystepowac przesuniecie
w czasie miedzy datg sprzedazy Projektédw Inwestycyjnych a datg przekazania zwigzanych z nig srodkow
do Spétki w drodze sptaty udzielonych przez nig pozyczek, co z kolei moze wptywac na zdolnos¢ Spotki
do terminowej sptaty zobowigzan z tytutu obligacji. Wynika to z charakteru dziatalnosci Spoétek
Projektowych oraz z postanowien umoéw, na mocy ktérych Pozyczki Ghelamco Invest lub finansowanie
udzielone przez inne spotki Grupy Ghelamco sg podporzadkowane sptacie Nadrzednego Finansowania
Projektu, a takze z dokumentac;ji transakcyjnej dotyczacej zbycia aktywéw.

e Spfata znacznej czesci Pozyczek Ghelamco Invest w terminie umozliwiajgcym wykorzystanie srodkdw na
spfate zobowigzan z tytutu obligacji. Luka Ptynnosciowa, po uwzglednieniu naleznosci od Spétek
Projektowych z tytutu Pozyczek Ghelamco Invest w okresie do 31 grudnia 2028 r., wynika m.in. z
podlegajgcych zmianom szacunkéw termindw spfaty Pozyczek Ghelamco Invest, ktére mogg by¢
podporzgdkowane Nadrzednemu Finansowaniu Projektu lub Innemu Finansowaniu oraz oczekiwanym
mniejszym niz zaktadane na etapie planowania i realizacji projektéw przychodom realizowanym przez
Spétki Projektowe, co moze mie¢ wptyw na terminy sptaty Pozyczek Ghelamco Invest w terminie
umozliwiajgcym wykorzystanie tych wptywdw na sptate zobowigzan z tytutu obligacji (Nota 12.3).

e Refinansowanie. Dana Spétka Projektowa moze zostad zrefinansowana, co umozliwi jej sptate Pozyczek
Ghelamco Invest wczesniej lub pdzniej niz pierwotnie uzgodniono. Refinansowanie moze by¢
pozyskiwane nie tylko przez Spoétke Projektowa, lecz réwniez przez jednostki dominujace lub powigzane,
w tym Ghelamco Group NV (np. w drodze emisji euroobligacji — punkt 3 czesci ,,Plany Zarzadu”), a
pozyskane w ten sposéb srodki mogg zostaé przekazane do Spétek Projektowych lub do Spétki w ramach
mechanizméw finansowania wewnatrzgrupowego. Terminy zbycia Projektéw Inwestycyjnych, emisji
obligacji zabezpieczonych przez Ghelamco Group NV oraz spotki projektowe i realizacji zwigzanych z nimi
wptywéw pienieznych do Grupy Granbero moga przypadaé wczesniej lub pdziniej niz terminy
zapadalnosci Pozyczek Ghelamco Invest wynikajgce z umow podporzadkowania zawieranych przez
Spétki Projektowe przy pozyskiwaniu finansowania bankowego lub innego.

o Kwoty mozliwe do uzyskania ze sprzedazy Projektow Inwestycyjnych. Wptywy mozliwe do uzyskania ze
sprzedazy Projektéw Inwestycyjnych (lub udziatdéw w nich), po sptacie Nadrzednego Finansowania
Projektu lub Innego Finansowania oraz pozostatych zobowigzan Spétek Projektowych, ze wzgledu na
zmieniajgce sie czynniki ekonomiczne, moga by¢ niewystarczajgce dla sptaty pozyczek udzielonych przez
Ghelamco Invest. Znajduje to odzwierciedlenie w wycenie udzielonych pozyczek do wartosci godziwej
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(strata z wyceny za | pdtrocze 2026 r. w kwocie 369 496 tys. PLN — nota 7) oraz w zaktadanej jedynie
czesciowej sptacie pozyczek m.in. przez Ghelamco The Bridge sp. z 0.0. i Ghelamco Wronia sp. z 0.0.,
opisanej w czesci ,,Plany Zarzadu”.

e Realizacja nowych projektow. Czes¢ wptywdw prognozowanych w perspektywie 2028 r. opiera sie na
projektach, ktérych realizacja nie zostata jeszcze rozpoczeta lub znajduje sie na wstepnym etapie, w tym
na projektach realizowanych przez spétki powigzane w nowym modelu operacyjnym (model dewelopera
platformowego opisany w czesci ,Kontekst zmiany modelu biznesowego Grupy Ghelamco w Polsce”), w
szczegdblnosci na projekcie PKP Gdanski (punkt 2 czesci ,Plany Zarzadu”). Wptywy te zalezg m.in. od
pozyskania partneréow inwestycyjnych, uzyskania wymaganych decyzji administracyjnych oraz
finansowania, w zwigzku z czym ich kwota i terminy obarczone sg wieksza niepewnoscig niz wptywy z
projektéw ukoriczonych.

e Ryzyko podjecia dziatari zmierzajgcych do wczesniejszego wykupu obligacji. Warunki emisji obligacji
wyemitowanych przez Spétke przewidujg przypadki naruszenia, ktérych wystgpienie uprawnia
obligatariuszy do podjecia dziatan zmierzajacych do wczesniejszego wykupu posiadanych obligacji.
Podjecie takich dziatan spowodowatoby wymagalnos¢ zobowigzan z tytutu obligacji — w tym serii
zapadajacych w 2028 r. — w terminach wczesniejszych niz przyjete w prognozie ptynnosci, a Spétka nie
dysponowataby srodkami wystarczajagcymi do ich zaspokojenia. Wystgpienie przypadku naruszenia w
odniesieniu do jednej serii mogtoby ponadto skutkowaé naruszeniem warunkdw emisji pozostatych serii
obligacji Spotki. Scenariusz bazowy zakfada, ze ryzyko to nie zmaterializuje sie. Na dzien zatwierdzenia
niniejszego Srodrocznego skréconego sprawozdania finansowego Spoétka nie otrzymata informacji o
dziataniach zmierzajgcych do wczesniejszego wykupu obligacji.

Kapitat obrotowy i sytuacja ptynnosciowa. Na dzien 30 czerwca 2026 r. zobowigzania krétkoterminowe

Spoétki wynosity 455 205 tys. PLN, w tym zobowigzania krétkoterminowe z tytutu obligacji w wartosci

bilansowej 444 831 tys. PLN. Aktywa obrotowe Spétki wynosity 402 731 tys. PLN, w tym $rodki pieniezne w

kwocie 7338 tys. PLN oraz krétkoterminowe naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek w wartosci

bilansowej 395 393 tys. PLN. W rezultacie na ten dzien kapitat obrotowy netto Spétki byt ujemny i wynosit

-52 474 tys. PLN.

Naleznosci z tytutu pozyczek zostaty zaklasyfikowane jako krétkoterminowe (395393 tys. PLN) lub
dtugoterminowe (67 713 tys. PLN) na podstawie szacowanych termindw ich sptaty przez Spotki Projektowe.
Terminy i kwoty oczekiwanych sptat obarczone sg istotng niepewnoscig szacunkdéw wynikajacg z opisanego
powyzej niedopasowania terminéw zapadalnosci oraz z kwot ostatecznie wygenerowanych przez
poszczegdlne Projekty Inwestycyjne. Wptywy z danego Projektu Inwestycyjnego mogg zostaé otrzymane
pdzniej niz prognozowano lub mogg okazac sie niewystarczajgce do sptaty w catosci pozyczki udzielonej przez
Spotke.

Zobowigzania z tytutu obligacji wymagalne w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego obejmujg serie PZ4 o
wartosci nominalnej 340 000 tys. PLN oraz serie PZ5 o warto$ci nominalnej 65 000 tys. PLN. Termin wykupu
obu serii przypada na 26 marca 2027 r. taczna warto$¢ nominalna podlegajaca sptacie w tym dniu wynosi
zatem 405 000 tys. PLN, bez uwzglednienia odsetek umownych naleznych do dnia wykupu. Wartosci
nominalne stanowig umowne kwoty podlegajgce sptacie w terminie wykupu i rdéznig sie od wartosci
bilansowe] krétkoterminowych zobowigzan z tytutu obligacji ujetych na dzien 30 czerwca 2026 r. Dalsze
informacje dotyczgce wyceny zobowigzan z tytutu obligacji przedstawiono w nocie 11.

Srodki pieniezne Spétki wynosity 7 338 tys. PLN na dzieri 30 czerwca 2026 r. oraz 681 tys. PLN na dziers 30
wrzes$nia 2026 r. W konsekwencji, przy ujemnym kapitale obrotowym netto i niskim poziomie srodkéw
pienieznych, zaptata kwoty gtéwnej i odsetek umownych z tytutu obligacji w terminach ich wymagalnosci
wymaga dodatkowych wptywdéw pienieznych. Dostepnosé wymaganych srodkéw zalezy od terminowe;j i
facznej realizacji dziatan w zakresie finansowania uwzglednionych w scenariuszu bazowym i opisanych w
czesci ,,Plany Zarzadu”.
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Kontekst zmiany modelu biznesowego Grupy Ghelamco w Polsce

Grupa Ghelamco wdraza w Polsce model realizacji wybranych projektéw wspélnie z partnerami
inwestycyjnymi (,model dewelopera platformowego”). W tym modelu partner moze naby¢ projekt lub
udziat w projekcie i uczestniczy¢ w jego finansowaniu, natomiast podmioty z Grupy Ghelamco mogg nadal
Swiadczy¢ ustugi zwigzane z przygotowaniem, realizacjg, zarzadzaniem i komercjalizacjg projektu, na
warunkach uzgodnionych dla danej transakcji. W tym modelu zapotrzebowanie na kapitat bedzie
ograniczone w poréwnaniu z okresami historycznymi.

W rezultacie, z perspektywy Spoétki, przejscie na model dewelopera platformowego powinno ograniczy¢
skale jej dziatalnosci finansowej w pordwnaniu z poprzednimi okresami. Oczekuje sie, ze Spotka bedzie
nadal udziela¢ finansowania wybranym Spétkom Projektowym zaangazowanym w projekty realizowane w
nowym modelu (zawsze z zastrzezeniem ograniczen wynikajgcych z innych umoéw finansowania zawartych
w ramach Grupy), przy czym liczba finansowanych projektow i kwota nowego finansowania powinny by¢
istotnie nizsze niz w dotychczasowym modelu dewelopera bilansowego. Spdtka bedzie réwniez nadal
zarzadzacd istniejgcym portfelem pozyczek, dochodzi¢ ich sptaty oraz regulowaé zobowigzania z tytutu
wyemitowanych obligacji.

W konsekwencji zmiana modelu moze wptyna¢ na kwote i terminy sptat pozyczek udzielonych Spétkom
Projektowym, w szczegdlnosci w zwigzku ze sprzedaza projektéw lub udziatéw w projektach. Srodki
generowane przez inne podmioty z Grupy Ghelamco moga zostaé udostepnione Spétce wytacznie w drodze
dopuszczalnych prawnie i nalezycie udokumentowanych rozliczern lub transakcji finansowych, po
uwzglednieniu zobowigzan tych podmiotéw oraz ograniczen wynikajgcych z zawartych przez nie umoéw
finansowania.

W zwigzku z tym kontynuowanie przez Grupe Ghelamco dziatalnosci deweloperskiej w Polsce ma znaczenie
dla Spotki, poniewaz oczekuje sie, ze Spdtka zachowa role podmiotu finansujacego wybrane polskie
projekty. Jej przyszta dziatalno$¢ bedzie jednak prowadzona na mniejszg skale i bedzie zaleze¢ od struktury,
potrzeb finansowych oraz ustaleht umownych dotyczacych poszczegdlnych projektéw.

W prognozie ptynnosci Zarzad uwzglednit przeptywy pieniezne z konkretnych, zidentyfikowanych transakgji.
Najistotniejsze z nich opisano w czesci ,Plany Zarzadu”, natomiast pozostate, mniejsze transakcje
uwzglednione w prognozie nie zostaty w niej odrebnie opisane. Cze$¢ z tych transakcji nie zostata
sfinalizowana do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego i pozostaje uzalezniona od
spetnienia warunkéw okreslonych w ich opisach. W zwigzku z tym oczekiwane korzysci ze zmiany modelu
nie eliminujg istotnej niepewnosci dotyczacej zdolnosci Spdétki do kontynuowania dziatalnosci.

Plany Zarzgdu

W celu zabezpieczenia ptynnosci Spétki, w tym terminowej sptaty zobowigzan z tytutu wyemitowanych
obligacji, Zarzad przyjat scenariusz bazowy oparty na przedstawionych ponizej gtéwnych Zrddtach
finansowania, uwzglednionych w prognozie przeptywdw pienieznych obejmujgcej 30 miesiecy od korica
okresu sprawozdawczego, do 31 grudnia 2028 r.

Scenariusz bazowy zaktada, ze wszystkie cztery gtéwne dziatania w zakresie finansowania opisane w
punktach 1-4 ponizej zostang skutecznie zrealizowane, a zwigzane z nimi wptywy pieniezne zostang
otrzymane przez Spotke w kwotach i terminach przyjetych w prognozie ptynnosci. Scenariusz bazowy
zaktada ponadto, ze obligatariusze nie zazadaja wczesniejszego wykupu obligacji Spoétki w zwigzku z
wystgpieniem przypadku naruszenia warunkéw emisji. Dziatania te majg charakter tgczny i nie stanowia
alternatywnych zrddet finansowania. Dziatania opisane w punkcie 5 majg charakter awaryjny, nie zostaty
uwzglednione w scenariuszu bazowym i Zarzad nie opierat sie na nich, stwierdzajac, ze Spétka bedzie w
stanie regulowad swoje zobowigzania w terminach ich wymagalnosci.
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1. Sprzedaz aktywow w postaci ukonczonych i skomercjalizowanych projektéw biurowych (The Bridge)
oraz planowana sprzedaz projektu Kreo

W dniu 24 wrzes$nia 2026 r. Ghelamco The Bridge sp. z 0.0., sp6tka projektowa bedaca dtuznikiem Spétki,
sfinalizowata sprzedaz praw do nieruchomosci The Bridge oraz Bellona w Warszawie na rzecz Cyllantico
Investments sp. z 0.0., spotki z grupy Eastnine (,,Kupujacy”). Cena umowna, ustalona w oparciu o wartos¢
nieruchomosci wynoszacg 285,0 min EUR, wyniosta 240,1 min EUR i obejmuje 20 min EUR uzaleznione od
spetnienia okreslonych warunkdw, z czego 15 min EUR zalezy od zakonczenia prac aranzacyjnych (fit-out)
dla Visa. Sprzedaz byta jednym z kluczowych elementéw programu restrukturyzacji i istotnej redukcji
zadtuzenia Grupy, po ktérym Grupa rozpoczeta zmiane modelu biznesowego opisang powyzej w czesci
»,Kontekst zmiany modelu biznesowego Grupy Ghelamco w Polsce” (przejscie od modelu dewelopera
bilansowego do modelu dewelopera platformowego).

Po sptacie kredytodawcy nadrzednego oraz innych ptatnosciach, o ktérych mowa w raporcie biezgcym nr
26/2026, Ghelamco The Bridge sp. z 0.0. zaktada czesciowg sptate pozyczek udzielonych przez Ghelamco
Invest sp. z 0.0. w kwocie 237 514 tys. PLN przy saldzie (warto$¢ nominalna zadtuzenia przed wyceng do
wartosci godziwej) 536 302 tys. PLN na dzien 30 czerwca 2026 r. Poniewaz sprzedaz nieruchomosci zostata
sfinalizowana 24 wrzednia 2026 r., Zarzad oczekuje, ze Ghelamco The Bridge sp. z o.0. dokona
prognozowanej czeSciowej sptaty pozyczek. Kwota i termin sptaty pozostajg jednak zalezne od ostatecznych
rozliczen transakcji, w tym od zwolnienia cze$ci ceny sprzedazy uzaleznionej od zakonczenia prac
aranzacyjnych dla Visa. Na dzien zatwierdzenia niniejszego $rédrocznego skréconego sprawozdania
finansowego Spodtka otrzymata 18 907 tys. PLN z prognozowanej spfaty, a 218 607 tys. PLN pozostaje do
dalszej sptaty, w tym 105 040 tys. PLN jest uzaleznione od spetnienia pozostatych warunkéw rozliczenia
transakcji. Zarzad ocenia prawdopodobiedstwo otrzymania pozostatej czesci prognozowanej sptaty jako
wysokie, poniewaz sprzedaz zostata sfinalizowana, a zwolnienie pozostatej czesci ceny zalezy wytacznie od
spetnienia okreslonych warunkéw przewidzianych w dokumentacji transakcyjnej. Spetnienie tych
warunkéw, w szczegdlnosci zakonczenie prac aranzacyjnych dla Visa, pozostaje poza kontrolg Spoéfki,
poniewaz Spétka nie jest strong umowy sprzedazy ani nie odpowiada za wykonanie tych prac. Terminowe
zakonczenie prac aranzacyjnych jest ponadto obarczone ryzykiem realizacyjnym, w tym ryzykiem opéznien
po stronie wykonawcdéw. W zakresie pozostajagcym pod jej kontrolg Spétka uzgodnita z Ghelamco The Bridge
sp. z 0.0. terminy sptaty poszczegdlnych czesci pozyczek, ktére odpowiadajg obecnie zaktadanemu
harmonogramowi zwalniania srodkéw z transakcji i ktore dajg Spétce umowne prawo do zadania sptaty
kazdej z tych czesci w terminie jej wymagalnosci. Zdolnos¢ Ghelamco The Bridge sp. z 0.0. do dokonania
tych sptat bedzie jednak zalezeé od faktycznego zwolnienia odpowiednich srodkow.

Prognoza przeptywdw pienieznych uwzglednia ponadto sprzedaz projektu Kreo (projekt biurowy
zlokalizowany w Krakowie), ktorej finalizacje zatozono w IV kwartale 2027 r. Transakcja znajduje sie na
stosunkowo wczesnym etapie — na dzien zatwierdzenia niniejszego srédrocznego skréconego sprawozdania
finansowego nie zostat wybrany nabywca ani nie zostata zawarta zadna umowa dotyczgca sprzedazy
projektu. Z wptywow z tej transakcji, po sptacie zobowigzan spétki projektowej (w tym ewentualnego
Nadrzednego Finansowania Projektu), Zarzad oczekuje czesciowej sptaty pozyczek udzielonych przez Spétke
w szacowanej kwocie 29 413 tys. PLN, przy saldzie (warto$¢ nominalna zadtuzenia przed wyceng do
wartosci godziwej) 81 928 tys. PLN na dzien 30 czerwca 2026 r. Ze wzgledu na wczesny etap transakcji kwota
i termin tych wptywdw obarczone s3 istotng niepewnoscig; Zarzad ocenia prawdopodobieristwo realizacji
transakcji w zaktadanym terminie jako Srednie. Wptywy te nie stanowig Zrédta wykupu serii PZ4 i PZ5 w
dniu 26 marca 2027 r.

2. Pierwsze transakcje w modelu dewelopera platformowego

W ramach przechodzenia na model dewelopera platformowego (czes¢ ,Kontekst zmiany modelu
biznesowego Grupy Ghelamco w Polsce” powyzej) Grupa Ghelamco zamierza realizowac wybrane projekty
z partnerami inwestycyjnymi. W takich transakcjach partner moze naby¢ projekt lub udziat w nim i zapewnié
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kapitat na jego dalszg realizacje, podczas gdy Grupa zachowuje role zarzadzajacego procesem
deweloperskim na warunkach uzgodnionych dla danego projektu. Model ten zaktada, ze Grupa moze
otrzymywacd wptywy z transakcji oraz — jezeli zostanie to zakontraktowane — wynagrodzenie za zarzadzanie
procesem deweloperskim lub projektem (DMA/PMA). Ewentualne prawo do udziatu w zysku z projektu jest
co do zasady uzaleznione od spetnienia uzgodnionych warunkéw dotyczacych zwrotu dla inwestora. Grupa
moze réwniez nadal inwestowa¢ w wybrane projekty na witasny rachunek. Nabywcami mogg by¢
deweloperzy, family offices, inwestorzy instytucjonalni oraz fundusze private equity. Prognoza przeptywéw
pienieznych, na ktdrej opiera sie niniejsza ocena, uwzglednia pierwszg transakcje w tej formule: sprzedaz
projektu Chopin Tower w Warszawie.

W dniu 30 wrzesnia 2026 r. Ghelamco Wronia sp. z 0.0., spétka projektowa wchodzaca w sktad Grupy
Granbero, zawarta warunkowg umowe sprzedazy oraz umowe przedwstepng dotyczace projektu Wronia
(Chopin Tower) w Warszawie z Chopin Tower sp. z 0.0. Cene sprzedazy ustalono na 54,4 min EUR netto.
Finalizacja transakcji jest uzalezniona od niewykonania przez wiasciwy organ ustawowego prawa
pierwokupu w odniesieniu do czeSci nieruchomosci i planowana jest na IV kwartat 2026 r. Stronom
przystugujg umowne prawa odstgpienia w okolicznosciach okreslonych w umowie. Warunki umowy nie
odbiegajg od warunkéw powszechnie stosowanych w transakcjach tego rodzaju. Grupa Ghelamco
pozostanie zaangazowana w projekt — wspierajac nowego wiasciciela w jego realizacji jako
wspotzarzadzajacy projektem — uzyskujac wynagrodzenie za ustugi deweloperskie oraz okreslone
wynagrodzenia dodatkowe, zgodnie z modelem dewelopera platformowego opisanym powyzej w czesci
»Kontekst zmiany modelu biznesowego Grupy Ghelamco w Polsce”. Zbycie projektu Wronia (Chopin Tower)
stanowi pierwsze zastosowanie tego modelu. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego
transakcja nie zostata jeszcze sfinalizowana, w zwigzku z czym Spoétka nie otrzymata z niej zadnych wptywdw.
Z wptywow z tej transakcji (ceny sprzedazy oraz czesci wynagrodzenia z tytutu umowy o swiadczenie ustug
zarzadzania projektem, ktérego wymagalnosci mozna racjonalnie oczekiwa¢ w horyzoncie analizy Luki
Ptynnosciowej) Zarzad oczekuje czesciowej sptaty pozyczek udzielonych przez Spétke na rzecz Ghelamco
Wronia sp. z 0.0. w szacowanej kwocie 91 425 tys. PLN (pierwsza rata ptatnosci wyniesie 82 825 tys. PLN,
druga rata, oczekiwana w okresie kilku kolejnych miesiecy, okoto 8 600 tys. PLN), przy saldzie (wartosc¢
nominalna zadtuzenia przed wyceng do wartosci godziwej) 188 841 tys. PLN na dzien 30 czerwca 2026 r.
Pozostate saldo w kwocie 97 416 tys. PLN nie zostanie sptacone z ceny sprzedazy, lecz moze zostac¢ pokryte
ze srodkédw wynikajacych z dalszego zaangazowania Grupy w projekt Chopin na podstawie umowy o
Swiadczenie ustug zarzadzania projektem: wynagrodzenia za ustugi deweloperskie oraz okreslonych
wynagrodzen dodatkowych. Wynagrodzenia te beda realizowane stopniowo w trakcie realizacji projektu.
W pewnym zakresie (nieuwzglednionym w powyzszej kwocie) wptywy te wykraczajg zatem poza horyzont
analizy Luki Ptynnosciowej. Zarzad ocenia prawdopodobienstwo skutecznej finalizacji tej transakcji jako
wysokie, poniewaz warunkowa umowa sprzedazy i umowa przedwstepna zostaty juz zawarte. Finalizacja
transakcji pozostaje jednak uzalezniona od spetnienia opisanego powyzej warunku zawieszajgcego, ktéry
pozostaje poza kontrolg Grupy. Terminy zapadalnosci czesci pozyczek udzielonych przez Spétke na rzecz
Ghelamco Wronia sp. z 0.0., ktére majg zosta¢ sptacone zgodnie z powyiszym, s3 dostosowane do
harmonogramu rozliczen powyzszej transakgji.

Prognoza przeptywdw pienieznych uwzglednia réwniez planowang sprzedaz projektu biurowego VIBE Il w
Warszawie, ktérego wtascicielem jest Kemberton sp. z 0.0. — spétka z grupy Ghelamco Poland Holding sp. z
0.0., emitent obligacji serii K1. Z ceny sprzedazy, po sptacie zobowigzan Kemberton sp. z 0.0. oraz wykupie
obligacji serii K1, pozostate wolne $rodki majg zosta¢ przekazane do Spotki w formie wsparcia finansowego.
Prognoza uwzglednia z tego tytutu wptywy, ujete w pozycji R ,Sprzedaz aktywéw Grupy Ghelamco Poland
Holding (Kemberton, Sobieski, Hotel, Nowa Marina)” w tabeli ponizej.

Na dzien zatwierdzenia niniejszego $rédrocznego skréconego sprawozdania finansowego podpisany zostat
niewigzacy list intencyjny, potencjalny kupujgcy prowadzit badanie due diligence, cena nie zostata
ostatecznie uzgodniona, a umowa o zarzadzanie procesem deweloperskim byta nadal przedmiotem
negocjacji; kupujacy wpftacit istotng kwote tytutem zabezpieczenia zamkniecia transakcji. Ze wzgledu na to,
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ze transakcja nie zostata jeszcze zakontraktowana, kwota i termin tych wptywdéw obarczone s istotng
niepewnoscia; Zarzad ocenia prawdopodobienstwo ich realizacji w zaktadanej kwocie i terminie jako
Srednie.

Prognoza przeptywdéw pienieznych w perspektywie 2028 r. uwzglednia réwniez wptywy zwigzane z
projektem PKP Gdanski w Warszawie, ktéry Grupa zamierza realizowaé w modelu dewelopera
platformowego, wspdlnie z inwestorem. Projekt znajduje sie na wstepnym etapie realizacji, Grupa oczekuje
na wymagane decyzje administracyjne, zgody i pozwolenia, a inwestor dla projektu nie zostat jeszcze
pozyskany. Wptywy z projektu uwzglednione w prognozie obejmujg przychody z pochodzace ze
Swiadczonych ustug oraz planowang emisje obligacji lub innych instrumentéw finansowych
zabezpieczonych na aktywach projektu w kwocie 50 000 tys. PLN (punkt 3 ponizej). Ich realizacja wymaga
w szczegoblnosci pozyskania inwestora, uzyskania wymaganych decyzji administracyjnych oraz zawarcia
wigzacej dokumentacji transakcyjnej i finansowej. Wptywy z projektu PKP Gdanski stanowig istotny element
planowanego refinansowania obligacji Spotki zapadajacych w 2028 r., w zwigzku z czym ocena zdolnosci
Spétki do kontynuowania dziatalnosci w tym horyzoncie opiera sie w istotnym stopniu na realizacji tego
projektu. Gtownym ryzykiem jest pozyskanie inwestora; niepewne pozostajg réwniez przebieg i terminy
procesow administracyjnych. Zarzad ocenia prawdopodobienstwo realizacji tych wptywdéw w zaktadanych
kwotach i terminach jako srednie.

Grupa posiada inne dziatki, ktére potencjalnie mogg zostaé¢ zagospodarowane w podobnej strukturze, i
prowadzi obecnie wstepne, niewigzace rozmowy z potencjalnymi partnerami biznesowymi dotyczace ich
ewentualnego nabycia, a nastepnie wspdlnej realizacji danego projektu. Ponadto Grupa prowadzi wstepne
rozmowy z potencjalnymi partnerami biznesowymi dotyczgce zaangazowania Grupy w charakterze
dewelopera (na podstawie umow o zarzadzanie procesem deweloperskim) w projekty realizowane na
nieruchomosciach nalezacych do tych partneréw, bez koniecznosci nabywania gruntu przez Grupe.
Przychody z tytutu tej dziatalnosci ujete w Luce Ptynnosci wynoszg 34 042 tys. PLN.

3. Emisje obligacji zabezpieczonych przez spoétki z Grupy Ghelamco inne niz Spétka

Prognoza przeptywéw pienieznych uwzglednia planowane transakcje finansowe (emisje obligacji)
przeprowadzane przez inne spétki z Grupy Ghelamco.

Transakcje te stanowig element planu Zarzadu dotyczacego sfinansowania wykupdéw obligacji
wyemitowanych przez Spétke przypadajgcych w najblizszych okresach. Srodki pozyskane przez inne spétki
Grupy beda dostepne dla Spotki wytgcznie w zakresie, w jakim zostang jej przekazane w drodze spfaty
naleznosci lub w ramach innego uzgodnionego mechanizmu finansowania wewnatrzgrupowego.

W dniu 12 czerwca 2026 r. Ghelamco Group NV, jednostka dominujgca najwyzszego szczebla w stosunku
do Spoftki, podpisata term sheet z PKO Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,PKO TFI”) i rozpoczeta
z PKO TFI negocjacje dotyczace emisji przez Ghelamco Group zabezpieczonych obligacji uprzywilejowanych
(senior secured notes) o facznej wartosci nominalnej do 45 min EUR. Decyzja o przeprowadzeniu tej emisji
oraz jej warunki nalezg wytacznie do organdw Ghelamco Group NV, na ktére Spdtka ani jej Zarzad nie maja
wptywu.

Jezeli transakcja zostanie zrealizowana, podmiot powigzany ze Spdtka nabedzie niektére obligacje
wyemitowane przez Spotke oraz spdtke Sobieski Towers sp. z 0.0. o0 tacznej wartosci nominalnej 197 550
tys. PLN. Strony zamierzajg rozliczy¢ odpowiadajgce im zobowigzania Spoétki z tytutu wykupu obligacji PZ4
(w kwocie okoto 52000 tys. PLN) oraz naleznos$¢ z tytutu pozyczki wewnatrzgrupowej w ramach
uzgodnionego mechanizmu rozliczenia. W rezultacie realizacja transakcji zmniejszytaby zapotrzebowanie
Spétki na srodki pieniezne w dniu wykupu odpowiednich obligacji o 52 000 tys. PLN. Poniewaz zmniejszenie
to zostatoby osiggniete w drodze mechanizmu rozliczenia, nie stanowi ono wptywu srodkéw pienieznych
do Spotki i jest prezentowane w tabeli ponizej jako pozycja niepieniezna. Transakcja pozostaje uzalezniona
od zakoniczenia negocjacji, zawarcia wigzacej dokumentacji, ustanowienia wymaganych zabezpieczen oraz
zgody inwestora. Do dnia zatwierdzenia niniejszego srédrocznego skréconego sprawozdania finansowego
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nie zostata zawarta zadna wigzgca umowa finansowania. Zarzad ocenia prawdopodobienstwo realizacji tej
transakcji jako srednie. Wprawdzie term sheet zostat podpisany, a negocjacje z PKO TFI s3 zaawansowane
jednak dokumentacja transakcyjna nie zostata uzgodniona, zabezpieczenia nie zostaty ustanowione, a
inwestorzy nie wyrazili ostatecznej zgody — a Spétka nie bedzie strong dokumentacji transakcyjne;j.
Dodatkowo, planowane s3 inne emisje obligacji, zabezpieczone na aktywach, nalezgcych do
pozyczkobiorcéw Spotki i wyemitowane przez tych pozyczkobiorcow. Spétka planuje, ze pozyskane w ten
sposdb srodki, w wysokos$ci 130 000 tys. PLN zostang przeznaczone na sptate pozyczek, a w dalszej
kolejnosci na sptate zobowigzan Spétki z tytutu obligacji. Wskazana powyzej kwota pochodzitaby z emisji
obligacji przez Ghelamco Plac Grzybowski sp. z 0.0. — spotke projektowg realizujgca projekt Plac Grzybowski
w Warszawie — w kwocie 130 000 tys. PLN, planowang na IV kwartat 2026 r. Pomimo tego ze Spétka
prowadzi zaawansowane rozmowy z potencjalnymi obligatariuszami, pracuje nad dokumentacjg
transakcyjng to Zarzad ocenia prawdopodobienstwo realizacji tej transakcji jako srednie, jako ze
dokumentacja transakcyjna nie zostata uzgodniona, zabezpieczenia nie zostaty ustanowione, a inwestorzy
nie wyrazili ostatecznej zgody — a Spdtka nie bedzie strong dokumentac;ji transakcyjnej.

4. Transakcje realizowane wspdlnie z Ghelamco Group NV

W dniu 9 pazdziernika 2026 r. Ghelamco Group NV, jednostka dominujgca najwyzszego szczebla w stosunku
do Spotki, wystawita na rzecz Spoétki bezwarunkowe i nieodwotalne zobowigzanie do zapewnienia
finansowania (funding commitment letter), na podstawie ktdrego Ghelamco Group NV zobowigzata sie
wobec Spotki do zapewnienia nastepujgcego finansowania:

e Ghelamco Group NV nabedzie od Ghelamco Poland Holding sp. z 0.0. pozostate istniejgce akcje
Ghelamco Invest NV za nastepujgcym wynagrodzeniem pienieznym, ptatnym nie pdzniej niz w
ponizszych terminach:

o 15 stycznia 2027 r.— 10 min EUR
o 15 wrzes$nia 2027 r. — 15 min EUR
o 5 stycznia 2028 r. — 10 min EUR.

e Ghelamco Group NV, jako jednostka dominujaca najwyzszego szczebla w stosunku do Ghelamco
Poland Holding sp. z 0.0., zapewni, ze Ghelamco Poland Holding sp. z 0.0. udostepni Spétce petng
kwote odpowiednich wptywéw w formie wktadu kapitatowego lub w ramach innego
udokumentowanego mechanizmu finansowania.

o Jezeli z jakiejkolwiek przyczyny nabycie akcji lub przekazanie wptywdéw z tego tytutu nie nastapi w
terminie, Ghelamco Group NV zobowigzata sie zapewnié¢ Spétce, bezposrednio lub za
posrednictwem innych podmiotéw, réwnowazne finansowanie pieniezne przed terminem
wymagalnosci odpowiednich zobowigzan.

e Ghelamco Group NV zapewni Spétce dodatkowe finansowanie pieniezne w kwocie 15 min EUR nie
pdzniej niz do 5 stycznia 2028 r. w formie wktadu kapitatowego lub w ramach innego prawnie
skutecznego mechanizmu finansowania.

Zarzad oczekuje terminowego otrzymania finansowania na podstawie zobowigzania Ghelamco Group NV
oraz oceny jej prognozowanych przeptywdw pienieznych i planowanych dziatan finansujgcych.
Bezwarunkowy i nieodwotalny charakter zobowigzania nie eliminuje niepewnosci dotyczgcej zdolnosci
finansowej Ghelamco Group NV do jego wykonania. Spdtka ani cztonkowie jej Zarzadu nie majg wptywu na
proces decyzyjny Ghelamco Group NV, w tym na decyzje dotyczgce wykonania tego zobowigzania oraz
realizacji opisanych ponizej dziatarh planowanych przez jej kierownictwo. Zdolno$¢ Ghelamco Group NV do
wykonania powzietych zobowigzan wobec Spétki zalezy od skutecznej realizacji dziatan planowanych przez
jego kierownictwo. Obejmujg one w szczegdlnosci zbycie szeregu aktywdéw w zaktadanych terminach na
odpowiednich warunkach finansowych, przedtuzenie niektérych uméw finansowania oraz pozyskanie
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inwestora kapitatowego. Terminy i rezultaty tych dziatan pozostajg niepewne i moga wptynac¢ na kwote oraz
terminy finansowania dostepnego dla Spétki.

5. Scenariusze alternatywne

Jezeli planowane wptywy z projektéw lub transakcje refinansowania ulegng opéznieniu lub przyniosg mniej
$rodkéow niz prognozowano, Grupa moze poszukiwaé¢ dodatkowych partneréw inwestycyjnych dla
wybranych polskich projektéw. Jako dalsze rozwigzanie awaryjne moze rozwazyé pozyskanie inwestora
kapitatowego do swojej polskiej platformy deweloperskiej. Kazda taka transakcja wymagataby uzgodnienia
z inwestorem jej struktury, wyceny i warunkéw. W bazowej prognozie przeptywdw pienieznych nie
uwzgledniono zadnych wptywdéw od nowego inwestora kapitatowego na poziomie platformy, a Zarzad nie
opierat sie na tej opcji przy pokryciu zidentyfikowanej luki finansowej.

Zdarzenia po dniu bilansowym z perspektywy Luki Ptynnosciowej

Opis zdarzen po dniu bilansowym znajduje sie w nocie 17.

Luka Ptynnosciowa w liczbach

Ponizsza tabela przedstawia szacunki i prognozy sytuacji ptynnosciowej Spotki w okresie 30 miesiecy od
zakonczenia okresu sprawozdawczego, tj. do 31 grudnia 2028 r.

Poziom sytuacji ptynnosciowej dla danego okresu stanowi:
e wartos¢ srodkéw pienieznych na dzien bilansowy

e szacowane przeptywy pieniezne netto Emitenta z tytutu udzielonych pozyczek oraz transakcji z
podmiotami Grupy Ghelamco w tym okresie, pomniejszone o

e warto$¢ przypadajacych do sptaty w tym okresie zobowigzan Emitenta z tytutu obligacji wraz z
odsetkami.

Wartos$¢ przypadajgcych do sptaty w tym okresie zobowigzann Emitenta z tytutu obligacji wyemitowanych
do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego obejmuje:

e wartos¢ kwoty gtéwnej zobowigzan Emitenta z tytutu obligacji wyemitowanych przez niego do dnia
sporzadzenia sprawozdania finansowego, przypadajacej do sptaty w tym okresie;

e warto$¢ odsetek od obligacji wyemitowanych przez Emitenta do dnia sporzadzenia sprawozdania
finansowego, przypadajgcych do zaptaty w tym okresie.

Dodatkowo zestawiono informacyjnie warto$é naleznosci Emitenta na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego wraz z ich podziatem na kwoty wymagalne w poszczegdlnych okresach.

Na dzien 30 czerwca 2026 r. oraz na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, majac na
uwadze powyzsze, Zarzad uwaza, ze zatozenia, na ktérych opierajg sie wyzej opisane plany (jako catos¢),
zalezg od warunkéw rynkowych, wptywu czynnikdw mikro- i makroekonomicznych — trudnych do
przewidzenia — oraz innych czynnikow pozostajacych poza kontrolg Zarzgdu. Powyzsze wskazuje, ze istnieje
istotna niepewnos¢, ktéra moze budzi¢ powazne watpliwosci co do zdolnosci Spétki do kontynuowania
dziatalnosci w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.
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okres 30 mcy

zakonczony 31
grudnia 2028 r.

I. Srodki pieniezne na dziers 30 czerwca 2026 r.
A. Pozostate zmiany srodkéw pienieznych
II. Srodki pieniezne na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego (30 wrzesnia 2026 r.) (I + A)

Ill. Saldo / zapadalnosé¢ / zobowigzania z tytutu emisji na dzier 30 czerwca 2026 r. (kwota nominalna)
IV. Saldo / zapadalnos$¢ / zobowigzania z tytutu emisji na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego (30
wrzesnia 2026 r.)

V. Nadwyzka (niedobér / luka ptynnosciowa) na 30 czerwca 2026 r. (I + Il)
VI. Nadwyzka (niedobér / luka ptynnosciowa) na dzieri sporzgdzenia sprawozdania finansowego (30 wrze$nia 2026 r.)
(11 +1v)

VII. Naleznosci na dzieri 30 czerwca 2026 r.

B. Pozyczki udzielone w okresie od 1 lipca 2026 r. do 30 wrzesnia 2026 r.

C. Odsetki naroste w okresie od 1 lipca 2026 r. do 30 wrzesnia 2026 .

D. Spfata kapitatéw w okresie od 1 lipca 2026 r. do 30 wrzesnia 2026 r.

E. Sptata odsetek w okresie od 1 lipca 2026 r. do 30 wrzesnia 2026 r.

VIII. Naleznosci na dzieri 30 wrzesnia 2026 r.

IX. Oczekiwane wptywy pieniezne z tytutu sptaty pozyczek przez Spotki Projektowe w okresie od 30 wrzesnia 2026 r.
do 31 grudnia 2028 r., ujete w scenariuszu bazowym Zarzadu. Na saldo sktadajg sie gtéwnie naleznosci od ponizszych
spétek w wartosciach:oczekiwanych wptywow z poszczegdlnych spotek projektowych z tytutu sptaty pozyczek
(wartosé nominalna bez uwzglednienia efektu wyceny do wartosci godziwej) (F + G + H + [):

F. Ghelamco The Bridge

G. Ghelamco Wronia

H. Projek‘ty: Grzybowska i SBP . -

I. Kreo ) ..

X .Pozostate wptyw i wyptywy

J. Szacowane koszty odsetek od obligacji od 30 wrzesnia 2026 r. do 31 grudnia 2028 r.

K. Szacowane koszty operacyjne GH Invest od 30 wrzesnia 2026 r. do 31 grudnia 2028 r.

L. Emisja obligacji zabezpieczonych - konwersja obligacji

M. Emisja eurobligacji

N. Odkup udziatéw GH Invest NV i dodatkowe dokapitalizowanie przez Ghelamco Group NV

0. Nowe projekty

P. Sprzedaz aktywow Grupy Ghelamco Poland Holding (Kemberton, Sobieski, Hotel, Nowa Marina)

XI. Spodziewana na 31 grudnia 2028 r. wartos¢ srodkéw pienieznych (VI + IX + X) Najnizszy oczekiwany poziom
srodkéw pienieznych w okresie objetym oceng przypada bezposrednio po wykupie obligacji w listopadzie 2028 r. i
wynosi okoto 0,6 min PL przy zatozeniu realizacji wptywoéw z transakcji opisanych powyzej.
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Wrazliwos¢ i ryzyka

Zarzad przeanalizowat wptyw opodinienia lub niezrealizowania poszczegdlnych zdarzen na Luke
Ptynnosciowa. Najistotniejsze zaleznosci to: (i) kwota $rodkéw faktycznie otrzymanych ze sprzedazy The
Bridge (24 wrzesnia 2026 r.) oraz terminowa realizacja sprzedazy wybranych aktywoéw, w tym projektu
Woronia (Chopin Tower), stanowigcych pierwsze zrédto wykupu serii PZ4 i PZ5 w dniu 26 marca 2027 r.; (ii)
pozyskanie finansowania z planowanych emisji obligacji przez inne spétki z Grupy Ghelamco; (iii) realizacja
i terminy pozostatych sprzedazy, finansowan, wynagrodzen i wsparcia Grupy uwzglednionych w prognozie;
(iv) warunki rynkowe; (v) brak materializacji ryzyka dziatan zmierzajgcych do wczesniejszego wykupu
obligacji w nastepstwie naruszenia warunkéw emisji. Jezeli ktérekolwiek z tych zatozen nie zostanie
zrealizowane lub ulegnie opdznieniu, Zarzad bedzie zmuszony podjg¢ dodatkowe dziatania, takie jak dalsza
sprzedaz aktywodw, refinansowanie lub renegocjacja terminéw zapadalnosci albo dodatkowe wsparcie ze
strony Grupy, ktérych realizacja réwniez nie jest pewna. Poniewaz gtéwne dziatania w zakresie
finansowania maja charakter kumulatywny, prawdopodobieistwo, ze wszystkie zostang zrealizowane w
petnej wysokosci i terminowo, jest nizsze niz prawdopodobienstwo oszacowane dla kazdego z nich
indywidualnie.

Whioski

W oparciu o prognoze ptynnosci w scenariuszu bazowym, ktdra zaktada, ze wszystkie cztery gtéwne
dziatania w zakresie finansowania opisane w punktach 1-4 zostang skutecznie zrealizowane, a zwigzane z
nimi srodki zostang otrzymane przez Spdtke w prognozowanych kwotach i terminach, Zarzad stwierdzit, ze
Spétka powinna by¢ w stanie regulowaé swoje zobowigzania w terminach ich wymagalnosci oraz ze
zastosowanie zatozenia kontynuacji dziatalnosci jest wtasciwe.

Znaczna cze$¢ prognozowanych wptywoéw pienieznych zalezy jednak od realizacji transakcji, pozyskania
finansowania oraz otrzymania srodkéw od innych podmiotéw z Grupy Ghelamco. Czesc¢ z tych ustalen nie
zostata zrealizowana lub nie stafa sie wigzgca do dnia zatwierdzenia niniejszego $rédrocznego skréconego
sprawozdania finansowego. Opdinienie, ograniczenie lub niezrealizowanie ktéregokolwiek z tgcznie
przyjetych dziatan w zakresie finansowania moze spowodowaé, ze Spétka nie bedzie w stanie uregulowac
zobowigzan z tytutu obligacji w terminie ich wymagalnosci. W zwigzku z tym powyzsze zdarzenia i
okolicznos$ci wskazuja, ze istnieje istotna niepewnosé, ktédra moze budzi¢ powaine watpliwosci co do
zdolnosci Spétki do kontynuowania dziatalnosci, a w konsekwencji Spétka moze nie byé w stanie zrealizowaé
swoich aktywdw i uregulowac swoich zobowigzan w toku normalnej dziatalnosci.

Wplyw Zarzadu Spoiki na realizacje opisanych powyzZej scenariuszy

Jako zintegrowana grupa deweloperska, Grupa Ghelamco aktywnie alokuje kapitat pomiedzy spétki
projektowe w zaleznosci od etapu realizacji projektow. Zarzad Spétki nie sprawuje bezposredniej kontroli
nad Spotkami Projektowymi; w swoich analizach i planach uwzglednia jednak fakt, ze cata Grupa Ghelamco,
w tym Grupa Granbero, dziata w oparciu o skoordynowane planowanie kluczowych decyzji biznesowych,
przy czym kazda spétka jest zarzadzana przez wiasny zarzad zgodnie z obowigzujgcymi ramami prawnymi i
we wiasnym interesie korporacyjnym. Czesciowo pokrywajace sie sktady zarzadow niektérych spétek Grupy
Granbero i Grupy Ghelamco utatwiaja wymiane informacji i koordynacje dziatan; jednakie kazde
przekazanie Srodkéw do Spotki wymaga decyzji organdw wtasciwej spotki i podlega ograniczeniom
wynikajgcym z umoéw finansowania zawartych przez te spétke. Ghelamco Group NV jest odrebnym
podmiotem prawnym zarzgdzanym przez wtasng rade dyrektoréow (board of directors). Ani Spotka, ani
cztonkowie jej Zarzadu nie majg wptywu na proces decyzyjny organdw Ghelamco Group NV, w tym na
decyzje dotyczace dziatan w zakresie finansowania, zbycia aktywdéw oraz wsparcia dla Spétki opisanych w
niniejszej nocie[, a zaden z cztonkdw Zarzadu Spétki nie jest cztonkiem rady dyrektoréw Ghelamco Group
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NV]. Ocena Zarzadu dotyczgca wsparcia oczekiwanego od Ghelamco Group NV opiera sie zatem na
zobowigzaniach podjetych przez Ghelamco Group NV oraz informacjach przez nig przekazanych.

4. Istotne wartosci oparte na szacunkach

Stosujgc zasady rachunkowosci obowigzujagce w jednostce, Zarzad jednostki zobowigzany jest do
dokonywania szacunkéw i zatozen dotyczacych kwot wyceny poszczegdlnych sktadnikow aktywow
i zobowigzan. Szacunki i zwigzane z nimi zatozenia opieraj sie o doswiadczenia historyczne i inne czynniki
uznawane za istotne. Rzeczywiste wyniki mogg odbiega¢ od przyjetych wartosci szacunkowych.
Oszacowania poddaje sie nieustannej weryfikacji. Wynikajg one z dotychczasowych doswiadczen oraz
innych czynnikéw, w tym przewidywan co do przysztych zdarzen, ktére w danej sytuacji wydajg sie zasadne.
Istotne wartosci oparte na szacunkach oraz Zrédta niepewnosci nie ulegly zmianie w stosunku do tych
opisanych w rocznym sprawozdaniu finansowym w 2025.

4.1. Znaczace szacunki

Stosowanie polityki rachunkowosci Spétki w odniesieniu do udzielonych pozyczek w transakcjach
z podmiotami z Grupy Ghelamco polega na dokonaniu szacunku czy przyszte korzysci ekonomiczne, bedace
wynikiem uzyskanych przychodéw z tytutu udzielonych pozyczek, sa prawdopodobne. Przy szacowaniu
przychoddéw z tytutu udzielonych pozyczek Spétka dokonuje estymacji przysztych zdarzen i okolicznosci,
w tym okreélenia czy udzielone pozyczki oraz przychody przez nie generowane beda sptacone przez
pozyczkobiorcéw.

Ponizej przedstawiono podstawowe szacunki, dokonane przez zarzad w procesie stosowania zasad
rachunkowosci jednostki i majace najwiekszy wptyw na wartosci ujete w sprawozdaniu finansowym.
Szacunki i lezace u ich podstaw zatozenia podlegajg biezgcej weryfikacji.

4.1.1. Udzielone pozyczki

Wartos¢ ksiegowa pozyczek wynosi 463.1 min PLN (na 31 grudnia 2025: 1,064.7 min PLN). Szczegétowe
informacje o tych aktywach zamieszczono w Nocie 10.

4.1.1.1. Ryzyka kredytowe i stopa dyskontowa

Spétki projektowe sg finansowane w pierwszej kolejnosci przez samodzielnie zaciggane kredyty bankowe,
ktére s3 m.in. zabezpieczane na majgtku spétek projektowych, w tym na nieruchomosciach oraz na
udziatach w spétkach projektowych. W drugiej kolejnosci, spotki projektowe sg finansowane pozyczkami
udzielonymi przez jednostke, a takze pozyczkami udzielanymi im przez inne podmioty. W razie
niewyptacalnosci spoétek projektowych ich majgtek zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli
dysponujacych zabezpieczeniem rzeczowym na majatku spétek projektowych lub na ich udziatach.
Narazenie jednostki na ryzyko wiarygodnosci kredytowej spétek projektowych jest stale monitorowane.
Spétki projektowe z Grupy Ghelamco, ktérym Spdtka udzielita pozyczek, posiadajg aktywa w postaci
nieruchomosci inwestycyjnych lub udziatéw w spétkach projektowych. Warto$¢ godziwa nieruchomosci
inwestycyjnych na dzien 30 czerwca 2026 r. zostata oszacowana na podstawie ekspertyz wydanych przez
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niezaleznych rzeczoznawcow Knight Frank Sp. z 0.0., BNP Paribas Real Estate Poland Sp. z 0.0., Savills Sp. z
0.0., AXI IMMO Group. Sp, z 0.0. posiadajgcych uznawane kwalifikacje zawodowe oraz legitymujacych sie
doswiadczeniem w wycenach nieruchomosci inwestycyjnych.

Na koniec okresu sprawozdawczego Spotka oszacowata jednostkowy poziom ryzyka kredytowego dla
kazdego aktywa / projektu.

Dla wszystkich projektow zastosowano tg samg stope dyskonta gdyz specyficzne ryzyko kredytowe zostato
ujete w szczegdtowych prognozach przeptywodw finansowych sptaty pozyczek dla kazdego z projektéw.

4.1.1.2. Prezentacja udzielonych pozyczek

Spétka klasyfikuje udzielone pozyczki jako aktywa krétkoterminowe, jesli oczekuje, ze udzielone pozyczki
zostang sptacone w ciggu 12 miesiecy od konca okresu sprawozdawczego. Zarzad szacuje oczekiwane
terminy sptaty udzielonych pozyczek na podstawie swojej wiedzy rynkowej, doswiadczenia, aktualnego
i oczekiwanego stanu zaawansowania projektow prowadzonych przez Spétki Projektowe, Sredniego czasu
trwania projektu deweloperskiego oraz zaawansowania procesu negocjacji z potencjalnymi nabywcami
projektéw prowadzonych przez Spétki Projektowe.

5. Sprawozdawczo$¢ segmentowa

Spétka nie sporzadza informacji segmentowej z uwagi na fakt, iz prowadzi jednorodna dziatalno$¢ w obrebie
jednego segmentu ustug finansowych polegajacego na udzielaniu pozyczek. Spétka finansuje dziatalnos$¢
spotek projektowych grupy Ghelamco prowadzacych projekty deweloperskie na terenie Polski. Gtowni
klienci Spétki przedstawieni s3 w nocie 12.1.

6. Koszty zarzadu w ukladzie rodzajowym

MNazwa rodzaju / Stan na: 30-06-2026 30-06-2025

PLN'OODD PLN'ODO

Ustugi obce 3 888 1113
- koszty administracyjne 30 25
- tfumaczenia 14 14
- ustugi audytorskie 330 296
- ustugi ksiegowe/zarzgdzanie finansami 55 55
- ustugi prawne 1188 620
- ustugi doradztwa podatkowego ] 31
- ustugi doradztwa finansowego 2121 0
- pozostate 150 72
Wynagrodzenia 349 424
Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 41 48
Pozostate koszty rodzajowe 33 71
Razem 4311 1656
4311 1656,
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7. Przychody finansowe

Przychody finansowe,/Za okres kolejnych 6-ciu miesiecy zakoriczony:

PLN'GOO PLN'GOO
Whynik na udzielonych poiyczkach wycenianych w wartosci godziwej:
- Odsetki dotyzzgce udzielonych poiyczek SPYV 53951 &0 001
- Optata za Swiadczenia zwigzane z utrzymaniem salda 7871 15 B94
- Zmiana wartosci godriwej udzielonych poiyczek -369 496 -14 414
Whynik na udzielonych poiyczkach wycenianych w wartoscl godziwe] raze -327 694 f1 281
Pozostate przychody finansowe:
- Prowizja za wozesniejszg sptate udzielonych poiyczek 1023 76
- Prowizja za udzielenie poiyczki 1] 76
- Whycena wyemitowanych obligac]i w zamortyzowanym koszcie 2 600 [1]
Pozostate przychody finansowe razem: 3623 152
Razem - 324071 61433

8. Koszty finansowe

Koszty finansowe/Za okres kolejnych 6-ciu miesiecy zakonczony:

PLN'G00 PLN'GOQ
Koszty odsetkowe:
- Odsetki od wyemitowanych obligadji 38 676 GG 459
- Koszty emisji obligacji rozliczane w czasie B 244 4743
- Wycena wyemitowanych obligadji w zamortyzowanym koszcie 1] 2647
Koszty odsetkowe razem od zobowigzan finansowych: 46920 73 849
Pozostate kosziy finansowe:
- Wynagradzenie z tytutu udzielonego poreczenia Granbero 588 BB7
- Pozostate koszty finansowe 221 716
- Nadwyika ujemnych roznic kursowych nad dodatnimi 1000 B
Pozostate koszty finansowe razem: 1809 1611
Razem 48729 75 460

9. Podatek dochodowy

9.1. Podatek dochodowy odniesiony w wynik finansowy

Za okres kolejnych 6-ciu miesiecy zakonczony:

PLN'OOO PLN'OOD
Podatek odroczony 17 813 -376
Koszt podatkowy ogotem ujety w okresie 6 m-cy z dziatalnosci
kontynuowanej 17 B13 -376
Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej ksztattuje sie jak ponizej:
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NOTY OBJASNIAJACE STANOWIA INTEGRALNA CZESC POtROCZNEGO SKROCONEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO



Ghelamco Invest Sp. z o.o. @ G"Eu“co

Pdtroczne Skrécone Sprawozdanie Finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2026 roku

Za okres kolejnych 6-ciu miesiecy zakonczony: 30-06-2026 30-06-2025
PLN'DOO PLN'DOO
[Strata) [ Zysk przed opodatkowaniem -377 111 -15 6B3
Koszt podatku dochodowego wg stawki 19% -71 651 -2 980
Mieutworzone aktywo z tytutu podatku odroczonego, w zakresie 50796 0
udzielonych poiyczek
Mieutworzone aktywo z tytutu podatku odroczonego od strat
podatkowych 3042 3 356
Koszt podatku dochodowego -17 813 376
5% -2%

9.2. Saldo podatku odroczonego

Ponizej znajduje sie analiza aktywéw / (rezerwy) z tytutu odroczonego podatku sprawozdaniu z sytuacji
finansowej:

Stan na 30-06-2026 31-12-2025
PLNODO PLNOGO
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 4438 32 242
Rezerwa na podatek cdroczony 4438 50055
Rezerwa na podatek odroczony per saldo o 17 813,

31-12-2025

Stanna

Okres zakonczony

Rédnice priejéciowe dotyczace [rezerw) / aktywdw z tytutu

podathu odroczonego:

Nakiczone (niezapéacone) odsetki od oblizagi 5570 -2 898 2972 7752 -1BE2 5870
Rezenwy na koszty o 0 o o o [+]
Strata podatkowa podiegajaca odiiczeniu 3z -3042 o 13780 1752 3042
Niszrezlizowane riinice kursowe 53 40 -14 El 52 -53
Malefnodoi T tytubu odsetek pofycrek -45 358 45552 4407 45 406 -1553 -35958
Wycena instrumentdw finansowych [podyczki) 21344 -21344 o 5227 16116 21344
Wiycena instrumentdw finansowych [obiizacie) 1943 -as4 1449 1225 1B 1343
:adn'yik,a kosztow finansowania dfuznego do odiczenia w ciggu 5 o o o a347 a347 o
R;memam{rmm]zwmmmww -17 813 17813 o -25 556 7743 -17813

9.2.1. Terminy wygasniecia strat podatkowych

Strata do
rozpoznania

Rok wygasniecia straty

2027 2028 2029 2030 2031 Razem
2021 5372 5000 0 0 0 0 0 5000
2023 824 0 412 412 0 0 0 824
2024 5966 0 0 2983 2983 0 0 5966
2025 10376 0 0 0 5188 5188 0 10376
2026 421 0 0 0 0 421 421
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22 959 5000 412 3395 8171 5188 421 22 587

10. Aktywa finansowe - udzielone pozyczki

Stanna 0062026 31122025

PN O0en PN DaOe
Inwesty e - poyczkl wykazane wedug wartodo godriwe] wartosd godrive
Udzielone poFycrki jednostkom powigzamnym 453 106 1 054 65E
Aktywa trwale | obrotowe razem: 463 106 o 1
Udzielone podycrki jednosthom powigzanym 385 383 573611
Aktywa obrotowe 395 353 673 611
Udzielone pozyczki jednosthom powigzamym &7 713 351 057
Akbywa trwate 67713 301 057,

Jednostka  posiada  naleznosci z  tytutu  pozyczek  udzielonych  spétkom  projektowym
z Grupy Ghelamco stanowigce zrédto dochodu ze zmiennego oprocentowania. Srednia nominalna stopa
oprocentowania tych papieréw wartosciowych wynosi 11,91% rocznie (14,27% w pierwszym potroczu
2025). Daty zapadalnosci udzielonych pozyczek uzaleznione sg od sprzedazy projektéw realizowanych przez
Spétki Projektowe. Aktywa te nie sg przeterminowane.

Spétka rozpoznata w okresie 6 miesiecy zakornczonym 30 czerwca 2026 r. strate z tytutu wyceny udzielonych
pozyczek do wartosci godziwej w wysokosci 369.496 tys. zt. (14.414 tys. zt w okresie 6 miesiecy
zakonczonym 30 czerwca 2025 r.), ktéra zostata zaprezentowana jako wynik na udzielonych pozyczkach
wycenianych w wartosci godziwej.

Szczegdtowe informacje dotyczace wyceny aktywdéw zostaty oméwione w nocie 13.10 Wartos$é godziwa
aktywow i zobowigzan finansowych jednostki.

11. Wyemitowane obligacje

Stan na 30-06-2026 31-12-2025
PLN’000 PLN’000

Zabezpieczone poreczeniem udziatowca — wg kosztu zamortyzowanego

Obligacje kréotkoterminowe 444 831 330982
Obligacje dtugoterminowe 369 743 729131
Obligacje ogétem 814574 1060113

11.1.Noty do obligacji prezentowanych w zobowigzaniach sprawozdania z
sytuacji finansowej

11.1.1. Obligacje wyrazone w wartosciach nominalnych w podziale na terminowos¢

obligacje 30-06-2026 31-12-2025
PLN’000 PLN’000
Zabezpieczone poreczeniem udziatowca
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diugoterminowe 404 481 800 739
od 1 roku do 5 lat 404 481 800 739
krétkoterminowe ( do 1 roku) 405 000 248 394
Razem 809 481 1049 133

11.1.2. Obligacje wyrazone w wartosciach nominalnych w podziale na waluty (po
przeliczeniu na PLN)

obligacje 30-06-2026 31-12-2025

PLN’000 PLN’000

PLN 788 000 1028 000
EUR 21481 21133
Razem 809 481 1049 133

11.1.3. Obligacje wedtug rodzaju stopy procentowej

0 zmiennym oprocentowaniu o statym oprocentowaniu Razem

obligacje 30-06-2026 31-12-2025 30-06-2026 31-12-2025 30-06-2026 31-12-2025

PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000

Wartos$é nominalna 809 481 1049133 0 0 809481 1049133
Warto$¢ w zamortyzowanym koszcie 814574 1060113 0 0 814574 1060113

11.1.4. Obligacje niewykupione na dzien 30 czerwca 2026 roku

BTSSRI AE) Pata .. Termin wykupu Stopa bazowa
30-06-2026 subskrypcji
PLN
PLN’000

Program emisji obligacji 2021-2024
Seria PZ 4 340000 2023-09-26 2027-03-26 6M WIBOR 5,00%
Seria PZ5 65000 2023-10-27 2027-03-26 6M WIBOR 5,00%
Seria PPZ1 75000 2023-11-28 2027-10-23 6M WIBOR 5,00%
Seria PPZ1B 50000 2023-11-28 2027-10-23 6M WIBOR 5,00%
Seria PZ 6 21481  2023-12-27 2027-12-07 6M EURIBOR 5,00%
Seria PPZ2 125000 2024-02-16 2028-01-15 6M WIBOR 5,00%
Seria PZ7 23000 2024-05-08 2027-11-17 6M WIBOR 5,00%
Seria PZ 8 40000 2024-07-17 2028-07-17 6M WIBOR 5,00%
Seria PZ9 64000 2024-11-08 2028-11-08 6M WIBOR 5,00%
Seria PZ 9-2 6000 2024-12-12 2028-11-08 6M WIBOR 5,00%
Razem 809 481
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11.1.5. Obligacje wyemitowane w okresie od 1 stycznia 2021 roku do 30 czerwca
2026 roku i wykupione od 1 stycznia 2026 roku do 30 czerwca 2026 roku

wycena

Stan na: wartos¢ stan na wykup do bilansowa na stan na
poczatkowa 01-01-2026  30-06-2026 30-06-2026 30-06-2026
PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000

Program emisji obligacji 2021-2024
Seria PZ 1 30 000 30 000 30 000 0 0
Seria PZ 2 30000 30000 30 000 0 0
Seria PZ 3 180 000 180 000 180 000 0 0
Seria PZ 4 340 000 340 000 0 0 340 000
Seria PZ5 65 000 65 000 0 0 65 000
Seria PPZ1 75 000 75 000 0 0 75 000
Seria PPZ1B 50 000 50 000 0 0 50 000
Seria PZ 6 21740 21133 0 348 21481
Seria PPZ2 125000 125 000 0 0 125 000
Seria PZ 7 23 000 23 000 0 0 23 000
Seria PZ 8 40 000 40 000 0 0 40 000
Seria PZ9 64 000 64 000 0 0 64 000
Seria PZ 9-2 6 000 6 000 0 0 6 000
Razem 1049 740 1049 133 240 000 348 809 481

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji, przeznaczenie wptywow ze sprzedazy projektéw w sposéb inny niz
okreslony w pkt 9.9 Warunkdw Emisji oraz niewykonanie obowigzku informacyjnego, o ktérym mowa w pkt
9.15 w zw. z pkt 19.3.1 Warunkdéw Emisji, stanowi naruszenie warunkdéw emisji obligacji. W raportowanym
okresie i w trakcie przygotowania sprawozdania finansowego doszto do przypadkdéw naruszenia powyzszych
warunkéw:

1. W dniu 01/04/2026 zostata wykonana sprzedaz projektu Groen Lawendowa. Nie zostata sptacona cata
pozyczka do Ghelamco Invest Sp. z 0. 0. w kwocie ok. 7,9 milionéw PLN.

2. W dniu 24/09/2026 zostat sprzedany projekt The Bridge. W wyniku sprzedazy projektu zaktadane jest
uzyskanie $rodkdw pozwalajace na sptate pozyczki do Spotki w wysokosci ok. 237 milionéw PLN. Srodki te
nie s wystarczajace do sptaty catego zadtuzenia wobec Spétki, ktére na dziers 30 czerwca 2026 r. wynosi
ok. 536 milionéw PLN.

3. W dniu 30/09/2026 spétka Ghelamco Wronia podpisata warunkowg umowe sprzedazy projektu Chopin.
W wyniku sprzedazy projektu zaktadane jest uzyskanie sSrodkéw pozwalajgce na sptate pozyczki do Spoétki w
wysokosci ok. 91,4 miliondw PLN. Srodki te nie sg wystarczajace do sptaty catego zadtuzenia wobec Spétki,
ktére na dzien 30 czerwca 2026 r. wynosi ok. 189 milionéw PLN.

Powyzsze naruszenia nie spowodowaly powstania prawa doreczenia Spéice przez obligatariuszy
zgdania natychmiastowego wykupu obligacji. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze obligatariusze podejma
dziatania zmierzajgce do wczesniejszego wykupu obligacii.
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Powyzsza sytuacja nie ma wptywu w ocenie Zarzadu na obecnie stosowang klasyfikacje zobowigzan z tytutu
wyemitowanych obligacji na krétko- i dlugoterminowe.

Powyzsza sytuacja nie ma wptywu w ocenie Zarzadu na obecnie stosowang klasyfikacje zobowigzan z tytutu
wyemitowanych obligacji na krétko- i dlugoterminowe.

Po 30 czerwca 2026 roku nie nastgpity wykupy ani emisje nowych obligacji.

12. Transakcje z jednostkami powigzanymi

Spétka udzielita pozyczek spétkom projektowym grupy Ghelamco, ktére prowadzg dziatalnosé
deweloperska. Lista jednostek powigzanych znajduja sie w sprawozdaniu jednostki dominujacej.

12.1.Przychody z tytutu odsetek od pozyczek od jednostek powigzanych

Jednostka powigzana / Za okres 6 miesiecy zakoriczony: 30-06-2026 30-06-2025

PLN’000 PLN’000
Estima Sp. z 0.0. 2 966 6 062
Ghelamco Bliskie Piaseczno Sp. zo.o. 0 859
Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 17 766 21 845
Ghelamco SBP Sp. z 0.0. 1321 3238
Ghelamco Plac Grzybowski Sp. z o.0. 2939 2 865
Groen Konstancin | Sp. z 0.0. 126 758
Ghelamco Port Zerariski Sp. z 0.0. 0 0
Ghelamco Wronia Sp. z 0.0. 6791 7974
Sobieski Towers sp. z 0.0. 1029 6233
Abisal sp. z 0.0. 0 2927
Kemberton Sp. z o.0. 0 262
Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. 37 6325
Ghelamco Eurema Sp. z o.0. 418 68
Groen Lawendowa Sp. z 0.0. 538 557
Ghelamco GP 9 Sp. z 0.0. 0 3
Ghelamco GP 10 Sp. z 0.0. 0 5
Ghelamco PL 17 Sp. z o0.0. 0 2
Qanta Sp. z 0.0. 0 1
Nowa Marina Gdynia Sp. z 0.0. 0 17
Razem przychody z tytutu odsetek od pozyczek 33931 60 001
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A GHELAMCO

12.2. Przychody od jednostek powiazanych z tytulu optat za Swiadczenia
zwigzane z utrzymaniem salda

Poczawszy od dnia 01.01.2021 roku Spétka nalicza optate za $wiadczenia zwigzane z utrzymaniem salda.

Wysokos$¢ optaty jest uzalezniona od okresu finansowania i wynosi od 2,2761 %.

Spotka powigzana [ Za okres 6 miesiecy zakonczony:

Estima Sp. z 0.0.

Ghelamco Bliskie Piaseczno Sp. z 0.0.

Ghelamco The Bridge Sp. 2 0.0.
Ghelamco SBP S5p. z 0.0.

Ghelamco Plac Grzybowski Sp.z 0.0.

Groen Konstancin | 5p. 2 0.0.
Ghelamco Wronia 5p. z 0.0.
Sobieski Towers sp. Z 0.0.
Abisal sp.z 0.0.

Kemberton Sp. 2 0.0.
Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0.
Ghelamco Eurema Sp. z 0.0.
Groen Lawendowa Sp. 2 0.0.
Ghelamco GP 8 Sp. z 0.0.
Ghelamco GP 10 3p. z 0.0.
Ghelamco PL 17 Sp. 2 0.0.

Mowa Marina Gdynia Sp. z 0.0.

Razem przychody z tytutu opiat za udostepnienie kapitatu

30-06-2026

688

4105

685
31
1582
234

0

0

10

97
126

0

0

0

0
7871

15

30-06-2025

1511
222
5480

718
200
1992
1564
729
91
2217

139

%hl—‘l—*l—‘

12.3.Naleznosci z tytutu pozyczek (kapital + odsetki + oplaty za swiadczenia

zwigzane z utrzymaniem salda) od jednostek powigzanych

Udzielone pozyczki sg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowe;.

Pozyczki udzielone jednostkom powigzanym sg oprocentowane wedtug stopy bazowej okreslonej w danej

umowie pozyczki, powiekszonej o marze odsetkowa oraz optfate za $wiadczenia zwigzane z utrzymaniem

salda w wysokosci uzaleznionej od okresu finansowania.

Na koniec okresu sprawozdawczego oprocentowanie nominalne udzielonych pozyczek (w tym opfata za

Swiadczenia zwigzane z utrzymaniem salda) do jednostek powigzanych w PLN wynosi od 11,78 % do 12,01

%, a oprocentowanie nominalne pozyczek udzielonych w EUR wynosi 10,60 %.
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Mazwa spotki powigzanej / Stan na

PLN'OOO PLN'OOO
Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 536 302 556 153
Ghelamco SBP Sp. z 0.0. 44 662 44 398
Ghelamco Plac Grzybowski Sp.z 0.0. B85 224 81 546
Groen Konstancin | 5p. z 0.0. 0 10 358
Ghelamco Wronia Sp. z 0.0. 188 B41 180 BYB
Sobieski Towers sp. z 0.0. 0 140 348
Estima Sp. z 0.0. 81928 130 848
Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. 0 6147
Ghelamco Eurema Sp. z 0.0. 0 11 205
Groen Lawendowa Sp. 2 0.0. 7 980 15 026
RAZEM 044 937 1177 004
Wycena wedtug wartosci godziwe] -481 B31 -112 336
Maleznosci z tytutu udzielonych pozyczek ujete w bilansie 463 106 1 064 bG8,

12.4.Zobowigzania wobec jednostek powigzanych

Nazwa jednostki powigzanej / Stan na 30-06-2026 31-12-2025

PLN’000 PLN’000
Ghelamco Poland Sp. z 0.0. 0 0
Granbero Holdings Limited 7934 7 346
Re Advisory Services Sp.o.o. 283 224
RAZEM 8217 7570

12.5.Koszty finansowe od jednostek powigzanych (jednostka dominujaca)

Jednostka powigzana / Za okres kolejnych 12-stu miesiecy zakoriczony: 30-06-2026 30-06-2025

PLN’000 PLN’000
Granbero Holdings Limited 588 887
RAZEM 588 887

Spotka otrzymata poreczenia od Udziatowca (Granbero Holdings Limited) bedgce zabezpieczeniem obligacji
wyemitowanych przez Spotke. taczna wartos¢ sumy gwarancyjnej na dziert 30 czerwca 2026 roku wynosi
2.383.335 tys. zt. Wartosé nominalna kapitatéw wyemitowanych obligacji objetych poreczeniem na dzien
30 czerwca 2026 roku wynosi 809.481 tys. zt.

12.6. Koszty zarzadu od jednostek powiazanych

Spétka powigzana / Za okres kolejnych 12-stu miesiecy zakoriczony:

30-06-2025

PLN’000 PLN’000

Ghelamco Poland Sp. z o.0. 55 55

RAZEM 55 55
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13. Instrumenty finansowe

13.1.Zarzadzanie kapitatem

Jednostka zarzadza kapitatem i zobowigzaniami by zagwarantowac¢ zdolnos¢ do kontynuowania dziatalnosci
dzieki optymalizacji relacji zadtuzenia do kapitatu wtasnego. Ogdlna strategia dziatania jednostki nie
zmienita sie od 2013 roku.

Struktura pasywow jednostki obejmuje zadtuzenie, na ktdre sktadajg sie wyemitowane obligacje (ujawnione
w nocie 11), oraz kapitat wtasny jednostki, w tym kapitat podstawowy, kapitaty rezerwowe i zysk i straty
zatrzymane.

Spdétka monitoruje kapitat i zobowigzania przy pomocy wskaznika zadtuzenia. Wskaznik ten oblicza sie jako
stosunek zadtuzenia netto do facznej wartosci kapitatu. Zadtuzenie netto oblicza sie jako sume zobowigzan
(obejmujacych wyemitowane obligacje, zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania wykazane w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej) pomniejszong o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty. taczng wartoscé
kapitatu prezentuje sie jako kapitat wtasny wykazany w sprawozdaniu z sytuacji finansowe;.

13.2.Wskaznik zadluzenia

Wskaznik zadtuzenia na 30 czerwca 2026 i 31 grudnia 2025 ksztattuje sie nastepujaco:

S5tan na J0-DE-2026 31-12-2025

PLANOO0 PLN'OO0
Zaduzenie (i} E24 AR 1 DEE 1EB
Erodki pienicine i ich ekwiwalenty 7338 26 1032
Zadfuienie netto E17 510 1042 0BG
Kapitaf wizsny (i) -353 DE2 6216
Stosunek radhuienia netto do kapitatu wiasnego I -zl 168,

13.3. Kategorie instrumentow finansowych

Stan na 30-06-2026 31-12-2025
PLN'OGD PLN'DOO
Aktywa finansowe 470 444 1090770
Udzielone poiyczki - wyceniane w wartosci godziwe] 463 106 1 064 668
Srodki pienieine - wyceniane wediug zamormyzowanego
26 102
kosztu 7338
Zobowigzania finansowe 824 935 1 068 188
Zobowi i tu dostaw i ust i bowi ia -
o Dw_la_zama z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania 10 361 8 075
wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji - wyceniane
wedtug zamortyzowanego kosztu 814 574 1060 113,

13.4.Cele zarzadzania ryzykiem finansowym

Zarzad Spotki koordynuje dostep do rynkéw finansowych, monitoruje i zarzagdza ryzykiem finansowym
zwigzanym z dziatalnoscig jednostki za pomocg wewnetrznych raportéw dotyczacych ryzyka, zawierajgcych
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analize zaangazowania w podziale na stopien i wielkos$¢ ryzyka. Rodzaje ryzyka obejmuja ryzyko rynkowe
(w tym walutowe, stopy procentowej i inne rodzaje ryzyka cenowego), ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci.
Gtéwne rodzaje ryzyka wynikajacego z instrumentéw finansowych Spétki obejmujg ryzyko stopy
procentowej, ryzyko zwigzane z ptynnoscig oraz ryzyko kredytowe. Zarzad weryfikuje i uzgadnia zasady
zarzadzania kazdym z tych rodzajéw ryzyka — zasady te zostaty w skrécie omdwione ponize;j.

13.5.Ryzyko rynkowe

Dziatalnos¢ jednostki wigze sie z ekspozycjg na ryzyko finansowe zmian kurséw walut (patrz nota 13.6)
i stop procentowych (patrz nota 13.7). Jednostka zarzadza ryzykiem kursowym i stop procentowych poprzez
dziatania z zakresu tak zwanego hedgingu naturalnego obejmujgce:

e inwestowanie w aktywa finansowe generujace przychody odsetkowe w oparciu o te samg bazowa stope
zmienng, w oparciu o ktdérg kalkulowane sg odsetki stanowigce koszt finasowania pozyskiwanego przez
Spétke na rynku w celu obnizenia ryzyka wynikajacego ze zmian stép procentowych;

e inwestowanie w aktywa finansowe denominowane w tej samej walucie, w ktérej denominowane s3
zobowigzania finansowe Spotki w celu obnizenia ryzyka wynikajacego ze zmian kurséw walut.

Narazenie jednostki na ryzyko rynkowe ani sposob jego pomiaru i zarzgdzania nim nie ulegty zmianie
w stosunku do roku poprzedniego.

13.6. Zarzadzanie ryzykiem walutowym

Jednostka nie jest narazona w istotny sposdb na ryzyko walutowe. Wielkos¢ zobowigzan na 30 czerwca
2026 r. denominowanych w walutach obcych wynosi okoto 5m EURO. Stan naleznosci na 30 czerwca
denominowanych w walutach obcych wynosi 2,8m EUR. W ocenie Zarzadu ryzyko zwigzane z mozliwymi
zmianami kurséw walut nie jest istotne.

13.6.1. Wrazliwos¢é na ryzyko walutowe

Przedstawione ponizej analizy wrazliwosci oparto o stopiei narazenia na ryzyko wahan kurséow aktywow
i zobowigzan denominowanych w EUR na koniec okresu sprawozdawczego. W przypadku zobowigzan
i aktywow denominowanych w walutach obcych zaktada sie na potrzeby analizy, ze kwota zobowigzan
i aktywodw niesptaconych na koniec okresu sprawozdawczego byta niezaptacona przez caty rok.

Gdyby kursy walutowe byty o 10 procent wyzsze/nizsze, a wszystkie inne zmienne zachowaty statg wartos¢,
to wynik finansowy jednostki za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2026 r. zmniejszytby sie/zwiekszyt o 1 075
tys. zt (za okres zakonczony 30 czerwca 2025 r.: gdyby kursy walutowe byty o 10 procent wyzsze/nizsze, to
wynik finansowy jednostki za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2025 r. zwiekszytby sie/zmniejszyt o 28 tys.
).

13.7. Zarzadzanie ryzykiem stop procentowych

Narazenie jednostki na ryzyko stép procentowych zwigzane z aktywami i zobowigzaniami finansowymi
omédwiono szczegétowo w nocie 13.9.

13.7.1. Wrazliwosé na wahania stép procentowych
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Jednostka jest narazona na ryzyko stop procentowych, poniewaz udziela pozyczek jednostkom powigzanym
oprocentowanych wedtug zmiennych stép procentowych. Ponadto jednostka pozyskuje finansowanie
z rynku oprocentowane wedtug stép zmiennych i statych. Jednostka zarzadza tym ryzykiem utrzymujac
odpowiednig strukture obligacji wyemitowanych i udzielonych pozyczek oprocentowanych wedtug tych
samych stép zmiennych.

Przedstawione ponizej analizy wrazliwosci oparto o stopien narazenia na ryzyko stdép procentowych
instrumentéw finansowych na koniec okresu sprawozdawczego. W przypadku aktywodw i zobowigzan o
oprocentowaniu zmiennym zaktada sie na potrzeby analizy, ze kwota zobowigzan i aktywdw niesptaconych
na koniec okresu sprawozdawczego byta niezaptacona przez caty rok. W sprawozdaniach wewnetrznych
sporzadzanych na potrzeby kluczowych cztonkéw kierownictwa jednostki i dotyczacych ryzyka stopy
procentowej analizuje sie wahania stép procentowych w gore i w dét o 5 punktéw procentowych, co
odzwierciedla ocene kierownictwa co do prawdopodobnej zmiany stép procentowych.

Gdyby stopy procentowe byly o 5 punktow procentowych wyzsze/nizsze, a wszystkie inne zmienne
zachowaty statg warto$¢, to wynik finansowy jednostki za okres 1 stycznia do 30 czerwca 2026 r.
zmniejszytby sie/zwiekszytby sie o 8.015 tys. zt (za rok zakoriczony 31 grudnia 2025 r.: gdyby stopy
procentowe byty o 5 punktéw procentowych wyzsze/nizsze, wynik finansowy zmniejszytby sie/zwiekszytby
sie 0 9.779 tys. zt). Zmiane te spowodowatoby przede wszystkim narazenia jednostki na ryzyko zmiennego
oprocentowania wyemitowanych obligacji oraz udzielonych pozyczek.

13.8.Zarzadzanie ryzykiem kredytowym

Ryzyko kredytowe oznacza ryzyko, ze kontrahent nie dopetni zobowigzan umownych, w wyniku czego
jednostka poniesie straty finansowe. Jednostka dokonuje transakcji wytacznie z jednostkami powigzanymi,
kontrolowanymi przez jej udziatowca, Granbero Holdings Limited.

Zasadnicza cze$¢ majatku jednostki sktada sie z wierzytelnosci wobec spétek projektowych i innych
podmiotéw z Grupy Granbero, w szczegélnosci z tytutu pozyczek. Jednostka pozostaje tym samym narazona
na wszelkie ryzyka, na ktére narazone sg inne podmioty wchodzace w sktad Grupy Granbero, w tym spétki
projektowe.

Spétki projektowe (tj. jednostki powigzane w rozumieniu MSR 24) s finansowane w pierwszej kolejnosci
przez samodzielnie zaciggane kredyty bankowe, ktére sg m.in. zabezpieczane na majgtku spétek
projektowych, w tym na nieruchomosciach oraz na udziatach w Spoétkach Projektowych.
W drugiej kolejnosci, Spotki Projektowe sg finansowane pozyczkami udzielanymi przez jednostke, a takze
pozyczkami udzielanymiim przez inne podmioty. W razie niewyptacalnosci spotek projektowych ich majatek
zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli dysponujgcych zabezpieczeniem rzeczowym na
majatku spotek projektowych lub na ich udziatach,
a pozyczki im udzielone od innych podmiotéw z Grupy Granbero bedg sptacane w ostatniej kolejnosci.
Narazenie jednostki na ryzyko wiarygodnosci kredytowej spétek projektowych jest stale monitorowane.

Na dzien 30 czerwca 2026 roku Spétka przeprowadzita wycene pozyczek do wartosci godziwej
uwzgledniajgc specyficzne ryzyko kredytowe na poziomie kazdej ze spétek projektowych w szczegdlnosci
(w spoétce Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. i Ghelamco Wronia). Wynikiem przeprowadzonej wyceny do
wartosci godziwej jest istotny ujemny wptyw na wynik biezgcego okresu pokazany w nocie 7.

Maksymalne narazenie aktywodw na ryzyko kredytowe odpowiada ich ksiegowej wartosci.

13.8.1. Zabezpieczenie ryzyka kredytowego

Jednostka nie posiada zabezpieczenia ryzyka kredytowego zwigzanego z aktywami finansowymi.
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13.8.2. Ryzyko koncentracji

Ponizej zaprezentowano koncentracje aktywéw finansowych w postaci udzielonych pozyczek do spétek

projektowych:

Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 56,8%
Ghelamco Wronia Sp. z 0.0. 20,0%
Ghelamco Plac Grzybowski Sp. z 0.0. 9,0%
Estima Sp. z 0.0. 8,7%
Ghelamco SBP Sp. z 0.0. 4,7%
Groen Lawendowa Sp. z o.0. 0,8%

W zakresie dysponowania aktywami finansowymi w postaci depozytéw, jednostka ocenia ryzyko
koncentracji jako wysokie w zwigzku z posiadaniem depozytédw pienieznych o znacznej wartosci tylko
w jednej instytucji finansowej - Banku Pekao S.A. Zarzad przeprowadzit okresowg ocene ryzyka koncentracji
srodkow pienieznych w jednej instytucji i ocenit, ze poziom ryzyka sie nie zmienit w stosunku do okreséw
wczesniejszych a ocena banku wg EuroRating dla Banku Pekao S.A. to A-, a perspektywa stabilna. Wartos$¢
srodkow pienieznych w banku Pekao S.A. na dzieri 30 czerwca 2026 roku wyniosta 7.338,4 tys. PLN.

13.9.Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci

Ostateczng odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem ptynnosci ponosi Zarzad, ktéry opracowat
odpowiedni system stuzacy do zarzadzania krétko-, srednio- i dlugoterminowymi wymogami dotyczacymi
finansowania i zarzadzania ptynnoscia. Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci w jednostce ma forme
utrzymywania odpowiedniego poziomu kapitatu rezerwowego, ciggtego monitoringu prognozowanych
i faktycznych przeptywdw pienieznych oraz dopasowywania profili zapadalnosci aktywdéw i wymagalnosci
zobowigzan finansowych.

Zarzadzajgc ryzykiem ptynnosci, Zarzad na biezgco analizuje i upewnia sie czy jednostka posiada
wystarczajgcg ptynnos¢ umozliwiajagcg obstuge zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji. Jesli
dostepna jest nadwyzka ptynnosci, wowczas Zarzad rozwaza, czy i do ktérych spétek projektowych
alokowac dostepne $rodki.

Szczegdty dotyczace zarzadzania ryzykiem ptynnosci w najblizszych miesigcach opisane sg w nocie 3.

13.9.1. Tabele ryzyka ptynnosci i stopy procentowej

Ponizsze tabele przedstawiaja umowne terminy wymagalnosci niepochodnych zobowigzan finansowych
z uzgodnionymi terminami spfaty. Opracowano je w oparciu o niezdyskontowane przeptywy pieniezne
z zobowigzan finansowych na najwczesniejszy wymagany termin spfaty. Obejmuja przeptywy pieniezne
zaréwno z odsetek, jak i z kapitatu. W przypadku zmiennych stép procentowych kwote niezdyskontowang
obliczono na podstawie krzywych stdp procentowych na koniec okresu sprawozdawczego. Umowny termin
wymagalnosci wyznaczono jako najwczesniejszy mozliwy termin zadania sptaty przez strone kontraktu..
Powyzsze zatozenie nie bierze pod uwage kwestii naruszenia warunkdéw obligacji opisanych w nocie 11.1.5
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Ponizej od 3 mies. od 1 roku
1 miesigca do 1 roku do 5 lat
% PLN'ODO PLN'OOQ PLN'0ODD PLN'OOD PLN'OOD PLN'OOQ
Stan na 30 czerwca 2026 1.
Instrumenty o zmiennej stopie procentowe] 8,84% 7241 18 109 451 178 437 641 1] 914 169
Instrumenty o statej stopie procentowej 0,00% 1] 1] o 1] o o
Stan na 31 grudnia 2025 .
Instrumenty o zmiennej stopie procentowej 9,57% 8197 271113 49 468 883 104 o 1211 882
Instrumenty o statej stopie procentowe] 0,00% 1] 1] 1] 1] 1] (1]

=Srednia nominalna stopa procentowsa

Ponizsza tabela przedstawia oczekiwane terminy zapadalnosci aktywow finansowych jednostki
niebedacych instrumentami pochodnymi. Opracowano jg w oparciu o niezdyskontowane kwoty
zapadalnosci aktywow finansowych z uwzglednieniem naleznych odsetek. Uwzglednienie informacji o
aktywach finansowych niebedacych instrumentami pochodnymi jest niezbednym warunkiem zrozumienia
zasad zarzadzania ryzykiem ptynnosci jednostki obliczanym na podstawie wartosci netto aktywoéw i

zobowigzan. W tabeli nie uwzgledniono srodkéw pienieznych.

Ponizej od 3 mies.
1 miesigca do 1 roku
% PLN'ODO PLN'000 PLN'ODO PLN'ODO PLN'ODO
5tan na 30 czerwca 2026 1.
Instrumenty o zmiennej stopie procentowej 11,91% o 0 400 603 72413 473021
Stan na 31 grudnia 2025 .
Instrumenty o zmiennej stopie procentowej 12,53% 52 609 141 610 1047 386 7766 1249372

*$rednia nominalna efektywna stopa procentowa

13.10. Wartos¢ godziwa aktywow i zobowigzan finansowych jednostki

Na dziert 30.06.2026 roku udzielone pozyczki wyceniane sg w wartosci godziwe;j.

Dpis Stan na 30-06-2026 Stan na: 31-12-2025

Wartost ksiegowa Wartost godziwa =~ Wartosc ksiegowa  Wartosc godziwa
PLN'000 PLN'OOD PLN'ODD PLN'000

Aktywa finansowe:

&ktywa finansowe diugo i krotkoterminowe tgcznie:

- srodki pienieine i ich ekwiwalenty 7338 7338 26 102 26 102

- poiyczki 463 106 463 106 3 1064 668 1064 668

Razem 470 444 470 444 1090 770 1090 770

Zobowigzania finansowe:

Zobowigzania finansowe wyceniane po zamortyzowanym koszcie diuge i krotkoterminowe facznie:

- obligace 814 574 665 565 3 1060113 881 589

Razem 814 574 665 565 3 1060 113 881 589

Wartosci godziwe aktywdéw finansowych zawartych w powyzszym Poziomie 3 zostaty okreslone zgodnie
z ogdlnie przyjetymi modelami wyceny w oparciu o analize zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych,
natomiast najbardziej znaczagcymi danymi wsadowymi jest oczekiwana warto$¢ sptat pozyczek
uwzgledniajgca specyficzne ryzyka kredytowe dla poszczegdlnych spétek projektowych.

Opis metody wyznaczania wartosci godziwej
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Na potrzeby okreslenia wartosci godziwej udzielonych przez Spotke pozyczek (zaklasyfikowanych do
Poziomu 3 wyceny hierarchii wartosci godziwej) zastosowano model zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych. Spdétka wycenia udzielone pozyczki do wartosci godziwej ze wzgledu na brak zdanego testu
SPPI. Brak zdanego testu SPPI wynika z faktu, ze w przypadku wszystkich udzielonych przez Spétke pozyczek
naliczane odsetki nie s3 wymagalne na koniec danego okresu odsetkowego, lecz w datach zapadalnosci
poszczegodlnych instrumentéw, a od odsetek niewymagalnych na koniec danego okresu odsetkowego nie
sg naliczane odsetki. Przedmiotem wyceny byty pozostajace do sptaty z tytutu poszczegdlnych
instrumentéw kwoty kapitatow w tacznej wysokosci 649.186 tys. PLN (na 31 grudnia 2025 r. 853.551 tys.
PLN), szacowane na oczekiwane terminy sptaty odsetki i optaty za swiadczenia zwigzane z utrzymaniem
salda w tgcznej wysokosci 295.751 tys. PLN (na 31 grudnia 2025 r. 323.453 tys. PLN), z tego odpowiednio
odsetki w wysokosci 241.821 tys. PLN i optaty 53.930 tys. PLN — obie wartosci zdyskontowane na koniec
okresu sprawozdawczego z oczekiwanych terminéw sptat poszczegdlnych instrumentéw.

Z uwagi na zidentyfikowany przez kierownictwo istotny wzrost ryzyka kredytowego skutkujacy wysokim
prawdopodobiedstwem nieodzyskania znacznej czesci pozyczek oraz mozliwos¢ prognozowania
przewidywanych kwot i dat sptat pozyczek na skutek sprzedazy przez spotki projektowe posiadanych aktywoéw,
model wyceny opiera sie na prognozie przeptywow pienieznych sptaty pozyczek zdyskontowanych stopg wolng
od ryzyka. Specyficzne ryzyko kredytowe uwzgledniono w wartosci oczekiwanych przeptywdéw pienieznych. Jest
to zmiana modelu wyceny do wartosci godziwej w poréwnaniu do modelu wyceny stosowanego w poprzednich
okresach sprawozdawczych.

Stopa wolna od ryzyka jest rowna stopie zerokuponowej wyliczanej na date umownego przeptywu
pienieznego metodg bootstrapping w oparciu o obowigzujace na koniec okresu sprawozdawczego stopy
procentowe rynku pienieznego oraz miedzybankowe stawki IRS dla waluty umownego przeptywu
pienieznego. Na dzient 30 czerwca 2026 roku, w zaleznosci od daty umownego przeptywu pienieznego,
poziom stopy wolnej od ryzyka ksztattowat sie dla przeptywédw w PLN na poziomie 3,75% p.a (w roku
2025 od 3,57% p.a. do 3,67% p.a.), natomiast dla przeptywédw w EUR na poziomie 2,45% p.a. (w roku
2025 na poziomie 2,14% p.a.),

Opis procesu zwigzanego z wyznaczaniem wartosci godziwej

Spdtka ma ustalony system kontroli w odniesieniu do wyceny wartosci godziwej. Obejmuje on zespédt ds.
wyceny, ktéry ponosi ogdlng odpowiedzialno$¢ za nadzorowanie wszystkich znaczacych wycen wartosci
godziwej, w tym wartosci godziwych poziomu 3, i raportuje bezposrednio do Dyrektora Finansowego.

Zespot ds. wyceny regularnie dokonuje przegladu istotnych nieobserwowalnych danych wejsciowych
i korekt wyceny. Jezeli do wyceny wartosci godziwej wykorzystywane sg informacje stron trzecich, takie jak
oferty maklerskie lub ustugi wyceny, zespét wyceny ocenia dowody uzyskane od stron trzecich na poparcie
whiosku, ze wycena ta spetnia wymogi MSSF, w tym hierarchie wartosci godziwej, w ktérej wyceny powinny
by¢ klasyfikowane.

Istotne problemy z wyceng sg zgtaszane Komitetowi Audytu.

Przy wycenie wartosci godziwej sktadnika aktywéw lub zobowigzan Spdtka wykorzystuje w miare
mozliwosci rynkowe dane obserwowalne.

Wartosci godziwe sg podzielone na rdine poziomy w hierarchii, na podstawie danych wejsciowych

zastosowanych w technikach wyceny:
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- Poziom 1: ceny notowane (niepodlegajgce korekcie) na rynkach aktywnych za identyczne aktywa Iub
zobowigzania.

- Poziom 2: dane wejsciowe inne niz ceny notowane zawarte na poziomie 1, ktére sg obserwowalne dla
danego sktadnika aktywoéw lub zobowigzania, bezposrednio (tj. jako ceny) lub posrednio (tj. na podstawie
cen)

- Poziom 3: dane wejSciowe do sktadnika aktywdéw lub zobowigzania, ktére nie sg oparte na
obserwowalnych danych rynkowych (dane nieobserwowalne)

Jezeli dane wejsciowe uzyte do wyceny wartosci godziwej sktadnika aktywow lub zobowigzania mogg zostac
sklasyfikowane na réznych poziomach hierarchii wartosci godziwej, wowczas wycena wartosci godziwe;j jest
sklasyfikowana w catosci na tym samym poziomie hierarchii wartosci godziwej, jako dane wejsciowe
Z najnizszego poziomu, ktory jest znaczacy dla catej wyceny.

Wrazliwos¢ wyceny do wartosci godziwej

Gdyby marza kredytowa uzyta do wyliczenia stopy dyskontowej byta 0 0,5 punktu procentowego wyzsza,
a wszystkie inne zmienne zachowaty statg wartos¢, to wartos$é godziwa aktywéw finansowych zmniejszytaby
sie 0 1.322 tys. zt, a wynik finansowy jednostki za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2026 r. zmniejszytby sie
o 1.342 tys. zt. Analogicznie, gdyby marza kredytowa uzyta do wyliczenia stopy dyskontowej byta o 0,5
punktu procentowego nizsza, to wartos¢ godziwa aktywow finansowych zwiekszytaby sie 0 1.330 tys. zt, a
wynik finansowy zwiekszytby sie 0 1.350 tys. zt.

Pozostate aktywa i zobowigzania, ktére nie s3 wyceniane w wartosci godziwej

Na dzien 30 czerwca 2026 r. i 31 grudnia 2025 r. warto$¢ godziwa i warto$¢ wykazana w sprawozdaniu
z sytuacji finansowej pozostatych aktywow (naleznosci i Srodki pieniezne) sg zblizone.

Przy wycenie wartosci godziwej przyjeto nastepujgce zatozenia:

o S$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty: wartos¢ ksiegowa instrumentéw finansowych odpowiada
wartosci godziwej, z uwagi na szybka zapadalnos¢ tych instrumentow,

e naleznosci handlowe, pozostale naleinosci, zobowigzania handlowe oraz rozliczenia
miedzyokresowe kosztow: wartos¢ ksiegowa jest zblizona do wartosci godziwej z uwagi na
kréotkoterminowy charakter tych instrumentoéw,

14. Zmiany nalezZnosci i zobowigzan finansowych oraz przeplywy pieniezne z
nimi zwigzane
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Ponizsza tabela prezentuje efekt zmian naleznosci finansowych oraz przeptywy pieniezne z nimi zwigzane:

przephywy pienieine Tmaany niepienieine
Stanna spiata optat za naliczone optaty
LRl R sptata kapitatow  spiata odsetek nowo udrelone splata prowizji naficzone odsethd zaudostepnienie  roznice kursowe wyCena wg MSSF 9
kapitatu
potyezki - odsetki b |
kl[upm+_ i+ 1064668 - 204504 - 55077 - - 14483 - 339831 TETL 177 - 362486 453 106

oplata 7a utrmymanie salda)
Rapem 1064 668 - 204508 - 55077 = = 14 463 = 33931 TETL 177 - 369 496 463 106

przeptywy pienigzne zZmiany niepieniezne
Stan na sptata optat Stan na
01-01-2025 sptata sptata nowo za sptata naliczone naliczone optaty za e 31-12-2025
ki MSSF
kapitatow odsetek udzielone udostepnienie prowizji odsetki udostepnienie kapitatu rozRice KUISOWE RVCERREIVSSED
kapitatu
PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000

pozyczki
(kapitat +
odsetki +
oplata za 1314498 - 272072 - 86 692 76 546 - 22092 - 1569 110 669 28 806 -172 -84 823 1064 668
utrzymanie
salda)
Razem 1314498 - 272072 - 86 692 76 546 - 22092 - 1569 110 669 28 806 -172 -84 823 1064 668
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Ponizsza tabela prezentuje efekt zmian zobowigzan finansowych oraz przeptywy pieniezne z nimi zwigzane:

zobowigzania finansowe z
tyt. obligacji (kapitat +
odsetki-minus dyskonto)
koszty emisji rozliczane w
czasie + dyskonto

Razem

Stan na
01-01-2026

PLN’000

1085920

-25 807

1060113

przeptywy pienigzne

wykup
obligacji

PLN’000

-240 000

-240 000

PLN’000

-50 192

-50 192

wyptata z
emisji

PLN’000

dyskonto/koszty
optacone w
okresie

PLN’000

zmiany niepieniezne

odsetki
naliczone

PLN’000

38676

38 676

réznice
kursowe

PLN’000

348

333

wycena wg
MSSF 9

PLN’000

-2 600

-2 600

Koszty
poniesione w
poprzednim
okresie optacone
w biezgcym

PLN’000

rozliczenie prowizji w
czasie/dyskonta

PLN’000

8244

8244

Stan na
30-06-2026

PLN’000

832151

-17 578

814573

przeptywy pienigzne

zmiany niepienigzne

Koszty
Stan na dyskonto/koszty . 2o poniesione w . . o SIED 08
01-01-2025 wykup sptata wypfata z odsetki réznice wycena wg . rozliczenie prowizji w 31-12-2025
. .. optacone w ) poprzednim )
obligacji odsetek emisji ) naliczone kursowe MSSF 9 i czasie/dyskonta
okresie okresie optacone
w biezacym
PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000 PLN’000
zobowigzania finansowe z
tyt. obligacji (kapitat + 1292101 -200 000 -133 775 0 0 123 862 -47 3779 0 0 1085920
odsetki-minus dyskonto)
koszty emisji rozliczane w -36 742 0 0 0 0 0 0 0 0 10935 -25 807
czasie + dyskonto
Razem 1255 359 -200 000 -133 775 0 0 123 862 -47 3779 0 10 935 1060 113
41
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15. Zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe

15.1.Zobowigzania warunkowe

Zarowno na dzien 30 czerwca 2026 r., jak i na dzien 31 grudnia 2025 r. jednostka nie posiadata zobowigzan
warunkowych.

15.2. Gwarancje otrzymane

Zaréwno na dzien 30 czerwca 2026 r., jak i na dzied 31 grudnia 2025 r. jednostka posiadata gwarancje
z tytutu poreczenia sptaty obligacji udzielone przez Granbero Holdings Limited (Gwarant).

Typ finasowania obli::::rj‘i"\:laltr;:.kz‘::taa 30- Maksym?Ina kwota Aktualn.a kwota
06-2026 r. poreczenia w tys. zi. poreczenia w tys. zt.

Emisja obligacji do kwoty 150 000 000 EUR pod programem XI

Seria PZ4 340 000 340 000
Seria PZ5 65 000 65 000

1160 001

Seria PZ6 21481 21481
Seria PZ7 23 000 23 000
Emisja obligacji do kwoty 250 000 000 PLN pod programem XI|

Seria PPZ1 75 000 75 000
Seria PPZ1B 50 000 450 000 50 000
Seria PPZ2 125 000 125 000
Emisja obligacji do kwoty 100 000 000 EUR pod programem XIIl

Seria PZ8 40 000 40 000
Seria PZ9 64 000 773334 64 000
Seria PZ9-2 6 000 6 000
Razem (w tys. zt.) 809 481 2383335 809 481

16. Konflikt zbrojny w Ukrainie
w ocenie kierownictwa Spotki konflikt zbrojny w Ukrainie nie stanowi

okolicznosdci, ktéra mogtaby skutkowaé istotnym pogorszeniem sytuacji finansowej Spétki oraz
negatywnie wptynag¢ na zatozenie kontynuowania jej dziatalnosci gospodarczej w dajgcej sie
przewidzie¢ przysztosci. Kierownictwo bedzie Scisle monitorowac i Sledzi¢ wptyw sytuacji polityczno-
gospodarczej w Ukrainie na jej dziatalnos¢, w tym na przysztg sytuacje finansowg oraz wyniki
finansowe i bedzie doktadac staran, aby ograniczy¢ wszelkie potencjalne negatywne skutki dla Spétki, jej

personelu i dziatalnosci.
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17. Zdarzenia po zakonczeniu okresu sprawozdawczego

W dniu 24 wrze$nia 2026 r. Ghelamco The Bridge sp. z 0.0., spdtka projektowa zadtuzona wobec Spdtki,
sfinalizowata sprzedaz praw do nieruchomosci The Bridge oraz Bellona w Warszawie na rzecz Cyllantico
Investments sp. z 0.0., spotki z grupy Eastnine. Cena umowna, ustalona w oparciu o warto$¢ nieruchomosci
wynoszgcg 285,0 min EUR, wyniosta 240,1 min EUR i obejmuje 20 min EUR uzaleznione od spetnienia okreslonych
warunkow, z czego 15 min EUR zalezy od zakorczenia prac aranzacyjnych (fit-out) dla Visa. Zgodnie z kolejnoscia
zaspokojenia okreslong w umowie sprzedazy wptywy z transakcji przeznaczono w pierwszej kolejnosci na
catkowitg sptate finansowania bankowego zabezpieczonego na nieruchomosci, nastepnie na czeSciowa sptate
pozyczek udzielonych Ghelamco The Bridge sp. z 0.0. przez Ghelamco Invest sp. z 0.0., a w dalszej kolejnosci na
sptate pozyczek wewnatrzgrupowych naleznych GPH oraz Ghelamco Wronia sp. z 0.0., a takze na spfate innych
zobowigzan finansowych Grupy. Ghelamco The Bridge sp. z 0.0. zaktada czesciowg sptate pozyczek udzielonych
przez Ghelamco Invest sp. z 0.0. w kwocie 237 514 tys. PLN przy saldzie (wartos¢ nominalna zadtuzenia przed
wyceng do wartosci godziwej) 536 302 tys. PLN na dzien 30 czerwca 2026 r. Na dzien zatwierdzenia pétrocznego
skréconego sprawozdania finansowego Spoétka otrzymata 18 907 tys. PLN z prognozowanej spfaty, a 218 607 tys.
PLN pozostaje do dalszej sptaty, w tym 105 040 tys. PLN jest uzaleznione od spetnienia pozostatych warunkéw
rozliczenia transakcji, w tym zakonczenia prac aranzacyjnych dla Visa.

W dniu 30 wrzesnia 2026 r. Ghelamco Wronia sp. z 0.0., spétka projektowa wchodzgca w sktad Grupy Granbero,
zawarta z Chopin Tower sp. z 0.0. warunkowa umowe sprzedazy oraz umowe przedwstepng dotyczace projektu
Wronia (Chopin Tower) w Warszawie. Cene sprzedazy ustalono na 54,4 min EUR netto. Finalizacja transakcji jest
uzalezniona od niewykonania przez wtasciwy organ ustawowego prawa pierwokupu w odniesieniu do czesci
nieruchomosci i planowana jest na IV kwartat 2026 r. Stronom przystuguja umowne prawa odstgpienia w
okolicznosciach okreslonych w umowie. Grupa Ghelamco pozostanie zaangazowana w projekt jako
wspotzarzadzajgcy projektem, uzyskujac wynagrodzenie za ustugi deweloperskie oraz okreslone wynagrodzenia
dodatkowe, zgodnie z modelem dewelopera platformowego. Z wptywdw z tej transakcji (ceny sprzedazy oraz
czesci wynagrodzenia z tytutu umowy o Swiadczenie ustug zarzadzania projektem) Zarzad oczekuje czesciowej
sptaty pozyczek udzielonych przez Spoétke na rzecz Ghelamco Wronia sp. z 0.0. w szacowanej kwocie 91 425 tys.
PLN (pierwsza rata 82 825 tys. PLN, druga rata ok. 8 600 tys. PLN), przy saldzie (warto$¢ nominalna zadtuzenia
przed wyceng do wartosci godziwej) 188 841 tys. PLN na dzief 30 czerwca 2026 r. Pozostate saldo w kwocie
97 416 tys. PLN nie zostanie sptacone z ceny sprzedazy, lecz moze zosta¢ pokryte ze srodkéw wynikajacych z
dalszego zaangazowania Grupy w projekt na podstawie umowy o Swiadczenie ustug zarzadzania projektem
(wynagrodzenie za ustugi deweloperskie oraz okreslone wynagrodzenia dodatkowe), ktére beda realizowane
stopniowo, w znacznej mierze po najblizszych terminach wykupu obligacji.

W dniu 9 paZdziernika 2026 r. Ghelamco Group NV wystawita na rzecz Spoétki bezwarunkowe i nieodwotalne
zobowigzanie do zapewnienia finansowania (funding commitment letter), obejmujace: (i) nabycie od Ghelamco
Poland Holding sp. z 0.0. pozostatych akcji Ghelamco Invest NV za tgcznie 35 min EUR, ptatne w ratach: 10 min
EUR do 15 stycznia 2027 r., 15 min EUR do 15 wrzesnia 2027 r. i 10 min EUR do 5 stycznia 2028 r., wraz z
zapewnieniem udostepnienia Spodtce petnej kwoty tych wptywow, oraz (ii) dodatkowe finansowanie Spoétki w
kwocie 15 miIn EUR nie pdZniej niz do 5 stycznia 2028 r.

17.1.Wykupy i nowe Emisje obligacji po zakonczeniu okresu sprawozdawczego

Po 30 czerwca 2026 roku nie nastgpity wykupy ani emisje nowych obligacji.
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18. Wynagrodzenie Zarzadu i Rady Nadzorczej

Wynagrodzenie ze stosunku pracy wyptacone cztonkom Zarzadu jednostki w okresie od 1 stycznia 2026 r.
do 30 czerwca 2026 r. wyniosto 48 tys. ztotych. W analogicznym okresie poprzedniego roku obrotowego
cztonkowie Zarzadu jednostki pobrali wynagrodzenie w wysokosci 124 tys. ztotych.

Wynagrodzenie cztonkdw Rady Nadzorczej jednostki za okres od 1 stycznia 2026 r. do 30 czerwca 2026 r.
wyniosto 300 tys. ztotych. W analogicznym okresie poprzedniego roku obrotowego cztonkowie Rady
Nadzorczej jednostki pobrali wynagrodzenie w tej samej wysokosci.

W obu poréwnywanych okresach, w odniesieniu do cztonkdw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej nie wystgpity
Swiadczenia po okresie zatrudnienia, pozostate Swiadczenia dtugoterminowe, swiadczenia z tytutu
rozwigzania stosunku pracy oraz ptatnosci na bazie akcji.
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19. Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone przez Zarzad Spétki w dniu 14 pazdziernika 2026
roku.

Paul Gheysens Michael Gheysens Marie-Julie Gheysens
Prezes Zarzqdu Cztonek Zarzqdu Cztonek Zarzqdu
Christiaan Heggerick Jarostaw Jukiel
Cztonek Zarzqdu Cztonek Zarzqdu

(osoba odpowiedzialna za
prowadzenie ksiqg rachunkowych)

Warszawa, 14 paZdziernika 2026 r.
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