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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco InvestSp. z 0.0.
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2020 roku

1. ZARYS OGOLNY DZIAEALNOSCI JEDNOSTKI

Ghelamco Invest Sp. z 0.0. (Ghelamco Invest, Spotka, Emitent) zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia
10grudnia 2003 rokui zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, pod nr. KRS 0000185773. Spotce
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 dziatalno$ci Spotki obejmuje ustugi takie jak:

- dziatalno$¢ holdingdéw finansowych (PKD 64.20.Z),

- pozostale formy udzielania kredytow (PKD 64.92.2),

- pozostala finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen

i funduszéw emerytalnych (PKD 64.99.7).

Skiad Zarzadu na dzien 30 czerwca 2020 roku:

- Jeroenvan 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 2020 roku:

- Frixos Sawides — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Jarostaw Myjak - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,

- Philippe Pannier — Cztonek Rady Nadzorczej

- Agnieszka Stomka-Gotebiowska - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 22 stycznia 2020 r. Pani Agnieszka Stomka-Gotebiowska zostata powotana na Cztonka Rady Nadzorczej.
Ghelamco Invest Sp. z 0.0. jest spotkg w 100% nalezaca do Granbero Holdings Ltd, spotki prawa cypryjskiego
z siedzibg 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 siedzibg w Belgii, bedacej spotka
holdingowsg stojacana czele Grupy Inwestycyjno — Developerskiej Ghelamco, dziatajacej jako inwestor i deweloper

na rynku nieruchomosci wBelgii, Polsce, Rosji i na Ukrainie.

Ghelamco Invest Sp. z. 0.0. zostala utworzona jako spotka specjalnego przeznaczenia wylacznie w celu
pozyskiwania $rodkéw w formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych srodkéw w ramach Grupy Ghelamco

na:
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- finansowanie kosztow emisji obligacji,

- zabezpieczenie platnosci Kwoty Odsetek za dwa najblizsze Okresy Odsetkowe,

- finansowanie lub refinansowanie kosztow nabycia nieruchomosci gruntowych,

- finansowanie lub refinansowanie kosztow przeprowadzenia projektow budowlanych i inzynieryjnych,

- zapewnienie alternatywnego finansowania projektow w sektorze nieruchomosci,

- wsparcie finansowe ewentualnych przeje¢ innych podmiotdéw dziatajacych w sektorze nieruchomosci,

- finansowanie poniesienia dodatkowych kosztow na zwigkszenie wartos$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 2020
ROKU

W okresie od 1 stycznia 2020 roku do 30 czerwca 2020 roku Spotka udzielita pozyczek 19 spoétkom celowym w
zlotych na kwote 197.904 tys. PLN oraz w walucie na kwotg 1.264 tys. EUR.

W okresie od 1 stycznia 2020 roku do 30 czerwca 2020 roku Spotka otrzymata naleznos$ci z tytutu sptat pozyczek
nominowanych w PLN udzielonych spotkom celowym na kwote ogotem 178.259tys. PLN, w tym 132.873 tys.
PLN z tytulu kapitatu oraz 45.386 tys. PLN z tytulu odsetek oraz, w przypadku nalezno$ci nominowanych w euro
kwotg ogdtem 1.326 tys. EUR, w tym 1.264 tys. EUR z tytutu kapitatu oraz 62 tys. EUR z tytutu odsetek.

PROJEKT NAZWA SPOLKI ODSETKI KAPITAL RAZEM
Synergy Business Park  Ghelamco GP 4 Sp. z 0.0. SBP SKA 294 11 655 11 949
Plac Grzybowski Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0.Unique SKA 81 4 650 4731
Lomianki Park Prima Bud sp. z o.0. 588 2100 2688
Foksal Ghelamco GP 5 Sp. z 0.0. Foksal SKA 15 726 0 15 726
STIXX Ghelamco GP 10 Sp. z 0.0. Sigma SKA 2791 21 842 24 633
Port Zerafiski g(‘iamco GP 1 Sp.z0.0. Port Zerafiski 981 3940 4921
Postepu Business Park ~ Ghelamco GP 7 Sp. z 0.0. Postepu SKA 518 1831 2349
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 the HUB SKA 21 222 63 560 84 782
Sobieski Towers Sobieski Towers sp. z 0.0. 1293 6 010 7303
Flisac Tilia Bis sp. z 0.0. 560 8890 9450
Konstancin Gardenville ~ Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Konstancin SKA 29 1180 1209
Piaseczno Oaken sp. z 0.0. Pattina SKA 1303 7214 8518

RAZEM 45386 z1 132873 zt 178 259 zt

PROJEKT NAZWA SPOEKI ODSETKI KAPITAL RAZEM

The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 the HUB SKA 61 1264 1326
RAZEM 61 EUR 1264 EUR 1326 EUR
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W dniu 3 stycznia 2020 roku, w ramach VII-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 30.000 sztuk
obligacji serii PR o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6 -miesigczny plus
marza 4,50%, skierowanych do inwestorow instytucjonalnych, na kwote ogotem 30.000.000 PLN, z terminem
wykupu 19 lipca 2023 roku. Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings
Limited.

W dniu 10 stycznia 2020 roku, w ramach VII-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 14.889 sztuk
obligacji serii PQ warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny plus
marza 4,35%, skierowanych do inwestoréw instytucjonalnych, na kwot¢ ogétem 14.889.000 PLN, z terminem
wykupu 19 lipca 2023 roku. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings
Limited.

Dnia 27 lutego 2020 roku Komisja Nadzoru Finansowego dokonata zatwierdzenia prospektu emisyjnego
sporzadzonego w zwigzku z oferta oraz zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku
regulowanym 3.500.000 Obligacji o tacznej warto$ci nominalnej 350.000.000 zt , zabezpieczonych porgczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited z siedziba na Cyprze.

W dniu 26 marca 2020 roku Spotka dokonata wykupu:

- 298.650 sztuk obligacji Serii PPE o lacznej warto$ci nominalnej w kwocie 29.865.000 PLN (ISIN
PLGHLMC00230);

- 100.000 sztuk obligacji Serii PPF o tgcznej wartosci nominalnej w kwocie 10.000.000 PLN (ISIN
PLGHLMC00248).

- 288.786 sztuk obligacji Serii PPG o tacznej warto$ci nominalnej w kwocie 28.878.600 PLN (ISIN
PLGHLMC00255).

W dniu 10 kwietnia 2020 roku, w ramach VIlI-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPO o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 4,3%, skierowanych do inwestoréw niebgdacych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt
e) Rozporzadzenia Prospektowego (w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39¢ Ustawy o Obrocie) oraz
do inwestorow kwalifikowany w rozumieniu art. 2 pkt e¢) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwote ogodtem
50.000.000 PLN, z terminem wykupu 7 pazdziernika 2023 roku. Obligacje sg zabezpieczone por¢czeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited. Sptata kwoty emisji zostata objgta porgczeniem sptaty obligacji do
kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited w ramach Programu VIII emisji obligacji.

1.2. COVID-19

Wplyw ogloszenia epidemii COVID-19 na biezaca dzialalnos$é Spotki i Grupy Kapitalowej

W okresie pierwszych szeSciu miesigcy 2020 roku zakonczonego 30 czerwca 2020 roku najistotniejszym
czynnikiem wptywajacym na biezaca dziatalno$¢ Grupy byto ogloszenie epidemii COVID-19 w marcu 2020 roku
oraz zwigzane z nig ograniczenia zycia spotecznego i gospodarczego.

Spotka 1 Grupa kapitalowa, w ktorej sktad wechodzi Spotka, w okresie do 4 maja 2020 roku dostosowata si¢ do
nowych obostrzen oddelegowujac pracownikow biurowych do pracy zdalnej. Poczawszy od 5 maja 2020 roku,
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pracownicy biurowi Grupy kapitatowej, w sktad ktorej wehodzi Spotka, powrocili do pracy w biurze, natomiast
cze$¢ spotkan z doradcami klienta oraz dotyczacych sprzedazy odbywa sie w dalszym ciggu za posrednictwem
Internetu.

Wszystkie obszary dziatalno$ci operacyjnej spotek Grupy byly kontynuowane bez wickszych zaktocen. Budowy
realizowane przez Spotki Projektowe postgpowaly zgodnie z planem przy zastosowaniu §rodkow ostroznosci
rekomendowanych przez WHO i GIS.

Zarzad Spotki zdecydowat si¢ na zabezpieczenie ptynnosci finansowej spotek Grupy poprzez zwigkszenie akcji
emisyjnej obligacjii emisje obligacjipo 30 czerwca2020r. o wartosci 350.000 tys. zt., wskutek czego stan §rodkow
pieni¢znych i §rodkdwna rachunkach po dacie 30 czerwca 2020 r., po uwzglednieniu kosztéw emisji zostat zasilony
kwotg 338.157 tys. zt.

W ocenie Zarzadu Spoéiki sytuacja ptynnosciowa Spotki jest dobra. Zarzad rozwazyt wplyw epidemii
i spowodowanego nig kryzysu gospodarczego na dziatalnos¢ Spotki i spotek Grupy.

Dzi¢ki sprawnej reakcji Spotki i spotek Grupy, mimo zmian w sposobie prowadzenia biezacej dziatalno$ci

gospodarczej, epidemia COVID-19 nie miata istotnego wptywu na wyniki finansowe Spotki.

Czynniki makroekonomiczne

Na dziatalno$¢ Spoétki i Grupy, niezmiennie w istotny sposoéb wplywaja zjawiska o zasiggu globalnym, a w
szczegbdlnosci ich skutki dla kondycji gospodarczej Polski. Istotne dla dziatalno$ci Grupy sa w szczegdlnosci
czynniki makroekonomiczne dotyczace kondycji polskiej gospodarki: poziom PKB, poziom inwestycji, dochody
gospodarstw domowych, stopy procentowe, inflacja, poziom bezrobocia, sytuacja w branzy deweloperskiej i
budowlanej oraz koniunktura na rynku nieruchomosci.

Ogtoszona w marcu 2020 roku epidemia COVID-19 w Polsce istotnie wptyneta na otoczenie makroekonomiczne
Spotki. Zamrozenie gospodarki i wzmozona niepewnosc¢ przetozyty si¢ na pogorszenie koniunktury w gospodarce.
Kryzys gospodarczy wywotany epidemig COVID-19 nieréwnomiernie wptynat na poszczegdlne branze.

Czynniki makroekonomiczne beda miaty istotne znaczenie dla dziatalnosci Grupy w nadchodzacych kwartatach.
Skala wptywu epidemii COVID-19 na gospodarke Polski weigz pozostaje trudna do oszacowania. Z perspektywy
dziatalnos$ci Grupy kluczows role odgrywa¢ bedzie w przypadku projektow biurowych popyt najemcodw na nowa
powierzchni¢ biurowa oraz z w przypadku projektow mieszkaniowych kondycja rynku pracy oraz poziom
dochodoéw gospodarstw domowych.

Dostepno$¢ kredytow

Dostepnos¢ kredytow w I poiroczu 2020 roku istotnie si¢ zmniejszyta — banki w odpowiedzi na wysoka zmiennos$é
otoczenia zaostrzyly kryteria przyznawania kredytow. Zarzad Spoéiki dostrzega jednak pierwsze sygnaly
poluzowania polityki kredytowej przez banki, co moze wesprze¢ finansowanie projektow realizowanych przez

Grupe w najblizszym czasie.
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1.3. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE PO DNIU 30 CZERWCA 2020 ROKU DO
DNIA PUBLIKACJI NINIEJSZEGO SPRAWOZDANIA

W dniu 13 lipca2020 Spotka dokonata wykupu:

- 300.000 sztuk obligacji Serii PPH 0 tacznej warto$ci nominalnej w kwocie 30.000.000 PLN (ISIN
PLGHLMC00263);

- 496.000 sztuk obligacji Serii PPI o tacznej warto$ci nominalnej w kwocie 49.600.000 PLN (ISIN
PLGHLMC00271).

W dniu 16 lipca 2020 roku, w ramach VIlI-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 750.000 sztuk
obligacji serii PPP1 o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem statym 6,1%, skierowanych do
inwestorow niebgdacych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego
(w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39¢ Ustawy o Obrocie) oraz do inwestorow kwalifikowany w
rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwotg ogotem 75.000.000 PLN, z terminem wykupu
15 stycznia 2024 roku. Obligacje sa zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.
Sptata kwoty emisji zostataobjetaporeczeniem splaty obligacji do kwoty 630.000 tys ztudzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach Programu VIII emisji obligacji.

W dniu 16 lipca 2020 roku, w ramach VIlI-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 350.000 sztuk
obligacji serii PPP2 o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem statym 6,1%, skierowanych do
inwestorow niebedacych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt ¢) Rozporzadzenia Prospektowego
(w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39¢ Ustawy o Obrocie) oraz do inwestorow kwalifikowany w
rozumieniu art. 2 pkt €) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwotg ogotem 35.000.000 PLN, z terminem wykupu
15 stycznia 2024 roku. Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.
Sptata kwoty emisjizostataobjetaporeczeniem sptaty obligacji do kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach Programu VIl emisji obligacji.

W dniu 31 lipca 2020 roku, w ramach VIlI-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 400.000 sztuk
obligacji serii PPR o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6 -miesigczny
plus marza 5%, skierowanych do inwestoréw instytucjonalnych, na kwote ogétem 40.000.000 PLN, z terminem
wykupu 15 stycznia 2024 roku. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings
Limited. Sptata kwoty emisji zostata objeta porgczeniem splaty obligacji do kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez

Granbero Holdings Limited w ramach Programu VIII emisji obligacji.

W dniu 12 sierpnia 2020 roku, w ramach VIIl-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 450.000 sztuk
obligacji serii PPP3 o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem statym 6,1%, skierowanych do
inwestorow niebedacych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt ¢) Rozporzadzenia Prospektowego
(w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39¢ Ustawy o Obrocie) oraz do inwestorow kwalifikowany w
rozumieniu art. 2 pkt ¢) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwote ogétem 45.000.000 PLN, z terminem wykupu
15 stycznia 2024 roku. Obligacje sg zabezpieczone por¢czeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.
Sptata kwoty emisji zostataobje¢taporgczeniem sptaty obligacji do kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach Programu VIl emisji obligacji.
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W dniu 12 sierpnia 2020 roku, w ramach VIIl-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPP4 o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem statym 6,1%, skierowanych do
inwestorow niebedacych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego
(w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39c Ustawy o Obrocie) oraz do inwestorow kwalifikowany w
rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwotg ogotem 50.000.000 PLN, z terminem wykupu
15 stycznia 2024 roku. Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.
Sptata kwoty emisji zostataobjetaporgczeniem splaty obligacji do kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez Granbero

Holdings Limited w ramach Programu VIII emisji obligacji.

W dniu 30 wrze$nia 2020 roku, w ramach VIlI-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 550.000 sztuk
obligacji serii PPS o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem statym 5.5 %, skierowanych do
inwestorow niebgdacych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego
(w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39¢ Ustawy o Obrocie) oraz do inwestorow kwalifikowany w
rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwote ogdtem 55.000.000 PLN, z terminem wykupu
15 stycznia 2024 roku. Obligacje sg zabezpieczone por¢czeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.
Sptata kwoty emisji zostataobjetaporeczeniem splaty obligacji do kwoty 630.000 tys ztudzielonym przez Granbero

Holdings Limited w ramach Programu VIl emisji obligacji.

W dniu 25 wrzesnia 2020 roku, w ramach emisji prywatnej (bez obowigzku sporzadzenia prospektuna podstawie
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca2017 r. w sprawie prospektu,
ktoéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu
na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE) Spoétka wyemitowata 50.000 sztuk obligacji serii
PS o warto$ci nominalnej 1000.00 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym Wibor 6 miesigczny plus marza 5 %,
skierowanych do inwestorow instytucjonalnych, na kwote¢ 50.000.000 PLN, z terminem wykupu 25 wrze$nia 2024
roku. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited. Sptata kwoty emisji
zostata objeta poreczeniem splaty obligacji do kwoty 92.000 tys zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited.

1.4. INFORMACJA O OBLIGACJACH WYEMITOWANYCH W OKRESIE OD 29 STYCZNIA
2014 ROKU DO 30 CZERWCA 2020, KTORE POZOSTAJA NIEWYKUPIONE I STANOWIA
ZOBOWIAZANIA SPOLKI NA DZIEN 30 CZERWCA 2020 ROKU

W dniu 14 lipca 2016 roku w ramach I\V-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 300.000 sztuk
obligacji serii PPH o warto$sci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 4%, skierowanych do Inwestoréw Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na kwote ogdtem
30.000.000 PLN, na okres 4-letni z terminem wykupu 14 lipca 2020 roku. Obligacje sa zabezpieczone por¢czeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2020 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii
PPH wynosita 30.000.000 PLN.

W dniu 27 lipca 2016 roku w ramach 1V-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacjiserii PPIo warto$cinominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny plus
marza 4%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na kwote ogdlem

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 2020 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii
PPIwynosita 49.600.000 PLN.

W dniu 27 pazdziernika 2016 roku w ramach IV-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 200.000
sztuk obligacji serii PPJ o wartosci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR
6-miesigczny plus marza 4%, skierowanych do Inwestoréw Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na
kwotg ogotem 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 2020 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PPJ wynosita 18.550.000 PLN.

W dniu 9 grudnia 2016 roku w ramach I\V-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 250.000 sztuk
obligacji serii PPK o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 4%, skierowanych do Inwestoréw Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na kwote ogdtem
25.000.000PLN, naokres 4-letni zterminem wykupu 9 grudnia 2020 roku. Obligacje sg zabezpieczone por¢czeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2020 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii
PPK wynosita 24.581.500 PLN.

W dniu 9 grudnia 2016 roku w ramach 1V-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 350.000 sztuk
obligacji serii PPL o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6 -miesigczny
plus marza 4%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych na kwotg ogotem
35.000.000PLN, naokres 4-letni zterminem wykupu 9 grudnia 2020 roku. Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2020 roku warto$¢ 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 kwotg ogétem 115.200.000 PLN, na okres
4-letni z terminem wykupu 28 grudnia 2021 roku. Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez

Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2020 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PF wynosita
113.700.000 PLN.

W dniu 16 marca 2017 roku w ramach V-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 147.854 sztuk
obligacji serii PG o warto$ci nominalnej 1.000 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
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 2020 roku warto§¢ nominalna niewykupionych
obligacji serii PG wynosita 145.854.000 PLN.

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

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 2020 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii
PH wynosita 42.830.000 PLN.

W dniu 7 grudnia 2017 roku w ramach V-ego Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 20.000 sztuk
obligacji serii PI o warto$ci nominalnej 1.000 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 3,6%, skierowanych do Inwestoréw Indywidualnych, na kwotg 0gétem 20.000.000 PLN, z terminem
wykupu 7 grudnia 2021 roku. Nadzien 30 czerwca 2019 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii Pl
wynosita 19.083.000 PLN.

W dniu 21 grudnia 2017 roku Zarzad Sp6tki podjat uchwate w sprawie ustanowienia VI Programu Emisji Obligacji
zabezpieczonych porg¢czeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited, w ramach ktorego Spotka bedzie
mogta dokonywac przez okres waznos$ci prospektu (tj. przez okres maksymalnie 12 miesiecy od dnia zatwierdzenia
prospektu) wielokrotnych emisji obligacji do maksymalnej tacznej warto$ci nominalnej wyemitowanych w ramach
programu i niewykupionych obligacji w wysokosci 400.000.000 PLN. Program zacznie obowiazywac po
zatwierdzeniu stosownego prospektu emisyjnego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego oraz po udzieleniu przez
Wspdlnika stosownych zgdd 1 porgczen oraz zawarciu wymaganej dokumentacji zwigzanej z programem. Prospekt

emisyjny zostat zatwierdzony przez KNF w dniu 9 sierpnia2018 roku.

W dniu 15 czerwca 2018 roku w ramach V-ego Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 9.080 sztuk
obligacji serii PJ o warto$ci nominalnej 1.000 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 3,65%, skierowanych do Inwestoréw Indywidualnych, na kwote ogotem 9.080.000 PLN, z terminem
wykupu 15 czerwca 2021 roku. Na dzien 30 czerwca 2020 roku warto$¢ 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 Spotka zakoniczyta 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 6M, marza 4,5% w stosunku rocznym. Warto$é
przeprowadzonej subskrypcji wyniosta 138.180.000 zt. W dniu 26 lutego 2019 Spétka dokonata emisji 3 -letnich
obligacji serii PK z terminem zapadalnosci 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 Spotka podjeta uchwate o emisji 350.000 sztuk obligacji serii PPM w ramach VI-go
Publicznego Programu Emisji, o warto$ci nominalnej 100 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-
miesi¢czny plus marza 4,25%, na kwote ogdtem 35.000.000 PLN. Oferta byta skierowanych do inwestoréw
indywidualnych. W dniu 8 marca 2019 roku subskrybowano catg dostepng kwote emisji. W dniu 11 marca 2019
roku Spétka dokonata przydziatu obligacji serii PPM. W dniu 29 marca 2019 roku Spotka wyemitowata 350.000
sztuk obligacji serii PPM.
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W dniu 4 marca 2019 roku Spotka podjeta uchwate o emisji 250.000 sztuk obligacji serii PPN w ramach VI-go
Publicznego Programu Emisji, o warto$ci nominalnej 100 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-
miesigczny plus marza 4,25%, na kwote ogdtem 25.000.000 PLN. Oferta byla skierowana do inwestoréw
indywidualnych oraz inwestorow instytucjonalnych. W dniu 14 marca 2019 roku subskrybowano cata 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 warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6 -
miesigczny plus marza 4,50%, na kwote ogoétem 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 VII-go Publicznego Programu Emisji, Spétka wyemitowata 50.000 sztuk
obligacji serii PL o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6 -miesig¢czny plus
marza 4,50%, skierowanych do inwestorow instytucjonalnych, na kwote ogdtem 50.000.000 PLN, z terminem
wykupu 28 marca 2022 roku. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings
Limited.

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

maja 2019 roku.

W dniu 26 kwietnia 2019 roku, na mocy uchwaty nr 353/2019 zarzadu Gieldy Papierow Warto$ciowych w
Warszawie S.A. orazuchwaty nr 96/19 zarzadu BondSpot S.A. 50.000 sztuk obligacji serii PL (oznaczonychkodem:
PLGHLMCO00396), wyemitowanych w ramach ustanowionego przez Spoétke VII-go programu emisji obligacji
zostatlo wprowadzonych do Alternatywnego Systemu Obrotu (Catalyst) prowadzonego przez Gietde Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A. Pierwszy dzien notowan zostat wyznaczony na 7 maja 2019

roku.

W dniu 26 czerwca 2019 roku Spotka podjetauchwate w sprawie emisji nie wigcej 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 wspdlnika
Spofki, 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 wtrybie oferty niepublicznej skierowanej do nie wigcej niz 149 indywidualnie wybranych

inwestorow.
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W dniu 10 lipca2019 roku Spotka podjeta uchwate w sprawie emisji nie wigcej niz 27.866 sztuk obligacji serii PN
o warto$ci nominalnej 1.000 PLN kazda i tacznej warto$ci nominalnej do 27.866.000 PLN, emitowanych w ramach
V-go programu emisji obligacji zabezpieczonych poreczeniem udzielonym przez jedynego wspdlnika Spoitki, 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 lipca2019 roku przekazano do informacji publicznej, ze Zarzad Spoiki podjat decyzje w sprawie emisji
obligacji serii PN w trybie oferty niepublicznej skierowanej do nie wigcej niz 149 indywidualnie wybranych

inwestorow.

W dniu 25 lipca2019 roku, wramach V-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 30.000 sztuk obligacji
serii PM o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny plus marza
4,25%, skierowanych do inwestoréw instytucjonalnych, na kwote ogoétem 30.000.000 PLN, z terminem wykupu 25
lipca 2022 roku. Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited. Na dzien
30 czerwca 2020 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PM wynosita 30.000.000 PLN.

W dniu 25 lipca 2019 roku przekazano do informacji publicznej, ze obligacje serii PM zostaty zarejestrowane w
depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieroéw Wartosciowych S.A. na
podstawie realizacji instrukcji rozrachunku, o ktorych mowa w § 11 Szczegétowych Zasad Dziatania KDPW.
Obligacje zarejestrowano w systemie KDPW, pod kodem ISIN PLGHLMC00404, w ilosci 30.000 sztuk oraz o
nominalnej wartosci 1.000 PLN kazda obligacja. Obligacje zostaty optacone 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 wartosci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6 -miesigczny plus
marza 4,25%, skierowanych do inwestoréw instytucjonalnych, na kwotg¢ ogdtem 24.756.000 PLN, z terminem
wykupu 5 sierpnia 2022 roku. Obligacje sa zabezpieczone porg¢czeniem udzielonym przez Granbero Holdings
Limited. Na dzien 30 czerwca 2020 roku warto§¢ nominalna niewykupionych obligacji serii
PN wynosita 24.756.000 PLN.

W dniu 5 sierpnia 2019 roku przekazano do informacji publicznej, ze obligacje serii PN zostaly zarejestrowane w
depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. na
podstawie realizacji instrukcji rozrachunku, o ktérych mowa w § 11 Szczegdétowych Zasad Dzialania KDPW.
Obligacje zarejestrowano w systemie KDPW, pod kodem ISIN PLGHLMC00412, w ilo$ci 24.756 sztuk oraz o
nominalnej wartosci 1.000 PLN kazda obligacja. Obligacje zostaty optacone przez inwestorow, ktorym Spotka w

dniu 22 lipca2019 roku warunkowo przydzielita Obligacje.

W dniu 19 grudnia 2019 roku, w ramach VIl-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 85.000 sztuk
obligacji serii PO o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6 -miesigczny plus
marza 4,50%, skierowanych do inwestoréw instytucjonalnych, na kwotg¢ ogdtem 85.000.000 PLN, z terminem
wykupu 19 lipca 2023 roku. Obligacje sg zabezpieczone pore¢czeniem udzielonym przez Granbero Holdings
Limited. Na dzien 30 czerwca 2020 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PO wynosita
85.000.000 PLN.
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W dniu 30 grudnia 2019 roku, w ramach VII-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 35.000 sztuk
obligacji serii PP o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6 -miesi¢czny plus
marza 4,35%, skierowanych do inwestorow instytucjonalnych, na kwote ogotem 35.000.000 PLN, z terminem
wykupu 19 lipca 2023 roku. Obligacje sg zabezpieczone por¢czeniem udzielonym przez Granbero Holdings
Limited. Na dzien 30 czerwca 2020 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PP wynosita35.000.000
PLN.

W dniu 3 stycznia 2020 roku, w ramach VII-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 30.000 sztuk
obligacji serii PR o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6 -miesigczny plus
marza 4,50%, skierowanych do inwestoréw instytucjonalnych, na kwote ogétem 30.000.000 PLN, z terminem
wykupu 19 lipca 2023 roku. Obligacje sg zabezpieczone por¢czeniem udzielonym przez Granbero Holdings
Limited. Na dzief 30 czerwca2020 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PR wynosita30.000.000
PLN.

W dniu 10 stycznia 2020 roku, w ramach VII-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 14.889 sztuk
obligacji serii PQ warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus
marza 4,35%, skierowanych do inwestorow instytucjonalnych, na kwote ogoétem 14.889.000 PLN, z terminem
wykupu 19 lipca 2023 roku. Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings
Limited. . Na dzien 30 czerwca 2020 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PR wynosita
14.889.000PLN.

W dniu 10 kwietnia 2020 roku, w ramach VIlI-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPO o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 4,3%, skierowanych do inwestoréw niebgdacych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniuart. 2 pkt
e) Rozporzadzenia Prospektowego (w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39¢ Ustawy o Obrocie) oraz
do inwestoréw kwalifikowany w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwote ogdtem
50.000.000 PLN, z terminem wykupu 7 pazdziernika 2023 roku. Obligacje sa zabezpieczone porg¢czeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited. Sptata kwoty emisji zostata objeta porgczeniem sptaty obligacji do
kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited w ramach Programu VIII emisji obligacji. . Na
dzien 30 czerwca 2020 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PPO wynosita 50.000.000 PLN.

1.5. STRUKTURA ORGANIZACYJNA SPOLKI

Struktura organizacyjna nie ulegta zmianie w 2020 roku.
Spotka nie posiada oddzialow ani spotek zaleznych.

Spotka nie nabywata i nie posiada udziatow whasnych.

1.6. ZATRUDNIENIE W SPOECE

Spotka w okresie od 1 styczniado 30 czerwca 2020 r. roku oraz w roku poprzednim zatrudniata cztonkéw
zarzadu.

1.7. 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 przedtuzenie finansowania udzielonego spotkom
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projektowym (w tym zakresie takze wykupu obligacji jakie zapadty w latach poprzednich), udzielenie pozyczek
spotkom projektowym.

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

Kwota emisji/

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA lwota pozyczki

W dniu 29.06.2018 / Wykup cz¢éciowy Seria
PB

Sobieski Towers Sobieski Towers sp. z 0.0. 2 500 000 zt 8%

2973 317 zt| 10%

Ghelamco GP 9 Spolka z ograniczona

0,
odpowiedzialnoscig Isola S.K.A. 9000 000 | 30%

Bellona Tower

Ghelamco GP 5 Spolka z ograniczona

Foksal odpowiedzialno$cia Foksal S.K.A.

1 600 000 zt 5%

Ghelamco GP 11 Spokka z
The Warsaw Hub ograniczong odpowiedzialno$cia The 6000 000 zt| 20%
Hub Spétka Komandytowo-Akcyjna

Ghelamco GP 2 spélka z ograniczong

STIXX odpowiedzialno$cig Sigma S.K.A.

2750 000 zt 9%

RAZEM 2482331774 | 83%

* Wspolezynnik zaangazowania $rodkow do tacznej wartosci nominalnej emisji

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

Kwota emisji/

A *
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA ot otk
W.dniu 29.06.2018 / Wykup czesciowy 9304303 2| 19%
Seria PC
Ghelamco GP 2 spélka z ograniczong 0
STIXX odpowiedzialnoscig Sigma S.K.A. 6127 307 12%
Ghelamco GP 10 Spotka z
Nowe Centrum f.odzi ograniczona odpowiedzialno$cig Azira 5595 000 z 11%
S.K.A.
Foksal Ghelamco GP 5 Spolka z ograniczona 4600 000 2t 9%

odpowiedzialno$cia Foksal S.K.A.

Ghelamco GP 9 Spokka z ograniczona

0
odpowiedzialnoscia Isola S.K.A. 11850 000 4 4%

Bellona Tower

Ghelamco GP 1 Spodlka z ograniczona

0,
odpowiedzialno$cig Unique S.K.A. 11320 000 #A 3%

Plac Grzybowski

Ghelamco GP 11 Spokka z
The Warsaw Hub ograniczona odpowiedzialno$cig The 13 700 000 zt| 27%
Hub Spotka Komandytowo-Akcyjna

RAZEM 42496611zt 85%
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco InvestSp. z 0.0.
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2020 roku

* Wspélezynnik zaangazowania §rodkow do lacznej warto$ci nominalnej emisji

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

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji’ *
kwota pozyczki
W dniu 14.06.2019 / Wykup czgsciowy 5%
Seria PPA 902 731 7 °
W dniu 18.10.2019 /Wykup czeSciowy 11%
Seria PPD 2 100 000 zt
W dniu 29.06.2018 / Wykup czesciowy 12%
Seria PB 2384 716 7t 0
Ghelamco GP 11 Spotka z ograniczong
The Warsaw Hub odpowiedzia Inoscia The Hub Spotka 3600 000 7 18%
Komandytowo-Akcyjna
Ghelamco GP 5 Spokka z ograniczona o
Foksal odpowiedzialno$cia Foksal S.K.A. 3200 000 z 16%
. . Ghelamco GP 2 Spodlka z ograniczona 0
Katowice Office Park odpowiedzialnoscia Synergy S.K.A. 3500000 2| 8%
0
Kemberton Kemberton sp. z o.0. 1100 000 2t 6%
RAZEM 16787 447 74 84%

* Wspblczynnik zaangazowania §rodkéw do lacznej 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

. Kwota emisji/ -

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA -
W dniu 14.06.2019 / Wykup
czgéciowy 4277500 | 17%
Seria PPA
W dniu 02.03.2017 /Wykup
czesciowy 1 000 000 zt 4%
Seria |
W dniu 02.03.2017 /Wykup
czesciowy 400 000 z 2%
Seria K
W dniu 02.03.2017 /Wykup
cze$ciowy 2000 000 z 8%
Seria PB
W dniu 02.03.2017 /Wykup
czgsciowy 300 000 zt 1%
Seria PC
W dniu 29.06.2018 /Wykup
czgsciowy 270 212 zt 1%
Seria PB

Ghelamco GP 5 Spotka z ograniczona o
Foksal odpowiedzialno$cia Foksal S.K.A. 2750000 2 11%

Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong 0
STIXX odpowiedzialnoscia Sigma S.K.A. 3968 450 | 24%
RAZEM 16966 161z| 68%

* Wspolezynnik zaangazowania $rodkow do lacznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco InvestSp. z 0.0.
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2020 roku

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

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *
kwota pozyczki

W dniu 24.05.2018 / Wykup czesciowy o

Seria K 10932 456 44 31%

\% dmu 29.06.2018 / Wykup czesciowy 1156 519 A4 3%

Seria PB

W dniu 14.06.2019 / Wykup cze$ciowy

Seria PPA 6408 500 zZ} 18%
Ghelamco GP 11 Spotka z ograniczona

The Warsaw Hub odpowiedzialnoscia The Hub Spotka 10 500 000 z 30%
Komandytowo-Akcyjna

Flisac (poprzednia nazwa: Powisle) Tilia Bis Sp. zo.o. 210 0031 1%

RAZEM 292674754 84%

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

Inwestycje ze $rodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPM oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00321 na kwote 35.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 29 marca 2019 roku
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji *
kwota pozyczki
;K;(Iigniu 18.10.2019 /Wykup cze$ciowy Seria 1 640 000 2| 5%
I\DR;(ému 14.06.2019 / Wykup czesciowy Seria 11 602 000 | 33%
Ghelamco GP 11 Spotka z
The Warsaw Hub ograniczona odpowiedzialno$cig The 10 500 000 zt| 30%
Hub Spétka Komandytowo-Akcyjna
. Ghelamco GP 7 Spokka z ograniczona
Postepu Business Park odpowicdzialnodcia Postepu S.K.A. 4712 000 | 13%
RAZEM 28454000z | 81%
* Wspotezynnik zaangazowania $rodkow do tacznej wartoéci nominalnej emisji
Inwestycje ze $rodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPN oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00388 na kwote 25.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 29 marca 2019 roku
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *
kwota pozyczki
W dniu 18.10.2019 / Wykup cze$ciowy Seria 500 000 7 204
PPD
;’\;(ému 14.06.2019 / Wykup czesciowy Seria ST 135 4 23%
Ghelamco GP 11 Spotka z
The Warsaw Hub ograniczong odpowiedzialno$cia The 7500 000 zt| 30%
Hub Spétka Komandytowo-Akcyjna
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco InvestSp. z 0.0.
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2020 roku

Ghelamco GP 4 Spolka z ograniczona

0,
odpowiedzialnoécia SBP S.K.A. 4642000 71 19%

Synergy Business Park

RAZEM 18379135zt 74%

* Wspblezynnik zaangazowania §rodkoéw do lacznej warto$ci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PF oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00313 na kwote 115.200.000 PLN przeprowadzonej w dniu 28 grudnia 2016 roku

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *
kwota pozyczki
W dniu 28.12.2016 /wykup cze$ciowy Seria 8076 345 7 7%
PE
I\Dké:dmu 28.12.2016 /wykup czeSciowy Seria 3592 787 71 3%
IgVAdmu 28.12.2016 /wykup cze$ciowy Seria 70 187 446 4|  63%
Ig\/deu 28.12.2016 /wykup czgsciowy Seria 3841 466 7 3%
\}2/ dniu 28.12.2016 /wykup cze$ciowy Seria 258 141 71 0%
W dniu 14.06.2019 /wykup cze$ciowy Seria 8 000 000 7 7%
PPA
Ghelamco GP 10 spotka z
STIXX ograniczong odpowiedzialnoscia 10 000 000 zt 9%
Sigma S.K.A.
RAZEM 105956185zt | 92%

* Wspolczynnik zaangazowania $rodkéw do facznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PG oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00339 na kwote 147.854.000 PLN przeprowadzonej w dniu 16 marca 2017 roku

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA SSTE B *
kwota pozyczki

W dniu 22.03.2017 /wykup 3%
cze$ciowy Seria PB 3 741 408 Z

W dniu 22.03.2017 /wykup 20
czesciowy Seria PC 2 483 065 7

W dniu 22.03.2017 /wykup 1%
czesciowy Seria J 1137 626 Z

W dniu 22.03.2017 /wykup 204
czesciowy Seria PE 3040 100

W dniu 29.06.2018 /wykup 7%
czesciowy Seria PB 10 520 000

. . Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia
Konstancin Gardenville Konstancin S.K A 1735 000 7 1%
. Ghelamco GP 1 spolka z ograniczong odpowiedzialno$cia
Plac Grzybowski Unique S.K.A. 1760 000 4
. Ghelamco GP 10 spotka z ograniczona odpowiedzialnosci
Nowe Centrum Lodzi i SKA, s o : 26 490 000 7 8%
Ghelamco GP 10 spdlka z ograniczona odpowiedzianoscia
STIXX Sigma S.K.A. 24 905 000 z 17%
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco InvestSp. z 0.0.
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2020 roku

Ghelamco GP 11 spdlka z ograniczona odpowiedzialnoscia

0,

The Warsaw Hub The Hub S.K.A. 15870 0007 %

. Ghelamco GP 2 spolka z ograniczona odpowiedzialnosci

Synergy Business Park Synergy S.K.A. P et a4 odp 4 1170 000 A 1%
Ghelamco GP 3 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia 0

Bellona Tower Isola S.K.A. 3980 000 3%
Ghelamco GP 5 spolka z ograniczong odpowiedzialno$cia o

Foksal Foksal S.K.A. 138000004 %
1 0,

The Warsaw Hub Prima Bud Sp. z o.0. 11 070 000 %
Flisac (poprzednia nazwa: S .
Powisle) Tilia Bis Sp. z0.0. 690 0004 %

RAZEM 122392200z 83%

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

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

. Kwota emisji/ -

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA o
W dniu 24.05.2018 /wykup 519
czeéciowy Seria 25 661 351 7} 0
W dniu 24.05.2018/ wykup 34%
czesciowy Seria J 17 016 293 Z
W dniu 29.06.2018 /wykup 3%
czesciowy Seria PB 1400 000 zi 0
W dniu 18.10.2019 /wykup 1%
czesciowy Seria PPD 400 000 7} 0

Ghelamco GP 2 spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia o
STIXX Sigma S.K.A. 3 600 000 zl %
RAZEM 48077644z 96%

* Wspotezynnik zaangazowania §rodkow do facznej warto$ci nominalnej emisji

Inwestycje ze $Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL Pl oznaczonej kodem

PLGHLMCO00354 na kwote 20.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 7 grudnia 2017 roku

ISIN

PROJEKT

SPOLKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/ | .

kwota pozyczki

W dniu 24.05.2018 /wykup
cze$ciowy Seria J

2838172 zt

14%

W dniu 29.06.2018 /wykup
cze$ciowy Seria PB

903 759 zt| 5%

W dniu 29.06.2018 /wykup
cze$ciowy Seria PC

313318 zt| 2%

W dniu 08.08.2019 /wykup
cze$ciowy Seria PH

1326 000 zt| 7%

Plac Vogla

Ghelamco GP 1 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Vogla S.K.A.

4200 000 z

21%
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco InvestSp. z 0.0.
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2020 roku

Ghelamco GP 10 Spoltka z ograniczona odpowiedzialno$cia

Azira S.K.A. 500 000 zt| 3%

Nowe Centrum fodzi

Ghelamco GP 1 Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia

Plac Grzybowski 200 000 z| 1%

Unique S.K.A.
STIXX Ghelamco GP 2 spofka z ograniczona odpowiedzialno$cia 3150 000 7| 16%
Sigma S.K.A.
KREO Estima Sp. z 0.0. 4650 000 zt| 23%
RAZEM 18 081 250 zt| 90%

* Wspolezynnik zaangazowania $rodkow do tacznej wartosci nominalnej emisji

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

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA k}fv"(‘)’giﬁzn;sz'{ﬂ *
W dniu 27.09.2019 /wykup czgsciowy 12%
Seria PPE 16 500 000 zt
W dniu 27.09.2019 /wykup czg$ciowy 1%
Seria PPG 1400 000 zk °
W dniu 18.10.2019 /wykup czgéciowy 8%
Seria PPD 11 700 000 7k °
W dniu 25.03.2020 /wykup czgéciowy 1%
Seria PPE 1700 000 zt
Warsaw Unit Apollo Invest Sp. z 0.0. 22000 000 4] 6%
KREO Estima Sp. z o.0. 18 905 000 7t 14%
S Ghelamco GP 1 spotka z ograniczona 0
Port Zeratiski odpowiedzialnoscia Port Zeranski S.K.A. 5050 000 zt 4%
Ghelamco GP 10 spdfka z ograniczong o
STIXX odpowiedzialnoscig Sigma S.K.A. 13 790 000 zt 10%
Ghelamco GP 11 spolka z ograniczona 0
The Warsaw Hub odpowiedzialnoscia The Hub S.K.A. 13775000 4|  10%
Ghelamco GP 3 spotka z ograniczona 0
Bellona Tower odpowiedzialnoscig Isola S.K.A. 4324 000 7 3%
Kemberton Kemberton Sp. z o.0. 5050 000 7 4%
Sobieski Towers Sobieski Towers sp. z 0.0. 2 000 000 2t 6%
RAZEM 122194 000 z 87%

* Wspolczynnik zaangazowania $rodkéw do Iacznej warto§ci nominalnej emisji

Inwestycje ze $rodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PL oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMCO00396 na kwote 50.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 28 marca 2019 roku

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisj/ *
kwota pozyczki

W dniu 27.09.2019 /wykup czesciowy 6%

Seria PPE 3000 000 7t °
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco InvestSp. z 0.0.

za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2020

roku

W dniu 18.10.2019 /wykup czgéciowy 34%
Seria PPD 17 000 000 zt
W dniu 06.12.2019 /wykup czeéciowy 1%
Seria PPI 400 000 zk °
W dniu 06.12.2019 /wykup czesciowy 14%
Seria PH 7 170 000 7t °
W dniu 06.12.2019 /wykup czesciowy 1%
Seria PPK 418 500 zt

Ghelamco GP 11 Spotka z ograniczong

. . ;. . 0,

The Warsaw Hub odpowiedzia Inoscia The Hub Spoétka 15 000 000 30%

Komandytowo-Akcyjna
RAZEM 42988500 z 86%

* Wspolezynnik zaangazowania $rodkow do lacznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PM oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00404 na kwote 30.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 25 lipca 2019 roku

’ Kwota emisji/ *

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA st paseat
W dniu 18.10.2019 / Wykup czgsciowy 0
Seria PPD 10 000 000,00 zt | 33%
W dniu 27.09.2019 / Wykup czgsciowy 9000 000.00 | 30%
Seria PPF ’
W dniu 06.12.2019 / Wykup czgsciowy
Seria PPG 898 600,00 zt| 3%
W dniu 06.12.2019 / Wykup czgsciowy
Seria PPJ 1400 000,00 zt | 5%
W dniu 06.12.2019 / Wykup czgsciowy 1500 000.00 7| 5%
Seria PF ’

- Ghelamco GP 1 spolka z ograniczong o
Plac Grzybowski odpowiedzialnoécia Unique S.K.A. 2 000 000,00 zt| 7%
RAZEM 24798 600 zt | 83%

* Wspolczynnik zaangazowania $rodkéw do Iacznej warto§ci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PN oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMCO00412 na kwote 24.756.000 PLN przeprowadzonej w dniu 5 sierpnia 2019 roku

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *
kwota pozyczki
W dniu 27.09.2019 /wykup czesciowy 9000 000 A1 36%
Seria PPF °
W dniu 18.10.2019 / wykup czeSciowy 3600000 2| 15%
Seria PPD
. Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong o
Plac Grzybowski odpowiedzialnoscia Unique S.K.A. 130 000 4 1%
Ghelamco GP 10 spolkka z
STIXX ograniczong odpowiedzialnoscia 50 000 zt 0%
Sigma S.K.A.
. . Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong 0
Katowice Office Park odpowiedzialnoscia Synergy S.K.A. 960 000 zt| 4%
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco InvestSp. z 0.0.
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2020 roku

Ghelamco GP 3 spotka z ograniczong

0,
Bellona Tower odpowiedzialnoscia Tsola S.K.A. 3010 000 z 12%
Lomianki Park Prima Bud Sp. z 0.0. 4946 000 zt| 20%
RAZEM 21716000z 88%

* Wspotczynnik zaangazowania §rodkoéw do tacznej warto§ci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PO oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMCO00420 na kwote 85.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 19 grudnia 2019 roku

PROJEKT

SPOLKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/
kwota pozyczki

W dniu 30.03.2020 /Wykup seria

0

PPG 14 400 000 zt 17%
W dniu 30.03.2020 / Wykup seria PPF 6 000 000 zt 7%

W dniu 30.03.2020 /Wykup seria PPE 14 500 000 zt| 17%
Warsaw Unit Apollo Invest Sp. z o.0. 2150 000 zt 3%
KREO Estima Sp. z 0.0. 3800 000 z 4%
Ghelamco GP 10 spolka z ograniczona 0

STIXX odpowiedzialno$cig Sigma S.K.A. 2200000 A 3%
Ghelamco GP 5 spotka z ograniczong 0

Foksal odpowiedzialno$cig Foksal S.K.A. 17:338 000 A 20%
. Ghelamco GP 7 spotka z ograniczong 0

Postgpu Business Park odpowiedzialnoscia Postepu S.K.A. 5180 000 zt 6%
: Ghelamco GP 4 Spolka z ograniczona o

Synergy Business Park odpowicdzialnoscia SBP S.K.A. 8 725 000 zt 10%

RAZEM 742930004 | 87%

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkow do tacznej warto$ci nominalnej emisji

Inwestycje ze $rodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PP oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMCO00438 na kwote 35.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 30 grudnia 2019 roku

Kwota emisji/

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA kwota poryerki|

W dniu 30.03.2020 /Wykup seria PPG 6900 000 zt| 20%
W dniu 30.03.2020 /Wykup seria PPF 1 000 000 zt 3%
W dniu 30.03.2020 /Wykup seria PPE 2 500 000 zt %
Katowice Office Park ﬁgﬁ&ﬁgﬁofc?é’ég{;ég?ﬁzﬁ?q 300 000 2| 1%
RAZEM 10700000 | 31%

* Wspolezynnik zaangazowania $rodkow do lacznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco InvestSp. z 0.0.
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2020 roku

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PR oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00446 na kwote 30.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 3 stycznia 2020 roku

PROJEKT

SPOLKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/ -
kwota pozyczki

W dniu 30.03.2020 /Wykup seria PPG

4500 000 zt| 15%

W dniu 30.03.2020 /Wykup seria PPE

3500 000 zt| 12%

Piaseczno

Oaken spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Pattina S.K.A.

4750 000 zt| 16%

Nowe Centrum Lodzi

Ghelamco GP 10 spolka z
ograniczong odpowiedzialnosScig Azira
S.K.A.

1 813 000 zt 6%

RAZEM

14563000z | 49%

* Wspblezynnik zaangazowania §rodkow do tacznej warto$ci nominalnej emisji

Inwestycje ze $rodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PQ oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00453 na kwote 14.889.000 PLN przeprowadzonej w dniu 10 stycznia 2020 roku

PROJEKT

SPOLKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/ -
kwota pozyczki

W dniu 30.03.2020 /Wykup seria PPG

1 000 000 zt %

W dniu 30.03.2020 /Wykup seria PPF

1 400 000 zt 9%

W dniu 30.03.2020 / Wykup seria PPE

1 500 000 zt| 10%

Plac Grzybowski

Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Unique S.K.A.

450 000 zt 3%

The Warsaw Hub

Ghelamco GP 11 spokka z
ograniczona odpowiedzialno$cia The
Hub S.K.A.

3010 727 zt| 20%

Kemberton

Kemberton Sp. z 0.0.

950 000 zt 6%

RAZEM

83107272 6%

* Wspotezynnik zaangazowania $rodkow do tacznej wartoéci nominalnej emisji

Inwestycje ze $rodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL
PLGHLMCO00362 na kwote 9.080.000 PLN przeprowadzonej w dniu 15 czerwiec 2018 roku

PJ oznaczonej kodem ISIN

PROJEKT

SPOLKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/ .
kwota pozyczki

W dniu 14.06.2019 / Wykup czesSciowy
Seria PPA

1603 660 zt| 18%

W dniu 29.06.2018 / Wykup czesciowy
Seria PB

6982842 zt| T7%

RAZEM

85865027 9%

* Wspolezynnik zaangazowania $rodkow do lacznej wartosci nominalnej emisji
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1.8. INWESTYCJE Z EMISJI JAKIE ZOSTALY WYKUPIONE W OKRESIE OD 1 STYCZNIA
DO 30 CZERWCA 2020 ROKU

Kwota e misji/
Seria | Kod ISIN Projekt Spélika projektowa kwota

pozyczki
B PLGHLMC00024 | Piaseczno OAKEN SP.Z 0.0. PATTINA SKA 330 000
B PLGHLMC00024 | Piaseczno OAKEN SP. Z 0.0. PATTINA SKA 91 021
c PLGHLMC00032 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 3660 320
E PLGHLMC00057 ﬁg?ltfp“ Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 250 000
E PLGHLMC00057 | Piaseczno OAKEN SP.Z 0.0. PATTINA SKA 140 000
E PLGHLMC00057 };g?tkf?p“ Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 115 378
E PLGHLMCO00057 | Piaseczno OAKEN SP.Z 0.0. PATTINA SKA 32 686
EA | PLGHLMCO00172 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z0.0. THE HUB SKA 5737 170
EA | PLGHLMCO00172 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z0.0. THE HUB SKA 282 320
F PLGHLMCO00065 | Sobieski Towers SOBIESKI TOWERS SP. Z 0.0. 50 000
F PLGHLMCO00065 | Sobieski Towers SOBIESKI TOWERS SP. Z 0.0. 7143
G PLGHLMC00081 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 45 030
H PLGHLMCO0115 IF’,Z?EP“ Business | GHEL AMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 90 000
H PLGHLMCO00115 ﬁg?ltfp“ Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 20 803
PA | PLGHLMC00099 | STIXX GHELAMCO GP 10 SP. Z0.0. SIGMA SKA 3602 400
PA | PLGHLMCO00099 | Port Zerafiski GHELAMCO GP 1 SP.Z 0.0. PORT ZERANSKI SKA 3600 000
PA | PLGHLMC00099 ggﬁltfp“ Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 150 000
PA | PLGHLMCO00099 | Piaseczno OAKEN SP.Z 0.0. PATTINA SKA 180 000
PA | PLGHLMCO00099 | Flisac TILIA BISSP.Z 0.0. 160 000
PA | PLGHLMC00099 | STIXX GHELAMCO GP 10 SP. Z0.0. SIGMA SKA 517 456
PA | PLGHLMCO00099 | Port Zerafiski GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. PORT ZERANSKI SKA 953 883
PA | PLGHLMC00099 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 320 179
PA PLGHLMC00099 gg?{fp“ Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 69 336
PA | PLGHLMCO00099 | Piaseczno OAKEN SP.Z 0.0. PATTINA SKA 32 899
PA | PLGHLMC00099 | Flisac TILIA BIS SP.Z 0.0. 18 820
PB PLGHLMC00107 | STIXX GHELAMCO GP 10 SP. Z0.0. SIGMA SKA 6 300 000
PB PLGHLMCO0107 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z0.0. THE HUB SKA 17 300 000
PB PLGHLMC00107 | Flisac TILIABISSP.Z 0.0. 2 730 000
PB PLGHLMC00107 | STIXX GHELAMCO GP 10 SP. Z0.0. SIGMA SKA 66 493
PB PLGHLMCO0107 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 1407 289
PB PLGHLMC00107 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 733 301
PB PLGHLMC00107 E;’ftkqpu Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 119
PB PLGHLMC00107 | Flisac TILIA BISSP.Z 0.0. 153 204
PC PLGHLMCO00156 | Dostepu Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 100 000

Park
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Postgpu Business

PC | PLGHLMCO0156 | o GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 23 296
PE | PLGHLMC00198 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 10 000 000
PE PLGHLMC00198 ﬁ;’?ltfp“ Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 100 000
PE | PLGHLMC00198 | Sobieski Towers SOBIESKI TOWERS SP. Z 0.0. 90 000
PE | PLGHLMC00198 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 813 462
PE | PLGHLMC00198 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 7048
PE | PLGHLMC00198 IP’;’?EP“ Business | GHEL AMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 13 607
PE | PLGHLMC00198 | Sobieski Towers SOBIESKI TOWERS SP. Z 0.0. 16 811
PF PLGHLMC00313 ﬁ;’fltfp“ Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 100 000
PF PLGHLMC00313 }ngtkf?p“ Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 19 480
PG | PLGHLMC00339 | Plac Grzybowski GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. UNIQUE SKA 8 780 000
PG | PLGHLMC00339 | STIXX GHELAMCO GP 10 SP. Z 0.0. SIGMA SKA 7,090 000
PG | PLGHLMCO0339 | Port Zerafiski GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. PORT ZERANSKI SKA 190 000
PG | PLGHLMC00339 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 16 735 000
PG | PLGHLMC00339 | Flisac TILIA BIS SP.Z 0.0. 4,960 000
PG | PLGHLMC00339 | Plac Grzybowski GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. UNIQUE SKA 241 555
PG | PLGHLMC00339 | STIXX GHELAMCO GP 10 SP. Z0.0. SIGMA SKA 1335 239
PG PLGHLMCO00339 | Port Zeratiski GHELAMCO GP 1 SP.Z 0.0. PORT ZERANSKI SKA 22 725
PG | PLGHLMC00339 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 1360 760
PG | PLGHLMC00339 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 4039 395
PG | PLGHLMC00339 | Flisac TILIA BIS SP.Z 0.0. 168 375
PI PLGHLMC00354 ﬁi?ﬁrgy Business | oL AMCO GP 4 SP. Z 0.0. SBP SKA 4 650 000
PI PLGHLMC00354 ﬁg?ﬁrgy BUsiness | 5HEL AMCO GP 4 SP. Z 0.0. SBP SKA 81 358
PK | PLGHLMC00370 | Plac Grzybowski GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. UNIQUE SKA 2 875 000
PK | PLGHLMC00370 g;’fg‘;f]’;ﬁig GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. KONSTANCIN SKA 300 000
PK | PLGHLMCO0370 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 19 525 000
PK | PLGHLMCO0370 | Piaseczno OAKEN SP.Z 0.0. PATTINA SKA 3600 000
PK | PLGHLMC00370 | Plac Grzybowski GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. UNIQUE SKA 52 547
PK | PLGHLMC00370 g;’:‘;;f:/flig GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. KONSTANCIN SKA 8109
PK | PLGHLMC00370 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 2708 828
PK | PLGHLMCO0370 | Piaseczno OAKEN SP. Z 0.0. PATTINA SKA 65 798
PL | PLGHLMC00396 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 1215 586
PN | PLGHLMC00412 gg?;;igﬁ:g GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. KONSTANCIN SKA 600 000
PN | PLGHLMC00412 | Lomianki Park PRIMA BUD SP. Z 0.0. 2100 000
PN | PLGHLMC00412 g;’fg‘;f]’;ﬁig GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. KONSTANCIN SKA 9731
PN | PLGHLMC00412 | Lomianki Park PRIMA BUD SP. Z 0.0. 281 627
PO | PLGHLMC00420 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 22 768
PP | PLGHLMCO0438 | Port Zerafiski GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. PORT ZERANSKI SKA 150 000
PP | PLGHLMC00438 | Port Zerafski GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. PORT ZERANSKI SKA 4050
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PPA | PLGHLMC00180 g;’:‘j;?}:‘/ﬁ:g GHELAMCO GP 1 SP.Z 0.0. KONSTANCIN SKA 10 000
PPA | PLGHLMC00180 g;’:‘jéicmg GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. KONSTANCIN SKA 1045
PPA | PLGHLMCO0180 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 886 673
PPA | PLGHLMC00180 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP.Z 0.0. FOKSAL SKA 218 096
PPA | PLGHLMCO0180 | Lomianki Park PRIMA BUD SP.Z 0.0. 163 104
PPB | PLGHLMCO0206 | po% P Business | GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 661 000
PPB | PLGHLMCO00206 | Piaseczno OAKEN SP.Z 0.0. PATTINA SKA 120 000
PPB | PLGHLMC00206 | Flisac TILIABIS SP.Z 0.0. 180 000
PPB | PLGHLMC00206 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 813 462
PPB | PLGHLMC00206 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 734 924
PPB | PLGHLMC00206 ggﬁltfp“ Business GHELAMCO GP 7 SP.Z 0.0. POSTEPU SKA 183 097
PPB | PLGHLMC00206 | Piaseczno OAKEN SP. Z 0.0. PATTINA SKA 52 123
PPB | PLGHLMC00206 | Lomianki Park PRIMA BUD SP.Z 0.0. 143 537
PPB | PLGHLMC00206 | Flisac TILIABIS SP.Z 0.0. 19 183
PPC | PLGHLMC00214 | STIXX GHELAMCO GP 10 SP. Z0.0. SIGMA SKA 1 250 000
PPC | PLGHLMC00214 | STIXX GHELAMCO GP 10 SP. Z0.0. SIGMA SKA 217 429
PPC | PLGHLMCO00214 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 553 154
PPD | PLGHLMC00222 | Flisac TILIABIS SP.Z 0.0. 860 000
PPD | PLGHLMC00222 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 1187 654
PPD | PLGHLMC00222 | Flisac TILIA BIS SP.Z 0.0. 200 226
PPE | PLGHLMC00230 gg?tkqp“ Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 150 000
PPE | PLGHLMC00230 | Piaseczno OAKEN SP.Z 0.0. PATTINA SKA 2 520 000
PPE | PLGHLMC00230 | Sobieski Towers SOBIESKI TOWERS SP. Z 0.0. 1 970 000
PPE | PLGHLMC00230 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 1216 071
PPE | PLGHLMC00230 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 595 561
PPE | PLGHLMC00230 E;’ftkqpu Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 49 572
PPE | PLGHLMC00230 | Piaseczno OAKEN SP. Z 0.0. PATTINA SKA 995 175
PPE | PLGHLMC00230 | Sobieski Towers SOBIESKI TOWERS SP. Z 0.0. 413 953
PPF | PLGHLMC00248 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 729 643
PPH | PLGHLMC00263 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z0.0. THE HUB SKA 488 077
PPH | PLGHLMC00263 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 550 303
PPI | PLGHLMCO00271 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 1114 443
PPI | PLGHLMC00271 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 1545 456
PPJ | PLGHLMC00289 | STIXX GHELAMCO GP 10 SP. Z 0.0. SIGMA SKA 3600 000
PPJ | PLGHLMC00289 | STIXX GHELAMCO GP 10 SP. Z0.0. SIGMA SKA 654 084
PPJ | PLGHLMC00289 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 1065 435
PPK | PLGHLMC00297 | Foksal GHELAMCO GP 5 SP. Z 0.0. FOKSAL SKA 832 984
PPL | PLGHLMC00305 | Sobieski Towers SOBIESKI TOWERS SP. Z 0.0. 410 000
PPL | PLGHLMC00305 | The Warsaw Hub | GHELAMCO GP 11 SP. Z 0.0. THE HUB SKA 854 135
PPL | PLGHLMC00305 | Sobieski Towers SOBIESKI TOWERS SP. Z 0.0. 112 397
PPM | PLGHLMCO0321 | Piaseczno OAKEN SP.Z 0.0. PATTINA SKA 230 000
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PPM PLGHLMCO00321 | The Warsaw Hub GHELAMCO GP 11 SP. Z0.0. THE HUB SKA 851 080
PPM PLGHLMCO00321 | Piaseczno OAKEN SP.Z O.0. PATTINA SKA 11 462
PPN | PLGHLMC00388 Eg?tkqp“ Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 230 000
PPN | PLGHLMCO00388 | The Warsaw Hub GHELAMCO GP 11 SP. Z0.0. THE HUB SKA 607 914
PPN | PLGHLMCO00388 ﬁ;’fltfpu Business GHELAMCO GP 7 SP. Z 0.0. POSTEPU SKA 22 963
PQ PLGHLMCO00453 | Sobieski Towers SOBIESKI TOWERS SP.Z O.0O. 350 000
PQ PLGHLMCO00453 | Sobieski Towers SOBIESKI TOWERS SP.Z O.0. 9 360
PR | PLGHLMC00446 g;’r”j;m:g GHELAMCO GP 1 SP. Z 0.0. KONSTANCIN SKA 270 000
PR | PLGHLMCO0446 | KOnstancin GHELAMCO GP 1 SP.Z 0.0. KONSTANCIN SKA 10 031
Gardenville
TOTAL 174519 209
1.9. INFORMACJA O WYNAGRODZENIU BIEGELEGO REWIDENTA LUB PODMIOTU
UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
Ponizszatabela przedstawia wynagrodzenie KPMG Audyt Sp. z 0.0. sp. k. za ustugi dotyczace okresuod
1 stycznia 2020 r. do 30 czerwca 2020 r.:
Rodzaj ustugi Kwota EUR
Przeglad potrocznego sprawozdania finansowego na dzien 30.06.2020 16 150
Optaty dodatkowe za wydanie listow poswiadczajacych (Comfort letter) do Programu VIII 11000
Emisji Obligacji
Razem 27150
2. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA DLA
DZIALALNOSCI SPOLKI
2.1.  WYNIKI EKONOMICZNO-FINANSOWE SPOLKI
% wzrost
Kluczowe dane bilansowe (w tys. zl) (+)/ 30.06.2020 31.12.2019
spadek (-)
1 | Aktywa ogétem 2% 1069 049 1044 528
w tym | Srodki pieniczne -18% 155 469 189 087
Naleznosci z tytulu pozyczek i obligaciji % 909 980 851 232
2 Kapital wlasny 21% 56 833 46 991
W tym | Zobowiazania z tytulu obligacji 3% 1003 114 976 897

26




Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco InvestSp. z 0.0.
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2020 roku

% wzrost

(+)/ 01.01.2020-30.06.2020 01.01.2019-30.06.2019
spadek (-)

Koszty operacyjne 42% -916 -646
Przychody finansowe -29% 40 432 57 006

Kluczowe dane ze sprawozdania z
calkowitych dochodéw (w tys. zl)

Koszty finansowe 8% -35 293 -32 601
Zysk netto -50% 9843 19 580

rw|N| R

Nazwa wskaznika 30.06.2020 31.12.2019

1 Rentowno$¢ majatku (%) obliczona jako zysk
netto/aktywa razem x100

Rentowno$¢ kapitalu wlasnego (%) obliczona jako
zysk netto/kapitat wlasnyx100

0,92% 1,28%

17,32% 28,44%

Wskaznik biezgcej ptynnosci obliczony jako aktywa

obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe 09 06

Wskaznik wyplacalnosci gotowkowej obliczony jako
4 srodki pienigzne +inne aktywa 0,6 0,6
pieni¢zne/zobowigzania krotkoterminowe

Trwalo$¢ struktury finansowania (%) obliczona jako
5 kapitat wlasny + zobowiazania irezerwy 76,05% 69,22%
dlugoterminowe/aktywa calkowite x100

Obciazenie majatku zobowigzaniami (%) obliczone
6 jako aktywa calkowite-kapitat wilasny/aktywa 94,68% 95,50%
calkowite x100

Obnizeniu ulegly wskazniki rentownos$ci majatku oraz kapitatu Spotki, co wynikato gtéwnie ze spadku zysku netto
spotki, w zwigzku ze zmiana wyceny instrumentow finansowych. Kapitat wtasny na dzien 30 czerwca 2020 ulegt
zwiekszeniu w stosunku do roku poprzedniego o 21%, co zwigzane byto z dodatnim wynikiem za biezacy rok.

Wskaznik biezacej ptynnosci ulegt podwyzszeniu w zwigzku ze znacznym wzrostem wartosci aktywow
obrotowych, przy jednoczesnym obnizeniu warto$ci zobowigzan krotkoterminowych. Wskaznik wyplacalnosci

gotdwkowej pozostat na tym samym poziomie w porownaniu z rokiem 2019.

Wskaznik zadluzenia nieznacznie podwyzszyt sie do poziomu 94,68 % w porownaniu z rokiem 2019.

2.2.  PLANOWANY ROZWOJ ORAZ PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA
SPOEKI

Spotka zamierza, przeznaczy¢ wptywy z emisji obligacji na sfinansowanie (w tym poprzez refinansowanie, na
przyktad w formie sptaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celuumozliwienie wydtuzenia finansowania
udzielonego spotkom projektowym z Grupy Ghelamco poprzez wykup zobowigzan finansowych cigzacych na
Spotce z tytutu istniejacych obligacji) projektéw inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci, realizowanych przez

podmioty z Grupy Ghelamco.

Na dzien 30 czerwca 2020 roku warto$¢ nominalna zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji wyniosta
1.007.924 tys. PLN (w tym warto$¢ nominalna zobowigzan zapadajacych do dnia 30 wrze$nia 2021 roku tj. w
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okresie 12 miesiecy od daty opublikowania niniejszego sprawozdania wynosi 130.042 tys. PLN) oraz spotka
dysponowata srodkami pienieznymi w wysokosci 155.469 tys. PLN

Na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania, po uwzglednieniu wykupu obligacji serii PPH i PPl w taczne;j
kwocie 79.600 tys. PLN w dniu 13 lipca 2020 roku oraz emisji obligacji serii: PPP1w kwocie 75.000 tys. PLN w
dniu 16 lipca 2020 roku, PPP2 w kwocie 35.000 tys. PLN w dniu 16 lipca 2020 roku, PPR w kwocie 40.000 tys.
PLNw dniu 31 lipca2020 roku, serii PPP3wkwocie 45.000tys. PLN w dniu 12 sierpnia2020 roku, PPP4 wkwocie
50.000 tys. PLN w dniu 12 sierpnia 2020 roku, serii PPS w kwocie 55.000 tys. PLN w dniu 30 wrze$nia 2020 roku
oraz serii PS w kwocie 50.000 tys. PLN w dniu 25 wrze$nia 2020 roku warto$¢ nominalna zobowigzan z tytutu
wyemitowanych obligacji wyniosta 1.278.324 tys. PLN (w tym zapadajgce do dnia 30 wrzes$nia 2021 rokuw kwocie
nominalnej 130.042 tys. PLN).

W dniu 27 lutego 2020 roku KNF (Komisja Nadzoru Finansowego) zatwierdzita Prospekt emisyjny podstawowy
sporzadzony przez Spotke w zwigzku z emisjgobligacji w ramach VIII ProgramuEmisji Obligacji do kwoty 350.000
tys. PLN. Z zastrzezeniem koniecznosci sktadania suplementow do Prospektu bedzie on wazny przez 12 miesigcy

od jego zatwierdzenia.

2.3. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

Spotka nie posiada wtasnej komorki badan i rozwoju.

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

Ghelamco Invest (Spotka, Emitent) jest spotka celowa utworzona na potrzeby emisji obligacji. Jej dziatalnos¢ jest
zwigzana z pozyskiwaniem funduszy na realizacj¢ zamierzen inwestycyjnych podmiotéw kontrolowanych przez
Granbero Holdings Ltd (Grupa, Grupa Gwaranta). Bezpo$rednimi ryzykami dla Ghelamco Invest jest ryzyko
walutowe i ryzyko stopy procentowej, ktdre 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$¢ Ghelamco Invest raczej nie bedzie generowata znaczacych ryzyk. Niemniej ryzyka dotyczace
Grupy i jej dziatalno$ci moga dotyczy¢ obligacji z uwagi na fakt, ze zabezpieczeniem obligacji jest 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 inwestoréw. Kazdy z tych czynnikdéw moze wystapic¢
badz teznie 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.

Spotka 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 gléwnej lub innych kwot z tytutu

obligacji takze z innych powodow, wobec czego, Ghelamco Invest nie sktada oswiadczenia, Ze ponizsza lista ryzyk
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zwigzanych z nabyciem obligacji emitowanych przez Spotke jest wyczerpujaca. Potencjalni inwestorzy powinni

wypracowa¢ whasny poglad jeszcze przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjne;j.

3.1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIAEALNOSCI4 SPOLKI | GRUPY GWARANTA

Odroczone terminy zwrotu srodkow finansowych charakterystyczne dla dziatalnosci deweloperskiej zwigzane 7

dlugim okresem realizacji projektow nieruchomosciowych

Grupa Gwaranta prowadzi dzialalno$¢ deweloperska oraz inwestycyjna. Glowng cechg tej dzialalnosci jest
koniecznos$¢ zaangazowania znacznych $rodkow o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od
momentu rozpoczeciado chwili uzyskania srodkoéw z jego sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychodow z
tytutu najmu powierzchni jest wydtuzony, a w tym czasie projekty te nie generujg zadnych przychodow.
Dtugotrwate opdznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczegdlnosci przy niekorzystnej sytuacji
makroekonomicznej, skutkowa¢ nieodzyskaniem czesci lub calosci zainwestowanych srodkow. W zwigzku z tym
moment uzyskania przychodéw moze by¢ znacznie oddalony w stosunku do poniesionych naktadow na realizacje

danego projektu.

Ponadto dlugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztéw inwestycji, a takze prognozy przysziych
przychodow z projektu sg obarczone wickszym ryzykiem bledu. Koszty takich projektéw moga ulega¢ zmianie
wskutek wielu czynnikow, do ktorych nalezg miedzy innymi: (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 wielko$ci, wyceny lub innych wtasciwos$ci
projektow, opdznienie w technicznej realizacji projektow, przekroczenie kosztéw zatozonych w budzecie
spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobor materiatow lub sprzetu budowlanego lub inne
nieprzewidziane trudnosci techniczne mogg spowodowaé wzrost kosztéw lub utrate przychodéw z projektow,

zablokowanie $rodkow zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak mozliwosci zakonczenia danego projektu.

Dtugi okres realizacji inwestycji moze stanowi¢ istotne zagrozenie dla plynnosci finansowej Emitenta. Kazda z
powyzszych okoliczno$ci moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta
lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno§¢ Gwaranta

do wykonywania zobowiazan z Porgczenia.

Nieosiggniecie oczekiwanych wplywow ze sprzedazy nieruchomosci lub bledna wycena nieruchomosci

Strategia Grupy Gwaranta zaklada miedzy innymi generowanie przychodéw ze sprzedazy wybranych,
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 dlugotrwaty
proces. Pomigdzy rozpoczgciem procesu sprzedazy a terminem, w ktorym taka sprzedaz zostanie dokonana moga
pogorszy¢ si¢ warunki rynkowe, wystgpi¢ nadpodaz powierzchni nieruchomosci biurowych lub brak

Zainteresowania ze strony inwestoroOw nabywajacych nieruchomosci. Ponadto, nieruchomosci podlegaja wycenie

29



Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco InvestSp. z 0.0.
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwca 2020 roku

zarOwno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny sa wykonywane z zachowaniem odpowiednich

standardow, sg one oparte na zalozeniach, prognozach i szacunkach, ktére moga okaza¢ sie btgdne lub ulec zmianie.

Prognozy stanowiace podstawe przeprowadzonych wycen nieruchomosci znajdujacych si¢ w portfelu Grupy
Gwaranta moga okaza¢ si¢ nieprawidlowe z powodu m.in. ograniczonej ilo$ci orazjakos$ci publicznie dostepnych
danych. Jezeli prognozy i zatlozenia do nich okazg si¢ nieprawidlowe, faktyczna warto$¢ nieruchomosci w portfelu
Grupy Gwaranta moze rozni¢ si¢ od wartoSci rozpoznane] w sprawozdaniu finansowym. Co wiecej, Grupa
Gwaranta, zgodnie z zasadami rachunkowosci, corocznie dokonuje niezaleznej aktualizacji wyceny nieruchomosci,
a wszelki wzrost lub obnizenie warto$ci nieruchomosci rozpoznawane sa jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny

w skonsolidowanym rachunku wynikow Grupy Gwaranta za okres, w ktorym wystepuje aktualizacja.

W konsekwencji, Emitent i Gwarant nie moga zagwarantowa¢, iz beda w stanie sprzeda¢ nieruchomosci
przeznaczone do sprzedazy lub ze uzyskaja przychody ze sprzedazy w wysokosci odpowiadajacej wycenom dla
poszczegolnych nieruchomosci. Nie ma rowniez pewnosci, ze wyceny obecnych i przysztych nieruchomosci Grupy
Gwaranta bgda odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy (nawet jezeli sprzedaz nastapi wkrotce po dacie danej
wyceny) ani ze zostanie osiggniety szacowany zysk i zrealizowany zostanie zaktadany roczny przychod z wynajmu
nieruchomosci. W wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta mogg wykazywa¢ znaczace zyski i straty w
poszczegolnych okresach wzalezno$ci od zmian sytuacji rynkowej, wartosci godziwej wynikajacej z wyceny danej
nieruchomosci, bez wzgledu na to, czy nieruchomosci takie zostang sprzedane, czy nie. Kazda z tych okolicznos¢
moze mie¢ negatywny wplyw na sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z

Poreczenia.

Utrata plynnosci finansowej przez wykonawcowipodwykonawcow robot budowlanych realizujgcychprojekty dla

podmiotow 7 Grupy Gwaranta

Podmioty z Grupy Gwaranta zawieraty i w przysztosci bgdg zawiera¢ umowy z wykonawcami robdt budowlanych
na realizacj¢ projektow budowlanych, ktorzy z kolei zawieraja umowy z podwykonawcami. Powodzenie realizacji
budowy projektow zalezy od zdolnosci Grupy Gwaranta do zatrudnienia generalnych wykonawcow lub
wykonawcow, ktorzy realizujg projektyzgodnie z przyjetymi standardami jako$cii bezpieczenstwa, na komercyjnie
uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach zatwierdzonego budzetu. W przesztosci
doszto do utraty pltynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcow, realizujacych powyzej 10% wartos$ci
prac budowlanych danego projektu, przy czym nie skutkowalo to przekroczeniem budzetow projektow
realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta. Ryzyko przekroczenia budzetu zatwierdzonego dla danego
projektu nieruchomos$ciowego ma szczegdlne znaczenie w przypadku charakterystycznych dla dziatalnosci Grupy
Gwaranta duzych (wiezowych) projektéw o znaczacej powierzchni najmu, ktdre wymagaja wysokich naktadow
inwestycyjnych i wigza si¢ z wyzszym ryzykiem powodzenia projektu. W przysztosci wykonawcy lub
podwykonawcy mogg utraci¢ ptynnos$¢ finansowa, co moze wptynac na jakosc¢ i terminowos¢ realizacji zleconych
prac. W przypadku projektow Grupy Gwaranta, w przypadku duzych (wiezowych) projektow kazde istotne
odchylenie od prognozowanego kosztu lub konieczno$¢ poniesienia dodatkowych naktadow w wyniku utraty
ptynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcow moze negatywnie wptynac¢ na zwrot z inwestycji, a co
za tym idzie mozliwo$¢ regulowania przez Emitenta zobowigzan z tytutu Obligacji. Utrata ptynnos$ci finansowe;j

moze doprowadzi¢ takze do catkowitego zaprzestania prac przez wykonawce lub podwykonawce robot
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budowlanych i spowodowaé koniecznos¢ jego zastgpienia i poniesienia dodatkowych kosztéw. Catkowity brak
mozliwos$ci zatrudnienia generalnych wykonawcow moze spowodowaé opo6znienia 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

przedsigwzigcia, wystapi¢ opodznieniaw jego realizacji, a takze pojawic si¢ roszczenia wobec Grupy Gwaranta.

Wybdr podwykonawcow ma bezposredni wplyw na Spotki Projektowe i sytuacje Grupy Gwaranta co wptywa na
zdolno$¢ Emitenta do regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji. Emitent nie ma wptywu na decyzje dotyczace
wyboru podwykonawcow dokonywanego przez generalnego wykonawce danego projektu nieruchomosciowego. W
przypadku istotnej koncentracji prac wykonywanych przez jednego lub niewielkg grupe podwykonawcOw nagta
utrata ptynno$ci, likwidacja badz bankructwo tych podwykonawcow moze doprowadzi¢ do istotnego wzrostu
kosztow budowy ktory przekroczytby poziom zaktadanych przez podmioty Grupy Gwaranta rezerw na potencjalne
zwigkszenie kosztow (koszty nieprzewidziane) stanowigce do 10% kwoty budzetowanego kosztu generalnego
wykonawcy, opdznienia wynikajacego ze zmiany wykonawcy lub podwykonawcy, ktére to moga wplynaé
negatywnie na rentowno$¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grupg Gwaranta, a w konsekwencji na
ograniczenie lub brak sptaty zobowigzan przez Spotki Projektowe Grupy Gwaranta na rzecz Emitenta czy realizacji
zysku przez Spotki Projektowe Grupy Gwaranta, a co za tym idzie na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania

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

Brak nowych najemcow oraz niewyplacalnosé najemcow

Spotki z Grupy Gwaranta w przeszto$ci realizowaly duze projekty biurowe, wiezowe o znaczacej powierzchni,
bazujac na koniecznosci pozyskania minimalnego, wymaganego przez pomioty finansujgce, poziomunajmu w celu
rozpoczgciarealizacji danego projektu nieruchomos$ciowego. Brak nowych najemcow ma bezposredni wptyw na
Spotki Projektowe i sytuacje Grupy Gwaranta co wptywa na zdolno$¢ Emitentado regulowania zobowigzan ztytutu
Obligacji. Emitentnie realizuje samodzielnie projektownieruchomosciowych. Niektore wicksze projekty wymagaja
osiggniecia pewnego (wewnetrznie zdefiniowanego w zalezno$ci od projektu) poziomu wstepnej sprzedazy lub
wstepnego wynajmu przed rozpoczeciem procesu budowlanego. Wymagany poziom jest zalezny od rdéznych
parametréw zazwyczaj wynikajacych z (duzej) skali projektu, zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowej lub rodzaju
przedsiewzi¢cia. Cho¢ najemcami sg w wigkszo$ci uznane podmioty mi¢dzynarodowe, a platnos¢ naleznosci z
tytutlu uméw najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub gwarancje bankowe) nie mozna
wykluczy¢, ze niektorzy najemcy stang si¢ niewyptacalni lub z innych powodow zaprzestana regulowania nalezno$ci
z tytuhu najmu. Pomimo osiggni¢cia wstepnego poziomu wynajmu nie mozna wykluczy¢, ze z uwagi na potencjalng
luke popytu ze strony nowych najemcow jego poziom po zakonczeniu budowy bedzie niewystarczajacy dla
osiagni¢cia satysfakcjonujacego poziomu, przy ktorym projekt moze by¢ sprzedany.

Pozyskiwanie najemcow jest w silny sposobskorelowane z sytuacjg gospodarcza i sytuacja na rynku nieruchomosci.
Zwigkszony poziom pustostanéw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki
moga wptynag¢ na sktonnos¢ niektorych deweloperow do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dla
wypetnienia postanowien umownych. Spadek czynszow najmu moze negatywnie wptyna¢ na mozliwos¢ sprzedazy
lub wynajmu nieruchomosci i przychodowos$¢ projektéw realizowanych przez Spotki Projektowe. Wartosé
projektéw nieruchomosciowych przeznaczonych do wynajmu jak rowniez cena ich sprzedazy zalezy od poziomu

wynajmu danego projektu, okresu obowigzywania umow najmu, jak roéwniez od zdolnosci finansowej najemcow.
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Jezeli dla realizowanych i planowanych projektow spotki z Grupy Gwaranta nie bgda w stanie pozyskaé
odpowiednich najemcow, posiadajacych dobra kondycje finansowa i zamierzajacych zawrze¢ dtugoterminowe
umowy najmu, a dla projektéw utrzymywanych w portfelu przedtuzy¢ okresy najmu wygasajagcych umow najmu na
korzystnych warunkach, moze mie¢ to istotny niekorzystny wplyw na warto$¢ rynkowa portfela nieruchomosci
Grupy Gwaranta. W przypadku niektorychprojektownieruchomosciowychrealizowanych przez Spotki Projektowe
ryzyko nieprzedtuzenia okresu najmu na korzystnych warunkach ma szczegdlne znaczenie w odniesieniu do
kluczowych najemcow, ktorzy zajmuja wigkszos¢ dostepnej powierzchni biurowej. Nieuzyskanie przez podmioty z
Grupy Gwaranta poziomu wynajmu posiadanych nieruchomosci skutkujacej mozliwoscig ich zbycia moze wptynac
na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta, podmiotéw Grupy Gwaranta, a co za tym idzie na ich
mozliwo$¢ sptaty zobowigzan na rzecz Emitenta i w efekcie na mozliwos$¢ regulowania zobowigzan z tytulu

Obligacji i poreczenia udzielonego przez Gwaranta.

Przejecie aktywow Grupy Gwaranta, w tym udzialow i akcji Spotek Projektowych

W zwiazku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grupe Gwaranta nieruchomosci, na
ktorychrealizowane sa projekty obcigzone sg hipotekami narzecz bankow na zabezpieczenie udzielonych kredytow.

Ponadto, zwyczajowo na akcjach i udziatach Spotek Projektowych ustanawiane sg zastawy na rzecz bankow.

W przypadku naruszenia warunkow finansowania, w tym zaprzestania splaty zaciggnietych kredytow, banki
finansujace mogg prowadzi¢ egzekucje z nieruchomosci i zastawionych udziatow lub akcji, doprowadzajac do ich
zajecia, sprzedazy w toku postgpowania egzekucyjnego lub przejecia w celu zaspokojenia naleznosci bankow
kredytujacych te Spotki Projektowe. Dla istotnych projektow naruszenie warunkow finansowania projektow
nieruchomos$ciowych moze skutkowa¢ wystgpieniem przypadku naruszenia warunkow emisji obligacji Emitenta.
Banki mogg takze dochodzi¢ od Gwaranta realizacji porgczen, gwarancji korporacyjnych lub umoéw wsparcia
zawieranych na zabezpieczenie umow kredytowych. Ponadto banki finansujace moga ztozy¢ wniosek o upadtos¢
Gwaranta lub spotki bedacej kredytobiorca, co za tym idzie spowodowaé brak mozliwosci odzyskania srodkow
pozyskanych od Emitenta.

Czynnik ryzyka ma bezposredni wptyw na aktywa Grupy Gwaranta, Spotek Projektowych i sytuacje Grupy
Gwaranta co bezposrednio wptywa na zdoIlno$¢ Emitenta do regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji. W wyniku
tych dziatan Grupa Gwaranta moze utraci¢ posiadane nieruchomosci, udziaty lub akcje w Spotkach Projektowych
lub innych istotnych sktadnikow swojego majatku. Nie mozna takze wykluczy¢, ze w przypadku nieuregul owania
zobowigzan, banki bgdace wierzycielami skorzystajg z przystugujacego im prawa wystapienia do sagdu z wnioskiem
o ogloszenie upadtosci Spotki Projektowej lub innej spotki nalezacej do Grupy Gwaranta, czy tez przejecie kontroli
nad taka spotka. Nie mozna wykluczyé, ze w przypadku braku regulowania zobowigzan z tytulu Obligacji,
wierzyciele skorzystajg z przystugujacego im prawa wystgpienia do Gwaranta z wnioskiem o sptate, zgodnie z
porgczeniem udzielonym na splate obligacji lub zabezpieczeniem na aktywach ktorejkolwiek ze Spotek

Projektowych.

Nieosiggnigcie celow strategicznych lub ich niewtasciwa realizacja

Cele strategiczne Gwaranta 1 Grupy Gwaranta rdznig si¢ od celow strategicznych Emitenta. Emitent udostepnia i
organizuje $rodki finansowe na realizacj¢ przez Grupg Gwaranta projektownieruchomosciowychirozwoj struktury

grupy. Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej jakosci,
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przyjaznych srodowisku nieruchomosci biurowych (komercyjnych) w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze na
dywersyfikacji portfela nieruchomosci (w tym poprzez realizacj¢ projektow handlowo -ustugowych i projektow
mieszkaniowych). Termin realizacji projektu, w zwiazku z maksymalizacjg zwrotu z inwestycji moze sta¢ w
sprzeczno$ci zoczekiwaniami Emitenta odno$nie szybkiego terminu zwrotu §rodkow finansowych. Grupa Gwaranta
systematycznie rozwija swoja dziatalno$¢ jako jeden z kluczowych deweloperéw na rynku nieruchomosci
komercyjnychw Polsce. Charakterystycznych elementem strategii Grupy Gwaranta jest inwestowanie w sektorze
wysokiej klasy budynkoéw biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych) i mieszkaniowych. Emitent i Gwarant
nie mogg zapewnic, ze ich cele strategiczne zostang osiagni¢te. Rynek, na ktérym dziata Grupa Gwaranta podlega
cigglym zmianom, ktorych kierunek i nat¢zenie zalezne sg od wielu czynnikow. Pozycja rynkowa w nastepnych
latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta w przysztosci, zalezne sg od zdolnosci
do wypracowania i wdrozenia dtugoterminowej strategii. Z drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w
niekorzystnych warunkach rynkowych moze prowadzi¢ do btednych decyzji inwestycyjnych. Niewtasciwa ocena
sytuacji 1 ptynace z niej nietrafne decyzje czy tez brak zdolnos$ci adaptacji do dynamicznie zmieniajacych si¢
warunkow rynkowych, moga mie¢ negatywny wplyw na dzialalnos$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub

Grupy Gwaranta, w wyniku czego cele strategiczne nie zostang osiagniete.

Realizacja duiych projektow deweloperskichw centrach miast przez Spotki Projektowe Grupy Gwaranta moze

rodzic¢ sprzeciwy lub protesty spoteczne i qdania okolicznych mieszkancow

Duza czg$¢ projektow deweloperskich podmiotow z Grupy Gwaranta jest realizowana na nieruchomosciach
potozonych w $cistych centrach miejskich, sgsiadujagcych z gegsta, w tym zabytkowa zabudowsa mieszkaniows,
wielorodzinna. Ze wzgledu na wielkos¢ niektorych projektow realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta
realizacja duzych kubaturowo czy powierzchniowo projektow deweloperskich na tych nieruchomosciach moze
rodzi¢ sprzeciwy badz protesty mieszkancow czy uzytkownikow okolicznych budynkéw. Protesty te moga z kolei
wpltyna¢ negatywnie na bieg postgpowan administracyjnych dotyczacych projektow badz tez spowodowal
wzmozong kontrolg realizacji projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony
zabytkow. Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze przeciwko podmiotomz Grupy Gwaranta podnoszone beda roszczenia
1 zadania majace swe podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomos$ciami czy
tzw. prawa sgsiedzkiego. W przypadku uzasadnionych roszczeni zadan Spotki Projektowe moga by¢ zmuszone do
ich zaspokojenia. W kazdym za$ z przypadkow protesty badz podnoszone roszczenia moga powodowaé opdznienia
lub inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego, co za tym idzie na opdznienia lub brak mozliwosci

zwrotu Srodkow pozyskanych od Emitenta.

Koniecznos¢ uzgadniania decyzji 7 partnerem konsorcjalnym niekontrolowanym przez Grupe Gwaranta w

ramach projektow joint venture

Specyfika rynku nieruchomoscii projektow inwestycyjnych realizowanych przez Grupe 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 naktadow finansowych w zwiazku z
realizacja projektu. Realizacja projektow deweloperskich moze ulega¢ wydtuzeniu lub wstrzymaniu wskutek zmian
organizacyjnych, wlasno§ciowychu partneréw joint venture, zmian w ocenie ryzyka projektow, co moze skutkowac
brakiem terminowego uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym, przedtuzenie realizacji

projektoéw budowlanych lub zaniechanie ich realizacji w przysztosci. Co wigcej, realizacja projektowjoint venture
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wymaga uzgadniania decyzji z partnerem konsorcjalnym. Opdznienia przy podejmowaniu decyzji moga wptynaé
na termin realizacji projektui opdznienia zwrotu pozyskanych od Emitenta srodkow. Moze to mie¢ negatywny
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.
Ryzyko zwigzane 7 Rozporzgdzeniem o Stawkach Referencyjnych i sposobem obliczania Stopy Bazowej Obligacji

W dniu 1 stycznia2018 r. weszto 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 stanowiacy odniesienie do okres§lenia kwoty przypadajacej do zaptaty z tytutu instrumentu
finansowego. W ramach Oferty Emitent moze oferowa¢ Obligacje oprocentowane wedtug stalej lub zmiennej stopy
procentowej. Stopa bazowa 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 naktada na osoby zamierzajace dziata¢ jako administratorzy
wskaznikow referencyjnych obowiazek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji. Na dat¢ sporzadzenia
sprawozdania finansowego GPW Benchmark S.A. nie jest wpisany w rejestrze uprawnionych administratorow oraz
wskaznikow referencyjnych prowadzonym przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Warto§ciowych
(European Securities and Market Authority), o ktorymmowa w art. 36 Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych.
W dniu 6 grudnia 2019 r. KNF otrzymata od GPW Benchmark S.A. wniosek o udzielenie zezwolenia na
prowadzenie dziatalno$ci jako administrator wskaznikow referencyjnych stopy procentowej, w tym wskaznika
referencyjnego WIBOR. Ztozenie wniosku przed koficem 2019 roku oznacza, ze - zgodnie z art. 51 ust. 11 51 ust.
3 Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych - wydluzyl si¢ okres przejsciowy, w trakcie ktorego podmioty
nadzorowane moga nadal stosowa¢ wskazniki referencyjny WIBOR. Obecnie okres ten trwa do momentu
zakonczenia postepowania administracyjnego w sprawie udzielenia wyzej wymienionego zezwolenia.
Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych moze mie¢ istotny wplyw na instrumenty finansowe o zmiennej stopie
procentowej, dla ktorych stopa procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do wskaznikow referencyjnych takich
jak WIBOR, w szczegdlnosci, jesli metodologia obliczania tego wskaznika lub inne zasady dotyczace
opracowywania takiego wskaznika referencyjnego ulegng zmianie albo stawka WIBOR przestanie by¢
publikowana. Zmiany te moga wplyna¢ na obnizenie lub wzrost poziomu wskaznika referencyjnego, ktory stanowi
podstawe do ustalenia Stopy Bazowej Obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji,

moze w konsekwencji wptyna¢ na obnizenie rentowno$ci Obligacji.

Niespelnienie wymogow prawnych oraz negatywne decyzje organow administracji publicznej odnosnie pozwolen

na prowadzenie i zakonczenie prac budowlanych

Realizacja projektow deweloperskich wiaze si¢ z konieczno$cia spetnienia wielu wymagan okreslonych w
przepisach prawa. W szczegdlnosci Spotki Projektowe musza uzyskiwaé liczne pozwolenia, zezwolenia i zgody (w
tym decyzje o warunkach zabudowy i pozwolenia na budowe) wydawane przez organy administracyjne. Posiadanie
tych dokumentéw stanowi formalnoprawny warunek rozpoczecia, prowadzenia oraz oddania do uzytkowania

inwestycji budowlanej. Jakiekolwiek btgedy czy wewnetrzne sprzecznosci w tych dokumentach lub tez opinia, ze
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realizacja inwestycji jest prowadzona w sposob niezgodny z warunkami w nich okre§lonymi moga potencjalnie
doprowadzi¢ do wstrzymania procesuinwestycyjnego az do czasu usunigciastwierdzonych wad i nieprawidtowosci.
Organy administracji budowlanej moga réwniez odmowi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgod
wymaganych w zwigzku z projektami badz ich wydanie moze ulec opoznieniu. Ponadto wydane decyzje
administracyjne (w tym pozwolenia na budowe) mogg by¢ wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi
wadami. Powyzsze moze doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na pdzniejszym etapie realizacji projektu
budowlanego. Nieuzyskanie lub opdznienia w uzyskaniu wymaganych pozwolen, zezwolen i zgdd, a takze
podwazenie wydanych decyzji administracyjnych moze spowodowaé wstrzymanie procesu inwestycyjnego.
Przektada si¢ to bezposrednio na pogorszenie rentownosciinwestycji i wyniki finansowe Emitenta Gwaranta oraz

Grupy Gwaranta.
Ocena przewidywanego wplywu COVID-19 na dziatalnosé i sytuacje finansowg Emitenta

W nawigzaniu do informacji przedstawionej w Rocznym Sprawozdaniu Finansowym Emitenta2019, w zwigzku z
ogloszeniem na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej stanu epidemii, a takze w nawigzaniu do zalecen Europejskiego
Urzgdu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) oraz zalecen Komisji Nadzoru Finansowego (KNF),
Emitent informuje, ze podjat dziatania w celu dokonania oceny mozliwego wptywu rozprzestrzenianiasi¢ wirusa

SARS-CoV-2 oraz choroby COVID-19 na dziatalno$¢, wyniki finansowe lub perspektywy Emitenta.

Zgodnie z najlepsza wiedza Emitenta na dzief sporzadzenia Srodrocznego Sprawozdania Finansowego nie ma
mozliwos$ci okreslenia ostatecznego wptywu wirusa SARS-CoV-2, ktory jest w duzej mierze uzalezniony od
czynnikow niezaleznych od Emitenta. Spodziewane skutki epidemii moga miec¢ jednak potencjalnie niekorzystny
wplyw. Nie zmienia to faktu, ze na dzien sporzadzenia Srodrocznego Sprawozdania Finansowego powyzsze nie

wplywa istotnie nabiezacg dziatalno$¢, wyniki finansowe lub perspektywy Emitenta i Grupy Gwaranta.

Na podstawie wstepnych analiz Emitent dokonat oceny mozliwych przysztych skutkow epidemii, w szczegdlnosci

na:

a) dynamike sprzedazy projektow nieruchomosciowych i zawierania umow najmu w postaci opdznien w
podpisywaniu umow termindw sprzedazy projektow, termindw podpisywania umoéw rezerwacyjnych,
przedwstepnych, deweloperskich oraz najmu;

b) wydtuzenie postgpowan administracyjnych w urzedach (dotyczacych wydawania decyzji m.in. o
pozwoleniu na budowe i pozwoleniu na uzytkowanie),

c) postepowan dotyczacych pozyskiwania finansowania w zakresie finansowania biezacych oraz
planowanych projektow nieruchomosciowych,

d) harmonogram prac budowlanych w postaci mozliwych opodznien prac budowlanych zwigzanych z

ograniczonym dost¢pem do materiatdow budowlanych oraz ewentualne braki personelu u podwykonawcow
i tym samym na terminowos$¢ realizacji inwestycji (biezacych oraz bedacych w przygotowaniu zgodnie z

przyjetym harmonogramem).

Wszystkie powyzsze czynniki i ich wptyw na sytuacje Emitenta zostaly przedstawione w Prospekcie w rozdziale
,Czynniki Ryzyka”. Inwestorzy nie powinni podejmowac decyzji inwestycyjnej przed doktadnym zapoznaniem sig¢

z treScig calego Prospektu, w tym trescig dokumentow wiaczonych do Prospektu przez odniesienie, a w
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szczegbdlnosci z czynnikami ryzyka zwigzanymi z inwestowaniem w Obligacje, opisanymi w rozdziale Prospektu
zatytutowanym ,Czynniki ryzyka”, wszelkimi ewentualnymi suplementami i komunikatami aktualizujagcymi do
Prospektu oraz Warunkami Ostatecznymi Danej Serii dotyczacymi odpowiednich emisji Obligacji.

W ocenie Zarzadu Emitenta, w zalezno$ci od okresu trwania obecnej sytuacji oraz istotno$ci ograniczen
wprowadzonych przez wtadze panstwowe, istnieje potencjalne zagrozenie spowolnieniagospodarczego, ktore moze
w dhuzszym terminie mie¢ wptyw na rynek nieruchomosci, w tym na popyt na projekty nieruchomosciowe Emitenta,
a takze na dostgpno$¢ i warunki finansowania inwestycji oraz harmonogramy realizacji projektow

nieruchomosciowych.

Jednocze$nie Emitent informuje, Zze podjat réznorakie dziatania, majace na celu zminimalizowanie skutkdéw
powyzszych czynnikow. Sytuacja Emitenta i Grupy Gwaranta na Dzien Suplementu do Prospektu, w ocenie

Zarzadu, jest stabilna.

Emitent informuje, Ze na biezaco i z uwaga monitoruje sytuacj¢ zwigzang z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-
CoV-2 i choroby COVID-19 oraz wskazuje, ze w zakresie wymaganym przez przepisy prawa bedzie informowat
inwestorow o nowych uwarunkowaniach, majacych istotny wplyw na dziatalno$¢, wyniki finansowe lub

perspektywy Emitenta i Grupy Gwaranta.”

3.2.  CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z SYTUACJA FINANSOWA EMITENTA I GRUPY
GWARANTA

Zwigkszenie wartosci lgcznego zadluienia Emitenta i podmiotow 7 Grupy Gwaranta 7 tytulu obligacji orazg

kredytow

Na dzien 30 czerwca 2020 r. warto$ci nominalne zobowigzan Spotek Projektowych Grupy Gwaranta z tytulu
kredytow wyniosty 332.014.616 EUR oraz 11.742.731 PLN i w przypadku catkowitego wykorzystania kwot
dostepnych w ramach udzielonych kredytow mogltyby wzrosna¢ do 490.882.000 EUR oraz 169.388.000 PLN. Na
dzien 30 czerwca 2020 r. taczna ekspozycja Gwaranta z tytutu udzielenia gwarancji na zabezpieczenie sptaty
obligacji Emitenta, wynosi 1.007.923.500 PLN, a gwarancji z tytutu udzielonych kredytéw w kwotach do 126.644
tys. EUR i 6.139 tys. PLN. Na skutek dalszego zadluzenia, tgczna warto$¢ zadtuzenia Emitenta z tytutu emisji
obligacji oraz kredytow Grupy Gwaranta, a takze taczna warto$¢ okresowych obcigzen odsetkowych moze si¢

zwigkszaé, co moze mie¢ wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

Trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Emitenta, ktory jest spolkq specjalnego przeznaczenia zaleing od

wyplacalnosci Spotek Projektowych

Emitent jako spotka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majatku innego niz wierzytelno$ci wobec
Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Zasadnicza czg$¢ aktywow Emitenta sktada si¢ z
wierzytelnosci wobec Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta, w szczegdlnosci z tytutu
pozyczek udzielonych Spotkom Projektowym oraz z tytutu obligacji Spotek Projektowychobjetychprzez Emitenta.
Z kolei zasadnicza cze$¢ zobowigzan Emitentato zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji. W konsekwencji,

zdolnos$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z tytutu Obligacji zalezy od uzyskiwania przez Emitenta ptatno$ci
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z tytulu wierzytelno$ci od Spotek Projektowych i innych podmiotéow z Grupy Gwaranta. Emitent pozostaje tym
samym narazony w zakresie wyptacalnosci na wszelkie ryzyka, na ktore narazone sa inne podmioty wchodzace w
sktad Grupy Gwaranta, w tym Spotki Projektowe. W razie niewyptacalnosci Spotek Projektowych ich majatek
zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli dysponujacych zabezpieczeniem rzeczowym na majatku
Spotek Projektowychlub na ich udziatach co moze uniemozIliwic sptate zobowiazan Spotki Projektowej w stosunku
do Emitenta. W przypadku, gdy Emitent nie bedzie wykonywa¢ terminowo zobowigzan z Obligacji, wierzyciele
beda mieli ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekucji przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka bedzie mogta
obejmowac $rodki pieniezne posiadane przez Emitenta oraz posiadane przez niego wierzytelnosci wobec Spotek
Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Wierzytelnoscite moga by¢ zaspokojone pozniej wstosunku
do innych zabezpieczonych zobowigzan tych podmiotoéw, w szczegdlnosci w stosunku do zobowigzan z tytutu
kredytow bankowych zaciaganych przez Spotki Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy

Obligacji moze okaza¢ si¢ utrudniona lub nieskuteczna.

Podporzgdkowanie splaty zobowigzan Spétek Projektowych wobec Emitenta splacie diugu bankowego oraz
zabezpieczenie kredytow udzielonych Spotkom Projektowym przez bankina aktywach tych Spotek Projektowych

Emitent jest podmiotem nieposiadajacym udziatéw w Spdtkach Projektowych oraz nieprowadzacym bezposrednich
inwestycji w Spotki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywow niz naleznosci od Spotek
Projektowych (dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany), ktorych splata jest podporzadkowana sptacie kredytow
udzielonych danej Spoice Projektowej przez banki (dlug bankowy). Niezaleznie od tego Spoiki Projektowe w
zaleznos$ci od potrzeb zaciggaja rowniez pozyczki od innych spétek z Grupy Ghelamco (dodatkowy dhug
wewnatrzgrupowy podporzadkowany). Sptata tych dodatkowych wierzytelno$ci jest podporzadkowana sptacie
dtugu bankowego. Dlug bankowy oraz dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany sa splacane z Srodkow
uzyskanych ze sprzedazy projektuprowadzonego przez dana Spotke Projektowa. Ewentualne naruszenia warunkow
dhugu bankowego lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej terminach moze m.in. wptynac
na rozpoczecie procesurealizacji zabezpieczen przez banki bezposrednio z aktywow danej Spotki Projektowej, co
moze opozni¢ splate dlugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego przez dang Spotke Projektowa na rzecz
Emitenta (a raczej na jej ograniczenie) lub w skrajnym przypadku skutkowa¢ brakiem sptaty. Otrzymanie przez
Emitenta sptaty jedynie czes$ci dlugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego danej Spotki Projektowej lub
catkowity brak jej otrzymania moze negatywnie wptyna¢ na realizacj¢ nowych Projektow Inwestycyjnych i dalszy

rozwoj Grupy Gwaranta i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania swoich zobowiazan z tytulu Obligacji.

Realizacja zobowigzan z tytulu Poreczenia przez Gwaranta zalezna od przychodow uzyskiwanych przez Spotki

Projektowe i splaty przez nie na rzecz Gwaranta zobowigzan z tytutu poZyczek wewngtrzgrupowych

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajacym (posrednio lub bezposrednio) akcje 1 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
pieni¢znych jestpochodng realizacji zyskdwi nadwyzek pieni¢znych przez Spotki Projektowe lubsprzedazy swoich
aktywow. Pomimo posiadania aktywow przez Spotki Projektowe zuwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne
kryzysy na rynkach, jak rowniez brak zainteresowania przez inwestorownabyciem projektowGrupy, Gwarant moze
nie by¢ w stanie zebra¢ $rodkdw na wywigzanie si¢ ze zobowigzan z tytutu Porg¢czenia. Gwarant w ramach

zarzadzania plynnoscig, udzielit pozyczek do spotek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolno$¢ Gwaranta do
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wykonywania swoich zobowigzan, w tym zobowigzan z tytulu Poregczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania
przychodow od spotek z Grupy Gwaranta, w tym Spotek Projektowych lub zwrotu naleznos$ci z tytutu udzielonych
Grupie Ghelamco pozyczek. Dodatkowo zmniejszenie warto$ci aktywow Spotek Projektowychlubniewyptacalnosé
Spotek Projektowych moze mie¢ negatywny wplyw na mozliwo$¢ wykonywania przez Gwaranta zobowigzan z

tytutu Poreczenia.

Brak moziliwosci refinansowania zapadajgcych zobowigzan lub trudnosci w pozyskaniu dodatkowego

finansowania

Terminy sptat zobowigzan przez Spotki Projektowe Grupy Gwaranta z uwagi na terminy realizacji projektow nie sg
skorelowane z datami zapadalno$ci obligacji. Istniejace zobowigzania z tytulu wyemitowanych przez Emitenta
obligacji w czesci sg regulowane przez Srodki pozyskane z nowych emisji obligacji (rolowanie obligacji). Wptywy
z emisji Obligacji w ramach Programu moga zosta¢ czg$ciowo wykorzystywane na refinansowanie istniejacego
zadluzenia z tytulu finansowania projektow inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza réwniez, ze srodki na wykup
Obligacjibedg pochodzity z finansowania dtuznego w postacikredytow bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych
lub nowych emisji obligacji. W przypadku trudno$ci w pozyskaniu dodatkowego finansowania wzrost skali
dziatalnosci Grupy Gwaranta oraz tempo osiggania niektorych celow strategicznych moga ulec spowolnieniu w
stosunku do pierwotnych zatozen. Brak mozliwo$ci refinansowania zadluzenia na korzystnych warunkach w
terminie zapadalno$ci zobowigzan moze mie¢ negatywny wptyw na dzialalnos¢ i sytuacje finansowa Emitenta i

zdolnos$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

3.3.  CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z SYTUACJ4 GOSPODARCZA

Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej

Dziatalnos¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od popytu
inwestycyjnego, planow rozwoju przedsigbiorstworaz popytu na nieruchomosci), ktoraz koleijest silnie powiazana
z sytuacjg na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stop procentowych. Dziatalno§¢ w branzy
deweloperskiej, poziom przychoddéw z takiej dziatalno$ci i realizacja zyskow sg w duzym stopniu powigzane z
0g061Ing koniunkturg gospodarcza, zarowno krajowa, jak i migdzynarodowa. W przypadku wystapienia spowolnienia
czy pogorszenia sytuacji makroekonomicznej: i) najemcy poszukuja oszczednos$ci, zmniejszenia kosztéw statych i
inwestycji co bezposrednio wptywa na che¢ zmniejszenia powierzchni najmu, a co za tym idzie kosztoOw biura,
ograniczenialub nawet wstrzymania wydatkow inwestycyjnychtakze w zwigzku z ichumowami najmu, ii) nabywcy
mieszkan i lokali ograniczaja aktywnos$¢ inwestycyjna. Znaczna czg$¢ zadluzenia Emitenta, Gwaranta i Spotek
Projektowych jest oprocentowana wedlug zmiennej stopy procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR.
Istotny wzrost inflacji i stop procentowych spowoduje, ze znacznie zwigkszy si¢ nominalna wysokos¢ odsetek
ptaconych od zadluzenia Emitenta, Gwaranta i Spotek Projektowych. Rynek nieruchomosci cechuje si¢ rowniez
wysoka cyklicznos$cig. W rezultacie, liczba projektéw ukonczonych przez Grupe Gwaranta byta i moze by¢ rozna
w poszczegb6lnych latach, w zalezno$ci od, miedzy innymi, ogdlnych czynnikéw makroekonomicznych, zmian
demograficznych dotyczacych okreslonych obszaréw miejskich, dostepnosci nieruchomosci w atrakcyjnych
lokalizacjach, dlugosci i skomplikowania procesOw administracyjnych, obecnosci na rynku potencjalnych

nabywcow 1 najemcow projektow, dostepnosci finansowania oraz cen rynkowych istniejacych i nowych projektow.
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Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowa¢ wprowadzeniem przez banki zaostrzonych procedur
kredytowych, zwigkszeniem wymaganego poziomu zabezpieczen lub zaostrzeniem postanowien umownych, co
moze spowodowa¢ trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta, Gwaranta lub inne podmioty z Grupy
Gwaranta oraz trudno$ci w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcow projektow inwestycyjnych Grupy
Gwaranta. Spowolnienie na rynku nieruchomosci, wzrost inflacji i stop procentowych, negatywna sytuacja na
rynkach finansowych moze istotnie wptyna¢ na wielko$¢ i termin realizacji przychodow Spotek Projektowych oraz
na poziom kosztow realizacji projektowi kosztow finansowych co w efekcie moze mie¢ istotny negatywny wptyw
na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Spotek Projektowych, a w konsekwencji na zdolno$é¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z

Poreczenia.

Ryzyko zwigzane 7 opdinieniem realizacji projektéw nieruchomosciowych Grupy Gwaranta w tym w

szczegolnosci w zakresie odpowiedniej infrastruktury budowlanej

Realizacja projektowbudowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewnetrzne, drogi miejskie
czy przylacza mediow. Mozliwos¢ ich budowy zalezy od decyzji wtasciwych organdw administracyjnych lub
ustanowienia sluzebnos$ci na dziatkach w posiadaniu o0séb trzecich. W duzych skupiskach inwestycji, $cistych
centrach miast czy budownictwie biurowym, charakteryzujacym projekty nieruchomosciowe Grupy Gwaranta,
istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na op6znienia w przygotowaniu dostepu do infrastruktury nastapi opoznienie w
rozpoczeciu budowy i1 terminu oddania danego projektu budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wplyw na
zamrozenie zainwestowanego kapitalu. Ponadto, wiasciwe organy administracji mogg zazada¢ wykonania
odpowiedniej infrastruktury w ramach prac zwigzanych z projektem budowlanym, badZz tez wykonania
infrastruktury, ktéra nie jest niezbedna z punktu widzenia projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢
oczekiwane jako wktad inwestoraw rozwdj spotecznoscilokalnej. Ponadto, w przypadku braku zgody strontrzecich
na ustanowienie stuzebno$ci moze zaistnie¢ konieczno$¢ wystgpienia na droge sadowa. Opisane przypadki moga
mie¢ znaczacy negatywny wplyw na czas realizacji, koszty projektu, a w konsekwencji na dziatalno$¢ i sytuacje
finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta. Na skutek opdznien w realizacji projektow Grupa Gwaranta
moze nie uzyskiwa¢ w terminie oczekiwanych przychodow z tych projektow, a takze moze by¢ narazona na zaptate

kar umownych lub innych roszczen ze strony nabywcow lub najemcow projektow.

3.4. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z PRZEPISAMI PRAWA | REGULACJAMI

Niekorzystne zmiany w otoczeniu prawnym Emitenta, Gwarantai Grupy Gwaranta

Przepisy prawne w zakresie planowania i zagospodarowania przestrzennego, przepisOw prawa budowlanego,
podatkowe obrotu nieruchomosciami i odpowiedzialnosci sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania z
gruntow jak 1 dotyczace raportowania specyficznych elementéw dziatalno$ci gospodarczej bywaja czgsto
zmieniane, przy czym zmiany moga pogorszy¢ warunki prowadzenia dziatalnos$ci deweloperskiej, na przyktad
naktadajgc dodatkowe obowigzki, ktorych realizacja moze wigza¢ si¢ z konieczno$cig poniesienia dodat kowych
kosztow. Zmiany przepisow podatkowych moga polega¢ na podwyzszaniu stawek podatkowych, a takze na

wprowadzaniu nowych specyficznych instrumentéw prawnych lub interpretacji dotyczacych Emitenta, migdzy
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innymi w zakresie mozliwo$ci uznania kosztow odsetek jako koszty podatkowe czy wplywajacych na rozszerzenie
zakresu opodatkowania wprowadzajacego nowe formy obcigzen podatkowych. Wejscie w zycie nowej, istotnej dla
obrotu gospodarczego regulacji (np. zmiana poziomu minimalnego wynagrodzenia czy usuniecie limitu do
naliczania sktadek ZUS, zmiana obowiazujacych standardow technicznych obowigzujacych dla budynkow czy tez
natozenie dodatkowych obowiazkéw w trakcie procesu inwestycyjnego) moga spowodowac bezposrednie istotne
zmiany dla prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej i znaczacy wzrost kosztow realizacji inwestycji czy tez zmiang
ksztattu umoéw z nabywcami lub najemcami lokali. W przypadku nowych przepisow budzacych watpliwosci
interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzy¢ sytuacje niepewnosci co do obowigzujacego stanu prawnego i
spowodowa¢ czasowe wstrzymanie wielu inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych
regulacji (straty finansowe badz nawet konsekwencje karne dziatan podjetych na podstawie przepiséw, ktore

nastepnie sady badz organy administracji publicznej zinterpretowaty w sposob niekorzystny dla przedsigbiorcy).

Niejasne przepisy podatkowe

Z dniem 1 stycznia2019 r. weszly w zycie przepisy Ordynacji podatkowej dotyczace raportowania tzw. schematow
podatkowych (Mandatory Disclosure Rules). Nowe przepisy implementuja w Polsce dyrektywe UE w sposob
znacznie rozszerzony w stosunku do ich proponowanego zakresu. Ze wzgledu na szeroki charakter przepisow
dotyczacych schematow podatkowych, obowigzek raportowania moze dotyczyé kazdej transakcji lub nawet
uzgodnienia biznesowego, ktore zawiera w sobie jakickolwiek elementy podatkowe. Emitent moze nieprawidtowo
zidentyfikowaé obszary dziatalno$ci, ktore sa najbardziej narazone na mozliwo$¢ wystepowania schematéw
podatkowych lub niewtasciwie wdrozy¢ procedury wewnetrzne w tym zakresie. Brak zgloszenia lub inna
niezgodnos$¢ z regulacjami w zakresie raportowania schematow podatkowych moze wigza¢ si¢ z indywidualng
odpowiedzialno$cig karno-skarbowa, w tym grzywna w wysoko$ci nawet do 720 stawek dziennych (tj. ponad 20
milionéw ztotych), zakazem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz w przypadku braku procedury
wewnetrznej — karg pieniezng do 10 milionow ztotych. Ponadto, nalezy zauwazy¢, ze z dniem 15 lipca2016 . do
Ordynacji Podatkowej zostaty wprowadzone zmiany w celuuwzglednienia postanowien ogélnej klauzuli przeciwko
unikaniu opodatkowania (,,GAAR”), ktérama zastosowanie do korzysci podatkowych uzyskanych po dniu wejscia
klauzuli w zycie. Zgodnie z GAAR, czynnos$¢ nie skutkuje osiggni¢ciem korzysci podatkowej, jezeli osiagniecie tej
korzysci, sprzecznej w danych okoliczno$ciach z przedmiotem lub celem ustawy podatkowe;j lub jej przepisu, byto
gtownym lub jednym z glownych celéwjej dokonania, a sposob dziatania byt sztuczny (unikanie opo datkowania).
W takiej sytuacji skutki podatkowe czynno$ci okresla si¢ na podstawie takiego stanu rzeczy, jaki moglby zaistnie¢,
gdyby dokonano czynno$ci odpowiedniej. Za odpowiednig uznaje si¢ czynnos¢, ktorej podmiot mogtby w danych
okoliczno$ciach dokonaé, jezeli dziatalby rozsadnie i kierowat si¢ zgodnymi z prawem celami innymi niz
osiagniecie korzysci podatkowej sprzecznej z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, a sposob
dziatania nie bylby sztuczny. Czynno$¢ odpowiednia moze polegac takze na zaniechaniu dziatania. Sposobdziatania
nie jest sztuczny, jezeli na podstawie istniejgcych okoliczno$ci nalezy przyjac, ze podmiot dziatajacy rozsadnie i
kierujacy si¢ zgodnymi z prawem celami zastosowalby ten sposob dziatania w dominujgcej 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 byto gtdéwnym lub jednym z gtdéwnych celéw dokonania czynnosci, bierze si¢ pod

uwage cele ekonomiczne czynno$ci wskazane przez strone.
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Korzyscig podatkows jest:

i) niepowstanie zobowigzania podatkowego, odsunigcie w czasie powstania zobowiazania 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 obowiazku pobrania podatku przez ptatnika, jezeli wynika on z okoliczno$ci wskazanych w pkt
(s
Niespojnapraktyka polskichorganéw skarbowych oraz orzecznictwa w zakresie przepisoOw prawa podatkowego jest
powszechnym problemem. W konsekwencji istnieje ryzyko, ze polskie organy skarbowe moga wydac
nieoczekiwane decyzje w postgpowaniach podatkowych, w tym z zastosowaniem GAAR w stosunku do Emitenta,

Gwaranta i Grupy Gwaranta.

Kwestionowanie podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe

Spotkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT z tytutu naby¢ aktywow. Nie
mozna wykluczyé, Zze organy podatkowe sprobuja zakwestionowaé zasadno$¢ zwrotdow VAT 1 rozpoczna
postepowania podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajace do opdZnienia terminu zwrotu podatku, a nawet
zaniechania jego zwrotu na rzecz Spolek Projektowych. Op6znienie lub brak zwrotu podatku VAT moze miec
wplyw na plynnos¢, sytuacje finansowa Spotek Projektowych, aw konsekwencji na dziatalno$¢ i wyniki finans owe
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

3.5.  CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OBLIGACJAMI

Obligatariusz moze nie odzyskac catosci lub czesci srodkow zainwestowanych w Obligacje

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 opéznieniu, jezeli na skutek
pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dysponowaé¢ odpowiednimi $rodkami pienigznymi w terminie
wymagalnosci. Odsetki moga takze nie zosta¢ wyptacone na skutek zajecia $rodkéw pienieznych Emitenta
w egzekucji prowadzonej przeciwko Emitentowi lub probleméw technicznych. Dodatkowo Warunki Emisji
Obligacji zawieraja szereg klauzul, ktorych naruszenie daje prawo Obligatariuszowi (po spetnieniu okreslonych
dziatan i1 wypetieniu odpowiedniej procedury) do zadania wczesniejszego wykupu Obligacji przez Emitenta. W
szczegoblnosci istnieje ryzyko, ze w przypadku zazadania wcze$niejszego wykupu Obligacji, Emitent nie bgdzie
posiadat wystarczajacych srodkow na realizacje takiego zadania weze$niejszego wykupu Obligacji. Jezeli Emitent
nie dokona wykupu Obligacji, Obligatariusz moze nie odzyska¢ calo$ci lub czgéci Srodkdéw zainwestowanych w
Obligacje. Ponadto Emitent moze sta¢ si¢ niewyptacalny, jezeli utraci zdolno$¢ do wykonywania swoich
wymagalnych zobowigzan pieni¢znych, w tym wykonywania w terminie zobowigzan z Obligacji, albo gdy jego
zobowigzania pieni¢zne, w tym zobowigzania z Obligacji, beda przekraczaé warto$¢ jego majatku. W takich
przypadkach moze zosta¢ ogloszona upadtos¢ Emitenta. W przypadku ogloszenia upadiosci Emitenta jego
wierzyciele beda zaspokajani w kolejno$ci wskazanej w przepisach Prawa Upadto$ciowego. Zgodnie z tymi
przepisami Obligatariusze zaspokajani bgda po zaspokojeniu m.in. kosztow postepowania upadlo$ciowego,

nalezno$ci pracownikow powstatych przed ogltoszeniem upadtosci, sktadek na ubezpieczenie spoteczne za trzy
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ostatnie lata przed ogloszeniem upadios$ci. Pomimo niewyptacalnosci Emitenta, wniosek o ogloszenie upadtosci
moze zosta¢ oddalony lub postgpowanie upadtosciowe 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 rowniez podlegac restrukturyzacji na mocy przepisow Prawa
Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja moze polega¢ na odroczeniu terminu splaty zobowigzan z Obligacji,
rozlozeniusplaty na raty, zmniejszeniuwysokosci zobowigzan lub ich konwersjina udziaty w Emitencie. W ramach
restrukturyzacji moze roéwniez doj$¢ do zmiany, zamiany lub uchylenia Porgczeniajako prawa zabezpieczajacego
wierzytelno§ci z Obligacji. Ponadto, w razie wszczgcia postepowania upadtosciowego lub postgpowania
restrukturyzacyjnego moze nie by¢ mozliwe prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia
wierzytelnosci z Obligacji. W przypadku upadtos$ci, restrukturyzacji lub niewyptacalno$ci Emitenta posiadacze
Obligacji moga nie odzyskac istotnej cze$ci zainwestowanych $rodkow lub nie odzyska¢ ich wcale, a prowadzenie
egzekucji wobec Emitenta moze by¢ utrudnione albo niemozliwe lub moze nie doprowadzi¢ do petnego
zaspokojenia wierzytelnosci posiadaczy Obligacji. Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym
systemem gwarantowania depozytow. Inwestorzy podejmujac decyzje inwestycyjne powinni wigc by¢ w
szczegbdlnosci $wiadomi wysokiego ryzyka zwigzanego z inwestowaniem wszystkich srodkow w obligacje jednego

podmiotui zwigzanej z tym konieczno$ci zachowania stosownej dywersyfikacji inwestycji.

Trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Gwaranta

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

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

Zbycie Obligacji w dowolnym terminie i po satysfakcjonujgcej cenie moze okazaé si¢ utrudnione lub niemozliwe

Obrot 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 lub Grupy Gwaranta,
ksztattowania si¢ rynkowych stop procentowychi innych warunkéw na rynku kapitatowym. Ponadto, kurs ksztattuje
si¢ pod wplywem relacji podazy i popytu, ktora jest wypadkowa wielu czynnikéw i skutkiem trudno
przewidywalnych reakcji Inwestorow. W przypadku znacznego wahania kursow, Obligatariusze moga by¢ narazeni
na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego zysku. Notowania Obligacji Emitenta moga znacznie odbiega¢ od Ceny
Emisyjnej Obligacji. Moze to wynika¢ z polepszenialub pogorszeniawynikow dziatalnosci Emitenta, z polepszenia
lub pogorszenia wynikow dziatalno$ci Grupy Gwaranta, operujacego w sektorze nieruchomosci budynkow
biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych), ptynnos$ci na rynku obligacji, 0ogbInej koniunktury na Catalyst,
sytuacji na gietdach §wiatowych oraz zmian czynnikéw ekonomicznychi politycznych. Ponadto moze si¢ okazac,
ze ptynno$¢ Obligacji bedzie bardzo niska, co utrudni sprzedaz Obligacji po oczekiwanej przez Obligatariusza cenie.
Nie mozna wigc zapewni¢, iz osoba, ktora nabgdzie Obligacje bedzie mogta je zby¢ w dowolnym terminie i po

satysfakcjonujacej cenie.

Mozliwos¢ obnizenia rentownosci Obligacji
Oprocentowanie Obligacji poszczeg6lnych serii w zaleznosci od decyzji Emitenta bedzie state lub zmienne oparte

o odpowiednie stawki rynku pienieznego WIBOR. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia
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Emisjidanej serii Obligacji do Dnia Ostatecznego Wykupu (zgodnie z definicjazawarta w Warunkach Emisji) moga
nastgpi¢ znaczace zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji, w szczegdlno$ci zwiazane
7 pogarszajacymi si¢ warunkami gospodarczymi, w szczegolnosci dotyczacymi sektora nieruchomosci budynkow
biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych), wptywajacymi na dziatalno$¢ operacyjna Emitenta lub Grupy

Gwaranta, moze wplyna¢ na obniZenie rentowno$ci Obligacji.

Platnosci z tytutu Obligacji mogq podlegac opodatkowaniu

Zgodnie z ogdlnymi zasadami, odsetki wyplacane przez polskie podmioty osobom i jednostkom niebgdacym
polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepiséw podatkowych podlegajg zryczattowanemu
podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzglednieniem tresci uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania
zawartych przez Polske z panstwem rezydencji podatkowej Obligatariusza Iub przepisow krajowych
przewidujacych w niektorych sytuacjach zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednocze$nie jednak
zryczattowanemu podatkowi dochodowemu podlegaja rowniez odsetki wyptacane osobom fizycznym bedacym
polskimi rezydentami podatkowymi. Majac na uwadze, ze warunki emisji Obligacji nie zawieraja klauzuli
,ubruttowienia” dotyczacej zryczattowanego podatku dochodowego od ptatnosci dokonywanych na rzecz
wskazanych powyzej 0sob, istnieje ryzyko, ze ptatnosci takie dokonywane na rzecz Obligatariuszy beda podlegaty

opodatkowaniu.

Ryzyko skrocenia okresu inwestycji poprzez wezesniejszy wykup Obligacji na wniosek Emitenta

Emitent, w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, moze przewidzie¢ mozliwo$¢ wezeéniejszego wykupu Obligacji
danej serii na wniosek Emitenta. W takim wypadku Obligacje beda podlega¢ wykupowi przed Ostatecznym
Terminem Wykupu wskazanym w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, a Inwestor nie bgdzie mogt uzyskaé
przychodow z Odsetek w zatozonym przez siebie horyzoncie inwestycyjnym. Dodatkowo, opcja wczesniejszego
wykupu Obligacji moze obnizy¢ ich warto$¢ rynkowa. W okresie, w ktorym Emitentowi bedzie przystugiwato
prawo wezesniejszego wykupu Obligacji, warto$¢ rynkowa Obligacji co do zasady nie powinna wzrosna¢ znaczaco
ponad warto$¢, po ktorej Emitent moze dokona¢ ich wezesniejszego wykupu. Taka sytuacja moze nastgpi¢ rowniez
w okresie poprzedzajacym okres, w ktorym Emitentowi bedzie przystugiwato prawo wczesniejszego wykupu
Obligacji. W takim okresie Inwestor moze nie mie¢ mozliwo$ci zainwestowania $rodkow uzyskanych z
wezesniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktory zapewnitby mu stope zwrotu w takiej wysokos$cijak stopazwrotu
od Obligacji bedacych przedmiotem wczesniejszego wykupu. Mozna si¢ spodziewac, ze Emitent skorzysta z prawa
do wczesniejszego wykupu Obligacji w sytuacji, gdy jego potencjalne koszty finansowania bgda nizsze niz
oprocentowanie Obligacji. W takim okresie inwestorzy moga nie mie¢ mozliwo$ci zainwestowania $rodkow
uzyskanych z wczesniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktory zapewnilby im stope zwrotu w takiej wysokosci
jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wezesniejszego wykupu.

Brak ratingu moze wplywaé na wyceng Obligacji na rynku wtornym

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. Niewystgpienie o uzyskanie ratingu, brak

mozliwo$ci uzyskania ratingu, jego cofnigcie lub zmiana moze mie¢ wptyw na ceng Obligacji na rynku wtornym.
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Ryzyko zwigzane z Administratorem Zabezpieczen

Emitent ustanowil Administratora Zabezpieczen. Administrator Zabezpieczen wykonuje we wlasnym imieniu, ale
na rachunek Obligatariuszy, prawa i obowiazki wynikajace z Porgczenia. W przypadku niewtasciwego
wykonywania obowigzkow przez Administratora Zabezpieczen, na potrzeby prowadzenia egzekucji celem
odzyskania naleznosci z Obligacji, moze to skutkowa¢ mniejszym stopniem zaspokojenia Obligatariuszy lub

catkowitym brakiem ich zaspokojenia.

Wskazane powyzej Czynniki Ryzyka zostaly uznane przez Emitenta za istotne dla podjecia §wiadomej decyzji
inwestycyjnej dotyczacej Obligacji, bioragc pod uwagg prawdopodobienstwo ich wystgpienia oraz mozliwy
negatywny wplyw na Obligacje. Emitent podkres$la, ze brak mozliwo$ci zaptaty odsetek lub sptaty kwoty gtowne;j
Obligacji moze wystapi¢ rowniez z innych powodoéw, a Czynniki Ryzyka nie stanowig wyczerpujacej listy ryzyk
zwigzanych z Emitentem. Pomimo, ze Emitent podjat dziatania majace na celu zniwelowanie opisanych powyzej
czynnikow ryzyka, nie ma pewnosci, ze $rodki te beda wystarczajace i skuteczne. Dodatkowe ryzyka i niepewnosci
moga wystgpi¢ rowniez lub sta¢ si¢ bardziej istotne po dacie sporzadzenia sprawozdania finansowego, co moze mie¢

istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ operacyjng Emitenta w przysztosci.

Podpisy Cztonkoéw 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 Czlonek Zarzadu

Warszawa, dnia 30 wrzesnia 2020 roku
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