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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2019 roku

1. ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCI JEDNOSTKI

Ghelamco Invest Sp. z 0.0. (Ghelamco Invest, Spotka, Emitent) zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia
10 grudnia 2003 roku i zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, pod nr. KRS 0000185773.
Spolce nadano numer statystyczny REGON 015623181.

Nazwa (firma): Ghelamco Invest Sp. z. 0.0.
Siedziba: Warszawa

Adres: Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa
Telefon: (+48 22) 455-16-00

Fax: (+48 22) 455-16-10

Podstawowy zakres dziatalnosci Spotki obejmuje ushugi takie jak:

- dziatalnos¢ holdingéw finansowych (PKD 64.20.2),
- pozostate formy udzielania kredytow (PKD 64.92.2),
- pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen

i funduszéw emerytalnych (PKD 64.99.7).

Sklad Zarzadu na dzien 30 czerwca 2019 roku:

- Jeroen van der Toolen — Prezes Zarzadu

- Jarostaw Jukiel - Cztonek Zarzadu

- Joanna Krawczyk-Nasitowska - Cztonek Zarzadu
- Damian Wozniak - Cztonek Zarzadu

- Jarostaw Zagorski - Cztonek Zarzadu

- Arnold Neuville — Cztonek Zarzadu

Sklad Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2019 roku:

- Frixos Savvides — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Jarostaw Myjak - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
- Philippe Pannier — Cztonek Rady Nadzorczej

- Michal Ruminski - Cztonek Rady Nadzorczej

Ghelamco Invest Sp. z 0.0. jest spotka w 100% nalezaca do Granbero Holdings Ltd, spétki prawa cypryjskiego
z siedziba w Limassol na Cyprze, bedacej spotka holdingowa odpowiedzialng za dziatalno$¢ Grupy Ghelamco
w Polsce.

Granbero Holdings Ltd wraz z podmiotami zaleznymi (spotkami prawa polskiego, w tym Ghelamco Invest) tworzac

grupe Granbero Holdings podlega bezposrednio Ghelamco Group COMM. VA. z siedziba w Belgii, bedacej spotka
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holdingowa stojaca na czele Grupy Inwestycyjno — Developerskiej Ghelamco, dziatajacej jako inwestor i deweloper

na rynku nieruchomosci w Belgii, Polsce, Rosji i na Ukrainie.

Ghelamco Invest Sp. z. 0.0. zostala utworzona jako spdtka specjalnego przeznaczenia wylacznie w celu

pozyskiwania $rodkéw w formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych srodkéw w ramach Grupy Ghelamco

na:

- finansowanie kosztow emisji obligacji,

- zabezpieczenie ptatnosci Kwoty Odsetek za dwa najblizsze Okresy Odsetkowe,

- finansowanie lub refinansowanie kosztow nabycia nieruchomosci gruntowych,

- finansowanie lub refinansowanie kosztow przeprowadzenia projektéw budowlanych i inzynieryjnych,

- zapewnienie alternatywnego finansowania projektow w sektorze nieruchomosci,

- wsparcie finansowe ewentualnych przeje¢ innych podmiotéw dziatajagcych w sektorze nieruchomosci,

- finansowanie poniesienia dodatkowych kosztow na zwigkszenie warto$ci istniejacych projektow
nalezacych do spotek z Grupy Ghelamco w Polsce,

- splate pozyczek udzielonych podmiotom z Grupy Ghelamco.

1.1. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2019
ROKU

W okresie od 1 stycznia 2019 roku do 30 czerwca 2019 roku Spoétka udzielita pozyczek 19 spotkom celowym w
ztotych na kwote 349.140 tys. PLN oraz w walucie na kwote 1.264 tys. EUR.

W okresie od 1 stycznia 2019 roku do 30 czerwca 2019 roku Spoétka otrzymata naleznosci z tytutu splat pozyczek
nominowanych w PLN udzielonych spotkom celowym na kwote ogétem 361.792 tys. PLN, w tym 304.992 tys. PLN
Z tytutu kapitatu oraz 56.800 tys. PLN z tytutu odsetek oraz, w przypadku nalezno$ci nominowanych w euro kwote
ogodtem 1.387 tys. EUR, w tym 1.264 tys. EUR z tytutu kapitatu oraz 123 tys. EUR z tytutu odsetek.

PROJEKT NAZWA SPOtKI ODSETKI KAPITAL RAZEM
Danitowiczowska,  Erato Sp.z o.0. 1730,24 1730,24
Warszawa
Foksal Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. 205 204,50 994 795,50 1200 000,00

Foksal SKA
Grzybowska 73 Ghelamco GP 9 Sp. z 0.0. 1805 709,35 4205 630,00 6011 339,35
Isola SKA
Kemberton Kemberton Sp. z 0.0. 53 491,80 453 000,00 506 491,80
Krakéw Kapelanka  Ghelamco GP 16 Sp. z 805 869,20 20300 000,00 21105 869,20
0.0. Canna SKA
tomianki Prima Bud Sp. z 0.0. 6 580 000,00 6 580 000,00
Postepu Business Ghelamco GP 7 Sp. z 0.0. 939 127,58 8 200 000,00 9139127,58
Park Postepu SKA
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 the 49 985 986,88 206 744 687,09 256 730 673,97
HUB SKA
Wadowicka Estima Sp. z 0.0. 15 599,99 13 234 499,44 13 250 099,43
Krakow
Warsaw Unit Apollo Invest Sp. z 0.0. 38 645,31 10 580 000,00 10 618 645,31
Wronia 31 Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. 2948 358,30 33 700 000,00 36 648 358,30
Wronia SKA
RAZEM 56 799 723,15 zt 304 992 612,03 zt 361 792 335,18 zt
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PROJEKT NAZWA SPOEKI ODSETKI KAPITAL RAZEM
Ghelamco GP 11 the HUB
The Warsaw Hub SKA 122 971,42 1264 000,00 1386971,42
Grand Total RAZEM 122 971,42 zt 1 264 000,00 zt 1386 971,42 zt

W dniu 23 stycznia 2019 roku przekazano do informacji publicznej, ze Zarzad Spotki rozwaza przeprowadzenie w
pierwszym kwartale 2019 roku niepublicznej oferty obligacji serii PK skierowanej do indywidulanie wybranych

inwestorow instytucjonalnych.

W dniu 15 lutego 2019 roku Spoétka zakonczyta niepubliczng oferte obligacji serii PK, emitowanych w ramach
ustanowionego przez Spoétke VII programu emisji obligacji i dokonata przydziatu 140.000 obligacji przy cenie
emisyjnej 987 PLN, oprocentowaniu zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny, marza 4,5% w stosunku rocznym. Warto$¢

przeprowadzonej subskrypcji wyniosta 138.180.000 zt. .
W dniu 19 lutego 2019 roku. Spotka dokonata wykupu z zamiarem umorzenia:

- 231 sztuk obligacji Serii PE z terminem zapadalnosci w dniu 22 maja 2019 roku o tacznej warto$ci nominalnej
w kwocie 2.310.000 PLN (ISIN PLGHLMCO00198);

- 1.676 sztuk obligacji Serii PPA z terminem zapadalnosci w dniu 16 czerwca 2019 roku o acznej wartosci
nominalnej w kwocie 167.600 PLN (ISIN PLGHLMC00180);

- 14.856 sztuk obligacji Serii PPB z terminem zapadalno$ci w dniu 16 czerwca 2019 roku o tacznej wartosci
nominalnej w kwocie 1.485.600 PLN (ISIN PLGHLMC00206);

- 2.682 sztuk obligacji Serii PPC z terminem zapadalnoéci w dniu 16 czerwca 2019 roku o tacznej wartosci
nominalnej w kwocie 268.200 PLN (ISIN PLGHLMC00214);

- 21.384 sztuk obligacji Serii PPD z terminem zapadalnos$ci w dniu 4 listopada 2019 roku o tacznej warto$ci
nominalnej w kwocie 2.138.400 PLN (ISIN PLGHLMC00222).
W dniu 19 lutego 2019 roku. Emitent dokonat tacznie wykupu z zamiarem umorzenia obligacji na tgczng warto$é

nominalng 6.369.800 PLN.

W dniu 26 lutego 2019 roku, w ramach V1I-go Publicznego Programu Emisji, Spotka wyemitowata 140.000 sztuk
obligacji serii PK 0 warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus
marza 4,50%, skierowanych do inwestorow instytucjonalnych, na kwote ogétem 140.000.000 PLN, z terminem
wykupu 28 lutego 2022 roku. Obligacje byly oferowane z dyskontem, cena emisyjna obligacji wynosi 987 zt kazda.

Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.

W dniu 1 marca 2019 roku na mocy uchwaty nr 115/2019 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. dokonano operacji wycofania z depozytu wykupionych w dniu 19 lutego 2019 roku obligacji w zwigzku z ich

umorzeniem.

W dniu 28 marca 2019 roku, w ramach VIlI-go Publicznego Programu Emisji, Spotka wyemitowata 50.000 sztuk
obligacji serii PL o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda., z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny plus
marza 4,50%, skierowanych do inwestorow instytucjonalnych, na kwot¢ ogotem 50.000.000 PLN, z terminem
wykupu 28 marca 2022 roku. Obligacje byly oferowane z dyskontem, cena emisyjna obligacji wynosi 987 zt kazda.

Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.
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W dniu 29 marca 2019 roku, w ramach VI-go Publicznego Programu Emisji, Spotka wyemitowata 350.000 sztuk
obligacji serii PPM o warto$ci nominalnej 100 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus
marza 4,25%, skierowanych do inwestorow indywidualnych, na kwote ogdtem 35.000.000 PLN, z terminem
wykupu 29 marca 2022 roku. Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings
Limited.

W dniu 29 marca 2019 roku, w ramach VI-go Publicznego Programu Emisji, Spotka wyemitowata 250.000 sztuk
obligacji serii PPN o wartosci nominalnej 100 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus
marza 4,25%, skierowanych do inwestorow indywidualnych oraz inwestorow instytucjonalnych, na kwotg ogotem
25.000.000 PLN, z terminem wykupu 29 marca 2022 roku. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem udzielonym

przez Granbero Holdings Limited.

W dniu 22 maja 2019 roku. Spotka dokonata w terminie wykupu 1.198 sztuk obligacji Serii PE o tacznej wartosci
nominalnej w kwocie 11.980.000 PLN (ISIN PLGHLMC00198).

W dniu 17 czerwca 2019 roku. Spotka dokonata w terminie wykupu:

- 372.963 sztuk obligacji Serii PPA o tacznej wartoSci nominalnej w kwocie 37.296.300 PLN (ISIN
PLGHLMCO00180);

- 485.144 sztuk obligacji Serii PPB o tacznej wartosci nominalnej w kwocie 48.514.400 PLN (ISIN
PLGHLMCO00206);

- 297.318 sztuk obligacji Serii PPC o tacznej wartosci nominalnej w kwocie 29.731.800 PLN (ISIN
PLGHLMCO00214).

1.2. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE PO DNIU 30 CZERWCA 2019 ROKU DO
DNIA PUBLIKACJI NINIEJSZEGO SPRAWOZDANIA

W dniu 10 lipca 2019 roku Spoétka podjeta uchwate w sprawie emisji nie wigcej niz 27.866 sztuk obligacji serii PN
o warto$ci nominalnej 1.000 PLN kazda i tacznej wartosci nominalnej do 27.866.000 PLN, emitowanych w ramach
V-go programu emisji obligacji zabezpieczonych porgczeniem udzielonym przez jedynego wspdlnika Spoiki, tj.
Granbero Holdings Limited, na podstawie art. 33 pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach w trybie

oferty niepublicznej, skierowanej do nie wigcej niz 149 indywidualnie wybranych inwestorow.

W dniu 11 lipca 2019 roku przekazano do informacji publicznej, ze Zarzad Spotki podjat decyzje w sprawie emisji
obligacji serii PN w trybie oferty niepublicznej skierowanej do nie wigcej niz 149 indywidualnie wybranych
inwestorow.

W dniu 25 lipca 2019 roku, w ramach V-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 30.000 sztuk obligacji
serii PM o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus marza

4,25%, skierowanych do inwestorow instytucjonalnych, na kwote ogotem 30.000.000 PLN, z terminem wykupu 25

lipca 2022 roku. Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.

W dniu 25 lipca 2019 roku przekazano do informacji publicznej, ze obligacje serii PM zostaly zarejestrowane w

depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. na

6
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podstawie realizacji instrukcji rozrachunku, o ktéorych mowa w § 11 Szczegoétowych Zasad Dziatania KDPW.
Obligacje zarejestrowano w systemie KDPW, pod kodem ISIN PLGHLMC00404, w ilosci 30.000 sztuk oraz o
nominalnej warto$ci 1.000 PLN kazda obligacja. Obligacje zostaty oplacone przez inwestorow, ktorym Spotka w

dniu 4 lipca 2019 roku warunkowo przydzielita obligacje.

W dniu 5 sierpnia 2019 roku, w ramach V-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 24.756 sztuk
obligacji serii PN o wartos$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny plus
marza 4,25%, skierowanych do inwestorow instytucjonalnych, na kwot¢ ogétem 24.756.000 PLN, z terminem
wykupu 5 sierpnia 2022 roku. Obligacje sa zabezpieczone porg¢czeniem udzielonym przez Granbero Holdings

Limited.

W dniu 5 sierpnia 2019 roku przekazano do informacji publicznej, Zze obligacje serii PN zostaty zarejestrowane w
depozycie papierow warto§ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. na
podstawie realizacji instrukcji rozrachunku, o ktorych mowa w § 11 Szczegdétowych Zasad Dziatania KDPW.
Obligacje zarejestrowano w systemie KDPW, pod kodem ISIN PLGHLMCO00412, w ilo$ci 24.756 sztuk oraz o
nominalnej warto$ci 1.000 PLN kazda obligacja. Obligacje zostaty oplacone przez inwestorow, ktorym Spotka w

dniu 22 lipca 2019 roku warunkowo przydzielita Obligacje.

W dniu 9 wrzesnia 2019 roku przekazano do informacji publicznej zamiar czeSciowego przedterminowego wykupu
obligacji serii PPE w kwocie 20.000.000 PLN (ISIN PLGHLMC00222), serii PPF (ISIN PLGHLMC00230) w
kwocie 20.000.000 PLN oraz serii PPG (ISIN PLGHLMC00248) w kwocie 20.000.000 PLN

W dniu 30 wrzesnia 2019 r. Spotka dokonata czesciowego wykupy obligacji serii PPE (ISIN PLGHLMC00222), w
kwocie 20.000.000 PLN (obligacje 4 letnie z datg zapadalnosci w dniu 30 marca 2020 r. o tacznej kwocie w dacie
Emisji 50.000.000).

W dniu 30 wrze$nia 2019 r. Spotka dokonata czgéciowego wykupy obligacji serii PPF (ISIN PLGHLMC00230) w
kwocie 20.000.000 PLN (obligacje 4 letnie z datg zapadalno$ci w dniu 30 marca 2020 r. o tacznej kwocie w dacie
Emisji 30.000.000).

W dniu 30 wrzesnia 2019 r. Spotka dokonata czgéciowego wykupy obligacji serii PPG (ISIN PLGHLMC00248) w
kwocie 20.000.000 PLN (obligacje 4 letnie z datg zapadalnosci w dniu 30 marca 2020 r. o tacznej kwocie w dacie
Emisji 50.000.000).

1.3.  INFORMACJA O OBLIGACJACH WYEMITOWANYCH W OKRESIE OD 29 STYCZNIA
2014 ROKU DO 30 CZERWCA 2019, KTORE POZOSTAJA NIEWYKUPIONE I STANOWIA
ZOBOWIAZANIA SPOLKI NA DZIEN 30 CZERWCA 2019 ROKU

W dniu 4 listopada 2015 roku w ramach Il-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPD o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 4%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na kwote ogdtem
50.000.000 PLN, na okres 4-letni z terminem wykupu 4 listopada 2019 roku. Obligacje sa zabezpieczone

poreczeniem udzielonym przez Gwaranta. Dnia 19 lutego 2019 roku Spotka nabyta oraz umorzyta 21.384 sztuk
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obligacji serii PPA o tacznej warto$ci nominalnej 1.238.000,00 PLN. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto$§¢

nominalna niewykupionych obligacji serii PPD wynosita 47.862.000 PLN.

W dniu 29 stycznia 2016 roku KNF (Komisja Nadzoru Finansowego) zatwierdzita Prospekt emisyjny podstawowy
sporzadzony przez Spétke w zwigzku z emisja obligacji w ramach IV Programu Emisji Obligacji do kwoty
350.000.000 PLN. Prospekt zostat opublikowany na stronie internetowe;j (http://ghelamco.com/site/pl/pl/investor-

relations-poland.html).

W dniu 30 marca 2016 roku w ramach 1VV-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPE o wartoéci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny
plus marza 4%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych na kwotg ogdétem
50.000.000 PLN, na okres 4-letni z terminem wykupu 30 marca 2020 roku. Obligacje sa zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto§¢ nominalna niewykupionych obligacji serii

PPE wynosita 50.000.000 PLN.

W dniu 7 kwietnia 2016 roku w ramach 1V-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 300.000 sztuk
obligacji serii PPF o wartosci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢gczny
plus marza 4%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych na kwotg ogdétem
30.000.000 PLN, na okres 4-letni z terminem wykupu 30 marca 2020 roku. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii

PPF wynosita 30.000.000 PLN.

W dniu 27 kwietnia 2016 roku w ramach 1VV-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPG o wartosci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesieczny
plus marza 4%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na kwotg ogoétem
50.000.000 PLN, na okres 4-letni z terminem wykupu 30 marca 2020 roku. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii

PPG wynosita 50.000.000 PLN.

W dniu 14 lipca 2016 roku w ramach IV-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 300.000 sztuk
obligacji serii PPH o wartosci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny
plus marza 4%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych na kwotg¢ ogétem
30.000.000 PLN, na okres 4-letni z terminem wykupu 14 lipca 2020 roku. Obligacje sa zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii
PPH wynosita 30.000.000 PLN.

W dniu 27 lipca 2016 roku w ramach IV-go Publicznego Programu Emisji Spétka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPI o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus
marza 4%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestoréow Instytucjonalnych na kwote ogdtem

50.000.000 PLN, na okres 4-letni z terminem wykupu 14 lipca 2020 roku. Obligacje sa zabezpieczone poreczeniem
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udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PPI

wynosita 50.000.000 PLN.

W dniu 27 pazdziernika 2016 roku w ramach IV-go Publicznego Programu Emisji Spétka wyemitowata 200.000
sztuk obligacji serii PPJ o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR
6-miesi¢czny plus marza 4%, skierowanych do Inwestoréw Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na
kwote ogoétem 20.000.000 PLN, na okres 4-letni z terminem wykupu 27 pazdziernika 2020 roku. Obligacje sa
zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PPJ wynosita 20.000.000 PLN.

W dniu 9 grudnia 2016 roku w ramach IV-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 250.000 sztuk
obligacji serii PPK o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny
plus marza 4%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na kwotg ogoétem
25.000.000 PLN, na okres 4-letni z terminem wykupu 9 grudnia 2020 roku. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto§¢ nominalna niewykupionych obligacji serii

PPK wynosita 25.000.000 PLN.

W dniu 9 grudnia 2016 roku w ramach IVV-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 350.000 sztuk
obligacji serii PPL o wartosci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢gczny
plus marza 4%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych na kwotg ogdétem
35.000.000 PLN, na okres 4-letni z terminem wykupu 9 grudnia 2020 roku. Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto§¢ nominalna niewykupionych obligacji serii

PPL wynosita 35.000.000 PLN.

W dniu 28 grudnia 2016 roku w ramach V-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 115.200 sztuk
obligacji serii PF o warto$ci nominalnej 1.000 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 4,3%, skierowanych do Inwestorow Instytucjonalnych na kwote ogdtem 115.200.000 PLN, na okres
4-letni z terminem wykupu 28 grudnia 2021 roku. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez
Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto§¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PF wynosita
115.200.000 PLN.

W dniu 16 marca 2017 roku w ramach V-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 147.854 sztuk
obligacji serii PG o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢gczny
plus marza 4,3%, skierowanych do Inwestorow Instytucjonalnych, na kwot¢ ogotem 147.854.000 PLN, z terminem
wykupu 16 marca 2022 roku. Obligacje sa notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. Obligacje sa zabezpieczone
poreczeniem udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto$¢ nominalna niewykupionych
obligacji serii PG wynosita 147.854.000 PLN.

W dniu 7 grudnia 2017 roku w ramach V-ego Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 50.000 sztuk
obligacji serii PH o wartos$ci nominalnej 1.000 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny

plus marza 3,5%, skierowanych do Inwestorow Instytucjonalnych, na kwote ogétem 50.000.000 PLN, z terminem
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wykupu 7 grudnia 2020 roku. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii
PH wynosita 50.000.000 PLN.

W dniu 7 grudnia 2017 roku w ramach V-ego Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 20.000 sztuk
obligacji serii PI o warto$ci nominalnej 1.000 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny
plus marza 3,6%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych, na kwotg ogétem 20.000.000 PLN, z terminem
wykupu 7 grudnia 2021 roku. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii Pl
wynosita 20.000.000 PLN.

W dniu 21 grudnia 2017 roku Zarzad Spotki podjat uchwate w sprawie ustanowienia VI Programu Emisji Obligacji
zabezpieczonych poreczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited, w ramach ktorego Spotka bedzie
mogta dokonywac przez okres waznos$ci prospektu (tj. przez okres maksymalnie 12 miesigcy od dnia zatwierdzenia
prospektu) wielokrotnych emisji obligacji do maksymalnej tacznej warto$ci nominalnej wyemitowanych w ramach
programu i niewykupionych obligacji w wysokosci 400.000.000 PLN. Program zacznie obowigzywaé po
zatwierdzeniu stosownego prospektu emisyjnego przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz po udzieleniu przez
Wspolnika stosownych zgdd i poreczen oraz zawarciu wymaganej dokumentacji zwigzanej z programem. Prospekt

emisyjny zostat zatwierdzony przez KNF w dniu 9 sierpnia 2018 roku.

W dniu 15 czerwca 2018 roku w ramach V-ego Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 9.080 sztuk
obligacji serii PJ o warto$ci nominalnej 1.000 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 3,65%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych, na kwot¢ ogétem 9.080.000 PLN, z terminem
wykupu 15 czerwca 2021 roku. Na dzien 30 czerwca 2019 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii
PJ wynosita 9.080.000 PLN.

W dniu 23 stycznia 2019 roku przekazano do informacji publicznej, ze Zarzad Spotki rozwaza przeprowadzenie w
pierwszym kwartale 2019 roku niepublicznej oferty obligacji serii PK skierowanej do indywidulanie wybranych

inwestorow instytucjonalnych.

W dniu 15 lutego 2019 roku Spoétka zakonczyta niepubliczna oferte obligacji serii PK, emitowanych w ramach
ustanowionego przez Spotke VII programu emisji obligacji i dokonata przydziatu 140.000 obligacji przy cenie
emisyjnej 987 PLN, oprocentowaniu zmiennym WIBOR 6-miesieczny, marza 4,5% w stosunku rocznym. Wartos¢
przeprowadzonej subskrypcji wyniosta 138.180.000 zt. W dniu 26 lutego 2019 Spoétka dokonata emisji 3-letnich
obligacji serii PK z terminem zapadalno$ci w dniu 28 lutego 2022 roku w kwocie 140.000.000 PLN ze zmiennym

oprocentowaniem WIBOR 6-miesi¢czny plus marza 4,5% w stosunku rocznym.
Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.

W dniu 4 marca 2019 roku Spoétka podjeta uchwate o emisji 350.000 sztuk obligacji serii PPM w ramach VI-go
Publicznego Programu Emisji, o wartosci nominalnej 100 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-
miesigczny plus marza 4,25%, na kwot¢ ogotem 35.000.000 PLN. Oferta byta skierowanych do inwestorow
indywidualnych. W dniu 8 marca 2019 roku subskrybowano catg dostepng kwote emisji. W dniu 11 marca 2019
roku Spoétka dokonata przydziatu obligacji serii PPM. W dniu 29 marca 2019 roku Spotka wyemitowata 350.000
sztuk obligacji serii PPM.
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W dniu 4 marca 2019 roku Spotka podjeta uchwate o emisji 250.000 sztuk obligacji serii PPN w ramach VI-go
Publicznego Programu Emisji, o warto$ci nominalnej 100 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-
miesigczny plus marza 4,25%, na kwote ogotem 25.000.000 PLN. Oferta byta skierowana do inwestoréw
indywidualnych oraz inwestoré6w instytucjonalnych. W dniu 14 marca 2019 roku subskrybowano calg dostepna
kwote emisji. W dniu 15 marca 2019 roku Spotka dokonata przydziatu obligacji serii PPN. W dniu 29 marca 2019
roku Spotka wyemitowata 250.000 sztuk obligacji serii PPN.

W dniu 5 marca 2019 roku Spotka podjeta uchwate o emisji 50.000 sztuk obligacji serii PL w ramach VII-go
Publicznego Programu Emisji, o wartosci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-
miesigczny plus marza 4,50%, na kwote ogotem 50.000.000 PLN. Oferta skierowana do inwestorow

instytucjonalnych.

W dniu 5 marca 2019 roku przekazano do informacji publicznej, ze Zarzad Spotki rozwaza przeprowadzenie w
pierwszym kwartale 2019 roku publicznej oferty obligacji serii PL skierowanej do indywidulanie wybranych

inwestorow instytucjonalnych.

W dniu 28 marca 2019 roku, w ramach VIl-go Publicznego Programu Emisji, Spotka wyemitowata 50.000 sztuk
obligacji serii PL o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesieczny plus
marza 4,50%, skierowanych do inwestoréow instytucjonalnych, na kwote ogdtem 50.000.000 PLN, z terminem
wykupu 28 marca 2022 roku. Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings

Limited.

W dniu 25 kwietnia 2019 roku, na mocy uchwaty nr 350/2019 Zarzadu Gietdy Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie S.A. oraz uchwaty nr 94/19 Zarzadu BondSpot S.A. 140.000 sztuk obligacji serii PK (oznaczonych
kodem: PLGHLMCO00370), wyemitowanych w ramach ustanowionego przez Spoétke VII-go programu emisji
obligacji zostatlo wprowadzonych do Alternatywnego Systemu Obrotu (Catalyst) prowadzonego przez Gielde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. Pierwszy dzien notowan zostat wyznaczony na 7

maja 2019 roku.

W dniu 26 kwietnia 2019 roku, na mocy uchwaty nr 353/2019 zarzadu Gietdy Papieréw WartoSciowych w
Warszawie S.A. oraz uchwaty nr 96/19 zarzadu BondSpot S.A. 50.000 sztuk obligacji serii PL (oznaczonych kodem:
PLGHLMC00396), wyemitowanych w ramach ustanowionego przez Spotke VII-go programu emisji obligacji
zostato wprowadzonych do Alternatywnego Systemu Obrotu (Catalyst) prowadzonego przez Gietd¢ Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. Pierwszy dzien notowan zostat wyznaczony na 7 maja 2019

roku.

W dniu 26 czerwca 2019 roku Spoétka podjeta uchwate w sprawie emisji nie wiecej niz 30.000 sztuk obligacji serii
PM o warto$ci nominalnej 1.000 PLN kazda i tacznej warto$ci nominalnej do 30.000.000 PLN, emitowanych w
ramach V-go programu emisji obligacji zabezpieczonych poreczeniem udzielonym przez jedynego wspolnika
Spotki, tj. Granbero Holdings Limited, na podstawie art. 33 pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach

w trybie oferty niepublicznej, skierowanej do nie wigcej niz 149 indywidualnie wybranych inwestorow.

W dniu 27 czerwca 2019 roku przekazano do informacji publicznej, ze Zarzad Spotki podjat decyzje w sprawie
emisji obligacji serii PM w trybie oferty niepublicznej skierowanej do nie wigcej niz 149 indywidualnie wybranych

INwestorow.
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1.4. STRUKTURA ORGANIZACYJINA SPOLKI

Struktura organizacyjna nie ulegta zmianie w 2019 roku.

Spotka nie posiada oddziatow ani spotek zaleznych.

Spoétka nie nabywata i nie posiada udziatdéw wihasnych.

1.5. ZATRUDNIENIE W SPOECE

Spoétka w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2019 r. roku oraz w roku poprzednim zatrudniata cztonkéw zarzadu

oraz dwoch cztonkow Rady Nadzorczej w osobie Pana Michata Ruminskiego oraz Pana Jarostawa Myjaka.

1.6. OKRESLENIE PROJEKTOW FINANSOWANYCH ZE SRODKOW Z EMISJI OBLIGACJI

Srodki z emisji obligacji po zaptacie kosztow emisji, zdeponowania (o ile dotyczy) kwoty depozytu na kupony

odsetkowe czy zaptaty odsetek sa wykorzystywane na przedluzenie finansowania udzielonego spoétkom

projektowym (w tym zakresie takze wykupu obligacji wyemitowanych przez Spotke jakie zapadly w latach

poprzednich), udzielenie pozyczek spotkom projektowym.

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPD oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00222 na kwote 50.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 14 listopada 2015 roku

Seria Ghelamco Invest Kwota pierwotnej emisji: 50 000 000 z1

Kwota emisji po wykupie: 47 861 600 zt
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA kfv"(‘)’gigg‘yf’z 'lii *

The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub S.K.A. 14 600 000 zt 29%

Plac Grzybowski Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Unique S.K.A. 1 000 000 zt 2%

E;ffvz(‘;%‘igf;‘i;“a Tilia Bis Sp. z 0.0. 3160 000 z4 6%

Wotoska 24 Ghelamco GP 8 Sp. z 0.0. Dahlia S.K.A. 12 250 000 zt 25%

RAZEM 31 010 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tacznej wartoéci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPE oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00230 na kwote 50.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 30 marca 2016 roku

Seria Ghelamco Invest

Kwota pierwotnej emisji:

50 000 000 zt

Kwota emisji po wykupie:

50 000 000 zt

Kwota emisji/

k.

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA . . *
kwota pozyczki
Bellona Tower Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Isola S.K.A. 1 540 000 zt 3%
posiePu BUSINESS | Ghelamco GP 7 Sp. 2 0.0 Postepu SK.A. 550 000 7t 1%
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0 The Hub S.K.A. 15 000 000 zt 30%
Sobieski Towers Ghelamco GP 9 Sp. z 0.0 Sobieski Towers Sp. 6720 000 7t 13%
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Piaseczno Oaken Sp. z 0.0 Pattina S.K.A. 2 520 000 zt 5%
Foksal Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0 Foksal S.K.A. 1 800 000 zt 4%
RAZEM 28 130 000 z1

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tacznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze $rodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPF oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00248 na kwote 30.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 7 kwietnia 2016 roku

Seria Ghelamco Invest Kwota pierwotnej emisji: 30 000 000 zi

Kwota emisji po wykupie: 30 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *
kwota pozyczki

Plac Vogla Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0 Vogla S.K.A. 1430 000 zt 5%
Flisac (poprzednia | 14, Bic sp 7 0.0. 2 800 000 74 9%
nazwa: Powisle)
Nowe Soho Ghelamco GP 10 Sp. z 0.0 Azira S.K.A. 405 000 zt 1%
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0 The Hub S.K.A. 9 000 000 zt 30%
RAZEM 13 635 000 z1

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do lacznej wartoéci nominalnej emisji

Inwestycje ze $Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPG oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00255 na kwote 50.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 27 kwietnia 2016 roku

Seria Ghelamco Invest Kwota pierwotnej emisji: 50 000 000 z1

Kwota emisji po wykupie: 50 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA AL *
kwota pozyczki

Katowice Office Park | Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Synergy S.K.A. 150 000 zt 0%
Wotoska 24 Ghelamco GP 8 Sp. z 0.0. Dahlia S.K.A. 2 625 000 zt 5%
STIXX Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Sigma S.K.A. 1 850 000 zt 4%
RAZEM 4 625 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do lacznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPH oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00263 na kwote 30.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 14 lipca 2016 roku

Seria Ghelamco Invest Kwota pierwotnej emisji: 30 000 000 zi

Kwota emisji po wykupie: 30 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *
kwota pozyczki

Sobieski Towers (SBSeII(amco GP 9 Sp. z 0.0. Sobieski Towers 2500 000 2t 8%
Bellona Tower Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Isola S.K.A. 9000 000 zt 30%
Foksal Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. Foksal S.K.A. 1 600 000 zt 5%
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub S.K.A. 6 000 000 zt 20%
STIXX Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Sigma S.K.A. 2 750 000 zt 9%
RAZEM 21 850 000 zi

* Wspolczynnik zaangazowania $rodkéw do lacznej warto$ci nominalnej emisji
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Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPI oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00271 na kwote 50.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 27 lipca 2016 roku

Seria Ghelamco Invest Kwota pierwotnej emisji: 50 000 000 zi

Kwota emisji po wykupie: 50 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA MR *
kwota pozyczki

STIXX Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Sigma S.K.A. 6127307 zt 12%
Nowe Soho Ghelamco GP 10 Sp. z 0.0. Azira S.K.A. 5595 000 zt 11%
Foksal Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. Foksal S.K.A. 4 600 000 zt 9%
Bellona Tower Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Isola S.K.A. 1 850 000 zt 4%
Plac Grzybowski Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Unique S.K.A. 1320 000 zt 3%
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub S.K.A. 13 700 000 zt 27%
RAZEM 33192 307 zi

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do lacznej wartoéci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPJ oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00289 na kwote 20.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 28 pazdziernika 2016 roku

Seria Ghelamco Invest Kwota pierwotnej emisji: 20 000 000 zi

Kwota emisji po wykupie: 20 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA AL *
kwota pozyczki

STIXX Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Sigma S.K.A. 3 600 000 zt 18%
Foksal Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. Foksal S.K.A. 3200 000 zt 16%
Katowice Office Park | Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Synergy S.K.A. 3500 000 zt 18%
RAZEM 10 300 000 z1

* Wspotezynnik zaangazowania srodkow do facznej warto§ci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPK oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00297 na kwote 25.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 9 grudnia 2016 roku

Seria Ghelamco Invest

Kwota pierwotnej emisji:

25000 000 zt

Kwota emisji po wykupie:

25 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA kfv"(‘)’f;:?;:i 'lii *
Foksal Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. Foksal S.K.A. 2 750 000 zt 11%
STIXX Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Sigma S.K.A. 5968 450 zt 24%
RAZEM 8 718 450 zi

* Wspolczynnik zaangazowania $rodkéw do lacznej warto$ci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPL oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00305 na kwote 35.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 9 grudnia 2016 roku

Seria Ghelamco Invest

Kwota pierwotnej emisji:

35000 000 zt

Kwota emisji po wykupie:

35 000 000 zt
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PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA sl S *
kwota pozyczki
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub S.K.A. 10 500 000 zt 30%
Sobieski Towers (Ssgell(amco GP 9 Sp. z 0.0. Sobieski Towers 410 000 7t 1%
Flisac (poprzednia | 10 Bic 55 7 0.0, 270 000 1 1%
nazwa: Powisle)
RAZEM 11 180 000 zi

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do lacznej wartoéci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPM oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00321 na kwote 35.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 29 marca 2019 roku

Seria Ghelamco Invest

Kwota pierwotnej emisji:

35000 000 zt

Kwota emisji po wykupie:

35 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA k'fv"(‘)’f;"’l‘)g;“;?z 'ﬁi *
Piaseczno Oaken Sp. z 0.0. Pattina S.K.A. 70 000 zt 0%
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub S.K.A. 10 500 000 zt 30%
RAZEM 10 570 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do lacznej wartoéci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPN oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00388 na kwote 25.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 29 marca 2019 roku

Seria Ghelamco Invest

Kwota pierwotnej emisji:

25000 000 zt

Kwota emisji po wykupie:

25 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA k'jv"(‘)’gal‘)gg‘;slz ilii *
posep Business | Ghelamco GP 7 Sp. z 0.0. Postepu S.K.A. 230 000 zk 1%
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub S.K.A. 7 500 000 zt 30%
Syreray BUsiness | Ghelamco GP 4 Sp. 2 0.0. SBP SK.A. 120 000 zt 0%
RAZEM 7 850 000 zi

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tacznej wartoéci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PF oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00313 na kwote 115.200.000 PLN przeprowadzonej w dniu 28 grudnia 2016 roku

Seria Ghelamco Invest

Kwota pierwotnej emisji:

115 200 000 zi

Kwota emisji po wykupie:

115 200 000 zt

PROJEKT

SPOLKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/
kwota pozyczki
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Egrsfpu Business Ghelamco GP 7 Sp. z 0.0. Postgpu S.K.A. 100 000 zt 0%
RAZEM 100 000 z1

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do lacznej wartoéci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PG oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00339 na kwote 147.854.000 PLN przeprowadzonej w dniu 16 marca 2017 roku

Seria Ghelamco Invest

Kwota pierwotnej emisji: 147 854 000 zi

Kwota emisji po wykupie: 147 854 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA k'fv"(‘)’f;igg‘;?z 'lii *
STIXX Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Sigma S.K.A. 31995 000 zt 22%
E:l'zsjvz(‘l’)ﬁf;‘:;"a Tilia Bis Sp. z 0.0, 650 000 7k 0%
Foksal Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. Foksal S.K.A. 13 800 000 zt 9%
Plac Grzybowski Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Unique S.K.A. 2 540 000 zt 2%
Katowice Office Park | Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Synergy S.K.A. 1170 000 z 1%
Nowe Soho Ghelamco GP 10 Sp. z 0.0. Azira S.K.A. 26 490 000 zt 18%
Port Zerafiski Ghelamco GP1 Sp. z 0.0. Port Zeranski 190 000 7t 0%

SKA.
Bellona Tower Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Isola S.K.A. 3980 000 zt 3%
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub S.K.A. 16 735 000 zt 11%
RAZEM 97 550 000 zi

* Wspotezynnik zaangazowania srodkow do facznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PH oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00347 na kwote 50.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 7 grudnia 2017 roku

Seria Ghelamco Invest

Kwota pierwotnej emisji: 50 000 000 zi

Kwota emisji po wykupie: 50 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *
kwota pozyczki
STIXX Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Sigma S.K.A. 3 600 000 zt 7%
RAZEM 3 600 000 zi

* Wspolczynnik zaangazowania $rodkéw do lacznej warto$ci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PI oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00354 na kwote 20.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 7 grudnia 2017 roku

Seria Ghelamco Invest Kwota pierwotnej emisji: 20 000 000 zi
Kwota emisji po wykupie: 20 000 000 zt
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/, *
kwota pozyczki
Plac Vogla Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Vogla S.K.A. 4200 000 zt 3%
Nowe Soho Ghelamco GP 10 Sp. z 0.0. Azira S.K.A. 500 000 zt 0%
Plac Grzybowski Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Unique S.K.A. 200 000 zt 0%

16




STIXX

Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2019 roku

Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Sigma S.K.A.

3150 000 zt

2%

RAZEM

8 050 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tacznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PJ oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00362 na kwote 9.080.000 PLN przeprowadzonej w dniu 15 czerwca 2018 roku

Na dzien 30 czerwca 2019 roku zaden projekt nie jest finansowany z emisji Obligacji serii PJ

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PK oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00370 na kwote 140.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 26 lutego 2019 roku

Seria Ghelamco Invest Kwota pierwotnej emisji: 140 000 000 z1
Kwota emisji po wykupie: 140 000 000 zt
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *
kwota pozyczki
STIXX Ghelamco GP 2 Sp. z 0.0. Sigma S.K.A. 10 290 000 zt 7%
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 Sp._z 0.0. The Hub Spotka 33300 000 74 24%
Komandytowo-Akcyjna
Kemberton
0,
(na;wa robocza Kemberton Sp. z o.0. 250 000 71 1%
projektu)
KREO Estima Sp. z 0.0. 20 150 000 zt 14%
RAZEM 64 590 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do lacznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze $rodkéow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PL oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00369 na kwote 50.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 28 marca 2019 roku

Seria Ghelamco Invest

Kwota pierwotnej emisji:

50 000 000 zt

Kwota emisji po wykupie:

50 000 000 zt

Kwota emisji/

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA L 23
kwota pozyczki
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 Sp._z 0.0. The Hub Spoétka 15 000 000 2t 30%
Komandytowo-Akcyjna
RAZEM 15 000 000 zi

* Wspolczynnik zaangazowania $rodkéw do lacznej warto$ci nominalnej emisji
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1.7. INWESTYCJE Z EMISJI JAKIE ZOSTALY WYKUPIONE W OKRESIE OD 1 STYCZNIA
DO 30 CZERWCA 2019 ROKU
Kwota emisji/
Seria | Kod ISIN Projekt Spoélka projektowa kwota pozyczki
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub
E PLGHLMCO00057 | The Warsaw Hub S.KA 1534 058,94
Kreo (Krakow
EA |PLGHLMCO00172 | Wadowicka) Estima Sp. z 0.0. 750 000,00
EA |PLGHLMCO00172 |Nowe Centrum Lodzi | Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Azira S.K.A. 20 748,90
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub
EA |PLGHLMCO00172 | The Warsaw Hub S.KA 6 019 838,00
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub
F PLGHLMCO00065 | The Warsaw Hub S.KA 837 845,03
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub
G PLGHLMC00081 | The Warsaw Hub S.KA 1380574,75
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub
H PLGHLMCO00115 | The Warsaw Hub S.K.A 165 200,41
PA |PLGHLMCO00099 |Krakow Kapelanka Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Canna S.K.A. 2 142 605,60
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub
PA |PLGHLMCO00099 | The Warsaw Hub S.K.A 24 389 368,47
PA | PLGHLMCO00099 |Warsaw Unit Apollo Invest Sp. z 0.0. 616,73
PA | PLGHLMCO00099 |Wronia Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Wronia S.K.A. 13 207 862,38
Kreo (Krakéw
PB |PLGHLMCO00107 |Wadowicka) Estima Sp. z 0.0. 1750099,43
Postgpu Business Ghelamco GP 7 Sp. z 0.0. Postgpu
PB PLGHLMCO00107 |Park S.K.A. 9139 127,58
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub
PB PLGHLMCO00107 | The Warsaw Hub S KA 32164 736,22
PB |PLGHLMCO00107 |Warsaw Unit Apollo Invest Sp. z 0.0. 2180 000,00
PB |PLGHLMC00107 | Wronia Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Wronia S.K.A. 10 721 247,39
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub
PC |PLGHLMCO00156 | The Warsaw Hub S.K.A 6 621 763,09
PD |PLGHLMC00164 |Wronia Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Wronia S.K.A. 8242 707,33
PE |PLGHLMCO00198 |Krakéw Kapelanka Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Canna S.K.A. 4 205 747,33
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub
PE PLGHLMCO00198 | The Warsaw Hub S.K.A 7738 067,19
PE |PLGHLMC00198 |Warsaw Unit Apollo Invest Sp. z o.0. 6 631 019,36
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub
PF PLGHLMCO00313 | The Warsaw Hub S.K.A 9482 076,94
PG |PLGHLMCO00339 |Krakow Kapelanka | Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Canna S.K.A. 669 897,81
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub
PG |PLGHLMCO00339 | The Warsaw Hub S KA 16 126 017,61
Kreo (Krakow
PK |PLGHLMCO00370 |Wadowicka) Estima Sp. z o.0. 6 250 000,00
PPA |PLGHLMCO00180 |*%fomianki Prima Bud Sp. z 0.0. 1 850 000,00
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub
PPA | PLGHLMCO00180 | The Warsaw Hub S.KA 13936 579,98
PPA | PLGHLMCO00180 | Warsaw Unit Apollo Invest Sp. z 0.0. 1801 645,63
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Danitowiczowska,

PPB | PLGHLMCO00206 |Warszawa Erato Sp.z o.0. 1 730,24

PPB | PLGHLMCO00206 | Innogy Kemberton Sp. z o.0. 277 010,60

PPB |PLGHLMCO00206 |*%f.omianki Prima Bud Sp. z 0.0. 4 730 000,00
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub

PPB | PLGHLMC00206 | The Warsaw Hub S.KA 11 367 228,77

PPB |PLGHLMC00206 |Warsaw Unit Apollo Invest Sp. z o.0. 2 017,93

PPC |PLGHLMCO00214 |Krakéw Kapelanka Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Canna S.K.A. 6 957 291,68
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub

PPC |PLGHLMC00214 | The Warsaw Hub S.KA 7381 261,98

PPC | PLGHLMCO00214 | Wronia Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Wronia S.K.A. 1398 928,67
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub

PPD |PLGHLMC00222 | The Warsaw Hub S.KA 18 842 421,06
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub

PPE |PLGHLMC00230 |The Warsaw Hub S.KA 19 096 220,96

PPE | PLGHLMCO00230 | Warsaw Unit Apollo Invest Sp. z 0.0. 1131,88

PPE |PLGHLMC00230 |Wronia Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Wronia S.K.A. 1429 071,07

PPF | PLGHLMCO00248 | Krakéw Kapelanka Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Canna S.K.A. 7130 326,78
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub

PPF |PLGHLMC00248 | The Warsaw Hub S.KA 10 680 709,32
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub

PPG |PLGHLMCO00255 | The Warsaw Hub S.KA 19 088 626,43

PPH | PLGHLMC00263 | Grzybowska 73 Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. Isola S.K.A. 1183 000,00
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub

PPH |PLGHLMC00263 | The Warsaw Hub S.KA 6 820 427,67
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub

PPI |PLGHLMCO00271 | The Warsaw Hub S.KA 16 400 935,96
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub

PPJ |PLGHLMC00289 |The Warsaw Hub S.KA 5124 867,12
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub

PPK |PLGHLMC00297 | The Warsaw Hub S.KA 6 036 078,23

Kreo (Krakow

PPL |PLGHLMCO00305 |Wadowicka) Estima Sp. z 0.0. 4 500 000,00
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub

PPL |PLGHLMCO00305 | The Warsaw Hub S.K.A 12 676 606,39

PPL |PLGHLMCO00305 |Warsaw Unit Apollo Invest Sp. z 0.0. 1931,11

351 087 275,95

1.8. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU £ADU KORPORACYINEGO

Na dzien przygotowania sprawozdania finansowego Spoétka, nie bedac spétka publiczng w rozumieniu Ustawy o

Ofercie, nie jest zobowigzana do przestrzegania zasad fadu korporacyjnego i zasady te nie s3 w Spoice uregulowane.

Jednakze, Zarzad Grupy Ghelamco w Polsce, do ktorej nalezy Spoétka, postanowil zastosowaé si¢ do wytycznych

Gieldy Papierow Wartoéciowych w sprawie wprowadzenia procedur zgodnos$ci w zakresie Standardow

rekomendowanych dla systemu zarzadzania zgodnoscia w zakresie przeciwdziatania korupcji oraz systemu ochrony

sygnalistow w spotkach notowanych na rynkach organizowanych przez Gietd¢ Papierow Wartosciowych w

Warszawie. Grupa Ghelamco w Polsce jest na etapie konczenia wdrazania polityk zgodnosci (Compliance), ktore

majg zastosowanie bezposrednio do Spotki. W kwietniu oraz w maju 2018 roku na mocy uchwaty Nadzwyczajnego

Zgromadzenia Wspdlnikow Ghelamco Invest powotana zostata Rada Nadzorcza, ktora ze swojego grona powotata

Komitet Audytu.
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1.9. INFORMACJA O WYNAGRODZENIU BIEGLEEGO REWIDENTA LUB PODMIOTU
UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie KPMG Audyt Sp. z 0.0. sp. k. za ustugi dotyczace okresu od
1 stycznia 2019 r. do 30 czerwca 2019 r.:

Rodzaj ushugi Kwota EUR
Przeglad potrocznego sprawozdania finansowego na dzien 30.06.2019 16 150
Razem 16 150

2. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA DLA
DZIALALNOSCI SPOLKI

2.1.  WYNIKI EKONOMICZNO-FINANSOWE SPOEKI

Kluczowe dane ze sprawozdania z %6 wzrost
sytuacji finansowi' (w tys. zI) )/ 30.06.2019 81.12.2018*
ytuacy 1 ys. spadek (-)
1 | Aktywa ogéltem 16% 990 891,66 855 040,60
w tym | Srodki pienigzne 127,17% 177 518,40 78 143,00
Naleznosci z tytutu pozyczek i obligacji 5% 812 913,43 774 200,60
2 | Kapital wlasny 58% 53 208,79 33 628,00
Zobowiazania z tytutu obligacji 14% 926 812,90 812 637,00
* Dane przeksztalcone
Kluczowe dane ze sprawozdania z %o wzrost
. . +)/ 01.01.2019-30.06.2019 01.01.2018-30.06.2018*
calkowitych dochoddow (w tys. zl)
spadek (-)
1 Koszty operacyjne -21% -646 - 813,00
2 Przychody finansowe 22% 57 006 46 913,00
3 Koszty finansowe -9% -32 601 - 35 852,00
4 | Zysk netto 170% 19 580 7 254,00
* Dane przeksztalcone
Nazwa wskaznika 30.06.2019 31.12.2018*
1 Rentownosé majatku (%) (zysk netto/aktywa razem) 2% 0,8%
2 Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (%)(zysk netto/kapital wlasny) 36,8% 21,6%
Wskaznik biezacej ptynnosci (aktywa obrotowe/zobowigzania
. : 15 1
3 krotkoterminowe)
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Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej(Srodki pienigzne + inne
S . S . 0,8 0,4
4 aktywa pieni¢zne/zobowiazania krétkoterminowe)
v — -
Trwz_ilosc ;tryktury ﬁnansowamq (%) (kapital wlasny ' 77.5% 74,3%
5 +zobowigzania i rezerwy dlugoterminowe/aktywa catkowite
—— - : — o
Obciazenie maj a‘tlfu zobowigzaniami (%) (aktywa catkowite 94,6% 96,1%
6 kapitat wlasny/aktywa catkowite

* Dane przeksztatcone

Podwyzszeniu ulegly wskazniki rentownos$ci majatku oraz kapitatu Spotki, co wynikato glownie ze wzrostu zysku
netto spotki. Kapitat wiasny na dzien 30 czerwca 2019 r. ulegt zwigkszeniu w stosunku do roku poprzedniego o

15,2%, co zwigzane byto z dodatnim wynikiem za biezacy rok.

Wskaznik biezacej ptynnosci ulegt podwyzszeniu w zwiazku ze znacznym wzrostem wartosci aktywow
obrotowych, przy jednoczesnym nieznacznym wzroscie wartosci zobowigzan krétkoterminowych. Wskaznik
wyptacalnosci gotowkowej wzrost do poziomu 0,8 w zwigzku ze znacznym zwickszeniem $rodkéw pieni¢znych,

przy jednoczesnym nieznacznym wzroscie warto$ci zobowiazan krotkoterminowych.

Wskaznik zadtuzenia nieznacznie obnizy! si¢ do poziomu 94,6% w poréwnaniu z rokiem 2018.

2.2. PLANOWANY ROZWOJ ORAZ PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA
SPOLKI

Spotka zamierza, przede wszystkim, przeznaczy¢é wpltywy z emisji obligacji na sfinansowanie (w tym poprzez
refinansowanie, na przyklad w formie sptaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie
wydhizenia finansowania udzielonego spotkom projektowym z Grupy Ghelamco poprzez wykup zobowigzan
finansowych cigzagcych na Spoétce z tytulu istniejacych obligacji) projektéw inwestycyjnych w sektorze

nieruchomosci, realizowanych przez podmioty z Grupy Ghelamco.
Program IV Emisji Obligacji wygast dnia 29 stycznia 2017 roku.
Program III Publicznych Emisji Obligacji wygast dnia 12 czerwca 2017 roku.

W dniu 21 grudnia 2017 roku Zarzad Spoétki podjat uchwate w sprawie ustanowienia VI Programu Emisji Obligacji
zabezpieczonych porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited, w ramach ktérego Spotka bedzie
mogta dokonywac przez okres waznosci prospektu (tj. przez okres maksymalnie 12 miesigcy od dnia zatwierdzenia
prospektu) wielokrotnych emisji obligacji do maksymalnej facznej warto$ci nominalnej wyemitowanych w ramach
programu i niewykupionych obligacji w wysokosci 400.000.000 PLN. Prospekt emisyjny zostat zatwierdzony przez
KNF w dniu 9 sierpnia 2018 roku. Program VI Emisji Obligacji wygast dnia 8 sierpnia 2019 r.

Spoétka na podstawie uchwaty Wspdlnika z dnia 13 czerwca 2018 r. oraz uchwaly Zarzadu Spétki z dnia 13 czerwca
2018 r. w sprawie emisji obligacji w ramach VII programu emisji obligacji, wyrazenia zgody na zawarcie przez
Spotke umowy programowej, zatwierdzenia podstawowych warunkéw emisji obligacji w ramach programu oraz
wszelkich innych dokumentéw zwigzanych z planowang emisjg obligacji, ustanowita VII Program Emisji Obligacji
0 lacznej maksymalnej wartosci 400.000.000 PLN. Stosowna umowa programowa pomig¢dzy Spotka, Granbero
Holdings Limited, Bankiem Polska Kasa Opieki S.A., Pekao Investment Banking S.A., Bankiem BGZ BNP Paribas
S.A., Trigon Domem Maklerskim S.A., Trigon Investment Banking Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig &

Wspolnicy s.k. podpisana zostata 30 lipca 2018 r. Obligacje emitowane w ramach tego programu sg zabezpieczone
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poreczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited. Spotka moze dokonywa¢ w ramach VII programu
wielokrotnych emisji obligacji oferowanych w drodze ofert publicznych lub niepublicznych, skierowanych
wylacznie do inwestorow instytucjonalnych bedacych klientami profesjonalnymi. Kazda oferta publiczna obligacji
emitowanych w ramach VII programu przeprowadzana bg¢dzie w oparciu o przewidziany w Ustawie o Ofercie

Publicznej wyjatek od obowigzku prospektowego.

2.3.  WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

Spotka nie posiada whasnej komorki badan i rozwoju.

3. INFORMACJA O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH, ISTOTNYCH RYZYKACH
ORAZ OBCIAZENIACH KREDYTOWYCH SPOLKI

Ghelamco Invest (Spétka, Emitent) jest spotkg celowa utworzong na potrzeby emisji obligacji (Obligacje). Jej
dziatalno$¢ jest zwigzana z pozyskiwaniem funduszy na realizacj¢ zamierzen inwestycyjnych podmiotow
kontrolowanych przez Granbero Holdings Ltd (Grupa, Grupa Gwaranta). Bezposrednimi ryzykami dla Ghelamco
Invest jest ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej, ktore sa ograniczane poprzez naturalne ich zabezpieczenie
przez udzielanie finansowania spotkom projektowym w walucie, w jakiej sama pozyskuje finansowanie oraz z

marza umozliwiajaca pokrycie kosztow pozyskania tego finansowania.

Sama dziatalno$¢ Ghelamco Invest raczej nie bedzie generowala znaczacych ryzyk. Niemniej ryzyka dotyczace
Grupy i jej dziatalnosci mogg dotyczy¢ emitowanych przez Spotke Obligacji z uwagi na fakt, ze zabezpieczeniem

Obligacji sg poreczenia (Poreczenie) udzielone przez Granbero Holdings Ltd. (Gwarant).

Ghelamco Invest jest przekonane, Ze ponizsze czynniki, odnoszace si¢ do dziatalnosci Granbero Holdings Ltd i jej
podmiotow zaleznych moga by¢ istotne z punktu widzenia inwestorow. Kazdy z tych czynnikow moze wystapié

badz tez nie i Spotka nie jest w stanie wyrazi¢ opinii o prawdopodobienstwie wystapienia takiego czynnika.

Ponizej opisane sg takze czynniki, ktore wedtug Spotki moga miec istotne znaczenie dla oceny ryzyka rynkowego

zwigzanego z Obligacjami.

Spolka jest przekonana, ze czynniki opisane ponizej to podstawowe ryzyka zwigzane z inwestycja w obligacje,
niemniej jednak Ghelamco Invest moze nie by¢ w stanie zaptaci¢ odsetek, kwoty gtéwnej lub innych kwot z tytutu
obligacji takze z innych powodow, wobec czego, Ghelamco Invest nie sktada o§wiadczenia, ze ponizsza lista ryzyk
zwigzanych z nabyciem obligacji emitowanych przez Spotke jest wyczerpujaca. Potencjalni inwestorzy powinni

wypracowac¢ wilasny poglad jeszcze przed podjgciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

3.1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCI4 SPOELKI | GRUPY GWARANTA

Spotka jako spotka specjalnego przeznaczenia zaleina od wyplacalnosci Spotek Projektowych oraz kondycji
finansowej Grupy Gwaranta moze nie ugyskiwaé oczekiwanych przeplywow pienieinych Ilub wykonywad

terminowo zobowigzan z tytutu Obligacji

Emitent zostat utworzony jako spotka specjalnego przeznaczenia wytacznie w celu pozyskiwania srodkow w formie

emisji obligacji oraz wykorzystywania tych srodkow w ramach Grupy Gwaranta w zwiazku z finansowaniem lub
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refinansowaniem Projektow Inwestycyjnych poprzez m.in.: (i) finansowanie kosztow emisji obligacji, (ii)
finansowanie lub refinansowanie kosztow nabycia nieruchomosci gruntowych, (iii) finansowanie lub
refinansowanie kosztow przeprowadzenia projektow budowlanych, (iv) zapewnienie alternatywnego finansowania
projektow w sektorze nieruchomosci, (v) wsparcie finansowe ewentualnych przeje¢ innych podmiotéw dziatajacych
w sektorze nieruchomosci, (vi) finansowanie dodatkowych kosztow poniesionych na zwigkszenie wartosci
istniejacych projektow nalezacych do spétek z Grupy Gwaranta w Polsce oraz (vii) sptate pozyczek udzielonych
Spotkom Projektowym (Podmioty Zalezne Gwaranta realizujace lub majace realizowac¢ Projekt Inwestycyjny lub

Projekty Inwestycyjne).

Zasadnicza czg¢$¢ aktywow Emitenta sktada si¢ z wierzytelnos$ci wobec Spoétek Projektowych i innych podmiotow
z Grupy Gwaranta, w szczegdlnosci z tytulu pozyczek udzielonych Spotkom Projektowym oraz z tytutu obligacji
Spotek Projektowych objetych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza cz¢$¢ zobowiagzan Emitenta to zobowigzania
z tytulu wyemitowanych obligacji. W konsekwencji, zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z tytutu
Obligacji zalezy od uzyskiwania przez Emitenta ptatno$ci z tytulu wierzytelnosci od Spotek Projektowych i innych
podmiotow z Grupy Gwaranta. Emitent pozostaje tym samym narazony w zakresie wyplacalnosci na wszelkie

ryzyka, na ktore narazone sg inne podmioty wchodzace w sktad Grupy Gwaranta, w tym Spotki Projektowe.

Spotki Projektowe sg finansowane po pierwsze przez samodzielnie zaciggane kredyty bankowe, ktore sg m.in.
zabezpieczane na majatku Spotek Projektowych, w tym na nieruchomosciach Spoétek Projektowych. Po drugie,
Spotki Projektowe sa finansowane pozyczkami udzielanymi przez Emitenta i obligacjami Spoétek Projektowych
obejmowanymi przez Emitenta, a takze pozyczkami udzielanymi przez spotke Peridot S.L. z siedziba w Hiszpanii
lub inne podmioty z Grupy Ghelamco, w tym Milovat Limited z siedziba na Cyprze. W razie niewyptacalnosci
Spotek Projektowych ich majatek zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli dysponujacych
zabezpieczeniem rzeczowym na majatku Spotek Projektowych lub na ich udziatach. Ponadto brak umownego
podporzadkowania zobowigzan Spoétek Projektowych z tytulu pozyczek udzielonych przez Spoétki z Grupy
Kapitatowej do zobowigzan Spotek Projektowych wzgledem Emitenta moze spowodowac, iz Spotki Projektowe
bedg wykonywaé zobowigzania wzgledem Spoétek z Grupy Kapitatowej. W rezultacie, wierzytelno$ci Emitenta
wobec Spoélek Projektowych pozostang niesptacone, a Emitent nie bedzie w stanie uzyskac zaspokojenia z majatku
Spotek Projektowych. To z kolei spowoduje, ze Emitent nie uzyska §rodkow pozwalajacych na wykonywanie

swoich zobowigzan z tytutu Obligacji.

Powyzsze czynniki (niewyptacalnos¢ Spotek Projektowych, zta kondycja finansowa Grupy Gwaranta lub
nieterminowe wykonywanie przez Spotki Projektowe swoich zobowigzan wobec Emitenta) mogg spowodowac, ze
Emitent nie uzyska oczekiwanych przeptywoOw pienieznych i nie bedzie mégt wykonywaé lub wykonywaé

terminowo zobowigzan z tytutu Obligacji, w szczegdlno$ci zaptaty warto$ci nominalnej oraz odsetek.
Wierzyciele mogq mieé trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Emitenta jako spétki specjalnego przeznaczenia

Emitent jako spotka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majatku innego niz wierzytelnosci wobec
Spotek Projektowych i innych podmiotow z Grupy Gwaranta. W przypadku, gdy Emitent nie bgdzie wykonywaé
terminowo zobowiazan z Obligacji, wierzyciele bgda mieli ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekucji
przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka bedzie mogla obejmowac srodki pieni¢zne posiadane przez Emitenta oraz
posiadane przez niego wierzytelnosci wobec Spoétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta.

Wierzytelno$ci te moga by¢ zaspokojone pozniej w stosunku do innych zabezpieczonych zobowigzan tych
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podmiotow, w szczegolnosci w stosunku do zobowigzan z tytutu kredytow bankowych zacigganych przez Spotki
Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy Obligacji moze okazaé si¢ utrudniona lub

nieskuteczna.

Podporzgdkowanie splaty zobowigzan Spolek Projektowych wobec Emitenta splacie diugu bankowego oraz
zabezpieczenie kredytow udzielonych Spotkom Projektowym przez banki na aktywach tych Spotek Projektowych

moZe skutkowaé niesplaceniem lub splaceniem w poZniejszym terminie wierzytelnosci Emitenta

Emitent jest podmiotem nieposiadajacym udziatdow w Spoétkach Projektowych oraz nieprowadzacym bezposrednich
inwestycji w Spotki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywoéw niz naleznosci od Spotek
Projektowych (dlug wewnatrzgrupowy podporzadkowany), ktorych sptata jest podporzadkowana sptacie kredytow
udzielonych danej Spotce Projektowej przez banki (dtug bankowy). Niezaleznie od tego Spotki Projektowe w
zalezno$ci od potrzeb zaciagaja rowniez pozyczki od innych spotek z Grupy Ghelamco (dodatkowy diug
wewnatrzgrupowy podporzadkowany). Splata tych dodatkowych wierzytelnosci jest podporzadkowana splacie
dlugu bankowego. Dhug bankowy oraz dlug wewnatrzgrupowy podporzadkowany sa sptacane ze $rodkow
uzyskanych ze sprzedazy projektu prowadzonego przez dang Spotke Projektowa. Ewentualne naruszenia warunkow
dtugu bankowego lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej terminach moze m.in. wptyna¢
na rozpoczgcie procesu realizacji zabezpieczen przez banki bezposrednio z aktywow danej Spotki Projektowej, co
moze mie¢ wplyw na sptate dtugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego przez dang Spotke Projektows na rzecz
Emitenta (a raczej na jej ograniczenie) lub w skrajnym przypadku skutkowaé brakiem sptaty. Otrzymanie przez
Emitenta splaty jedynie czesSci dlugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego danej Spotki Projektowej lub
catkowity brak jej otrzymania moze negatywnie wplyna¢ na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania swoich

zobowigzan z tytutu Obligacji.

Mozliwosé realizacji zobowigzan z tytutu Poreczenia (Poreczenie splaty zobowigzania z tytutu wyemitowanych
obligacji) przez Gwaranta zalezy od przychodéw uzyskiwanych przez Spotki Projektowe i splaty przez nie na rzecz
Gwaranta zobowigzan z tytulu poiyczek wewngtrzgrupowych, ktore to zdarzenia zaleiq od uwarunkowan

rynkowych

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajacym (posrednio lub bezposrednio) akcje i udzialy w Spotkach
Projektowych. Poza udzielonymi pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywow niz akcje lub udziaty w swoich
Podmiotach Zaleznych, w tym w Emitencie i Spotkach Projektowych, a jego mozliwo$¢ generowania Srodkow
pienieznych jest pochodna realizacji zyskow i nadwyzek pieni¢znych przez Spotki Projektowe lub sprzedazy swoich
aktywow. Pomimo posiadania aktywow przez Spotki Projektowe, z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne
kryzysy na rynkach, jak ro6wniez brak zainteresowania przez inwestorOw nabyciem projektéw Grupy, Gwarant moze
nie by¢ w stanie zebra¢ srodkéw na wywigzanie si¢ ze zobowigzan z tytulu Poreczenia. Gwarant w ramach
zarzadzania ptynno$cig udzielit pozyczek do spotek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolno$¢ Gwaranta do
wykonywania swoich zobowigzan, w tym zobowiazan z tytutu Porgczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania
przychodéw od spotek z Grupy Gwaranta, w tym Spotek Projektowych lub zwrotu naleznosci z tytutu udzielonych

Grupie Ghelamco pozyczek.

Dodatkowo zmniejszenie wartosci aktywow Spotek Projektowych lub niewyptacalno$¢ Spotek Projektowych moze

mie¢ negatywny wpltyw na mozliwo$¢ wykonywania przez Gwaranta zobowiagzan z tytutu Poreczenia.
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Gwarant jest spotkq prawa cypryjskiego, co moze powodowadé trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Gwaranta

Gwarant jest spotka prawa cypryjskiego, w zwigzku z czym niewykluczona jest konieczno$é zastosowania prawa
cypryjskiego oraz jurysdykcji sadéw na Cyprze. W zwiagzku z powyzszym, ewentualne dochodzenie od Gwaranta
roszczen z tytutu Porgczenia, prowadzenie postepowania sadowego przeciwko Gwarantowi lub prowadzenie

przeciwko Gwarantowi egzekucji moze by¢ utrudnione i wigzac si¢ z dodatkowymi kosztami.

Odroczone terminy zwrotu Srodkow finansowych charakterystyczne dla dzialalnosci deweloperskiej

i inwestycyjnej mogq mieé¢ wplyw na plynnosé Grupy Gwaranta

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalno$¢ deweloperska oraz inwestycyjna. Glowna cecha tej dziatalnosci jest
konieczno$¢ zaangazowania znacznych $rodkow o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od
momentu rozpoczecia do chwili uzyskania srodkow z jego sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychodow
z tytulu najmu powierzchni jest wydtuzony, zwlaszcza iz nieruchomosci naleza do aktywow, ktorych wynajem lub
zbycie po cenie rynkowej jest zwykle procesem dlugotrwatym i wymaga aktywnego poszukiwania nabywecy.
Dhugotrwate opdznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczego6lnosci przy niekorzystnej sytuacji
makroekonomicznej, skutkowa¢ nieodzyskaniem czgsci lub caloéci zainwestowanych §rodkow. W zwigzku z tym
moment ponoszenia nakladéw na realizacje moze by¢ znacznie oddalony w stosunku do chwili uzyskania

przychodow z tego tytutu.

Naruszenia wskaZnikow finansowych okreslonych w umowach kredytowych zawartych przez podmioty 7 Grupy

Gwaranta moZe prowadzié do obowigzkowej wczesniejszej splaty kredytu

Umowy kredytow bankowych zawarte przez podmioty z Grupy Gwaranta zobowigzuja do utrzymywania
wskaznikow finansowych DSCR, LTC oraz LTV na ustalonym poziomie. Pomimo, iz od poczatku dziatalnosci
Emitenta i Grupy Gwaranta do dnia sporzadzenia niniejszego Sprawozdania nie miato miejsca przekroczenie
wskaznikow okreslonych
w umowach kredytow zawartych przez spotki z Grupy Gwaranta, to Emitent i Grupa Gwaranta nie mogg zapewnic,
ze w przysztoSci nie wystapi naruszenie ktorego$ z postanowien umownych. Wynika to z faktu pozostawania
pewnych elementéw majacych wplyw na ksztaltowanie si¢ tych wskaznikéw poza kontrolag Emitenta i Grupy
Gwaranta. Jezeli dojdzie do przekroczenia dozwolonego poziomu ktoregos ze wskaznikow, Spotka Projektowa
moze by¢ zobowigzana do wczesniejszej czgSciowej splaty kredytu w kwocie zapewniajacej przywrocenie
wskaznika do wymaganego poziomu. Taka sytuacja moglaby negatywnie wptyna¢ na ptynno$¢ finansowa Emitenta,

Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

Wyceny nabywanych nieruchomosci mogq okazac si¢ bledne lub ulec zmianie, co moze mieé¢ wplyw na

efektywnosé finansowq przedsiewzieé realizowanych przez podmioty 7 Grupy Gwaranta

Nieruchomosci podlegaja wycenie zardwno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny sg wykonywane
z zachowaniem odpowiednich standardow, sa one oparte na zatozeniach, prognozach i szacunkach, ktére moga
okaza¢ si¢ btedne Iub ulec zmianie. Ewentualny btad wyceny lub przyj¢cie nieadekwatnych zatozen moze by¢
przyczyna zakupu nieruchomos$ci po cenie wyzszej od jej wartosci rynkowej lub sprzedazy po cenie nizszej od
warto$ci rynkowej, co moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, a w
konsekwencji jego sytuacje finansowa i zdolno§¢ do wykonywania zobowigzan z Obligacji, a takze zdolnos¢

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.
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Wyceny nieruchomos$ci Grupy Gwaranta sg sporzadzane na podstawie okreslonych prognoz i zatozen dotyczacych
rynku nieruchomosci w Polsce. Nie ma pewnosci, ze wyceny obecnych i przysztych nieruchomosci Grupy Gwaranta
beda odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy (nawet jezeli sprzedaz nastapi wkrétce po dacie danej wyceny)
ani ze zostanie osiagni¢ty szacowany zysk i zrealizowany zostanie zakladany roczny przychdéd z wynajmu
nieruchomosci. Prognozy stanowigce podstawg przeprowadzonych wycen nieruchomos$ci znajdujacych sie w
portfelu Grupy Gwaranta moga okaza¢ si¢ nieprawidlowe z powodu ograniczonej ilosci oraz jakosci publicznie
dostepnych danych. Jezeli prognozy i zatozenia do nich okaza si¢ nieprawidtowe, faktyczna warto$¢ nieruchomoscei

w portfelu Grupy Gwaranta moze r6zni¢ si¢ od wartosci rozpoznanej w sprawozdaniu finansowym.

Niewlasciwe oszacowanie warto$ci nieruchomosci na etapie sprzedazy, zakupu lub corocznej wyceny moze mie¢
negatywny wplyw na efektywno$¢ finansowg przedsiewzieé realizowanych przez Emitenta, Gwaranta lub Grupe
Gwaranta, co moze mie¢ z kolei wptyw na wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grup¢ Gwaranta,
a w konsekwencji na ich sytuacj¢ finansowg i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji badz tez

zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Porgczenia.

Ponadto nieruchomosci Grupy Gwaranta generujace dochdd oraz obiekty w budowie sa poddawane corocznej,
niezaleznej aktualizacji wyceny, dokonywanej zgodnie z zasadami rachunkowo$ci majacymi zastosowanie do
Grupy Gwaranta. Tym samym, wszelki wzrost lub obnizenie warto$ci nieruchomosci rozpoznawane sg jako zysk
lub strata z aktualizacji wyceny w skonsolidowanym rachunku wynikéw Grupy Gwaranta za okres, w ktorym

wystepuje aktualizacja.

W wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta moga wykazywac znaczace zyski i straty w poszczegolnych
okresach w zalezno$ci od zmian wartosci godziwej danej nieruchomosci, bez wzgledu na to, czy nieruchomosci
takie zostana sprzedane, czy nie. Kazda z tych okoliczno$¢ moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowa
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub

zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Dilugi okres realizacji projektow nieruchomosciowych oraz potencjalnie wzrastajgce koszty realizacji tych
projektow mogg powodowaé m.in. utrate zyskow, utrate przychodow z projektow lub brak moZzliwosci zakonczenia

danego projektu Grupy Gwaranta

Specyfika projektow realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga dokonania znaczacych naktadow finansowych
na poczatkowym etapie realizacji projektu. Realizacja projektow deweloperskich zajmuje od kilkunastu miesigcy
do kilku lat i w tym czasie projekty te nie generujg zadnych przychodow. Dodatnie przeptywy finansowe z projektow
realizowanych przez Grupe Gwaranta mozliwe sg dopiero po uptywie okoto kilkunastu miesiecy od zakonczenia
robot budowlanych. Ponadto dtugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztow inwestycji, a takze
prognozy przysztych przychodow z projektu sa obarczone wigkszym ryzykiem bledu. Koszty takich projektow
moga ulega¢ zmianie wskutek wielu czynnikow, do ktorych naleza: (i) zmiany zakresu projektu oraz zmiany w
projekcie architektonicznym, (ii) wzrost cen materiatdw budowlanych, (iii) niedobor wysoko wykwalifikowanych
pracownikow, lub wzrost kosztow ich zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac przez wykonawcow w
uzgodnionych terminach i w uzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielkos$ci, wyceny lub innych wlasciwosci
projektow, opodznienie w technicznej realizacji projektow, przekroczenie kosztow zatozonych w budzecie
spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobor materialow lub sprzetu budowlanego lub inne

nieprzewidziane trudnosci techniczne moga spowodowaé wzrost kosztow lub utrate przychodow z projektow,
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zablokowanie $rodkow zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak mozliwosci zakonczenia danego projektu.
Kazda z tych okolicznosci moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta
lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta

do wykonywania zobowiazan z Poreczenia.

Realizacja projektow joint venture z podmiotami niekontrolowanymi przez Grupe Gwaranta i zwigzana 7 tym
koniecznosé uzgadniania decyzji 7 partnerem konsorcjalnym moze powodowaé wydluienie lub wstrzymanie

realizacji projektow deweloperskich Grupy Gwaranta

Specyfika rynku nieruchomosci i projektow inwestycyjnych realizowanych przez Grupg¢ Gwaranta wymaga
w niektorych przypadkach zaangazowania w projekty joint venture z podmiotami niekontrolowanymi przez Grupe
Gwaranta, w tym podmiotami z sektora publicznego, i dokonania znaczacych naktadéw finansowych w zwiazku
z realizacja projektu. Realizacja projektow deweloperskich moze ulega¢ dalszemu wydtuzeniu lub wstrzymaniu
wskutek zmian organizacyjnych, wlasnosciowych u partnerow joint venture, zmian w ocenie ryzyka projektow, co
moze skutkowac brakiem terminowego uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym. Moze to
mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan

z Porgczenia.

Nieruchomosci przeznaczone do spriedaiy mogq zostaé niesprzedane lub sprzedane po niiszej cenie w wyniku
zmiany warunkow rynkowych, braku zainteresowania ze strony inwestoréow nabywajqcych nieruchomosci lub

odstgpienia nabywcy od zamiaru kupna

Strategia Grupy Gwaranta zaklada miedzy innymi generowanie przychodow ze sprzedazy niektorych,
przeznaczonych do sprzedazy, nieruchomosci Grupy Gwaranta. Nieruchomosci sg aktywami o relatywnie niskim
poziomie ptynnosci w porownaniu z innymi sktadnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj ztozony i dtugotrwaty
proces. Pomiedzy podjeciem przez Grup¢ Gwaranta decyzji o rozpoczeciu procesu sprzedazy nieruchomosei a
terminem, w ktérym taka sprzedaz zostanie dokonana, moze uplyngé¢ znaczny czas, ktory moze by¢ dtuzszy od
terminu zaktadanego przez Grup¢ Gwaranta, z uwagi na szereg czynnikow niezaleznych od Grupy Gwaranta.
W tym czasie moga w szczegolnosci pogorszy¢ si¢ warunki rynkowe, wystapi nadpodaz powierzchni nieruchomosci
biurowych lub brak zainteresowania ze strony inwestorow nabywajacych nieruchomosci lub podmiot
zainteresowany nabyciem okres$lonej nieruchomos$ci odstapi od swojego zamiaru. W konsekwencji, Emitent i
Gwarant nie moga zagwarantowac¢, iz beda w stanie sprzeda¢ nieruchomosci przeznaczone do sprzedazy lub, ze
uzyskaja przychody ze sprzedazy w wysokosci odpowiadajacej wycenom dla poszczegdlnych nieruchomosci. Takie
ograniczenia lub dziatania oséb trzecich moga negatywnie wptynag¢ na zdolnos¢ Grupy Gwaranta do
przeprowadzania transakcji i generowania srodkow pienig¢znych w miar¢ zapotrzebowania na nie poprzez sprzedaz
nieruchomosci po okre§lonych cenach i w przewidywanym terminie. Moze to mie¢ istotny niekorzystny wplyw na
dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do

wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Wykonawcy i podwykonawcy robot budowlanych mogg utracié plynnosé finansowq, a tym samym utraci¢
moZliwos¢ wykonania czy zakonczenia zakontraktowanych prac budowalnych, co moze mieé¢ wplyw na
rentownosé projektow budowlanych oraz zwigkszenie kosztow i termin zakonczenia prac projektow budowlanych

realizowanych przez Grupe Gwaranta
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Podmioty z Grupy Gwaranta zawarty i w przysztosci beda zawiera¢ umowy z wykonawcami robot budowlanych na
realizacje projektow budowlanych, ktorzy z kolei zawieraja umowy z podwykonawcami. Powodzenie realizacji
budowy projektow zalezy od zdolno$ci Grupy Gwaranta do zatrudnienia generalnych wykonawcow lub
wykonawcow, ktorzy realizuja projekty zgodnie z przyjetymi standardami jakosci i bezpieczenstwa, na komercyjnie
uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach zatwierdzonego budzetu. Wykonawcy lub
podwykonawcy moga utraci¢ plynno$¢ finansowa, co moze wptynaé na jako$¢ i terminowos¢ realizacji zleconych
prac. Utrata ptynnosci finansowej moze doprowadzi¢ takze do catkowitego zaprzestania prac przez wykonawce lub
podwykonawce robot budowlanych i spowodowac konieczno$¢ jego zastgpienia. Calkowity brak mozliwosci
zatrudnienia generalnych wykonawcéw moze spowodowac opodznienia realizacji projektow lub ich zaniechanie. Z
powodu niedotrzymania przez wykonawcow przyjetych standardow jakosci i bezpieczenstwa lub nieukonczenia
budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu moga wzrosna¢ koszty realizacji przedsiewzigcia, wystapi¢
opo6znienia w jego realizacji, a takze pojawi¢ si¢ roszczenia wobec Grupy Gwaranta. Wzrost kosztow budowy, a
takze wszystkie opdznienia i koszty zwigzane ze zmiang wykonawcy lub podwykonawcy moga wptynaé negatywnie
na rentowno$¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grupe Gwaranta, a w konsekwencji na sytuacje
finansowg Grupy Gwaranta, Gwaranta lub Emitenta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z

Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Por¢czenia.

Nieosiggnigcie celow strategicznych lub ich niewlasciwa realizacja mogq mie¢ negatywny wplyw na dziatalnosé

i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej jakosci,
przyjaznych $rodowisku nieruchomos$ci biurowych (komercyjnych) w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze na
dywersyfikacji portfela nieruchomos$ci (w tym poprzez realizacje projektow handlowych, hotelowych i projektow
mieszkaniowych).

Grupa Gwaranta systematycznie rozwija swoja dziatalno$é¢ jako jeden z kluczowych deweloperéw na rynku
nieruchomos$ci komercyjnych w Polsce. Elementem strategii Grupy Gwaranta jest inwestowanie w sektorze
wysokiej klasy budynkéw biurowych (komercyjnych) czy mieszkaniowych. Emitent i Gwarant nie mogg zapewnic,
ze ich cele strategiczne zostang osiggniete. Rynek, na ktérym dziata Grupa Gwaranta podlega cigglym zmianom,
ktorych kierunek i natgzenie zalezne sa od wielu czynnikow. Pozycja rynkowa w nastgpnych latach, a w efekcie
przychody i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta w przyszlosci, zalezne sa od zdolnosci do wypracowania

i wdrozenia dtugoterminowej strategii.

Z drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze prowadzi¢ do
btednych decyzji inwestycyjnych. Niewtasciwa ocena sytuacji i ptynace z niej nietrafne decyzje czy tez brak
zdolno$ci adaptacji do dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych, moga mie¢ negatywny wpltyw na
dziatalnos$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta i na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania

zobowiazan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonania zobowiazan z Porgczenia.

Konkurencja ze strony innych podmiotow inwestujgcych w nieruchomosci i deweloperow moze spowodowaé
nadpodaz oraz negatywnie wplywaé na ceny sprzedaiy i stawki najmu, co w konsekwencji moze mieé istotny

niekorzystny wplyw na dzialalnosé i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

28



Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2019 roku

Grupa Gwaranta konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujacymi w nieruchomosci i deweloperami. Grupa
Gwaranta inwestuje w sektorze wysokiej klasy budynkoéw komercyjnych i biurowych. Ze wzgledu na swoj potencjat
i atrakcyjnos$¢ finansowa przejawiajaca si¢ w zwrotach z inwestycji rynek ten przyciaga inwestoréw, ktorzy stanowia
konkurencje wobec Grupy Gwaranta. Intensyfikacja tej konkurencji, zwigkszanie nakladow na inwestycje w tym
sektorze przez podmioty juz dziatajace na rynku oraz podmioty rozpoczynajace dziatalno§¢ moze spowodowac
przewagge podazy nad popytem na nieruchomosci, wojng cenowa, negatywnie wptynaé na wysokos¢ cen sprzedazy,

wzrost catkowitych kosztow realizacji projektow i stawek najmu.

Powyzsze ryzyko jest szczegolnie wysokie na terenach najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ aglomeracji, ktore
stanowia chtonne i atrakcyjne rynki. Nalezy do nich Warszawa, na terenie ktorej Grupa Gwaranta realizuje i planuje
znaczng czgs¢ swoich inwestycji 1 tym samym jest szczeg6lnie narazona na ten rodzaj ryzyka. Pogorszenie
warunkow rynkowych, zwickszone koszty nabycia gruntu oraz utrudniony dostgp do zasoboéw (w tym
kapitatowych), potrzebnych do ekspansji, mogltyby doprowadzi¢ do utraty przez Emitenta, Gwaranta lub Grupe

Gwaranta ich ugruntowanej pozycji w branzy nieruchomosci.

W wyniku dzialalno$ci podmiotéw konkurencyjnych w stosunku do Grupy Gwaranta i realizacji przez nie duzej
liczby projektéw deweloperskich na obszarach, gdzie skoncentrowana jest dziatalno$¢ spotek z Grupy Gwaranta,
moze powstac¢ zwickszona podaz mieszkan, powierzchni biurowych i handlowych, co moze mie¢ wplyw na ich ceng
i dlugo$¢ okresu potrzebnego do ich zbycia lub wynajmu. Ponadto, w przypadku konkurencji o najemcoéw ze strony
innych projektow, Grupa Gwaranta moze mie¢ trudnosci z pozyskaniem najemcoéw lub zawieraniu umow najmu na
komercyjnie atrakcyjnych warunkach. Wzmozona konkurencja ze strony nowych, jak i juz funkcjonujacych spotek
deweloperskich moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta i na zdolno§¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno§¢ Gwaranta do

wykonania zobowigzan z Porgczenia.

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta sq zalezne od 0sob pelnigcych kluczowe funkcje zarzgdcze i kierownicze
i strata jednej 7 0s6b moze negatywnie wplyngé¢ na zdolnosé Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta do

generowania nowych oraz realizacji juz rozpoczetych projektow deweloperskich

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta sa zalezni od 0s6b pelnigcych funkcje kierownicze, a w szczegdlnosci cztonkow
zarzadu oraz kluczowych pracownikdéw. Branza deweloperska w Polsce cierpi obecnie na niedobor do§wiadczonych

menedzerow, co powoduje, ze proces rekrutacji wykwalifikowanej kadry kierowniczej jest utrudniony.

Osoby zajmujace kierownicze stanowiska w organach Emitenta lub innych spotkach z Grupy Gwaranta posiadaja
szerokie doswiadczenie zdobyte na polskim rynku nieruchomos$ci w zakresie wyszukiwania, pozyskiwania,

finansowania, budowy, najmu, marketingu, zarzadzania projektami deweloperskimi i ich sprzedazy.

Zakonczenie wspOtpracy przez ktoregokolwiek z cztonkow zarzadu, dyrektorow lub pracownikow kluczowych dla
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta moze negatywnie wptyna¢ na zdolno$¢ Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta do generowania nowych oraz realizacji juz rozpoczgtych projektow deweloperskich. Moze to mie¢ istotny
negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowa oraz wyniki Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, a w
konsekwencji na zdolno$§¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$§¢ Gwaranta do

wykonywania zobowigzan z Poreczenia.
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Oplaty 7 tytutu uzytkowania wieczystego nieruchomosci mogq zostaé podwyiszone

Podmioty z Grupy Gwaranta sg stronami postgpowan dotyczacych ustalenia wysokos$ci oplat z tytutu uzytkowania
wieczystego gruntow. W przypadku niekorzystnego zakonczenia powyzszych postgpowan spotki z Grupy Gwaranta
mogg zosta¢ zobowigzane do uiszczania optat z tytulu uzytkowania wieczystego w podwyzszonej wysokosci (za
caly okres od daty wskazanej w wypowiedzeniu optaty przez organ) wraz z naleznymi odsetkami, co w praktyce
moze oznacza¢ zwigkszenie stawki oplaty o szacowang wielkos¢ od kilkudziesigciu do nawet kilkuset procent w
stosunku do dotychczasowej stawki. Ponadto, jezeli optaty z tytutu prawa uzytkowania wieczystego w Polsce
zostang podwyzszone, nie mozna zapewnié, ze Grupa Gwaranta begdzie mogta przenies¢ takie koszty na najemcow
w postaci podwyzki optaty eksploatacyjnej, poniewaz taki wzrost moglby spowodowaé spadek konkurencyjnosci
danej nieruchomosci w poréwnaniu z nieruchomos$ciami, ktore nie sa potozone na gruntach bedacych przedmiotem
uzytkowania wieczystego. Konieczno$¢ zaptaty optat z tytutu uzytkowania wieczystego dla wielu nieruchomosci w
podwyzszonej wysokos$ci moze mie¢ istotny, niekorzystny wpltyw na dziatalnos$¢ i wyniki finansowe Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji oraz zdolno$¢

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Por¢czenia.

Ponadto, w zwiazku z wejsciem w zycie ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. o przeksztalceniu prawa uzytkowania
wieczystego gruntdéw zabudowanych na cele mieszkaniowe w prawo wlasnosci tych gruntéw nalezy mie¢ na uwadze
mozliwe zmiany dat ptatnosci i wysokosci optat zwigzanych z przeksztatceniem uzytkowania wieczystego gruntow
w prawo wilasnosci z mocy prawa. Przeksztalcenie prawa uzytkowania wieczystego w prawo wilasnosci dotyczy
tylko nieruchomosci zabudowanych budynkami przeznaczonymi na cele mieszkaniowe i w zakresie nieruchomosci
juz zabudowanych takimi budynkami nastgpito z dniem 1 stycznia 2019 r. Podmioty z Grupy Gwaranta posiadajg
takze grunty oddane w uzytkowanie wieczyste, zabudowane budynkami mieszkalnymi, jak i na ktorych planowane
jest wybudowanie budynkéw mieszkalnych. W przypadku gruntow oddanych w uzytkowanie wieczyste, na ktorych
juz istniejg budynki mieszkalne, przeksztalcenie nastapito z dniem 1 stycznia 2019 r. z mocy prawa. W przypadku
gruntéw, na ktorych dopiero budynki mieszkalne zostang wybudowane, przeksztalcenie z mocy prawa nastapi z
chwila oddania danego budynku do uzytku. Z tytutlu przeksztalcenia prawa uzytkowania wieczystego w prawo
wlasnosci, uzytkownik wieczysty jest obowigzany uisci¢ oplate przeksztalceniowa w wysokosci rownej dwudziestu
optatom rocznym z tytulu uzytkowania wieczystego, obowiagzujagcej w momencie przeksztatcenia. W przypadku,
gdy na moment przeksztatcenia w toku byto postgpowanie o ustalenie wysokosci oplaty z tytulu uzytkowania
wieczystego, jego wynik wptywa réwniez na wysoko$¢ optaty przeksztatceniowej. Optata przeksztalceniowa, moze
by¢ poddawana waloryzacji raz na trzy lata, przy zastosowaniu wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych
oglaszanego przez Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego. Optlata za przeksztalcenie moze by¢ platna przez
okres dwudziestu lat (w wysokosci rownej dotychczasowej oplacie z tytulu uzytkowania wieczystego rocznie) lub
jednorazowo. Wraz z przeksztatceniem uzytkowania wieczystego we wlasnos¢ istnieje ryzyko uznania otrzymane;j
bonifikaty w postaci r6znicy pomigdzy warto$cig prawa wiasnosci gruntu zabudowanego budynkiem mieszkalnym
a sumg opflat za przeksztatcenie jako niedozwolonej pomocy publicznej i obcigzenie Podmiotu z Grupy Gwaranta
obowigzkiem zwrotu jego réznicy. Ryzyko to jednak moze zosta¢ zmitygowane poprzez ztozenie odpowiedniemu
organowi o§wiadczenia o wydtuzeniu okresu uiszczania oplaty, tak aby obejmowata ona petng warto$¢ uzyskanego
prawa wiasnosci, jednakze przepisy w tym zakresie nie sg precyzyjne. Podmioty z Grupy Gwaranta, posiadajace
grunty, co do ktorych przeksztatcenie uzytkowania wieczystego z mocy prawa, w prawo wilasnosci juz nastgpito,

ztozyly odpowiednie wnioski o wydtuzenie okresu uiszczenia optat, jednakze w odniesieniu do gruntow oddanych
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w uzytkowanie wieczyste, w stosunku do ktoérych przeksztatcenie w prawo wlasnosci nastapi w przysztosci, nie
mozna wykluczy¢ ryzyka, ze odpowiednie wnioski nie zostang zlozone w wymaganym terminie lub zostana
zmienione regulacje prawne lub aktualne interpretacje, w wyniku czego, bedzie konieczno$¢ zaplaty kwoty uznanej

za niedozwolong pomoc publiczng

Zmiany w prezentacji sprawozdania finansowego Grupy Gwaranta oplat z tytutu uiytkowania wieczystego mogq

wplyngé na sume bilansowgq oraz pozostale wskazniki Grupy Gwaranta

Ze wzgledu na zmiany do mig¢dzynarodowych standardow sprawozdawczoséci finansowej, forma prezentacji
sprawozdan finansowych Emitenta i Grupy Gwaranta w szczeg6lnosci w zakresie sposobu wyceny instrumentow
finansowych zgodnie z MSSF 9 oraz sposobu prezentacji optat z tytutu uzytkowania wieczystego zgodnie z MSSF
16 moze ulec zmianie. W zwigzku z implementacjg mi¢dzynarodowych standardéw sprawozdawczosci finansowej
czy zastosowanych do ich implementacji szacunkéw Emitent i Grupa Gwaranta wartosci prezentowane w

sprawozdaniach finansowych moga odnotowywaé znaczace zmiany.

Szczegdlne zmiany dotyczace ujecia wyceny instrumentdow finansowych w sprawozdaniu finansowym Emitenta za
rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. i okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2019 r. dotyczyly stosowania MSSF
9. Nowy standard wprowadza zmiany w zakresie klasyfikacji aktywow finansowych, podejscia do utraty wartoSci

instrumentow finansowych oraz nowe podejscie do rachunkowosci zabezpieczen.

Szczegbdlne zmiany dotyczace ujecia umoéw z tytulu wieczystego uzytkowania w sprawozdaniu finansowym
Gwaranta za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2019 r. dotyczyty stosowania MSSF 16. Nowy standard
wprowadza zmiany w zakresie rozpoznania aktywa i zobowigzania z tytulu zdyskontowanych przysztych optat z

tytulu uzytkowania wieczystego.

Zmiana sposobu prezentacji oraz ujecia niektorych pozycji sprawozdan finansowych przez Emitenta, Grupe
Gwaranta i podmioty wchodzace w jej sklad, moze rowniez spowodowac koniecznos¢ zmiany kowenantow
finansowych zawartych w umowach kredytowych oraz warunkoéw emisji obligacji emitowanych przez podmioty z
Grupy Gwaranta. Niedostosowanie warunkéw umow kredytowych oraz warunkoéw emisji obligacji emitowanych
przez podmioty z Grupy Gwaranta do nowych zasad prezentacji niektérych pozycji sprawozdan finansowych moze
mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacj¢ finansows, wyniki dziatalno$ci Grupy Gwaranta oraz
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan

z Porgczenia.

Niepozyskanie nowych najemcow, nieprzediuzenie obecnych umow najmu oraz niewyplacalnosé najemcow moze

miec niekorzystny wplyw na wartosé rynkowq portfela nieruchomosci Grupy Gwaranta

Niektore wigksze projekty wymagaja pewnego (wewnetrznie zdefiniowanego w zalezno$ci od projektu) poziomu
wstepnej sprzedazy lub wstepnego wynajmu. Wymagany poziom jest zalezny od réznych parametrow zazwyczaj

wynikajacych z (duzej) skali projektu, zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowej lub rodzaju przedsigwzigcia.

Wartos$¢ nieruchomosci przeznaczonych do wynajmowania zalezy w duzej mierze od okresu obowiazywania umow
najmu, jak réwniez od zdolnoéci finansowej najemcow. Jezeli Grupa Gwaranta nie bgdzie w stanie dla planowanych

i realizowanych projektéw pozyska¢ odpowiednich najemcéw posiadajacych dobrg kondycje finansowa i
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zamierzajacych zawrzeé¢ dtugoterminowe umowy najmu a dla projektéw utrzymywanych w portfelu przedtuzyé
wygasajacych umow najmu na korzystnych warunkach, moze to mie¢ niekorzystny wptyw na wartos¢ rynkows jej
portfela nieruchomosci. Pozyskiwanie najemcow jest w silny sposob skorelowane z sytuacja gospodarcza i sytuacja
na rynku nieruchomosci. Zwigkszony poziom pustostandéw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki
finansowania przez banki moga wptyna¢ na sktonnos¢ niektérych deweloperdw do obnizania stawek czynszu w
swoich projektach dla wypelnienia postanowien umownych. Spadek czynszow moze wplyna¢ na mozliwosé

sprzedazy lub wynajmu nieruchomosci i przychodowos¢ projektow.

Stabilne uzyskiwanie przez Grup¢ Gwaranta przychodéw z wynajmu posiadanych nieruchomosci zalezy od
terminowej zaptaty przez najemcow naleznosci z tytutu najmu. Cho¢ najemcami s3 w wigkszosci uznane podmioty
miedzynarodowe, a ptatno$¢ naleznosci z tytutu uméw najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub
gwarancje bankowe) nie mozna wykluczyé¢, ze niektoérzy najemcy stang si¢ niewyptacalni lub z innych powodow

zaprzestang regulowania naleznosci z tytutu najmu.

Powyzsze czynniki moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji oraz zdolno$¢ Gwaranta do

wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Brak moZliwosci refinansowania zapadajgcych zobowigzan Ilub trudnosci w pozyskaniu dodatkowego
finansowania mogq mieé¢ negatywny wplyw na skalg dzialalnosci Grupy Gwaranta i tempo osiggania

wyznaczonych celow strategicznych

Emitent w istotnym stopniu polega na refinansowaniu zapadajacych zobowiagzan z tytutu wyemitowanych obligacji.
Rowniez wptywy z emisji Obligacji w ramach waznych Programow Emisji Obligacji (Program (V, VI, VII) moga
zosta¢ czesciowo wykorzystywane na refinansowanie istniejacego zadhuzenia z tytulu finansowania projektow
inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza rowniez, ze $rodki na wykup Obligacji beda pochodzily z finansowania
dtuznego w postaci kredytow bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji. W
przypadku trudnosci w pozyskaniu dodatkowego finansowania, wzrost skali dziatalnosci Grupy Gwaranta oraz
tempo osiggania niektorych celow strategicznych mogg ulec spowolnieniu w stosunku do pierwotnych zatozen. Brak
mozliwo$ci refinansowania zadtuzenia na akceptowalnych warunkach w terminie zapadalnosci zobowigzan moze
mie¢ wptyw na dziatalnos$¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z

Obligacji.

Wartosé lgcznego zadluzenia Emitenta 7 tytutu obligacji oraz kredytow moze si¢ twigkszaé, co moie mieé

negatywny wplyw na ogolng sytuacje finansowq Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Obligacje emitowane sg w ramach waznych Programéw Emisji Obligacji (Program (V, VI, VII). Emitent moze
emitowaé obligacje w ramach istniejacych programéw emisji obligacji, zacigga¢ kredyty, ustanawiaé nowe
programy emisji obligacji lub emitowac obligacje poza programem. Obligacje emitowane przez Emitenta sg zwykle
zabezpieczone porgczeniami udzielonymi przez Gwaranta. Decyzje o emisji kolejnych serii Obligacji beda
uzaleznione od potrzeb finansowych Grupy Gwaranta. Na skutek dalszego zadtuzania, taczna wartos¢ zadtuzenia
Emitenta z tytutu emisji obligacji oraz kredytow, a takze taczna warto§¢ okresowych obcigzen odsetkowych moze

si¢ zwickszaé, co moze mie¢ wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta
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oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania

zobowiazan z Porgczenia.

Dodatkowo, Emitent i Gwarant w ramach normalnej dzialalnosci gospodarczej moga dokonywaé wydatkow
i transakcji, w tym wewnatrzgrupowych, zacigga¢ zobowigzania, rozporzadzaé aktywami lub dokonywaé podziatu
zysku na rzecz swoich udzialowcoéw. Zdarzenia te mogg wptywaé na zmniejszanie aktywow lub zwigkszanie
zobowigzan Emitenta i Gwaranta i w konsekwencji negatywnie wptywaé na ogdlng sytuacje finansowa Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.
Wady prawne nieruchomosci mogg wplywac na spadek wartosci nieruchomosci, a nawet ich utrate

Cho¢ inwestycje Grupy Gwaranta w nieruchomosci sa poprzedzone szczegdétowym badaniem stanu prawnego,
a przy nabywaniu nieruchomos$ci Grupa Gwaranta dochowuje nalezytej staranno$ci w zakresie stosowania
mechanizméw ochrony prawnej nabywcy, istnieje ryzyko, ze nieruchomosci, na ktérych podmioty z Grupy
Gwaranta realizuja lub tez beda realizowac w przysztosci projekty deweloperskie, sa obarczone wadami prawnymi,
jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy tytut prawny do nieruchomosci lub wadliwa podstawa nabycia
nieruchomos$ci. Ujawnienie si¢ tego rodzaju wad prawnych lub roszczen reprywatyzacyjnych po nabyciu
nieruchomos$ci moze skutkowaé istotnym spadkiem warto$ci nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze
prowadzi¢ do utraty wlasnosci takiej nieruchomoséci. Pomimo przeprowadzania szczegdétowego procesu due
diligence przed nabyciem nieruchomosci, w stosunku do nieruchomos$ci potozonych na terenie Warszawy, nie
mozna wykluczy¢ mozliwosci wszczecia postepowan reprywatyzacyjnych przez Komisje do spraw usuwania
skutkow prawnych decyzji reprywatyzacyjnych dotyczacych nieruchomosci warszawskich, wydanych
z naruszeniem prawa. Utrata nieruchomosci lub konieczno$¢ pokrycia roszczen z tytulu wad prawnych moze mieé¢
istotny negatywny wplyw na dziatalnos$¢ i sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan

z Porgczenia.

Umowy oddania gruntéw w uiytkowanie wieczyste mogq zosta¢ wypowiedziane przez wilascicieli tych

nieruchomosci

Podmioty z Grupy Gwaranta sg stronami uméw o oddanie gruntow w uzytkowanie wieczyste. Co do zasady, umowa
o oddanie gruntu Skarbu Panstwa lub gruntu nalezacego do jednostek samorzadu terytorialnego badz ich zwigzkow
w uzytkowanie wieczyste moze ulec rozwigzaniu przed upltywem okre§lonego w niej terminu, jezeli wieczysty
uzytkownik korzysta z gruntu w sposdb oczywiscie sprzeczny z jego przeznaczeniem okreslonym w umowie, w
szczegolnosci jezeli wbrew umowie uzytkownik nie wznidst okreslonych w niej budynkoéw lub urzadzen. Niektore
umowy zawarte przez podmioty z Grupy Gwaranta, zawieraja zapisy nakladajace na nie obowigzek
zagospodarowania nieruchomosci w okreslonym terminie. Istnieje ryzyko, ze pomimo zachowania nalezytej
starannosci ze strony inwestora, wykonawcoéw robot budowlanych, powyzsze obowiazki moga nie zostac
prawidtowo wykonane. Tym samym, podmioty bgdace strong umoéw 0 oddanie gruntu w uzytkowanie wieczyste
moga by¢ uprawnione do ich wczesniejszego rozwigzania. W przypadku, gdy dojdzie do rozwiazania uzytkowania
wieczystego przed uptywem okresu ustalonego w umowie to wlasciciel jest obowigzany jedynie do zwrotu
uzytkownikowi wieczystemu sumy opfat rocznych wniesionych z tego tytulu za niewykorzystany okres

uzytkowania wieczystego i wyplaty wynagrodzenia za wzniesione przez uzytkownika wieczystego lub nabyte przez
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niego na wiasno$¢ budynki i inne urzadzenia. Wypowiedzenie uméw o ustanowienie uzytkowania wieczystego
moze miec istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta
oraz na zdolno§¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania

zobowigzan z Porgczenia.

Grupa Gwaranta ponosi odpowiedzialnos¢é i jest naraiona na rosiczenia 7 tytulu wad konstrukcyjnych
i odpowiedzialnos¢ wobec nabywcow i 0sob trzecich po sprzedaZy inwestycji, co moZe niekorzystnie wplyngé na
zdolnosé Grupy Gwaranta do wynajmowania i sprzedaZy jej nieruchomosci na korzystnych warunkach

W przyszlosci

Budowa, najem i sprzedaz nieruchomosci moga wiazac si¢ z roszczeniami z tytutu wadliwych robot budowlanych,
naprawczych lub innych oraz wptywac negatywnie na wizerunek Grupy Gwaranta. Ponadto, jezeli Grupa Gwaranta
dokona sprzedazy swoich projektow, moze by¢ zobowiazana do udzielenia o§wiadczen, gwarancji i podjecia
zobowiazan, a takze zaptaty odszkodowan w przypadku, gdy Grupa Gwaranta naruszy te o§wiadczenia, gwarancje
i zobowigzania. Grupa Gwaranta nie moze zapewnié, zZe roszczenia tego typu nie zostang zgloszone wobec niej w
przysztosci, lub ze prace naprawcze, czy tez inne, nie beda konieczne. Ponadto wszelkie roszczenia wniesione
przeciwko Grupie Gwaranta, a takze wigzaca si¢ z nig utrata wizerunku nieruchomosci lub projektow Grupy
Gwaranta, niezaleznie od tego, czy dane roszczenie bedzie uzasadnione lub skuteczne, moze mie¢ rowniez istotny,
niekorzystny wplyw na postrzeganie jej dzialalnosci, nieruchomosci i projektow przez docelowych klientow,
najemcoéw lub inwestorow. Powyzsze czynniki moga niekorzystnie wplynaé na zdolnos¢ Grupy Gwaranta do
korzystnego wynajmowania i sprzedazy jej nieruchomosci i projektow w przysztosci, co z kolei mogltyby miec
istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z

Porgczenia.

Dochodzenie roszczen 7 tytutu rekojmi i gwarancji od wykonawcow i podwykonawcow robot budowlanych moze

byé nieskuteczne

Umowy o generalne wykonawstwo lub umowy o wykonanie robdt budowlanych przewiduja odpowiedzialnos¢
wykonawcow i podwykonawcow w zakresie prawidlowego i1 terminowego wykonania zleconych ustug lub robot
budowlanych. Na zabezpieczenie ewentualnych roszczen Grupy Gwaranta wobec wykonawcow i podwykonawcow,
wykonawcy i podwykonawcy przekazuja kaucje gwarancyjna na poczet usunigcia ewentualnych wad stwierdzonych
w protokole odbioru koncowego. Wykonawcy i podwykonawcy przedstawiaja rownoczesnie gwarancje bankowa
lub polis¢ ubezpieczeniowa na zabezpieczenie niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy. Dodatkowo
wykonawcy i podwykonawcy moga ponosi¢ odpowiedzialno$¢ na zasadach rgkojmi zgodnie z obowigzujagcymi
przepisami prawa. Zabezpieczenie roszczen Grupy Gwaranta z tytutu rekojmi i gwarancji jest konieczne z uwagi na
fakt, iz wystapienie przez wiascicieli lokali i najemcow obiektow biurowych i handlowych z roszczeniami z tytutu
wad przeciwko spotkom z Grupy Gwaranta pocigga za soba konieczno$¢ wystapienia przez dang spotke z
roszczeniami zwrotnymi wobec wykonawcow i podwykonawcow. W szczegdlnych przypadkach roszczenia te moga
zosta¢ niezaspokojone lub niezaspokojone w catosci, zwlaszcza, ze wykonawca lub podwykonawca moze nie by¢
w stanie zaspokoi¢ tych roszczen z uwagi na swojg sytuacje finansowa, a wysokos¢ roszczen bedzie wyzsza niz
ustanowione zabezpieczenia. Ponadto, w sytuacji stabszej koniunktury na rynku nieruchomosci i kupna lokali przez

klientow w terminie p6zniejszym niz zakonczenie realizacji inwestycji i podpisanie protokotu koncowego odbioru,
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okres rekojmi przystugujacej klientom w stosunku do nabywanego lokalu lub tez nieruchomosci biurowej lub
handlowe;j nie bedzie pokrywat si¢ z okresem gwarancji przystugujacej danej spotce w stosunku do wykonawcow,
w konsekwencji czego cate ryzyko zaspokojenia roszczen klientow zgloszonych w okresie nieobjetym okresem
gwarancji udzielonej przez wykonawcow spoczywaé bedzie na tej spolce. Wystapienie powyzej wskazanych
roszczen moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do

wykonywania zobowiazan z Por¢czenia.

Zakwestionowanie warunkow umow z podmiotami powigzanymi zawieranych w ramach Grupy Gwaranta moze

miec¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢ Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta

Podmioty z Grupy Gwaranta zawierajag mi¢dzy soba transakcje, w tym transakcje z podmiotami powigzanymi
W rozumieniu przepisOw podatkowych. Zawierajac i realizujac transakcje z podmiotami powigzanymi, spotki
z Grupy Gwaranta dbaja w szczeg6lnosci o zapewnienie, aby transakcje te przeprowadzane byly na warunkach
rynkowych, byly zgodne z obowigzujacymi przepisami dotyczacymi cen transferowych oraz zeby przestrzegane
byty wszelkie wymogi dokumentacyjne odnoszace si¢ do takich transakcji. Niemniej jednak, ze wzgledu na
szczegblny charakter transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozono$¢ przepisdOw prawnych regulujacych metody
badania stosowanych cen, jak tez mogace istnie¢ trudnosci w zidentyfikowaniu porownywalnych transakcji do
celow odniesien, nie mozna wykluczy¢, ze poszczegodlne spotki Grupy Gwaranta zostang poddane analizie przez
organy podatkowe, w tym i organy kontroli skarbowej. Ewentualne zakwestionowanie metod okre$lenia warunkow
rynkowych, w tym zakwestionowanie cen transferowych w zakresie powyzszych transakcji moze spowodowac
powstanie po stronie Grupy Gwaranta dodatkowych zobowiazan podatkowych. Jesli niekorzystne dla Grupy
Gwaranta decyzje organéw podatkowych dotyczylyby znacznej czgéci transakcji w ramach Grupy Gwaranta,
mogloby to mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ i sytuacje finansowag Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji 1 zdolno§¢ Gwaranta do

wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Realizacja niektorych projektow deweloperskich moze rodzi¢ sprzeciwy lub protesty spoleczne i Zgdania

okolicznych mieszkancow

Duza cze$¢ projektow deweloperskich podmiotow z Grupy Gwaranta jest realizowana na nieruchomosciach
potozonych w S$cistych centrach miejskich, sasiadujacych z gesta, w tym zabytkowa zabudowa mieszkaniowa,
wielorodzinng. Realizacja projektow deweloperskich na tych nieruchomos$ciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz
protesty mieszkancoéw czy uzytkownikow okolicznych budynkéw. Protesty te mogg z kolei wptyna¢ negatywnie na
bieg postgpowan administracyjnych dotyczacych projektow badz tez spowodowaé wzmozong kontrolg realizacji
projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkéw. Ponadto nie mozna
wykluczyé, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone begdg roszczenia i zadania majace swe
podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomo$ciami czy tzw. prawa
sasiedzkiego. W przypadku uzasadnionych roszczen i zadan Spotki Projektowe moga by¢ zmuszone do ich
zaspokojenia. W kazdym za$ z przypadkow protesty badz podnoszone roszczenia moga powodowac op6znienia lub
inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ i

sytuacje finansowag Spotki Projektowej posiadajacej dany projekt inwestycyjny, a tym samym na dziatalno$¢ i
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sytuacj¢ finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania

zobowiazan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.
Posiadana przez Emitenta i Grup¢ Gwaranta ochrona ubezpieczeniowa moze nie byé wystarczajgca

Spotki Projektowe posiadaja ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej z tytulu prowadzonej przez spotke
dziatalnosci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialnosciag kontraktowa (OC kontraktowe) o wartoSciach
dostosowanych do prowadzonej przez Emitenta i Grupe Gwaranta dziatalnosci i racjonalnie ocenianego poziomu
ryzyka. Nieruchomosci, maszyny i urzadzenia stanowiace czg¢$¢ nieruchomosci oraz sprzet elektroniczny Spotek
Projektowych sg ubezpieczone na zasadach all risk, do ich petnej warto$ci odtworzeniowej. Istniejg jednak rodzaje
ryzyka zwigzane z katastrofami, takimi jak: powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, na ktore uzyskanie
pelnej ochrony ubezpieczeniowej w przyszlosci moze by¢ niemozliwe lub gospodarczo nieuzasadnione.
Dodatkowo, Emitent i Grupa Gwaranta mogg ponies¢ znaczace szkody w swoich aktywach lub dziatalnosci, za ktore
mogg nie uzyskac¢ pelnego odszkodowania lub nie uzyskaé¢ go w ogodle. Uwzgledniajac powyzsze okolicznosci,
Emitent i Grupa Gwaranta moga nie posiada¢ petnej ochrony przed wszelkimi stratami, jakie moga zostaé przez
nich poniesione. W przypadku wystapienia szkody nieobjetej ochrong ubezpieczeniowsg lub szkody przewyzszajacej
sum¢ ubezpieczenia, Emitent lub Grupa Gwaranta mogg straci¢ kapital zainwestowany w projekt dotknigty szkoda,
a takze zaktadany przyszty przychdd z tego projektu. Emitent i Grupa Gwaranta mogg takze byé zobowigzani do
naprawy szkod poniesionych przez podmioty trzecie w wyniku zdarzen, ktore nie podlegaty ubezpieczeniu. Ponadto,
Emitent i Grupa Gwaranta mogg takze ponosi¢ dalsza odpowiedzialno$¢ z tytutu zadtuzenia lub innych zobowigzan
finansowych zwigzanych z uszkodzong nieruchomoscia. Nie mozna zapewnic, ze w przysztosci nie wystapig istotne
szkody przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej. Posiadane przez Emitenta i Grupe Gwaranta polisy
ubezpieczeniowe mogg nie zabezpiecza¢ Emitenta i Grupy Gwaranta przed wszystkimi szkodami, jakie Emitent i
Grupa Gwaranta moga ponies¢ w zwigzku z prowadzeniem swojej dziatalnosci. Wszelkie szkody nieobjete ochrong
ubezpieczeniowg lub szkody przewyzszajace warto$¢ ochrony ubezpieczeniowej moga mie¢ negatywny wplyw na
dziatalnos$¢, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalnosci Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnos¢

Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.
Ryzyko zaistnienia zdarzen nadzwyczajnych bedgcych poza kontrolg Emitenta

Ryzyka bedace poza kontrolg Emitenta, takie jak m.in.: ataki terrorystyczne, pandemie, dziatania wojenne, kleski
zywiotowe, pozary, wypadki lub inne zdarzenia nadzwyczajne, oraz ich konsekwencje moga skutkowac znaczacymi
zakloceniami dziatalnosci Emitenta oraz terminowa realizacje projektow inwestycyjnych i negatywnie wptyna¢ na
jego sytuacje finansowa oraz zdolno$¢ sptaty zobowiazan. Powyzsze zdarzenia i straty z nich wynikajace sa trudne
do przewidzenia i moga dotyczy¢ aktywow trwatych, w tym nieruchomosci, aktywow finansowych lub
pracownikow. Emitent nie moze zapewni¢, ze podejmowane przez niego dzialania majace na celu zapobieganie
skutkom lub naprawie skutkéw zdarzen opisanych powyzej beda w kazdej sytuacji wystarczajace. Ponadto, w
niektorych sytuacjach realizacja takich plandw zapobiegania lub przeciwdzialania skutkom zdarzen
nadzwyczajnych i nieprzewidzianych moze nie by¢ mozliwa. Straty wynikajace z takich zdarzen moga by¢ powazne,
a ich wielko$¢ trudna do oszacowania. Zdarzenia losowe, mogg skutkowa¢ dodatkowymi kosztami operacyjnymi,

takimi jak wdrozenie dodatkowych planéw awaryjnych lub wynikajacym z op6znienia realizacji projektow.
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3.2.  CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z SYTUACJ4 GOSPODARCZA

Niekorzystna sytuacja makroekonomiczna moze mieé¢ negatywny wplyw na dziatalnosé oraz wyniki finansowe

Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od popytu
inwestycyjnego, planéw rozwoju przedsigbiorstw oraz popytu na nieruchomosci), ktora z kolei jest silnie powigzana
z sytuacjg na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stop procentowych. Dziatalno$¢ w branzy
deweloperskiej, poziom przychoddéw z takiej dzialalnosci i realizacja zyskéw sa w duzym stopniu powigzane z
ogo6lng koniunkturg gospodarcza, zardwno krajowsa, jak i miedzynarodowa. Wzrost inflacji i stop procentowych
moze istotnie wptynaé na wielko$¢ przychodéw Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na poziom kosztow
realizacji projektow i kosztow finansowych. W szczegdlnosci, znaczna cze§¢ zadhuzenia Emitenta, Gwaranta i
Grupy Gwaranta jest oprocentowana wedlug zmiennej stopy procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR.
Istotny wzrost inflacji i stop procentowych spowoduje, ze znacznie zwigkszy si¢ nominalna wysoko$¢ odsetek
ptaconych od zadluzenia Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta, co moze mie¢ istotny negatywny wplyw na
dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, a w konsekwencji na zdolno$¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z

Porgczenia.

Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowa¢ wprowadzeniem przez banki zaostrzonych procedur
kredytowych, zwickszeniem wymaganego poziomu zabezpieczen lub zaostrzeniem postanowien umownych, CO
moze spowodowac trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta, Gwaranta lub inne podmioty z Grupy
Gwaranta oraz trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcow projektéw inwestycyjnych Grupy
Gwaranta. Taka sytuacja moze negatywnie wplynaé na wielko§¢ przychodéw Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz wptyna¢ negatywnie na mozliwo$¢ pozyskania finansowania lub koszt tego finansowania, a takze na
zyskowno$¢ projektow realizowanych przez Emitenta, Gwaranta Iub Grupe Gwaranta. Moze to mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnos¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z

Poreczenia.

Koniunktura na rynku nieruchomosci oraz jego cyklicznosé moze mieé negatywny wplyw na popyt na projekty
deweloperskie oraz poziom stawek najmu, a w konsekwencji powodowac spadek wartosci portfela nieruchomosci

Grupy Gwaranta

Dzialalnos¢ Emitenta i Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci. Rynek
nieruchomosci cechuje si¢ wysoka wrazliwoscia na zmiany sytuacji gospodarczej. Koniunktura na rynku
nieruchomos$ci moze ulec naglemu i znacznemu pogorszeniu, co spowodowaloby m.in. zatamanie popytu na
nieruchomosci (w tym komercyjne), spadek cen sprzedazy nieruchomosci (w tym cen ukonczonych projektow)
i stawek najmu. W takiej sytuacji mozliwy jest takze znaczny spadek warto$ci portfela nieruchomo$ci Emitenta,

Gwaranta i Grupy Gwaranta, trudnosci z uzyskaniem finansowania lub sptaty dotychczasowych zobowigzan.

Rynek nieruchomosci cechuje si¢ rowniez wysoka cyklicznoscia. W rezultacie, liczba projektéw ukonczonych przez
Grupe Gwaranta byla i moze by¢ rézna w poszczeg6élnych latach, w zaleznosci od, migdzy innymi, ogdlnych

czynnikow makroekonomicznych, zmian demograficznych dotyczacych okre§lonych obszaréw miejskich,
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dostgpnosci nieruchomosci w atrakcyjnych lokalizacjach, dtugosci i skomplikowania proceséw administracyjnych,
obecnosci na rynku potencjalnych nabywcow i najemcow projektéw, dostgpnosci finansowania oraz cen rynkowych
istniejacych i nowych projektow. Nie ma rowniez pewnosci, ze w okresie pogorszenia koniunktury na rynku Grupa
Gwaranta bedzie w stanie wybiera¢ projekty, ktore wypelnig rzeczywisty popyt w okresie ozywienia na rynku
nieruchomos$ci. Wszystkie te okoliczno$ci moga mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ oraz wyniki
finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno§¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z

Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Inne czynniki, jakie mogg mieé wplyw na opdinienia w realizacji projektow nieruchomosciowych Grupy

Gwaranta

Warunki pogodowe majg istotny wptyw na dziatalno$¢ polegajaca na wznoszeniu czy modernizacji budynkoéw
mieszkalnych lub ustugowych. Niektore prace budowlane, pomimo zastosowania nowoczesnych technologii, moga
by¢ prowadzone jedynie w sprzyjajacych warunkach atmosferycznych. Trudnos$ci w prognozowaniu okreslonych
zjawisk atmosferycznych moga powodowaé opdznienia prac budowlanych, a takze wpltywaé na sezonowos¢ i
cykliczno$¢ dziatalnosci deweloperskiej. Na skutek opdznien w realizacji projektow Grupa Gwaranta moze nie
uzyskiwa¢ w terminie oczekiwanych przychodow z tych projektéw, a takze moze by¢ narazona na zaptate kar
umownych lub innych roszczen ze strony nabywcow lub najemcow projektow. Moze to mie¢ wptyw na dziatalnosé
lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta i na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan

z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Wzrost cen nieruchomosci, gruntow, kosztéw budowy i innych kosztow bezposrednio wigzanych 7 projektami

budowlanymi moze mieé negatywny wplyw na wyniki finansowe Grupy Gwaranta

Wyniki finansowe Grupy Gwaranta sg uzaleznione od m.in. poziomu cen nieruchomosci w Polsce. Wptyw na ceny
nieruchomosci ma z kolei m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana sytuacji makroekonomicznej w Polsce,
dostepno$¢ zrodet finansowania dla klientow, podaz lokali na okre§lonym obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach
nabywcow co do standardu, lokalizacji lub wyposazenia danego lokalu. Pomimo tego, ze Grupa Gwaranta stara si¢
efektywnie reagowa¢ na zmiany makroekonomiczne, w przypadku spadku cen Grupa Gwaranta moze nie by¢ w

stanie sprzeda¢ wybudowanych nieruchomosci po zaplanowanych cenach w okre§lonym czasie.

Wzrost cen gruntow w przysztosci mogtby mie¢ niekorzystny wptyw na konkurencyjno$é i rentownos¢ nowych
projektow Grupy Gwaranta na gruntach nabywanych w przysztosci ze wzgledu na to, ze koszty nabycia gruntow

pod projekty deweloperskie stanowia istotny czynnik decydujacy o optacalnosci danego projektu deweloperskiego.

Surowce i materialy, dostawy, robocizna i inne koszty bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi stanowia
czg$¢ aktywow nieruchomosci kapitalizowanych w ksiegach Spoétek Projektowych. Ceny budowy moga ulegad
istotnym zmianom w kazdym roku finansowym. Wszelkie powyzsze czynniki moga negatywnie wplynaé na
rentowno$¢ projektow Grupy Gwaranta, a w konsekwencji na dziatalnos$¢ i sytuacje finansowg Emitenta, Gwaranta
lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji oraz zdolnos¢ Gwaranta

do wykonywania zobowiazan z Porgczenia.

Niezapewnienie dostgpu do odpowiedniej infrastruktury budowlanej moZe opozni¢ lub zahamowaé realizacje

projektow budowlanych Grupy Gwaranta
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Realizacja projektow budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewnetrzne, drogi miejskie
czy przytacza mediow. Mozliwos¢ ich budowy zalezy od decyzji wiasciwych organéw administracyjnych lub
ustanowienia stuzebnos$ci na dzialkach w posiadaniu o0s6b trzecich. Istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na op6znienia w
przygotowaniu dostepu do infrastruktury nastapi opdznienie w oddaniu danego projektu budowlanego do
uzytkowania, co moze mie¢ wplyw na rentowno$¢ projektu. Ponadto, wtasciwe organy administracji moga zazadac
wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac zwigzanych z projektem budowlanym, badz tez wykonania
infrastruktury, ktora nie jest niezbg¢dna z punktu widzenia projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢
oczekiwane jako wktad inwestora w rozwoj spotecznosci lokalnej. Ponadto, w przypadku braku zgody stron trzecich
na ustanowienie stuzebnosci moze zaistnie¢ konieczno$¢ wystapienia na droge sadows. Opisane przypadki moga
mieé znaczacy negatywny wpltyw na czas realizacji, koszty projektu, a w konsekwencji na dziatalnos$¢ i sytuacje
finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z

Obligacji lub zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Wahania kursow walut mogg miec¢ negatywny wplyw na dziatalnosé i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta

i Grupy Gwaranta

Gwarant i Grupa Gwaranta prowadzg dziatalno$¢ w skali migdzynarodowej, a ich walutg funkcjonalng jest EUR. W
tej walucie: (i) zawierana jest wigkszos¢ umoéw finansowych, projektowych 1 architektonicznych,
(i) denominowana jest wickszo$¢ kontraktow budowlanych oraz stawki czynszow w umowach najmu powierzchni
w budynkach oraz (iii) dokonywana jest ostateczna pdozniejsza sprzedaz aktywow lub udziatow. Cze$¢ transakcji
Grupy Gwaranta jest jednak przeprowadzana w PLN. W szczego6lnosci finansowanie obligacyjne Emitenta jest

prowadzone w przewazajacej mierze w PLN.

Ponadto Grupa Gwaranta ponosi ryzyko kursowe z uwagi na to, ze niektore koszty operacyjne Grupy Gwaranta sa
denominowane w PLN. Cho¢ Grupa Gwaranta stara si¢ bilansowac¢ przychody i koszty w poszczegdlnych walutach,

koszty ponoszone przez Grupe Gwaranta w PLN mogg przekracza¢ przychody w tych walutach.

Wabhania kurséw walut mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta
lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta

do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Stopy procentowe mogg ulec zmianie, co moze mie¢ negatywne przeloienie na wzrost kosztow finansowania
ponoszonych przez Grupe Gwaranta, zas inflacja moze powodowaé, e realna stopa zwrotu 7 inwestycji moze

rozZnié si¢ od nominalnej stopy zwrotu

Dzialalno$¢ Emitenta oraz innych Podmiotéw Zaleznych prowadzona byta dotychczas z wykorzystaniem §rodkow
pochodzacych z kredytow bankowych lub obligacji. W przysztosci takze Gwarant nie wyklucza pozyskania
finansowania zewnetrznego, ktérego koszt zalezy migdzy innymi od aktualnej wysoko$ci stop procentowych.
W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko niekorzystnej zmiany stop procentowych, co moze mie¢ negatywne
przetozenie na wzrost kosztow finansowania ponoszonych przez Emitenta, Gwaranta jak rowniez Spotki
Projektowe. Ponadto ryzyko inflacji, a wigc spadku sily nabywczej $rodkoéw zainwestowanych w Obligacje
powoduje, iz osiagni¢ta przez nabywcoéw Obligacji realna stopa zwrotu z inwestycji moze roézni¢ si¢ w sposob

istotny od nominalnej stopy zwrotu. W rezultacie zmiany stép procentowych oraz inflacja mogg mie¢ wplyw na
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dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do

wykonywania zobowigzan z Obligacji oraz zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Zabezpieczenia wynikajgce z umoéw kredytowych, w tym obciqZenie hipotekami nieruchomosci Grupy Gwaranta
oraz zastawy na udzialach lub akcjach Spolek Projektowych na rzecz bankow mogq prowadzié do utraty kontroli

nad aktywami Grupy Gwaranta

W zwigzku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grupg Gwaranta nieruchomosci, na
ktorych realizowane sg projekty obcigzone sa hipotekami na rzecz bankow na zabezpieczenie udzielonych kredytow.
Ponadto, zwyczajowo na akcjach i udziatach Spoétek Projektowych ustanawiane sa zastawy na rzecz bankow.
W przypadku naruszenia warunkow finansowania, w tym zaprzestania sptaty zaciagnigtych kredytow, banki
finansujace moga prowadzi¢ egzekucje
z nieruchomosci i zastawionych udziatéw lub akeji, doprowadzajac do ich zajgcia, sprzedazy w toku postepowania
egzekucyjnego lub przejecia w celu zaspokojenia nalezno$ci bankoéw kredytujacych te Spotki Projektowe. Banki
mogg takze dochodzi¢ od Gwaranta realizacji porgczen, gwarancji korporacyjnych lub umoéw wsparcia zawieranych
na zabezpieczenie umoéw kredytowych. Ponadto banki finansujace moga ztozy¢ wniosek o upadtos¢ Gwaranta lub
spotki bedacej kredytobiorca. W wyniku tych dziatan Grupa Gwaranta moze utraci¢ posiadane nieruchomosci,
udziaty lub akcje w Spotkach Projektowych lub inne istotne sktadniki swojego majatku. Moze to mie¢ istotny
negatywny wplyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z

Poreczenia.

Nie mozna takze wykluczy¢, ze w przypadku nieuregulowania zobowigzan, banki bedace wierzycielami skorzystaja
z przyshugujacego im prawa wystapienia do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadtosci Spotki Projektowej lub innej

spotki nalezacej do Grupy Gwaranta, czy tez przejgcie kontroli nad takg spotka.

Nie mozna wykluczyé, ze w przypadku braku regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji, wierzyciele skorzystaja
z przystugujacego im prawa wystapienia do Gwaranta z wnioskiem o sptat¢ zgodnie z porgczeniem udzielonym na

splatg obligacji lub zabezpieczeniem na aktywach ktorejkolwiek ze Spotek Projektowych.

Powyzsze okoliczno$ci moga mie¢ wpltyw na mozliwos¢ wykonywania zobowigzan z Obligacji przez Emitenta lub

zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Porgczenia.

3.3. CZYNNIKI RYZYKA ZWI4AZANE Z PRZEPISAMI PRAWA | REGULACJAMI

Niejasne przepisy podatkowe mogq mieé¢ niekorzystny wplyw na dzialalnosé i sytuacje finansowq Emitenta,

Gwaranta i Grupy Gwaranta

Z dniem 1 stycznia 2019 r. weszty w zycie przepisy Ordynacji podatkowej dotyczace raportowania tzw. schematow
podatkowych (Mandatory Disclosure Rules). Nowe przepisy implementujg w Polsce dyrektywe UE w sposdb
znacznie rozszerzony w stosunku do ich proponowanego zakresu. Ze wzgledu na szeroki charakter przepiséw
dotyczacych schematéw podatkowych, obowigzek raportowania moze dotyczy¢ kazdej transakcji lub nawet
uzgodnienia biznesowego, ktére zawiera w sobie jakiekolwiek elementy podatkowe. Emitent moze nieprawidtowo
zidentyfikowa¢ obszary dziatalno$ci, ktére sa najbardziej narazone na mozliwo$¢ wystgpowania schematow

podatkowych lub niewlasciwie wdrozy¢ procedury wewnetrzne w tym zakresie. Brak zgloszenia lub inna
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niezgodno$¢ z regulacjami w zakresie raportowania schematéw podatkowych moze wigza¢ si¢ z indywidualng
odpowiedzialno$cig karno-skarbowa, w tym grzywna w wysokosci nawet do 720 stawek dziennych (tj. ponad 20
milionéw zlotych), zakazem prowadzenia dzialalnosSci gospodarczej oraz w przypadku braku procedury

wewnetrznej — karg pieni¢zng do 10 milionéw ztotych.

Ponadto, nalezy zauwazy¢, ze z dniem 15 lipca 2016 r. do Ordynacji Podatkowej zostalty wprowadzone zmiany w
celu uwzglednienia postanowien ogoélnej klauzuli przeciwko unikaniu opodatkowania (,,GAAR”), ktéra ma

zastosowanie do korzysci podatkowych uzyskanych po dniu wejscia klauzuli w zycie.

Zgodnie z GAAR, czynno$¢ nie skutkuje osiagnieciem korzysci podatkowej, jezeli osiagnigcie tej korzysci,
sprzecznej w danych okolicznosciach z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, byto glownym
lub jednym z gtownych celow jej dokonania, a sposob dziatania byt sztuczny (unikanie opodatkowania). W takiej
sytuacji skutki podatkowe czynnosci okre$la si¢ na podstawie takiego stanu rzeczy, jaki moglby zaistnie¢, gdyby

dokonano czynnosci odpowiednie;j.

Za odpowiednia uznaje si¢ czynnos¢, ktorej podmiot mogtby w danych okolicznosciach dokonaé, jezeli dziatatby
rozsadnie i kierowat si¢ zgodnymi z prawem celami innymi niz osiagni¢cie korzysci podatkowej sprzecznej z
przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, a sposob dzialania nie bylby sztuczny. Czynnos¢

odpowiednia moze polega¢ takze na zaniechaniu dziatania.

Spos6b dziatania nie jest sztuczny, jezeli na podstawie istniejacych okolicznosci nalezy przyjaé, ze podmiot
dziatajacy rozsadnie i kierujacy si¢ zgodnymi z prawem celami zastosowalby ten sposob dziatania w dominujacej
mierze z uzasadnionych przyczyn ekonomicznych. Do przyczyn, o ktorych mowa w zdaniu pierwszym, nie zalicza

si¢ celu osiagnigcia korzysci podatkowej sprzecznej z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu.

Przy ocenie, czy osiagniecie korzySci podatkowej bylo glownym lub jednym z gtownych celéw dokonania

czynno$ci, bierze si¢ pod uwage cele ekonomiczne czynno$ci wskazane przez strong.

Korzyscig podatkowa jest:

(i) niepowstanie zobowigzania podatkowego, odsunigcie w czasie powstania zobowigzania podatkowego lub
obnizenie jego wysokosci,

(i) powstanie lub zawyzenie straty podatkowej,

(iii) powstanie nadptaty lub prawa do zwrotu podatku albo zawyzenie kwoty nadptaty lub zwrotu podatku,
(iv) brak obowigzku pobrania podatku przez ptatnika, jezeli wynika on z okoliczno$ci wskazanych w pkt (i);

Niespojna praktyka polskich organow skarbowych oraz orzecznictwa w zakresie przepisow prawa podatkowego jest
powszechnym problemem. W konsekwencji istnieje ryzyko, ze polskie organy skarbowe moga wydaé
nieoczekiwane decyzje w postepowaniach podatkowych, w tym z zastosowaniem GAAR. Powyzsze czynniki moga
mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Emitenta, Gwaranta i
Grupy Gwaranta, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Emitenta do dokonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos$¢

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Zmiany legislacyjne mogq mie¢ niekorzystny wplyw na dzialalnosé i sytuacje finansowq Emitenta, Gwaranta i

Grupy Gwaranta
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Przepisy prawne, podatkowe i dotyczace raportowania specyficznych elementéw dziatalnosci gospodarczej bywaja
czesto zmieniane, przy czym zmiany moga pogarsza¢ warunki prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej, na
przyktad naktadajac dodatkowe obowiazki, ktorych realizacja moze wigza¢ si¢ z koniecznoscig poniesienia
dodatkowych kosztow. Dotyczy to zardwno zmiany w zakresie planowania i zagospodarowania przestrzennego,
przepiséw prawa budowlanego, wymogdéw w zakresie obrotu nieruchomos$ciami i odpowiedzialnosci sprzedawcy
oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntéw jak i zmian w przepisach podatkowych. Zmiany przepisow
podatkowych moga polega¢ na podwyzszaniu stawek podatkowych, a takze na wprowadzaniu nowych
specyficznych instrumentéw prawnych lub interpretacji (np. w odniesieniu do zdolnosci kredytowej Emitenta, a co
za tym idzie mozliwosci uznania kosztow odsetek jako koszty podatkowe), rozszerzeniu zakresu opodatkowania

wprowadzajace nowe formy obcigzen podatkowych.

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji (np. zmiana poziomu minimalnego
wynagrodzenia czy usuniecie limitu do naliczania sktadek ZUS) moze spowodowaé bezposrednie istotne zmiany
dla prowadzonej dziatalnosci gospodarczej m.in. poprzez znaczacy wzrost kosztow realizacji inwestycji (np. zmiana
obowigzujacych standardéw technicznych obowigzujacych dla budynkéw czy tez nalozenie dodatkowych
obowigzkow w trakcie procesu inwestycyjnego) czy tez zmiang¢ ksztaltu umow z nabywcami lub najemcami lokali.
Ponadto, w przypadku nowych przepisow budzacych watpliwosci interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzy¢
sytuacje niepewnosci co do obowigzujacego stanu prawnego i spowodowaé czasowe wstrzymanie wielu inwestycji
w obawie przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe badz nawet konsekwencje
karne dziatan podje¢tych na podstawie przepisow, ktore nastepnie sady badz organy administracji publicznej

zinterpretowaty w sposob niekorzystny dla przedsiebiorcy).

Zmiany moga okaza¢ si¢ niekorzystne dla Emitenta lub Gwaranta, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wplyw
na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Emitenta i Gwaranta. Takze posiadacze obligacji mogg zosta¢ narazeni na
niekorzystne zmiany, w szczegdlnosci w odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu poboru podatku przez
ptatnika. Powyzsze moze negatywnie wplywaé na zwrot kapitalu zainwestowanego w Obligacje lub ich

zyskowno$¢.
Ryzyko zwigzane 7 Rozporzqgdzeniem o Stawkach Referencyjnych i sposobem obliczania Stopy Bazowej Obligacji

W dniu 1 stycznia 2018 r. weszlo w zycie Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych, ktore ustanawia nowe
zasady dla opracowywania, udostgpniania oraz stosowania wskaznikow referencyjnych na terenie Unii
Europejskiej. Zgodnie z Rozporzadzeniem o Stawkach Referencyjnych, wskaznikiem referencyjnym jest, miedzy
innymi, dowolny indeks stanowigcy odniesienie do okreslenia kwoty przypadajacej do zaptaty z tytulu instrumentu
finansowego. W ramach Oferty Emitent moze oferowaé Obligacje oprocentowane wedhug stalej lub zmiennej stopy
procentowej. Stopa bazows stanowigca podstawe do wyznaczenia oprocentowania zmiennego Obligacji bedzie

wskaznik referencyjny WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate), ktory jest ustalany przez GPW Benchmark S.A.

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych naklada na osoby zamierzajace dziala¢ jako administratorzy
wskaznikow referencyjnych obowiazek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji. Na Datg sporzadzenia
sprawozdania finansowego GPW Benchmark S.A. nie jest wpisany w rejestrze uprawnionych administratorow oraz
wskaznikow referencyjnych prowadzonym przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych
(European Securities and Market Authority), o ktorym mowa w art. 36 Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych

bowiem na podstawie art. 51 ust. 1 i 51 ust. 3 Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych, GPW Benchmark S.A.
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korzysta z okresu przejsciowego do dnia 1 stycznia 2020 r. na dostosowanie si¢ do wymogdéw Rozporzadzenia
o Stawkach Referencyjnych, wtym nauzyskanie wpisu W rejestrze uprawnionych administratorow oraz
wskaznikow referencyjnych. Wskazniki referencyjne opracowywane przez ten podmiot mogg by¢ stosowane przez
podmioty nadzorowane w trakcie calego okresu przej$ciowego tj. do daty 1 stycznia 2020 r. lub do daty uzyskania
badz odmowy uzyskania zezwolenia lub rejestracji jako administrator wskaznika referencyjnego przez ww. podmiot

opracowujacy wskaznik referencyjny.

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych moze mie¢ istotny wptyw na instrumenty finansowe o zmiennej stopie
procentowej, dla ktorych stopa procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do wskaznikow referencyjnych takich
jak WIBOR, w szczegdlnosei, jesli metodologia obliczania tego wskaznika lub inne zasady dotyczace
opracowywania takiego wskaznika referencyjnego ulegng zmianie w celu dostosowania ich do wymogoéw
wynikajacych z Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych. Zmiany te moga wptynaé na obnizenie lub wzrost
poziomu wskaznika referencyjnego, ktory stanowi podstawe do ustalenia Stopy Bazowej Obligacji 0 zmiennym
oprocentowaniu. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji, moze w konsekwencji wplynaé na obnizenie rentownosci

Obligacji.

Grupa Gwaranta moze nie spelnia¢c wymogow przewidzianych w prawie koniecznych do rozpoczecia inwestycji,
zas organy administracji publicznej mogq wydawaé decyzje opoiniajgce lub uniemoiliwiajgce rozpoczecie

inwestycji, co moze wplywac na rentownosé inwestycji prowadzonych przez Grupe Gwaranta

Realizacja projektow deweloperskich wigze si¢ z konieczno$cia spelnienia wielu wymagan okreslonych
w przepisach prawa. W szczegolnosci Spotki Projektowe musza uzyskiwac liczne pozwolenia, zezwolenia i zgody
(w tym decyzje o warunkach zabudowy i pozwolenia na budowg) wydawane przez organy administracyjne.
Posiadanie tych dokumentéw stanowi formalnoprawny warunek rozpoczgcia, prowadzenia oraz oddania do
uzytkowania inwestycji budowlanej, za$ jakiekolwiek btedy czy wewngtrzne sprzecznosci w tych dokumentach lub
tez realizacja inwestycji w sposob niezgodny z warunkami w nich okre§lonymi mogg potencjalnie doprowadzi¢ do
wstrzymania procesu inwestycyjnego az do czasu usunig¢cia stwierdzonych wad i nieprawidlowosci. Organy
administracji budowlanej moga rowniez odmowié¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgdéd wymaganych w
zwiazku z projektami badz ich wydanie moze ulec op6znieniu. Ponadto wydane decyzje administracyjne (w tym
pozwolenia na budowe) moga by¢ wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi wadami. Moze to
doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na pozniejszym etapie. Nieuzyskanie lub opoéznienia w uzyskaniu
wymaganych pozwolen, zezwolen i zgod, a takze podwazenie wydanych decyzji administracyjnych moze
spowodowaé wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przektada sie to bezposrednio na pogorszenie rentownosci
inwestycji. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do

wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Brak stabilnosci systemu bankowego na Cyprze moze mieé negatywny wplyw na moiliwosé wykonywania

zobowigzan Gwaranta 7 tytulu Poreczenia

Cze¢$¢ rachunkow bankowych Gwaranta jest prowadzona w bankach na Cyprze. Cypryjski system bankowy
charakteryzuje si¢ brakiem stabilno$ci. Przepisy prawne i podatkowe bywaja czesto zmieniane, przy czym zmiany
takie moga w sposob istotny wplynaé na dostepnos¢ srodkow i lokat utrzymywanych na rachunkach prowadzonych

w bankach cypryjskich. Moze to z kolei negatywnie wptywaé na dostep Gwaranta do srodkéw zdeponowanych na
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jego rachunkach, a w konsekwencji na mozliwo$¢ wykonywania jego zobowiazan z Porgczen. W skrajnym
przypadku nie mozna catkowicie wykluczy¢ ryzyka nacjonalizacji czgsci srodkow ulokowanych przez Gwaranta w
bankach cypryjskich. Mogloby to mie¢ wpltyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do

wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Zmiany w umowach o unikaniu podwdjnego opodatkowania 7 Cyprem mogq mie¢ negatywny wplyw na mozliwosé

wykonywania zobowigzan Gwaranta 7 tytultu Poreczenia

Stosowaniu przepisow prawa podatkowego czgsto towarzysza kontrowersje oraz spory interpretacyjne, ktore
zazwyczaj rozstrzygane sa dopiero przez sady administracyjne, przy czym takze w orzecznictwie sadow
administracyjnych w zakresie prawa podatkowego wystepuja istotne rozbieznosci. Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta ma
charakter transgraniczny, a transakcje zawierane s3 w wielu jurysdykcjach jednoczesnie, z uwzglednieniem
obowiazujacych przepisow prawa podatkowego i miedzynarodowych uméw w sprawie unikania podwdjnego
opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska. Istnieje ryzyko, ze wraz ze zmiang lub wprowadzeniem
nowych regulacji podatkowych, w tym zmian do umowy o unikaniu podwoéjnego opodatkowania zawartej pomigdzy
Polska, a Cyprem, spotki Grupy Gwaranta zobowigzane beda do podjecia dziatan w celu dostosowania si¢ do nich,
co moze skutkowaé wyzszymi kosztami wymuszonymi okoliczno$ciami zwigzanymi z przestrzeganiem
zmienionych lub nowych regulacji. Z uwagi na powyzsze nie mozna wykluczy¢ zakwestionowania przez organy
podatkowe prawidlowosci rozliczen podatkowych podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy Gwaranta w zakresie
nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych oraz okre$lenia zaleglosci podatkowych tych podmiotow. Istnieje
ryzyko, ze przyszie zmiany umoéw o unikaniu podwojnego opodatkowania badz tez interpretacji odpowiednich
przepisOw przez organy podatkowe beda miaty negatywny wpltyw na opodatkowanie poszczegoélnych spotek z
Grupy Gwaranta, przeplywy pieniezne pomiedzy spotkami z Grupy Gwaranta oraz wyptaty dywidend. Takie
sytuacje moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta
oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania

zobowigzan z Porgczenia.

Kwestionowanie podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe moze mieé¢ wplyw na opoznienie lub brak zwrotu
podatku VAT

Spotkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT z tytutu naby¢ aktywow. Nie
mozna wykluczyé, ze organy podatkowe sprobuja zakwestionowaé zasadnos¢ zwrotow VAT 1 rozpoczna
postepowania podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajace do opdznienia terminu zwrotu podatku, a nawet
zaniechania jego zwrotu na rzecz Spotek Projektowych. Opodznienie lub brak zwrotu podatku VAT moze mieé
wplyw na sytuacje finansowa Spotek Projektowych, a w konsekwencji na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porg¢czenia.

Grupa Gwaranta moZe ponosi¢ odpowiedzialnosé i koszty zwigzane z regulacjami dotyczgcymi ochrony

srodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujace grunty, na ktérych znajduja si¢ niebezpieczne substancje lub

zanieczyszczenia albo na ktérych doszto do niekorzystnego przeksztatcenia naturalnego uksztaltowania terenu,
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mogg byé zobowigzane do ich usunigcia, remediacji, ponoszenia kosztow rekultywacji lub zaptaty kar
administracyjnych. Ponadto, realizacja projektow wymaga uzyskiwania szeregu zgod i zezwolen z zakresu ochrony
srodowiska, gospodarki odpadami i pozwolen wodno-prawnych oraz ponoszenia optat za korzystanie ze sSrodowiska.
W przypadku Emitenta i Grupy Gwaranta, ocena ryzyka powstania roszczen odszkodowawczych, obowigzku
ponoszenia kosztéw rekultywacji, remediacji i zaplaty kar administracyjnych z tytutu zanieczyszczenia §rodowiska
stanowi wazny element analizy prawnej i technicznej przeprowadzanej w ramach procesu pozyskiwania gruntéw
pod przyszte projekty deweloperskie. Niemniej jednak nie mozna obecnie wykluczy¢ mozliwosci, ze w przysztosci
podmioty z Grupy Gwaranta beda zobowigzane do zaptaty odszkodowan, kar administracyjnych, czy ponoszenia
kosztow rekultywacji czy remediacji wynikajacych z zanieczyszczenia $rodowiska na posiadanych przez nich
gruntach. Ponadto, obecno$¢ niebezpiecznych lub toksycznych substancji w gruncie moze op6zni¢ zabudowg lub
przebudowe takiej nieruchomosci lub podnie$¢ koszty inwestycji. Moze to mie¢ istotny negatywny wpltyw na
dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do

wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Wzmocnienie nadzoru nad rynkiem kapitalowym w Polsce moZe ograniczy¢ mozliwosci Emitenta w zakresie

pozyskiwania kapitatu w formie emisji obligacji

W dniu 1 lipca 2019 r. weszly w zycie zmiany do Ustawy o Obligacjach oraz Ustawy o Obrocie Instrumentami
finansowymi, ktore w przysztosci moga miec istotny wptyw na zdolno$¢ pozyskiwania oraz koszty finansowania
Emitenta w drodze emisji obligacji. Zmiany te obejmujg m.in. obowigzkowa dematerializacj¢ obligacji oraz
konieczno$¢ ich rejestracji w KDPW. Ponadto w przypadku obligacji emitowanych w drodze oferty niepublicznej i
w odniesieniu, do ktérych emitent nie zamierza ubiega¢ o dopuszczenie do obrotu rynku na regulowanym lub ASO
emitenci bedg zobowigzani do zawarcia umowy z agentem emisji. Do obowigzkow agenta emisji nalezy weryfikacja
spelnienia przez emitenta wymogow dotyczacych emisji papierow warto§ciowych wynikajacych z przepisow prawa,
weryfikacja zgodno$ci dziatan emitenta z wymogami dotyczacymi oferowania papierow wartosciowych,
wynikajacymi z przepisow prawa, weryfikacja speilniania przez papiery warto§ciowe oraz przez ich emitenta
warunkoéw rejestracji w KDWP, a takze tego, czy zasady obstugi realizacji zobowigzan emitenta zapewniaja
mozliwo$¢ prawidtowego wykonania zobowigzan wynikajacych z papieréw wartosciowych, utworzenie ewidencji
0sOb uprawnionych z obligacji oraz posredniczenie w zawieraniu przez emitenta umowy, ktdrej przedmiotem jest
rejestracja papierow wartosciowych w depozycie papierow warto§ciowych, w szczegolno$ci udzielanie emitentowi

niezbednej pomocy w zakresie ustalenia i przygotowania dokumentacji niezbednej do zawarcia tej umowy.

Dodatkowe wymogi w procesie emisji obligacji moga w przysziosci zwigkszy¢ koszty pozyskania przez Emitenta
finansowania w formie emisji obligacji. Nie mozna réwniez wykluczyé, ze przepisy dotyczace emitowania lub
oferowania obligacji ulegna w przysztosci dalszym zmianom poprzez wprowadzenie dodatkowych wymogéw lub

ograniczen, ktére moga mie¢ istotny negatywny wpltyw na zdolno$¢ oraz koszty emisji obligacji przez Emitenta.

3.4. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OFERTA, DOPUSZCZENIEM DO OBROTU ORAZ
OBLIGACJAMI

Obligatariusz moZe nie odzyskacé calosci lub czesci srodkow zainwestowanych w Obligacje, poniewaz zdolnosé

Emitenta do wykonywania zobowigzan 7 Obligacji zalezy od jego sytuacji finansowej
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Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaptate Wartosci Nominalnej Obligacji oraz na
zaptacie Odsetek. Swiadczenia te nie bedg wykonane, albo ich wykonanie moze ulec op6znieniu, jezeli na skutek
pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dysponowa¢ odpowiednimi $rodkami pienigznymi w terminie
wymagalnosci. Odsetki moga takze nie zosta¢ wyptacone na skutek zajecia §rodkdéw pienigznych Emitenta
w egzekucji prowadzonej przeciwko Emitentowi lub problemow technicznych. Dodatkowo Warunki Emisji
Obligacji zawieraja szereg klauzul, ktérych naruszenie daje prawo Obligatariuszowi (po spetnieniu okre§lonych

dziatan i wypelnieniu odpowiedniej procedury) do zadania wezesniejszego wykupu Obligacji przez Emitenta.

W przypadku, gdy wystapi likwidacja spotki Emitenta wowczas, zgodnie z art. 24 ust. 3 Ustawy o Obligacjach,
Obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji, chociazby termin ich wykupu

jeszcze nie nastapit.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku zazadania wcze$niejszego wykupu Obligacji, Emitent nie bedzie posiadat
wystarczajacych Srodkdow na realizacje takiego zadania wczesniejszego wykupu Obligacji. Jezeli Emitent nie
dokona wykupu Obligacji, Obligatariusz moze nie odzyska¢ catosci lub cze$ci $rodkow zainwestowanych
w Obligacje. Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym systemem gwarantowania depozytow.
Inwestorzy podejmujac decyzje inwestycyjne powinni wiec byé w szczegdlnosci swiadomi wysokiego ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem wszystkich srodkéw w obligacje jednego podmiotu i zwigzanej z tym koniecznosci

zachowania stosownej dywersyfikacji inwestycji.

Ryzyko zwiqzane 7 Administratorem Zabezpieczen

Emitent ustanowit Administratora Zabezpieczen. Administrator Zabezpieczen wykonuje we wlasnym imieniu, ale
na rachunek Obligatariuszy, prawa i obowiazki wynikajace z Poreczenia. Istnieje ryzyko utraty zdolno$ci
(w szczegodlnosci na skutek $mierci, ciezkiej choroby) do wykonywania obowigzkéw przez Administratora
Zabezpieczen lub niewlasciwego wykonywania tych obowigzkéw. W przypadku konieczno$ci prowadzenia
egzekucji celem odzyskania nalezno$ci z Obligacji, powyzsze skutkowa¢ moze mniejszym stopniem zaspokojenia

Obligatariuszy lub brakiem ich zaspokojenia w przypadku braku powotanie nowego administratora zabezpieczen.

W razie upadlosci, restrukturyzacji Ilub niewyplacalnosci Emitenta i zastosowaniu przepisow Prawa
Upadtosciowego lub Prawa Restrukturyzacyjnego, inwestor moze nie odzyskaé istotnej czesci zainwestowanych

Srodkow lub nie odzyskadé ich wcale

Emitent moze sta¢ si¢ niewyplacalny, jezeli utraci zdolnos¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan
pieni¢znych, w tym wykonywania w terminie zobowigzan z Obligacji, albo gdy jego zobowiazania pieni¢zne,
w tym zobowigzania z Obligacji, bedg przekracza¢ warto$¢ jego majatku. W takich przypadkach moze zostac
ogloszona upadto§¢ Emitenta. W przypadku ogloszenia upadlo$ci Emitenta jego wierzyciele beda zaspokajani
w kolejno$ci wskazanej w przepisach Prawa Upadlosciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze
zaspokajani beda po zaspokojeniu m.in. kosztéw postgpowania upadio$ciowego, naleznosci pracownikoéw
powstatych przed ogloszeniem upadiosci, skladek na ubezpieczenie spoteczne za trzy ostatnie lata przed
ogloszeniem upadtosci. Pomimo niewyplacalnosci Emitenta, wniosek o ogloszenie upadtosci moze zosta¢ oddalony
lub postgpowanie upadlosciowe moze zosta¢ umorzone z braku majatku Emitenta na zaspokojenie kosztow
postepowania. W razie niewyplacalnosci lub zagrozenia niewyptacalnoscia Emitenta jego zobowigzania, w tym
zobowigzania z Obligacji, moga réwniez podlegaé restrukturyzacji na mocy przepisow Prawa

Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja moze polega¢ na odroczeniu terminu splaty zobowigzan z Obligacji,
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rozlozeniu splaty na raty, zmniejszeniu wysokosci zobowiagzan lub ich konwersji na udzialy w Emitencie. W ramach
restrukturyzacji moze réwniez dojs¢ do zmiany, zamiany lub uchylenia Por¢czenia, jako prawa zabezpieczajacego
wierzytelnosci z Obligacji. Ponadto, w razie wszczgcia postepowania upadlosciowego lub postepowania
restrukturyzacyjnego moze nie by¢ mozliwe prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia

wierzytelnosci z Obligacji.

W przypadku upadlosci, restrukturyzacji lub niewyptacalnosci Emitenta posiadacze Obligacji moga nie odzyskaé
istotnej czesci zainwestowanych $rodkéw lub nie odzyskac ich wecale, a prowadzenie egzekucji wobec Emitenta
moze by¢ utrudnione albo niemozliwe lub moze nie doprowadzi¢ do pelnego zaspokojenia wierzytelnosci

posiadaczy Obligacji.

Pod wplywem czynnikow rynkowych kurs Obligacji i plynnos¢ obrotu mogq podlega¢ wahaniom, co moze

uniemozliwié zbycie Obligacji w dowolnym terminie i po satysfakcjonujqcej cenie

Obro6t obligacjami notowanymi na Catalyst wigze si¢ z ryzykiem zmiennosci kursu. Kurs zalezy od wyceny
Obligacji, ktora moze si¢ waha¢ w wyniku zmian w sytuacji finansowej Emitenta, ksztattowania si¢ rynkowych stop
procentowych i innych warunkéw na rynku kapitatowym. Ponadto, kurs ksztaltuje si¢ pod wptywem relacji podazy
i popytu, ktora jest wypadkowa wielu czynnikow 1 skutkiem trudno przewidywalnych reakcji Inwestorow.
W przypadku znacznego wahania kursow, Obligatariusze moga by¢ narazeni na ryzyko niezrealizowania
zaplanowanego zysku. Notowania Obligacji Emitenta mogg znacznie odbiega¢ od Ceny Emisyjnej Obligacji. Moze
to wynikaé z polepszenia lub pogorszenia wynikéw dziatalnosci Emitenta, ptynnosci na rynku obligacji, ogdlnej
koniunktury na Catalyst, sytuacji na gietdach §wiatowych oraz zmian czynnikéw ekonomicznych i politycznych.
Ponadto moze si¢ okazaé, ze ptynnos¢ Obligacji bedzie bardzo niska, co utrudni sprzedaz Obligacji po oczekiwane;j
przez Obligatariusza cenie. Nie mozna wigc zapewnié, iz osoba, ktora nabgdzie Obligacje bedzie mogta je zby¢ w

dowolnym terminie i po satysfakcjonujacej cenie.

Stopa Bazowa oprocentowania Obligacji moZe znaczgco si¢ zmieniaé m.in. na skutek pogarszajgcych sie

warunkow gospodarczych, co moZe wplynqé na obnizenie rentownosci Obligacji

Oprocentowanie Obligacji poszczegdlnych serii w zaleznos$ci od decyzji Emitenta bedzie state lub zmienne oparte
o odpowiednie stawki rynku pienieznego WIBOR. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia
Emisji danej serii Obligacji do Dnia Ostatecznego Wykupu (zgodnie z definicja zawarta w Warunkach Emisji) moga
nastapi¢ znaczace zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji, w szczegolnosci zwiazane

z pogarszajacymi si¢ warunkami gospodarczymi, moze wptynac na obnizenie rentownosci Obligacji.

W obrocie wtornym cena Obligacji oprocentowanych wedlug stopy stalej moze ulegac zmianie w zaleznosci od

zmian rynkowych stop procentowych, co moze wplyng¢ na obnizenie rentownosci Obligacji

O ile Emitent tak postanowi w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, Obligacje danej serii mogg by¢ oprocentowane
wedtug statej stopy procentowej. Warto$¢ Obligacji oprocentowanych wedlug stopy statej oraz ich cena na rynku
wtornym moze ulega¢ zmianie w zalezno$ci od zmian rynkowych stép procentowych. Podwyzszenie rynkowych
stop procentowych moze wplywac na obnizenie ceny Obligacji w obrocie wtdrnym ponizej wartosci nominalne;j

Obligacji.
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Ryzyko zwigzane 7 zabezpieczeniem Obligacji

Wszystkie obligacje emitowane przez Spotke zabezpieczone sa poprzez porgczenia (Porgczenie lub Porgczenia)
ustanowione przez Gwaranta, spotke prawa cypryjskiego. Na mocy Poreczenia, Gwarant nieodwotalnie udziela
porgczenia wierzytelnosci przystugujacych kazdorazowym Obligatariuszom z tytulu zaptaty wszelkich Kwot do
Zaptaty wynikajacych z Obligacji, obejmujacych Nalezno$¢ Glowna oraz Kwote Odsetek, z uwzglednieniem

ewentualnych kwot otrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z tytutu Kwot do Zaptaty.

Istnieje ryzyko, ze dochodzenie roszczen w oparciu o Porgczenie bedzie utrudnione lub niemozliwe. Gwarant ma
siedzib¢ na Cyprze. W efekcie, zaspokojenie si¢ Obligatariusza z majatku Gwaranta znajdujacego si¢ na Cyprze
wymaga¢ moze wszczecia 1 prowadzenia postgpowania egzekucyjnego na Cyprze i poniesienia kosztow z tym

zwigzanych.

Warunki Emisji nie zawierajqg klauzuli ubruttowienia dotyczgcej zryczaftowanego podatku dochodowego od
platnosci dokonywanych na rzecz jednostek niebedgcych polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu

polskich przepiséw podatkowych, przez co platnosci takie mogq podlegacé opodatkowaniu

Zgodnie z og6lnymi zasadami, odsetki wyplacane przez polskie podmioty osobom i jednostkom niebgdacym
polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisow podatkowych podlegaja zryczattowanemu
podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzglednieniem tresci umoéw o unikaniu podwdjnego opodatkowania
zawartych przez Polsk¢ z panstwem rezydencji podatkowej Obligatariusza lub przepisow krajowych
przewidujacych w niektdrych sytuacjach zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednoczesnie jednak
zryczaltowanemu podatkowi dochodowemu podlegaja rowniez odsetki wyptacane osobom fizycznym bedacym

polskimi rezydentami podatkowymi.

Majac na uwadze, ze warunki emisji Obligacji nie zawieraja klauzuli ,,ubruttowienia” dotyczacej zryczaltowanego
podatku dochodowego od ptatno$ci dokonywanych na rzecz wskazanych powyzej 0sob, istnieje ryzyko, ze ptatnosci

takie dokonywane na rzecz Obligatariuszy beda podlegaly opodatkowaniu.

Wartosé Obligacji w portfelach inwestorow zagranicznych, ktorzy w celu inwestycji w Obligacje bedg musieli

dokonacé wymiany waluty krajowej na PLN, moZe ulec obniZeniu na skutek zmiennosci kursow walutowych

Po rozpoczeciu notowan Obligacji na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW lub BondSpot waluta notowan
jest PLN. Wplaty na Obligacje wnoszone przez indywidualnych inwestorow zagranicznych sa dokonywane w
walucie polskiej. Zasadniczo wiaze si¢ to z konieczno$cia wymiany waluty krajowej inwestora zagranicznego na
PLN wedtug okreslonego kursu wymiany. W konsekwencji stopa zwrotu z inwestycji w Obligacje bedzie zalezata
nie tylko od zmiany kursu Obligacji w okresie inwestycji, ale takze od zmian kursu danej waluty wzgledem PLN.
Deprecjacja PLN wobec walut obcych moze w negatywny sposdb wplynaé na réwnowartos¢ w walutach obcych
kwoty wyptacanej w zwigzku z Obligacjami, co bgdzie powodowaé obnizenie rzeczywistej stopy zwrotu z

inwestycji w Obligacije.

Obligacje poszczegolnych serii mogq podlegaé wczesniejszemu wykupowi na wniosek Emitenta, co moze

ograniczy¢ planowane przez Inwestora przychody 7 Odsetek

Emitent, w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, moze przewidzie¢ mozliwo§¢ wczesniejszego wykupu Obligacji
danej serii na wniosek Emitenta. W takim wypadku Obligacje beda podlega¢ wykupowi przed Ostatecznym

Terminem Wykupu wskazanym w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, a Inwestor nie bedzie mogt uzyskaé
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przychodéw z Odsetek w zalozonym przez siebie horyzoncie inwestycyjnym. Dodatkowo, opcja wczesniejszego
wykupu Obligacji moze obnizy¢ ich wartos¢ rynkowa. W okresie, w ktorym Emitentowi bedzie przystugiwato
prawo wczesniejszego wykupu Obligacji, warto$¢ rynkowa Obligacji co do zasady nie powinna wzrosng¢ znaczaco
ponad warto$¢, po ktorej Emitent moze dokona¢ ich wczes$niejszego wykupu. Taka sytuacja moze nastapi¢ rowniez
w okresie poprzedzajacym okres, w ktorym Emitentowi bedzie przyshugiwato prawo wczesniejszego wykupu
Obligacji. W takim okresie Inwestor moze nie mie¢ mozliwosci zainwestowania $rodkow uzyskanych z
weczesniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktory zapewnitby mu stope zwrotu w takiej wysokosci jak stopa zwrotu

od Obligacji bedacych przedmiotem wczesniejszego wykupu.

Mozna si¢ spodziewaé, ze Emitent skorzysta z prawa do wcze$niejszego wykupu Obligacji w sytuacji, gdy jego
potencjalne koszty finansowania bgda nizsze niz oprocentowanie Obligacji. W takim okresie inwestorzy mogg nie
mie¢ mozliwosci zainwestowania $rodkow uzyskanych z wczesniejszego wykupu Obligacji w sposdb, ktory
zapewnilby im stop¢ zwrotu w takiej wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem

wczesniejszego wykupu.

Ryzyko zwigzane z plynnoscig Obligacji

Istnieje ryzyko, ze obrot Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu bedzie bardzo ograniczony, co moze
skutkowaé brakiem mozliwosci zbycia Obligacji przez obligatariusza w spodziewanym czasie 1 po
satysfakcjonujacej cenie. Ponadto po wprowadzeniu Obligacji do obrotu, ich kurs bedzie wypadkowa relacji popytu
i podazy, uzaleznionej od trudno przewidywalnych zachowan inwestoréw wynikajacych z réznorodnych

uwarunkowan takich jak np. czynniki makroekonomiczne.

Ryzyko zmian ceny obligacji na rynku wtornym

Wartos¢ rynkowa obligacji Emitenta jest uzalezniona, migdzy innymi, od sytuacji kredytowej Emitenta oraz innych
czynnikow, ktoére mogg mie¢ wptyw na ceng obligacji, takich jak mozliwa mata ilo$¢ posiadaczy obligacji, a CO za
tym idzie brak aktywnego rynku wtornego. Inwestorzy moga nie by¢ w stanie sprzedac obligacji w oczekiwanym
przez nich czasie oraz po cenie, ktora umozliwi im uzyskanie oczekiwanej przez nich dochodowosci. Z tego powodu,
inwestorzy nie powinni nabywa¢ obligacji Emitenta, jezeli nie sa w stanie zaakceptowaé ryzyka braku mozliwosci
szybkiej sprzedazy obligacji po akceptowalnej dla nich cenie. Ceny obligacji Emitenta na rynku wtérnym moga

ulega¢ znaczacym i nieoczekiwanym zmianom.

Niewystgpienie przez Emitenta o uzyskanie ratingu, brak moZliwosci jego uzyskania, a takze jego cofnigcie lub

zmiana moze wplywadé na wyceng Obligacji na rynku wtérnym

Emitent moze ubiega¢ si¢ o uzyskanie ratingu dla danej serii Obligacji. W przypadku uzyskania takiego ratingu
zostanie on wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji. Nie ma pewnosci, ze Emitent uzyska rating dla Obligacji lub, jezeli
taki rating zostanie uzyskany, ze nie zostanie on cofnigty lub zmieniony. Niewystapienie o uzyskanie ratingu, brak

mozliwosci uzyskania ratingu, jego cofnigcie lub zmiana moze mie¢ wptyw na ceng Obligacji na rynku wtérnym.

Zgromadzenie Obligatariuszy moZe zmieni¢ Warunki Emisji Obligacji w zakresie postanowien niewymagajgcych
zgody wszgystkich Obligatariuszy wbrew woli Obligatariuszy posiadajgcych mniejszosciowy pakiet Obligacji
glosujqcych przeciw, a takie w zakresie wszystkich postanowienn wbrew woli Obligatariuszy nieuczestniczgcych

w Zgromadzeniu Obligatariuszy
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Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji uprawnienia Obligatariuszy zaleza od uchwal Zgromadzeniu
Obligatariuszy. Zwotanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podj¢cia okreslonych czynnosci przez
Obligatariuszy i Emitenta. Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sg odpowiednia wigkszosciag
glosow posiadaczy Obligacji danej serii, w zwigzku z czym Obligatariusze posiadajacy mniejszosciowy pakiet
Obligacji glosujacy przeciw lub nieuczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy musza si¢ liczy¢ z faktem, iz
Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie decyzj¢ niezgodnie z ich wolg. Zmiana postanowien kwalifikowanych
Warunkéw Emisji Obligacji (tj. wysokosci lub sposobu ustalania wysokos$ci §wiadczen wynikajacych z Obligacji,
w tym warunkow wyplaty oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu spelniania §wiadczen wynikajacych
z Obligacji, w tym dni, wedlug ktorych ustala si¢ uprawnionych do tych §wiadczen, zasad przeliczania warto$ci
$wiadczenia niepienigznego na $wiadczenie pieni¢zne, wysokosci, formy lub warunkéw zabezpieczenia
wierzytelnos$ci wynikajacych z obligacji oraz zasad zwotywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwat przez
Zgromadzenie Obligatariuszy lub obnizenie warto§ci nominalnej Obligacji wymaga zgody wszystkich
Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Inne uchwaly zapadaja bezwzgledna wigkszo$cia
glosow. Ponadto zgodnie z Ustawa o Obligacjach Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, w przypadku gdy
w Zgromadzeniu Obligatariuszy biorg udziat Obligatariusze posiadajacy co najmniej 50 % Skorygowanej Laczne;j
Warto$ci Nominalnej Obligacji danej serii. Zgromadzenie Obligatariuszy nie bedzie wigc moglo podejmowaé
uchwal, jezeli wezmg w nim udziat Obligatariusze posiadajacy mniej niz 50% Skorygowanej L.acznej Wartosci
Nominalnej Obligacji danej serii. Powoduje to, Ze rola Zgromadzenia Obligatariuszy jako ciata decyzyjnego moze
by¢ ograniczona. Uchwata Zgromadzenia Obligatariuszy moze by¢ zaskarzona w przypadkach i na warunkach
przewidzianych wart. 70 i art. 71 Ustawy o Obligacjach, przez co stan prawny przez nig ustalony moze ulec zmianie.
Obligatariusz moze wykonywaé¢ prawo glosu osobiscie lub przez pelnomocnika, przy czym udzielanie
i odwotywanie pelnomocnictwa wymaga formy pisemnej — brak jej zachowania bedzie skutkowat niewaznoscia tak

udzielonego pelnomocnictwa i czynnosci wykonanych na jego podstawie.

KNF moze zakazaé rozpoczecia Oferty lub nakazaé wstrzymanie Oferty w przypadku naruszenia Ilub
uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w zwigzku 7 Ofertq przez Emitenta lub inne podmioty

uczestniczgce w Ofercie

Na podstawie art. 16 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisoOw prawa w zwiazku z oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza, dokonywanymi na podstawie tej oferty
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez Emitenta, sprzedajacego lub inne podmioty uczestniczace w tej
ofercie, subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie Emitenta lub sprzedajacego albo uzasadnionego
podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze: (i) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej,
subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie jej przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, lub (ii) zakazaé
rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia, lub (iii) opublikowaé, na
koszt Emitenta lub sprzedajacego, informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku z oferta publiczna,

subskrypcja lub sprzedaza.

KNF moZe nakazaé wstrzymanie lub zakazaé ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu
na rynku regulowanym w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w

zwigzku 7 Ofertq przez Emitenta lub inne podmioty dzialajgce w jego imieniu
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Na podstawie art. 17 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisoOw prawa w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez Emitenta lub podmioty wystepujace
w imieniu lub na zlecenie Emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze:
(i) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, (ii) zakaza¢ ubiegania si¢ o dopuszczenie lub
wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym lub (iii) opublikowa¢, na koszt Emitenta,
informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie

papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

KNF moze uznaé Oferte m.in. za naruszajgcq w sposob znaczny interesy Inwestorow, co moze skutkowaé
natozeniem zakazu rozpoczecia Oferty, nakazaniem wstrzymania Oferty, a takZie wstrzymaniem lub zakazaniem

ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym

Na podstawie art. 18 Ustawy o Ofercie, KNF moze zastosowac $rodki wskazane powyzej w ,,KNF moze zakazaé
rozpoczgcia Oferty lub nakaza¢ wstrzymanie Oferty w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia
naruszenia przepisow prawa w zwigzku z Oferta przez Emitenta lub inne podmioty uczestniczace w Ofercie” oraz
w ,,KNF moze nakaza¢ wstrzymanie lub zakaza¢ ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do
obrotu na rynku regulowanym w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisOw prawa
w zwigzku z Ofertg przez Emitenta lub inne podmioty dziatajace w jego imieniu” w przypadku, gdy (i) oferta
publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papierow wartosciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich
dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob naruszatyby interesy
inwestorow, (ii) istniejg przestanki, ktéore w §wietle przepisow prawa moga prowadzi¢ do ustania bytu prawnego
Emitenta, (iii) dziatalno§¢ Emitenta byta lub jest prowadzona z razgcym naruszeniem przepisOw prawa, ktore to
naruszenie moze miec istotny wptyw na oceng papieréw wartosciowych Emitenta lub tez w §wietle przepisdOw prawa
moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci Emitenta lub (iv) status prawny papieréw wartosciowych
jest niezgodny z przepisami prawa i w §wietle tych przepisoéw istnieje ryzyko uznania tych papierow wartosciowych

za nieistniejgce lub obarczone wadg prawng majaca istotny wptyw na ich oceng.

Emitent moze nie wykonywaé lub nienaleiycie wykonywaé obowiqzkoéw wynikajgcych z Ustawy o Ofercie,
Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 w sprawie naduzyé rynku, Ustawy o Obrocie lub
Rozporzgdzenia o Prospekcie, co moze skutkowacé wykluczeniem, na czas okreslony lub bezterminowo, Obligacji
z obrotu na rynku regulowanym albo pogorszeniem sytuacji finansowej Emitenta na skutek natoionych kar

administracyjnych

Zgodnie z artykulem 51 Ustawy o Ofercie Emitent jest obowigzany przekazywaé¢ KNF, w formie aneksu do
prospektu emisyjnego, niezwtocznie (nie poézniej niz w terminie 2 dni roboczych od dnia wystapienia zdarzenia lub
powzigcia o nim informacji) informacje o istotnych btedach lub niedoktadnosciach w tresci prospektu emisyjnego
lub znaczacych czynnikach, mogacych wplywac na oceng papieru wartosciowego, zaistniatych w okresie od dnia
zatwierdzenia prospektu lub o ktérych Emitent powzial wiadomo$¢ po jego zatwierdzeniu do dnia wygasnigcia

wazno$ci prospektu emisyjnego.

Aneks podlega zatwierdzeniu przez KNF w terminie nie dtuzszym niz 7 dni roboczych od dnia ztozenia wniosku

o zatwierdzenie aneksu. Niezwlocznie po zatwierdzeniu Emitent udostepnia aneks do publicznej wiadomosci.
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W przypadku, gdy aneks jest udostgpniany po rozpoczgciu subskrypcji, osoba, ktora zlozyla zapis przed
udostgpnieniem aneksu, moze uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych ztozonego zapisu. KNF moze odmowic
zatwierdzenia aneksu, jezeli nie odpowiada on pod wzglgdem formy lub tresci przepisom prawa. Odmawiajac
zatwierdzenia aneksu KNF moze (i) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczgcia oferty publicznej lub subskrypcji albo
przerwanie jej biegu, na okres nie dluzszy niz 10 dni roboczych, (ii) zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej lub
subskrypcji, albo dalszego jej prowadzenia, lub (iii) opublikowaé¢, na koszt Emitenta informacj¢ o niezgodnym
z prawem dzialaniu w zwiazku z oferta publiczng lub subskrypcja. Jezeli KNF odmowi zatwierdzenia aneksu,
inwestor nie bedzie mogt uchyli¢ si¢ od skutkow prawnych zapisu. Ponadto, jezeli KNF nakaze przerwanie biegu
albo zakaze dalszego prowadzenia subskrypcji, osoba, ktora zlozyta zapis b¢dzie narazona na ryzyko czasowego

zamrozenia srodkow finansowych.

Ponadto w zwiazku z wejSciem w zycie z dniem 3 lipca 2016 roku, Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku, zakres obowiazkéw informacyjnych
emitentow, ktorych instrumenty finansowe zostaly dopuszczone badz wprowadzone do obrotu na rynku
regulowanym albo w alternatywnym systemie obrotu, zostal rozszerzony. Istnieje ryzyko, iz w przypadku
niedostosowania si¢ Emitenta do aktualnych standardow w zakresie raportowania, moga zosta¢ na niego natozone
sankcje finansowe i administracyjne, ktore na mocy wskazanego rozporzadzenia zostaly dodatkowo istotnie
zaostrzone. W szczegdlnosci, zgodnie z art. 96 ust. 1 i Ustawy o Ofercie w przypadku jezeli emitent nie wykonuje
lub nienalezycie wykonuje obowiazki, o ktorych mowa w art. 17 ust. 1 i 4-8 rozporzadzenia 596/2014 KNF moze
wydac decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku gdy papiery
warto$ciowe emitenta s3 wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu - decyzje o wykluczeniu tych
papierdw warto§ciowych z obrotu w tym systemie, albo natozy¢ karg pieniezng do wysokosci 10.364.000 PLN lub
kwoty stanowigcej roOwnowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10.364.000 PLN, albo zastosowa¢ obie sankcje
tacznie. Ponadto zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub wykonuje
nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa w art. 18 ust. 1 - 6 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr
596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (dotyczace listy os6b majacych dostep do informacji poufnych), KNF moze,
w drodze decyzji, (i) natozy¢ kar¢ do wysokosci 4.145.600 PLN lub do kwoty stanowiacej 2% calkowitego rocznego
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
4.145.600 PLN, (w przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiagnigtej lub straty uniknigtej przez
emitenta w wyniku naruszenia, o ktérym mowa w niniejszym punkcie, zamiast kary, KNF moze natozy¢ karg
pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnigtej korzysci lub uniknigtej straty), (ii) natozy¢ na osobg, ktéra w

tym okresie pehita funkcje cztonka zarzadu Emitenta kare pieni¢zng do wysoko$ci 2.072.800 PLN.

Istnieje ryzyko, iz w przypadku niedostosowania si¢ Emitenta do nowych standardéw w zakresie raportowania, lub
ich naruszenia, moga zosta¢ na niego natozone sankcje finansowe i administracyjne, ktére na mocy wskazanego
rozporzadzenia zostaty dodatkowo istotnie zaostrzone. Natozenie na Spotke znaczacych kar za nienalezyte

wykonywanie obowigzkéw informacyjnych moze mie¢ istotny wptyw na sytuacj¢ finansowa Emitenta.

Na Zgdanie KNF, w przypadkach przewidzianych w odpowiednich regulaminach, GPW Ilub BondSpot moZe
wstrzymac dopuszczenie Obligacji do obrotu lub rozpoczecie notowan Obligacji, co moZe mieé istotny negatywny

wplyw na plynnoscé i wartos¢ Obligacji
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Zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu na rynku
regulowanym lub jest zagrozony interes inwestorow, GPW lub BondSpot, na zadanie KNF, wstrzymuje
dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez KNF papierami warto$ciowymi
lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni. Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy
o Obrocie, GPW lub BondSpot, na wniosek Emitenta, moze zawiesi¢ obrot Obligacjami w celu zapewnienia

inwestorom powszechnego i rownego dostepu do informacji.

Wstrzymanie dopuszczenia Obligacji do obrotu na Catalyst lub opdznienie rozpoczecia notowan na Catalyst moze

miec¢ istotny negatywny wplyw na ptynnos¢, a w konsekwencji na wartos¢ Obligacji.

W przypadkach przewidzianych w odpowiednich regulaminach, GPW lub BondSpot moZe zawiesi¢ obrot

Obligacjami, co moze mieé negatywny wplyw na plynnosé i wartos¢ Obligacji

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrét okreslonymi papierami wartosciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi jest dokonywany w okoliczno$ciach wskazujagcych na mozliwo$¢ zagrozenia
prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia
interesOw inwestorow, na zadanie KNF, GPW zawiesza obrét tymi papierami lub instrumentami, na okres nie
dtuzszy niz miesigc. Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie, spotka prowadzaca rynek regulowany
moze podjac¢ decyzje o zawieszeniu obrotu Obligacjami w przypadku, gdy Obligacje przestaty spetnia¢ warunki
obowigzujace na rynku regulowanym, pod warunkiem, Zze nie spowoduje to znaczacego naruszenia interesow

inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zarzad GPW lub BondSpot, zgodnie z § 30 Regulaminu GPW Ilub odpowiednio § 22 Regulaminu obrotu
regulowanego rynku pozagietdowego, moze zawiesi¢ obrot papierami wartoSciowymi Emitenta na okres do trzech

miesigcy:
e nawniosek Emitenta;
e jesliuzna, Ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu; oraz
e jezeli Emitent narusza przepisy obowigzujace na Catalyst.

Zgodnie z § 30 ust. 2 Regulaminu GPW oraz § 22 ust. 3 Regulaminu obrotu regulowanego rynku pozagietdowego
Zarzad odpowiednio GPW lub BondSpot zawiesza obrot instrumentami finansowymi na okres nie dhuzszy niz

miesigc na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie.

Zawieszenie obrotu Obligacjami na Catalyst moze mie¢ istotny negatywny wplyw na ptynnosc¢, a w konsekwencji

na warto$¢ Obligacji.

GPW lub BondSpot moze wykluczy¢ Obligacje z obrotu na rynku regulowanym w wyniku niedopetnienia lub
nienaleiytego wykonywania przez Emitenta obowiqzkow wynikajgcych z przepisow prawa, co moZe mieé

negatywny wplyw na plynnosé i wartos¢ Obligacji

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, na zadanie KNF, spotka prowadzgca rynek regulowany wyklucza z obrotu
wskazane przez KNF papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w
sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo

powoduje naruszenie interesow inwestoréw. Ryzyko wystapienia takiej sytuacji w przysztosci w odniesieniu do
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Obligacji nie moze zosta¢ wykluczone. Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie, spotka prowadzaca
rynek regulowany moze podja¢ decyzje o wykluczeniu Obligacji z obrotu w przypadku, gdy Obligacje przestaty
spelnia¢ warunki obowigzujace na rynku regulowanym, pod warunkiem, ze nie spowoduje to znaczacego naruszenia

interesOw inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia papierow
wartosciowych z obrotu gieldowego przystuguje takze KNF, w przypadku stwierdzenia niewykonania lub
nienalezytego wykonywania przez Emitenta obowiazkow, do ktorych odwotuje sig art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie.
KNF przystuguje takze prawo do nalozenia kary pieni¢znej do wysokosci 1.000.000 PLN albo prawo do
zastosowania obydwu sankcji wskazanych powyzej tacznie. W przypadku naruszenia przez Emitenta obowiazkow,
o ktorych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b Ustawy o Ofercie KNF przed wydaniem takiej decyzji zasigga opinii
GPW.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW oraz § 23 ust. 1 Regulaminu obrotu regulowanego rynku pozagietdowego,
Zarzad odpowiednio GPW lub BondSpot wyklucza papiery warto§ciowe z obrotu gietdowego:

e jezeli ich zbywalnos¢ stata si¢ ograniczona;

e na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie;

e w przypadku zniesienia ich dematerializacji; oraz

e w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wlasciwy organ nadzoru.

Zarzad GPW Iub BondSpot, zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW lub odpowiednio § 23 ust. 2 Regulaminu obrotu

regulowanego rynku pozagieldowego, moze wykluczy¢ papiery wartoSciowe Emitenta z obrotu gietdowego:

e jesli papiery te przestaly spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego na danym rynku inne niz

warunek nieograniczonej zbywalnosci;
e jesli Emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace na GPW,
e nawniosek Emitenta;

e wskutek ogloszenia upadtosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie

upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku Emitenta na zaspokojenie kosztow postgpowania;
e jesliuzna, Ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;
o wskutek podjecia decyzji o potagczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu;

e jezeli w ciagu ostatnich trzech miesigcy nie dokonano zadnych transakcji gieldowych na instrumencie

finansowym Emitenta;
e wskutek podjecia przez Emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa; oraz
o wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Wykluczenie Obligacji z obrotu na Catalyst moze mie¢ negatywny wplyw na ptynno$¢, a w konsekwencji na wartosé
Obligacji. Ponadto zgodnie z Warunkami Emisji, wykluczenie Obligacji z obrotu na Catalyst stanowi przypadek

naruszenia Warunkow Emisji.

54



Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2019 roku

Ryzyko naloienia kar pieni¢inych na Emitenta przez BondSpot oraz GPW

Jezeli Emitent nie przestrzega zasad lub przepiséw obowigzujacych w alternatywnym systemie obrotu albo nie
wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowiazki okreslone w rozdziale V Regulaminu BondSpot, w szczegblnosci
obowiazki okreslone w § 18 - 20a oraz w rozdziale V Regulaminu GPW, w szczego6lnosci obowiazki okreslone w §
15a - § 15¢c, § 17 - 17b, jego organizator moze, w zalezno$ci od stopnia i zakresu powstalego naruszenia lub

uchybienia:

- upomnie¢ Emitenta,

- natozy¢ na Emitenta kar¢ pieni¢zng w wysokosci do 50.000 PLN.

W przypadku, gdy Emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej nalozenia nadal nie przestrzega
zasad lub przepisow obowigzujacych w alternatywnym systemie obrotu albo nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki okreslone w ww. rozdziatach, odpowiednio BondSpot lub GPW moze natozy¢ na Emitenta
kare pieni¢zna, przy czym kara ta tacznie z karg pieni¢zng natozona na podstawie § 20b ust. 1 pkt 2 Regulaminu

BondSpot oraz § 17c ust. 3 Regulaminu GPW nie moze przekracza¢ 50.000 PLN.

Podpisy Cztonkéw Zarzadu:

Jeroen van der Toolen Damian WoZniak
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
Jarostaw Jukiel Jarostaw Zagorski
Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
Joanna Krawczyk-Nasitowska Arnold Neuville
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Warszawa, dnia 30 wrzesnia 2019 roku
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