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1. OPIS DZIALALNOSCI SPOLKI

ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCI JEDNOSTKI

Ghelamco Invest Sp. z 0.0. (Ghelamco Invest, Spotka, Emitent) zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 10
grudnia 2003 roku i zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, pod nr. KRS 0000185773. 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 dziatalnosci Spotki obejmuje ushugi takie jak:
- dziatalno$¢ holdingow finansowych (PKD 64.20.Z)
- dziatalno$¢ trustow, funduszow i podobnych instytucji finansowych (PKD 64.30.2)

- pozostata finansowa dzialalno$¢ ustlugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen i

funduszéw emerytalnych (PKD 64.99.7).

Sklad Zarzadu na dzien 30 czerwca 2016 roku:
- Jeroen van der Toolen — Prezes Zarzadu

- Jarostaw Jukiel - Cztonek Zarzadu

- Joanna Krawczyk-Nasitowska - Cztonek Zarzadu

- Damian Wozniak - Czlonek Zarzadu

- Jarostaw Zagorski - Cztonek Zarzadu

- Arnold Neuville — Cztonek Zarzadu

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

Polsce.

Granbero Holdings Ltd wraz z podmiotami zaleznymi (sp6tki prawa polskiego, w tym Ghelamco Invest) tworzac
grupe Granbero Holdings podlega bezposrednio Ghelamco Group COMM. VA, (ktora jest spotkg holdingowa
stojaca na czele Grupy Inwestycyjno — Developerskiej Ghelamco, dziatajacej jako inwestor i deweloper na rynku

nieruchomosci w Belgii, Polsce, Rosji i na Ukrainie).
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Ghelamco Invest Sp.z. 0.0. zostata utworzona jako spotka specjalnego przeznaczenia wylacznie w celu pozyskania

srodkow w formie emisji obligacji oraz wykorzystania tych srodkow w ramach Grupy Ghelamco na:

- 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 podmiotéw dziatajacych w sektorze nieruchomosci,

- finansowanie poniesienia dodatkowych kosztow na zwigkszenie wartosci istniejacych projektow

nalezacych do spotek z Grupy Ghelamco w Polsce,

- splat¢ pozyczek udzielonych podmiotom z Grupy Ghelamco.

1.1. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2016
ROKU

W okresie od 1 stycznia 2016r. do 30 czerwca 2016r. Spotka udzielita pozyczek dla 23 spotek projektowych
na kwote ogotem 405.402 tys PLN, w tym jedng w eur na kwote 1.200.000 EUR .

W okresie od 1 stycznia 2016r. do 30 czerwca 2016r. Spotka otrzymata naleznosci z tytutu wykupu obligacji
spotek celowych oraz z tytutu pozyczek udzielonych spétkom celowym na kwote ogdtem 308.779 tys PLN, w tym
276.391 tys PLN kapitatu oraz 32.387 tys PLN odsetek. W przypadku naleznosci nominowanych w euro Spotka
otrzymata kwotg ogotem 1.841 tys eur, w tym 1.695 tys eur kapitatu oraz 146 tys eur odsetek.

W dniu 30 marca 2016r. w ramach 1V-go Publicznego Programu Emisji, Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPE o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza
4 %, skierowanych do Inwestoréw Instytucjonalnych i Inwestorow Indywidualnych, na kwotg ogotem 50.000.000
zt, na okres 4 letni z terminem wykupu 30 marca 2020r. Obligacje sa zabezpieczone poreczeniem udzielonym

przez Gwaranta.

W dniu 7 kwietnia 2016r. w ramach 1VV-go Publicznego Programu Emisji, Spotka wyemitowata 300.000 sztuk
obligacji serii PPF o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza
4 %, skierowanych do Inwestoréw Instytucjonalnych i Inwestorow Indywidualnych, na kwote ogdétem 30.000.000
zt, na okres 4 letni z terminem wykupu 30 marca 2020r. Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym
przez Gwaranta.

W dniu 27 kwietnia 2016r. w ramach IV-go Publicznego Programu Emisji, Spotka wyemitowata 500.000
sztuk obligacji serii PPG o wartosci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus

marza 4 %, skierowanych do Inwestorow Instytucjonalnych i Inwestoréw Indywidualnych, na kwotg ogétem
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50.000.000 zt, na okres 4 letni z terminem wykupu 30 marca 2020r. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem

udzielonym przez Gwaranta.
W dniu 27 czerwca 2016 roku Spotka nabyta oraz umorzylta:

14 sztuk obligacji serii PC - o warto$ci nominalnej 100.000 zt (sto tysi¢cy ztotych) kazda i tacznej wartosci

nominalnej 1.400.000 zt (milion czterysta tysiecy ztotych).
1 761 sztuk obligacji na serii J - o warto$ci nominalnej 1.000 zt ( tysigc ztotych) kazda i tgcznej wartosci
nominalnej 1.761.000 zt (milion siedemset sze$¢dziesiat jeden tysigcy zlotych).

100 sztuk obligacji serii H - o warto$ci nominalnej 1.000 zt ( tysigc ztotych) kazda i tgcznej wartosci
nominalnej 100.000 zt (sto tysigcy ztotych).

W dniu 29 czerwca 2016 roku Spotka nabyta oraz umorzylta:

339 sztuk obligacji na serii J - o warto$ci nominalnej 1.000 zt ( tysigc zlotych) kazda i tacznej wartosci

nominalnej 339.000 zt (trzysta trzydziesci dziewie¢ tysigcy ztotych).

1.2. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE PO DNIU 30 CZERWCA 2016 ROKU
DO DNIA PUBLIKACJI NINIEJSZEGO SPRAWOZDANIA

W dniu 14 lipca 2016r. w ramach IV-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 300.000 sztuk obligacji
serii PPH o wartosci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza 4%
skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych na kwotg ogétem 30.000.000 zt,
na okres 4-letni z terminem wykupu 14 lipiec 2020r. Obligacje sa zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez

Gwaranta.

W dniu 27 lipca 2016r. w ramach IV-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 500.000 sztuk obligacji
serii PPl o wartoéci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza 4%
skierowanych do Inwestoréw Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na kwote ogdtem 50.000.000 zt,
na okres 4-letni z terminem wykupu 14 lipiec 2020r. Obligacje sa zabezpieczone por¢czeniem udzielonym przez

Gwaranta.

W dniu 12 lipca 2016 doszto do wykupu obligacji trzyletnich Serii E o lacznej wartosci nominalnej
20.000.000 zt, o warto$ci nominalnej 100000 zt kazda z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza 5%

i terminem wykupu 12 lipca 2016 roku.

W dniu 12 sierpnia 2016 doszto do wykupu obligacji trzyletnich Serii F o tacznej wartosci nominalnej 9.200.000
z1, o warto$ci nominalnej 100.000 zt kazda z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza 5% i terminem
wykupu 12 sierpnia 2016 roku.
W dniu 29 sierpnia 2016 roku Spotka nabyta oraz umorzyla:

-125 361 sztuk obligacji serii PPA o wartosci nominalnej 100 zt kazda i tacznej warto$ci nominalnej

12.536.100 zI ( stownie: dwanascie milionow pigcset trzydziesci szes¢ tysigey sto zlotych),
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-240 sztuk obligacji serii J o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda i tacznej warto$ci nominalnej 240.000 zt

( stownie: dwiescie czterdziesci tysigey ztotych)

1.3.  INFORMACJA O OBLIGACJACH WYEMITOWANYCH W OKRESIE OD 12
LIPCA 2013 DO 30 CZERWCA 2016 KTORE POZOSTAJ4 NIEWYKUPIONE |
STANOWI4 ZOBOWIAZANIA SPOLKI NA DZIEN 30 CZERWCA 2016 ROKU

W dniu 12 lipca 2013 roku Spotka wyemitowala trzyletnie obligacje Serii E oznaczonej GHEL E 120716 (ISIN
PLGHLMCO00057) na kwotg 20.000.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg procentowa
Wibor 6-miesigczny powigkszony o marze w wysokosci 5% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
pélrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreSlona na dzien 12 lipca 2016 roku. Obligacje sa notowane w
alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Na dzien 30 czerwca 2016 r. wartos¢
nominalna niewykupionych obligacji Serii E wynosita 20.000.000 PLN. W dniu 12 lipca 2016r. obligacje zostaty

wykupione w calosci.

W dniu 14 sierpnia 2013 roku Spotka wyemitowala trzyletnie obligacje Serii F oznaczonej GHEL F 120816 (ISIN
PLGHLMCO00065) na kwote 9.200.000 PLN. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stopg procentowa
Wibor 6-miesi¢gczny powickszony o marz¢ w wysokosci 4% w skali roku. Kupon jest platny w okresach
pélrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 12 sierpnia 2016 roku. Obligacje sg notowane w
alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Na dzien 30 czerwca 2016 r. warto$¢
nominalna niewykupionych obligacji Serii F wynosita 9.200.000 PLN. W dniu 12 sierpnia 2016r. obligacje zostaty

wykupione w caloéci.

W dniu 14 listopada 2013 roku Spotka wyemitowata trzyletnie obligacje Serii G oznaczonej GHEL G 141116 (ISIN
PLGHLMCO00081) na kwotg 6.530.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg procentowa
Wibor 6-miesigczny powickszony o marz¢ w wysokosci 4% w skali roku. Kupon jest platny w okresach
pélrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 14 listopada 2016 roku. Obligacje sa notowane w
alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Na dzien 30 czerwca 2016 r. warto$¢

nominalna niewykupionych obligacji Serii G wynosita 6.530.000 PLN.

W dniu 29 stycznia 2014 roku Spotka wyemitowata czteroletnie obligacje Serii PA (ISIN
PLGHLMCO00099) na kwote 114.520.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg procentowa
WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marz¢ w wysokosci 5% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 29 stycznia 2018 roku. Obligacje sg notowane na
ASO GPW i ASO BondSpot. W dniu 27 czerwca 2016 roku Spotka nabyla oraz umorzyta 1 325 sztuk obligacji
serii PA - o warto$ci nominalnej 10.000 zt (dziesie¢ tysigcy ztotych) kazda i tgcznej warto$ci nominalnej 13.250.000
zt (trzynascie milionow dwieScie piecdziesigt tysiecy zt). Na dzien 30 czerwca 2016 r. warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji Serii PA wynosita 101.270.000 PLN.
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W dniu 11 kwietnia 2014 roku Spotka wyemitowata czteroletnie obligacje o dacie wykupu przypadajacej
11 lipca 2018 roku, Serii PB (ISIN PLGHLMC00107) na kwotg 120.360.000PLN. Obligacje sa oprocentowane w
oparciu 0 zmienng stope procentowa WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokosci 5% w skali roku.
Obligacje sa notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. W dniu 27 czerwca 2016 roku Spotka nabyta oraz umorzylta
160 sztuk obligacji serii PB - o warto$ci nominalnej 10.000 zt (dziesi¢é tysiecy ztotych) kazda i tacznej wartosci
nominalnej 1.600.000 zt (milion sze$éset tysigcy ztotych). Na dzien 30 czerwca 2016 r. warto$¢ nominalna
niewykupionych obligacji Serii PB wynosita 118.760.000 PLN.

W dniu 25 kwietnia 2014 roku, Spétka wyemitowala 4-letnie obligacje Serii H (ISIN PLGHLMCO00115)
na kwote 27.170.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowg Wibor 6-miesi¢czny
powickszony o marz¢ w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu
obligacji zostata okreslona na dzien 25 kwietnia 2018 roku. Obligacje sg notowane na ASO GPW i ASO BondSpot.
Dnia 27 czerwca 2016r. Spotka nabyta oraz umorzyta 100 sztuk obligacji serii H o tacznej wartosci nominalne;j

100.000 PLN. Na dzien 30 czerwca 2016 r. warto$¢ niewykupionych obligacji Serii H wynosita 27.070.000 PLN.

W dniu 4 lipca 2014 roku, Spotka wyemitowata 4-letnie obligacje Serii J (ISIN PLGHLMCO00131) na kwote
30.000.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienna stope procentowa WIBOR 6-miesi¢czny
powigkszony o marz¢ w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest platny w okresach pétrocznych, a data wykupu
obligacji zostata okreslona na dzien 4 lipca 2018 roku. Obligacje sg notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. .
Dnia 27 czerwca 2016 r. Spotka nabyta i umorzyta 1.761 sztuk obligacji serii J o lacznej warto$ci nominalne;j
1.761.000 PLN oraz dnia 29 czerwca Spotka nabyla i umorzyta 339 sztuk obligacji serii J o lacznej wartosci
nominalnej 339.000 PLN. Na dzien 30 czerwca 2016 r. wartos¢ nominalna niewykupionych obligacji Serii J
wynosita 27.900.000 PLN. Dnia 29 sierpnia 2016r. Spotka nabyta i umorzyta 240 sztuk obligacji serii J o tacznej
warto$ci nominalnej 240.000 PLN.

W dniu 9 lipca 2014 roku, Spotka wyemitowata 4-letnie obligacje Serii | oznaczonej GHEL I (ISIN
PLGHLMCO00123) na kwote 30.000.000P LN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowa
WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marzg w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
pélrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 9 lipca 2018 roku. Obligacje sg notowane na ASO
GPW i ASO BondSpotNa dzien 30 czerwca 2016 r. wartos¢ nominalna niewykupionych obligacji Serii | wynosita
30.000.000 PLN.

W dniu 16 lipca 2014 roku, Spotka wyemitowata 4-letnie obligacje Serii K oznaczonej GHEL K (ISIN
PLGHLMCO00149) na kwotg 11.240.000 PLN. Obligacje sg oprocentowane w oparciu 0 zmienng stopg procentows
WIBOR 6-miesi¢gczny powigkszony o marze w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon, za wyjatkiem pierwszego
okresu odsetkowego, jest ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 9 lipca
2018 roku. Obligacje sg notowane na ASO GPW i ASO BondSpot.. Na dzien 30 czerwca 2016 r. warto$¢ nominalna
niewykupionych obligacji Serii K wynosita 11.240.000 PLN.

W ramach III programu publicznych emisji obligacji o tacznej wartosci nominalnej obligacji wyemitowanych w
ramach Programu i niewykupionych do kwoty 200.000.000 zt, Spotka wyemitowata w dniu 15 lipca 2014 roku 4-
letnie obligacje Serii PC (ISIN PLGHLMCO00156) na kwotg 30.800.000PLN. Obligacje sg oprocentowane w
oparciu o zmienng stop¢ procentowg WIBOR 6-miesigczny powickszony o marze w wysokosci 5% w skali roku.

Kupon jest ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okre$lona na dzien 16 lipca 2018 roku.
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Obligacje sa notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. Dnia 27 czerwca 2016r. Spotka nabyta i umorzyta 14
sztuk obligacji serii PC o tacznej wartoéci nominalnej 1.400.000 PLN. Na 30 czerwca 2016 r. warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji Serii PC wynosita 29.400.000 PLN.

Spotka, w dniu 26 sierpnia 2014 roku, w oparciu o Uchwate Nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow z
dnia 26 maja 2014 r. oraz Uchwal¢ Nr 1 Zarzadu z dnia 4 sierpnia 2014 r. wyemitowata 3.778 obligacji serii PD
oznaczonych kodem ISIN PLGHLMCO00164 o wartosci nominalnej 10.000 PLN(dziesi¢¢ tysiecy ztotych) kazda i
lacznej warto$ci nominalnej 37.780.000PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowa
WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marz¢ w wysokosci 4,75% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okre$lona na dzien 25 sierpnia 2017 roku.. Na dzien 30 czerwca 2016
r. warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji Serii PD wynosita 37.780.000PLN.

Dnia 4 wrzes$nia 2014r. zostala podj¢ta uchwata Zarzadu Spotki oraz Uchwata Wspolnika o wyrazeniu zgody
na dokonywanie emisji obligacji przez Spotke w ramach III programu publicznych emisji obligacji w EUR lub w
walutach innych niz w PLN. Zgodnie z uchwata Zarzadu z 4 wrzes$nia 2014r, w ramach III programu publicznych
emisji obligacji, Spotka moze dokonywac wielokrotnych publicznych lub niepublicznych emisji obligacji
denominowanych w PLN, w EUR, lub w innej walucie, przy czym maksymalna laczna warto§¢ nominalna
wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych obligacji (w dowolnej walucie) nie bedzie przekracza¢ w

kazdym momencie trwania Programu réwnowartosci kwoty 200.000.000PLN.

W dniu 30 wrze$nia 2014 roku Spotka, w oparciu o Uchwate Nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsp6lnikow
Spotki z dnia 26 maja 2014 r. oraz Uchwalg Nr 1 Zarzadu Spoéiki z dnia 4 wrze$nia 2014 r., wyemitowata 6.320
(szes¢ tysiecy trzysta dwadziescia) obligacji serii EA oznaczonych kodem ISIN PLGHLMCO00172 ("Obligacje") o
warto$ci nominalnej 1.000 EUR (jeden tysigc Euro) kazda i tacznej warto$ci nominalnej 6.320.000 EUR. W tym
dniu, w oparciu o ztozone instrukcje rozliczeniowe, nastgpita rejestracja Obligacji w depozycie papierow
wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. ("KDPW") zgodnie z
uchwatg Zarzadu KDPW nr 813/14 z dnia 23 wrzesnia 2014 roku. Na dzien 30 czerwca 2016 r. . warto$§¢ nominalna

niewykupionych obligacji Serii EA wynosita 6.320.000 EUR.

W dniu 23 grudnia 2014 Spotka wyemitowata Obligacje serii PPA w ramach II Publicznego Programu Emisji do
2.500.000 obligacji. Prospekt, zawierajacy podstawowe warunki emisji Obligacji, zostal zatwierdzony przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego dnia 7 listopada 2014r oraz udost¢pniony do publicznej wiadomosci w dniu 18

listopada 2014r. w formie elektronicznej na stronie internetowej (http://ghelamco.com/site/w/investor-relations-

poland.html). L.aczna warto$¢ nominalna Obligacji serii PPA wyemitowana na podstawie Ostatecznych Warunkoéw
Oferty wynosi 50.000.000PLN. Cena emisyjna jednej Obligacji jest rowna jej Warto$ci Nominalnej i wynosi
100PLN. Obligacje serii PPA zostalty wyemitowane na okres 4,5 letni, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-
miesieczny plus marza 3,5% w skali roku i dzien ostatecznego wykupu przypada na 16 czerwca 2019r. Obligacje
sg notowane na rynku regulowanym rownolegtym. Na dzieh 30 czerwca 2016 r. warto§¢ nominalna
niewykupionych obligacji Serii PPA wynosita 50.000.000PLN. Dnia 29 sierpnia 2016r. Spotka nabyla oraz
umorzyta 125.361 sztuk obligacji serii PPA o tacznej warto$ci nominalnej 12.536.100 PLN.


http://ghelamco.com/site/w/investor-relations-poland.html
http://ghelamco.com/site/w/investor-relations-poland.html
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W dniu 22 maja 2015r. w ramach Ill-go Publicznego Programu Emisji, zgodnie z zawarta przez Spotke umowa
programowa z dnia 12 czerwca 2014 r., Spotka wyemitowata 5.000 sztuk obligacji serii PE o wartosci nominalnej
10.000 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza 4,5%, skierowanych do Inwestorow
Instytucjonalnych, na kwotg ogétem 50.000.000 PLN, na okres 4 letni z terminem wykupu 22 maja 2019r. Obligacje
sa zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2016 r. warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji Serii PE wynosita 50.000.000P LN.

W dniu 23 czerwca 2015r. w ramach Il-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPB 0 warto$ci nominalnej 100PLNkazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza
4%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych, na kwote ogodlem
50.000.000 PLN, na okres 4 letni z terminem wykupu 16 czerwca 2019r. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2016 r. wartos¢ hominalna niewykupionych obligacji Serii PPB
wynosita 50.000.000P LN.

W dniu 30 czerwca 2015r. w ramach Il-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 300.000 sztuk
obligacji serii PPC o wartosci nominalnej 100PLNkazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza
4%, skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych, na kwote ogdtem
30.000.000 PLN, na okres 4 letni z terminem wykupu 16 czerwca 2019r. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2016 r. warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji Serii PPC
wynosita 30.000.000 PLN.

W dniu 4 listopada 2015r. w ramach I1-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 500.000
sztuk obligacji serii PPD o wartosci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus
marza 4% skierowanych do Inwestoréw Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na kwotg ogdtem
50.000.000 PLN, na okres 4-letni z terminem wykupu 4 listopada 2019r. Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2016 r. warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji Serii PPD
wynosita 50.000.000 PLN.

W dniu 29 stycznia 2016r. KNF (Komisja Nadzoru Finansowego) zatwierdzita Prospekt emisyjny
podstawowy sporzadzony przez Spotke w zwigzku z emisja Obligacji w ramach IV Programu emisji Obligacji do
kwoty 350.000.000 PLN. Prospekt, zostat opublikowany na stronie internetowe;j

(http://ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html).

W dniu 30 marca 2016r. w ramach IV-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPE o wartosci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza
4% skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na kwote ogoétem 50.000.000
z, na okres 4-letni z terminem wykupu 30 marca 2020r. Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez
Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2016 r. wartos¢ nominalna niewykupionych obligacji Serii PPE wynosita
50.000.000 PLN.

W dniu 7 kwietnia 2016r. w ramach 1V-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 300.000 sztuk

obligacji serii PPF o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza
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4% skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na kwote ogotem 30.000.000
7, na okres 4-letni z terminem wykupu 30 marca 2020r. Obligacje s zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez
Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2016 r. warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji Serii PPF wynosita
30.000.000 PLN.

W dniu 27 kwietnia 2016r. w ramach IV-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPG o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza
4% skierowanych do Inwestorow Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych na kwote ogétem 50.000.000
7, na okres 4-letni z terminem wykupu 30 marca 2020r. Obligacje s zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez
Gwaranta. Na dzien 30 czerwca 2016 r. wartos¢ nominalna niewykupionych obligacji Serii PPG wynosita
50.000.000 PLN.

W dniu 27 czerwca 2016 roku Spotka nabyta oraz umorzyta:

14 sztuk obligacji serii PC - o warto$ci nominalnej 100.000 zt (sto tysiecy ztotych) kazda i tgcznej wartosci

nominalnej 1.400.000 zt (milion czterysta tysiecy ztotych).

1 761 sztuk obligacji na serii J - o warto$ci nominalnej 1.000 zt ( tysigc ztotych) kazda i tacznej wartosci

nominalnej 1.761.000 zt (milion siedemset sze$¢dziesiat jeden tysigcy ztotych).

100 sztuk obligacji serii H - o wartosci nominalnej 1.000 zt ( tysigc ztotych) kazda i tacznej wartosci
nominalnej 100.000 zt (sto tysigcy ztotych).

W dniu 29 czerwca 2016 roku Spotka nabyta oraz umorzylta:

339 sztuk obligacji na serii J - o warto$ci nominalnej 1.000 zt ( tysigc ztotych) kazda i tacznej wartosci

nominalnej 339.000 zt (trzysta trzydziesci dziewig¢ tysigcy ztotych).

1.4.  STRUKTURA ORGANIZACYJINA SPOLKI

Struktura organizacyjna Sp6tki nie ulegta zmianie W pierwszym pétroczu 2016 roku.
Spotka nie posiada oddziatéw ani spotek zaleznych.

Spoétka nie nabywata i nie posiada udziatow wiasnych.

1.5.  ZATRUDNIENIE W SPOLCE

Spotka nie zatrudniata w okresie od stycznia do 30 czerwca 2016 r. roku ani w roku poprzednim zadnych

pracownikow poza Cztonkami Zarzadu wymienionymi w punkcie 1.

1.6.  OKRESLENIE PROJEKTOW FINANSOWANYCH ZE SRODKOW Z EMISJI OBLIGACJI
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Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji Serii E oznaczonej GHEL E oznaczonej

GHEL E 120716 (ISIN PLGHLMC00057) na kwote 20.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 12

lipca 2013 roku.

Seria Ghelamco Invest

20 000 000 zt

Kwota emisji/

PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA . . *
kwota pozyczki

Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong

Woloska 24 odpowiedzialnogcig Dahlia S.K.A. 3500 000 2t 18%
Ghelamco GP 5 Spdtka z ograniczona

Foksal odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. 920 000 z¢ 5%
. Ghelamco GP 5 Spdtka z ograniczona

Synergy Business Park odpowiedzialnoscia SBP S.K.A, 300 000 zt 2%
. Ghelamco GP 2 Spoétka z ograniczong

Katowice odpowiedzialnoscig Synergy S.K.A. 800 000 2t 4%
. Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczona

Sienna Towers odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A. 1300000zt 7%

. Warsaw Spire Spétka z ograniczong
Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 4 000 000 zt 20%
: Oaken Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Piaseczno Pattina S. KA. 140 000 zt 1%

Prochownia Prima Bud Sp. z 0. 0. 500 000 zt 3%
N Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong

Danfowiczowska odpowiedzialnoscig Erato S.K.A. 310000 2%
o Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong

Matejki odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A. 250000 zt 1%
. Ghelamco GP 7 Spdtka z ograniczona

Postepu Business Park odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A. 630 000 ¢ 3%

RAZEM 12 650 000 z}

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji
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Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL F oznaczonej GHEL F 120816 (ISIN

PLGHLMC00065) na kwote 9.200.000PLN przeprowadzonej w dniu 14 sierpnia 2013 roku.

Seria Ghelamco Invest F 9 200 000 zt
PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA Kwota er.nisji/. *
kwota pozyczki

Woloska 24 ocpowtedziainoscia Dania SK A 16000002 17%
Sobieski Towers c?dh:ciivq]e%oziglzc:égigég:)abizeglgir?gi\%cr)g .k 50000 zt 1%
Sienna Towers ocpowtedziainoscia Sienna Towers SKA 7100002 8%
wroria T o000 1%
Warsaw Spire x\é%rjmjgﬁ;p;;kg pz_ i?ra”iczona 1800 000 zt 20%
Postepu Business Park Sdh§ é@lﬁ;gﬁgsggé&aséggrgﬂc_f\?na 1 000 000 zt 11%
Foksal ocpowiedziainosia Fokeal S KA 900002 1%
Synergy Business Park S dhg(l)svr;%ozg |z:é§igé£§sto. gl’(r?iczona 200 000 zt 2%
RAZEM 5 500 000 zt
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Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL G oznaczonej GHEL G 141116 (ISIN
PLGHLMC00081) na kwote 6.530.000PLNprzeprowadzonej w dniu 14 listopada 2013 roku.

Seria Ghelamco Invest G 6 530 000 zi
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisii/ *
kwota pozyczki

Wooska 24 cdbowiadziainoton Dania Sk A 80000z | 1%
port v Gpdancs O Spke gy owal  on
Sobieski Towers Sdh:ciivril%c;i(aalzJéfigéé};abﬁaglgir?gﬁig S0 k. 280000 zt 4%
Grzybowska 77 Sdh:('ﬁvﬂ?zguzfsf}zéékéyzbggvrﬁf??ngp_k 260000 4%
wrori Gpdancs 0 ok s aqmcon wowoa|
Foksal dpowiedziaincéois Foke SHA. 2200002 3%
Synergy Business Park Sdh:(l)ivr;%ozg |Z§é§igé£§sto. glir?iczona 540 000 zt 8%
Sienna Towers tpowierzlainasln Sternacroers S KA 11200002t 17%
Postepu Business Park Sdh: éﬁ%ﬁ.ﬁéﬁ?ﬁ?ﬁegﬂrgf}ff\c,’”a 870 000 zt 13%
Warsaw Spire x\é%rjmi‘:;i;p;;kg pz_ i?ra”iczona 1150 000 zt 18%
RAZEM 4 650 000 zt

* Wsp6tczynnik zaangazowania $rodkéw do tgcznej wartoéci nominalnej emis;ji
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za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL H oznaczonej GHEL H 141116 (ISIN

PLGHLMCO00115) na kwote 27.170.000PLN przeprowadzonej w dniu 25 kwietnia 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest

H

27 170 000 zt

Kwota emisji/

PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA i el *

Woloska 24 odpowiedriaotcls Dania KA. 30000002 | 11%
ooz 1w
Grzybowska 77 Sdh:cﬁvril%c;i(aslz3é§igég(2;bgg\j\:sa£;c$$nsap.k 550 000 2t 2%
Sienna Towers odpoistainoscis Siemna Towers S KA. 1400002 1%
Synergy Business Park Sdh; é?vr:;%c;glzc?sfigéég;sé g};(riw.iczona 400 000 z 1%
Wronia ocpowiedzialnoton Wiona S K A 2400002 | 1%
Warsaw Spire x\é%rs@‘l’;i‘:;i;pc?;kg pz_ i?ra”iczona 3300 000 zt 12%
Postepu Business Park Sdh; é&l%zglzgéggé;:aséggrgr‘}i(ic.ma 180 000 zt 1%
RAZEM 8 070 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania srodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PA oznaczonej ISIN PLGHLMC00099
na kwote 114.520.000 PLN przeprowadzonej w dniu 29 stycznia 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest

PA

114 520 000 z}

PROJEKT

SPOtKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/
kwota pozyczki

Warsaw Spire Spétka z ograniczong

Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 22 700 000 zt 20%
Port Zerai sa0000a | s
sa0000a| 7
Synergy Business Park Sdh:éi‘v%%ozg széggéélgng %_?iczona 880 000 zt 1%
Plac Vogl o S resooc0a| 7%
Sobieski Towers Sdh:éivrg%c;gli;éfigég;abiagsﬁgﬁ?g S0 k. 920 000 2t 1%
Piaseczno S:tliﬁw; g;:(oi(a z ograniczong odpowiedzialnoscig 1030 000 zt 1%
Prochownia Prima Bud Sp. z 0. 0. 1230 000 zt 1%
Konstancin Gardenville cc)a dh;é‘:",vlcd"zgli;éfig"’l*(koan;gg;?:ig_zf(’_’}fl_ 1490 000 zt 1%
Postepu Business Park Sdh; é&l%zglzgéggé;:aséggrgﬂi:ic_ma 2 800 000 zt 2%
Foksal odpowiadzialnoton Fokeal SKA. 7000002 1%
Grzybowska 77 ocpowiedzialnoton Greybowska 77 Spk 83000021 | 1%
Woloska 24 ocpowiedziainoton Dahia S KA. 2264000021 | 20%
Danitowiczowska S dh;(l)ivr%%c;g Iz;éfigéékrgé %9? Ri.czonq 50 000 zt 0%
Géra Kalwaria glcéosnl}ip'):"rka z ograniczong odpowiedzialnoscig 30 000 2t 0%
Grzybowska 73 ocpowiedziainoton 5o SK A 200002 | 0%
wroni s oo sor0000a | 1k
Plac Grzybowski S dh;éivrf;%"zgli;éfig"’&krﬁqzuggé"_"g_if_"”a 11 410 000 zt 10%
Powisle Tilia Bud Bis Sp. z 0.0. 100 000 zt 0%
RAZEM 101 430 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania srodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PB oznaczonej ISIN PLGHLMC00107

na kwote 120.360.000 PLN przeprowadzonej w dniu 11 kwietnia 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest

PB

120 360 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA k'flv"‘gi;apeor:;i’z'ﬁl *

Warsaw Spire x\é?)fm dsz’f;rlf]oss’z‘l’;kg pz_ i?ra”iczonq 24 000 000 zt 20%
so0oma| a9
Wronia otowiedrlainobol Wroio s KA 175000002t 15%
Sienna Towers odpowietzialnoscia Sienna Towers S KA. 231000002t 19%
nomamal 1o
Synergy Business Park Sdh: é?vr:;%c;glioséggéégng %?iczona 350 000 zt 0%
Woloska 24 odpowiedzialnocis Datiia S KA.+ 5400002 0%
Postepu Business Park Sdh; é?NriT;%ozglz 07 éggéézaséggrgni(ﬁ?na 8 200 000 zt 7%
Grybouska7s | Shelanes P ) Spk 2 o soovamal o
RAZEM 101 118 500 zt

* Wspotczynnik zaangazowania srodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL 1 oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00123 na kwote 30.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 9 lipca 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest

30 000 000 zt

Kwota emisji/

PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA . : *
kwota pozyczki
Ghelamco GP 8 Spotka z ograniczong
Woloska 24 odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 2 200 000 zt 7%
. Warsaw Spire Spétka z ograniczong
Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 3900 000 zt 13%
RAZEM 6 100 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL J oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00131 na kwote 30.000.000PLN przeprowadzonej w dniu 4 lipca 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest

30 000 000 zt

Kwota emisji/

PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA . .
kwota pozyczki
Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong o
Woloska 24 odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 3 600 000 zt 12%
. Warsaw Spire Spétka z ograniczong
Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 5 600 000 zt 19%
RAZEM 9 200 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania srodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PC oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00156 na kwote 30.800.000 PLN przeprowadzonej w dniu 15 lipca 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest PC 30 800 000 zt
z Kwota emisji/
PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA . . *
kwota pozyczki
. Warsaw Spire Spétka z ograniczong o
Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 5100 000 zt 17%
Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong o
Woloska 24 odpowiedzialnogcig Dahlia S.K.A. 6150 000 zt 20%
Powisle Tilia Bud Bis Sp. z 0.0. 3800 000 zt 12%
Chopin Project Spétka z ograniczona
STIXX odpowiedzialnoscig Sigma S.K.A. 5600000 zt 18%
. Ghelamco GP 7 Spétka z ograniczona
Postepu Business Park odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A. 100 000 ¢ 0%
RAZEM 20 750 000 zi

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PD oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMCO00164 na kwote 37.780.000PLNprzeprowadzonej w dniu 26 sierpnia 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest

PD

37 780 000 zt

PROJEKT

SPOtKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/
kwota pozyczki

Warsaw Spire Spétka z ograniczong

Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 7 000 000 zt 19%
Synergy Business Park Sdh; cl)?lvril%c;glz 05 gzgéégng glg(rZrTiczona 30 000 zt 0%
Foksal ocpowiedzialnoton Fokeal SKA. 500002 | 0%
Woloska 24 odpowisdriaotcls Dania SKA. w0002 | 1%
wroni e e rso0oo0n| a0
RAZEM 14 940 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania srodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL EA oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00172 na kwote 6.320.000 EUR ( tj.27.969.160 PLN przeliczone po $rednim NBP z 30

czerwca 2016r. 1 eur=4,4255 PLN)przeprowadzonej w dniu 30 wrzesnia 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest

EA

6 320 000,00 €

PROJEKT

SPOtKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/
kwota pozyczki

Warsaw Spire Spétka z ograniczong

Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 1200 000,00 € 19%
Synergy Business Park Sdh;(l)ivr%%ozg Eféfigéélgng %ﬁr?iczona 22 000,00 € 0%
Sienna Towers ocpowiedzalnoton Sienna Towers SKA. 20700000€ | 3%
wroni e o
RAZEM 2629 000,00 €

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPA oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMCO00180 na kwote 50.000.000PLNprzeprowadzonej w dniu 23 grudnia 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest

PPA

50 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *
kwota pozyczki
. Warsaw Spire Spoétka z ograniczong

Warsaw Spire odpowiedzialnoscig Sp. k. 15000 000 zt 30%
o Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong

Danitowiczowska odpowiedzialnoscig Erato S.K.A. 30000zt 0%
Ghelamco GP 5 Spdtka z ograniczona

Foksal odpowiedzialnoscia Foksal S.K.A. 240000 0%
: . Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong

Konstancin Gardenville odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A. 30000zt 0%
- Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong

Matejki odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A. 30000 zt 0%
: Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong

Plac Grzybowski odpowiedzialnoscig Unique S.K.A. 30000zt 0%
Ghelamco GP 8 Spotka z ograniczong

Woloska 24 odpowiedzialnogcig Dahlia S.K.A. 1300000zt 3%
. Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczona

Synergy Business Park odpowiedzialnoscia SBP S.KA. 380 000 zt 1%
. Ghelamco GP 5 Spdtka z ograniczona

Sienna Towers odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A. 10470000 2t 21%

Prochownia Prima Bud Sp. z 0. 0. 270 000 zt 1%

Géra Kalwaria sttog lip:+ka z ograniczong odpowiedzialnoscig 40 000 zt 0%

RAZEM 27 820 000 zi

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PE oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00198 na kwote 50.000.000PLNprzeprowadzonej w dniu 22 maja 2015 roku.

Seria Ghelamco Invest

PE

50 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *
kwota pozyczki
Powisle Tilia Bud Bis Sp. z 0.0. 4270000 zt 9%
o Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong
Danitowiczowska odpowiedzialnoscia Erato S KA., 3260 000 zt 7%
. . Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong
Konstancin Gardenville odpowiedzialnogcia Konstancin S.K.A. 10 000 000 zt 20%
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong
Plac Vogla odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A. 9560 000 zt 13%
- Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong o
Matejki odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A. 3330000 7%
. L Ghelamco GP1 Spétka z ograniczona
Port Zeraniski odpowiedzialnoscig Port Zeranski S.K.A. 1550000 2t 3%
. Warsaw Spire Spoétka z ograniczong
Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 5700 000 zt 11%
Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong
Woloska 24 odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 700000 2t 1%
; Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczona o
Sienna Towers odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A. 4420000 2 9%
RAZEM 42 790 000 zi

* Wsp6tczynnik zaangazowania $rodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Inwestycje ze $Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPB oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMCO00206 na kwote 50.000.000PLNprzeprowadzonej w dniu 23 czerwca 2015 roku.

Seria Ghelamco Invest PPB 50 000 000 zt
5 Kwota emisji/
PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA . . *
kwota pozyczki
T Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong
Danitowiczowska odpowiedzialno$cig Erato S.K.A. 90000 zt 0%
Powisle Tilia Bud Bis Sp. z 0.0. 10 000 zt 0%
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong
Beta odpowiedzialno$cig Beta S.K.A. 150 000 2t 0%
Przystanek mBank Ghelamco .Nowa’l Eorm|ern|a Spotka z ograniczong 10 000 000 zt 20%
odpowiedzialnoscig
Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczona
Foksal odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. 1690000 zt 3%
Ghelamco GP 3 Spdtka z ograniczona
Grzybowska 77 odpowiedzialnoscig Grzybowska 77 Sp.k 450000 z¢ 1%
- Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong
Matejki odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A. 30000 zt 0%
Prochownia Prima Bud Sp. z 0. 0. 280 000 zt 1%
: Oaken Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Piaseczno Pattina S.KA. 120 000 zt 0%
. Ghelamco GP 7 Spdtka z ograniczona
Postepu Business Park odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A. 260000 zt 1%
L Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong
Sobieski Towers odpowiedzialnoscig Sobieski Towers Sp. k. 5470000zt 11%
Chopin Project Spétka z ograniczona
STIXX odpowiedzialnoscig Sigma S.K.A. 40000zt 0%
. Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczona
Synergy Business Park odpowiedzialnoscia SBP S.KA. 1150 000 z 2%
- Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong
Tarima odpowiedzialnoscig Tarima S.K.A. 1170000zt 2%
. Warsaw Spire Spoétka z ograniczong
Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 14 570 000 zt 29%
Ghelamco GP 8 Spotka z ograniczong
Woloska 24 odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 9200 000 18%
. Ghelamco GP 3 Spdtka z ograniczona
Wronia odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. 350 000 2t 1%
RAZEM 45 030 000 zi

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

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

PLGHLMCO00214 na kwote 30.000.000PLNprzeprowadzonej w dniu 30 czerwca 2015 roku.

Seria Ghelamco Invest

PPC

30 000 000 zt

PROJEKT

SPOtKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/
kwota pozyczki

Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona

Sienna Towers odpowiedzialnos$cig Sienna Towers S.K.A. 5600000 zt 19%
Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong

Wotoska 24 odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 4400000 15%

. Warsaw Spire Spétka z ograniczong

Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 9 000 000 zt 30%

Przystanek mBank Ghelamco 'Nowa} Eormlern|a Spotka z ograniczong 6 974 622 7t 23%
odpowiedzialnoscig

RAZEM 25 974 622 z}

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPD oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMCO00222 na kwote 50.000.000PLNprzeprowadzonej w dniu 14 listopada 2015 roku.

Seria Ghelamco Invest

PPD

50 000 000 zt

PROJEKT

SPOEKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/
kwota pozyczki

Warsaw Spire Spétka z ograniczong

Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 9 000 000 zt 18%
. Ghelamco GP 5 Spdétka z ograniczona
Sienna Towers odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A. 11100000 2t 22%
Powisle Tilia Bud Bis Sp. z 0.0. 7 300 000 zt 15%
Ghelamco GP 8 Spotka z ograniczong
Woloska 24 odpowiedzialnogcig Dahlia S.K.A. 11000 000 22%
RAZEM 38 400 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania srodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPE oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMCO00230 na kwote 50.000.000PLN przeprowadzonej w dniu 30 marca 2016 roku.

Seria Ghelamco Invest

PPE

50 000 000 zt

PROJEKT

SPOtKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/
kwota pozyczki

Warsaw Spire Spétka z ograniczong

Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 15 000 000 z 30%
2000004 | ox
Postepu Business Park Sdh:c'svri‘;%ozfjligéfig"’g,‘fsfe ggrgﬁi&?“a 2950 000 2t 6%
Sienna Towers odpowisaziainoscia Sienns Towers S KA 150000002 | 30%
Sobieski Towers odpowisdsiaoscla Sobieskl Towers p. k. 4200002| 1%
Piaseczno S:tliﬁwg gp})(ota z ograniczong odpowiedzialnoscig 2 400 000 zt 5%
Wolosa 24 2i0omn| s
Wronia odpowiodrainoscis Wronia KA 13000002t 3%
RAZEM 39 370 000 z}

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPF oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMCO00248 na kwote 30.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 7 kwietnia 2016 roku.

Seria Ghelamco Invest

PPF

30 000 000 zt

Kwota emisji/

odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A.

PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA . . *
kwota pozyczki
. Warsaw Spire Spétka z ograniczong

Warsaw Spire odpowiedzialnoscia Sp. k. 9 000 000 zt 30%
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong

Plac Vogla odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A. 1430000 2t >%
. Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong

Krakéw Kapelanka odpowiedzialnoscig Canna S.K.A. 6830000 2t 23%
. Ghelamco GP 7 Spdtka z ograniczona

Postepu Business Park odpowiedzialnoscia Postepu S.KA. 2900 000 zt 10%

Sienna Towers Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona 6 600 000 zt 22%

RAZEM

26 760 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania srodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

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

Seria Ghelamco Invest PPG 50 000 000 zt

Kwota emisji/

PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA . .
kwota pozyczki

Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong

Katowice odpowiedzialno$cig Synergy S.K.A. 6200 000 2t 12%
Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong

Wotoska 24 odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 500000 zt 1%

Sienna Towers Ghelamco GP 5 Spdtka z ograniczona 15 000 000 zt 30%

odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A.

RAZEM 21700 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji

1.7.  OSWIADCZENIE O STOSOWANIU £EADU KORPORACYJINEGO

Spotka, nie bedac spotka publiczng w rozumieniu Ustawy o Ofercie, nie jest zobowigzana do przestrzegania zasad
tadu korporacyjnego.

Spotka nie posiada sformalizowanych praktyk organéw administracyjnych i zarzadzajacych.

Spotka nie posiada w swoich strukturach komisji ds. audytu oraz komisji ds. wynagrodzen.

2. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA DLA
DZIALALNOSCI SPOLKI

2.1.  WYNIKI EKONOMICZNO-FINANSOWE SPOLKI

o,
Kluczowe dane bilansowe (w tys. zf) /°s"‘|;:rd°eskt 8) ! 30.06.2016 31.12.2015
1 Aktywa ogétem 16% 856 828 737 081
2 | Kapitat wiasny 17% 46 875 39 943
. % wzrost (+) / 01.01.2016- 01.01.2015-
Kluczowe dane wynikowe (w tys. zt) ospadek ((_)) 30.06 2016 30.06.2015
1 Koszty operacyjne 283% (1.347) (351)
2 Przychody finansowe 66% 37 543 22 506
3 | Koszty finansowe 30% (27 576) (21 194)
4 | Zysk netto 679% 6 932 890
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

Nazwa wskaznika 2016 2015
1 Rentowno$¢ majgtku 0,8% 0,4%
2 Rentownos$¢ kapitatu wtasnego (%) 15% 8,3%
3 Wskaznik biezgcej ptynnosci 1,9 2,5
4 Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej 0,9 1.5
5 Trwato$¢ struktury finansowania (%) 90% 89.7%
6 Obcigzenie majgtku zobowigzaniami (%) 94.5% 94,4%

Podwyzszeniu ulegty wskazniki rentowno$ci majatku oraz kapitatu Spotki, co wynikato gtéwnie ze wzrostu zysku
netto spotki. Kapitat wlasny na dzien 30 czerwca 2016 roku ulegt zwigkszeniu w stosunku do roku poprzedniego o

17% co zwiazane bylo z dodatnim wynikiem za biezacy rok.

Wskaznik biezacej ptynnosci oraz wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej ulegly nieznacznemu obnizeniu. Zwigzane
jest to gtownie z przedterminowa splata czesci zobowigzan krotkoterminowych wynikajacych z emisji obligacji

Serii PA, PB, PC, J, H dla ktérych termin wykupu przypadat na lipiec 2016 roku.

Wskaznik zadtuzenia ulegt nieznacznemu zwigkszeniu z 94,4% do poziomu 94,5% natomiast trwato$¢ struktury

finansowania ulegla zwickszeniu w skutek opisanej powyzej splaty czgsci zobowigzan krotkoterminowych.
PLANOWANY ROZWOJ ORAZ PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI

W ramach I-go programu publicznych emisji z 2013r., Spotka moze jeszcze wyemitowac obligacje o wartosci

29.970.000 PLN.

Dnia 4 wrze$nia 2014r. zostata podjeta uchwata Zarzadu Spotki oraz Uchwata Wspdlnika o wyrazeniu zgody na
dokonywanie emisji obligacji przez Spotke w ramach II1-go programu publicznych emisji obligacji w EUR lub w
innych walutach niz w PLN. Zgodnie z uchwalg Zarzadu z 4 wrzesénia 2014r., w ramach 111 programu publicznych
emisji obligacji, Spétka moze dokonywaé wielokrotnych publicznych lub niepublicznych emisji obligacji
denominowanych w PLN, w EUR lub w innej walucie, przy czym maksymalna tgczna warto$¢ nominalna
wyemitowanych w ramach programu i niewykupionych obligacji ( w dowolnej walucie) nie bedzie przekraczaé w
kazdym momencie trwania Programu réwnowarto$ci kwoty 200.000.000PLN. W ramach III-go programu
publicznych emisji z 2014r, Spotka moze jeszcze wyemitowac obligacje o warto$ci 54.850.840 PLN. Emisja EUR
na kwote 6.320.000 EUR zostata przeliczona po kursie NBP z dnia 30/06/2016 tj. 27.969.160 PLN

Dnia 27 listopada 2015r. zostala podjeta uchwata Zarzadu Spotki oraz Uchwata Wspoélnika o wyrazeniu zgody na
dokonywanie emisji obligacji przez Spotke w ramach IV-go programu publicznych emisji obligacji w EUR lub w
innych walutach niz w PLN. Zgodnie z uchwatg Zarzadu z 27 listopada 2015r. w ramach IV programu publicznych
emisji obligacji, Spotka moze dokonywaé¢ wielokrotnych publicznych lub niepublicznych emisji obligacji
denominowanych w PLN, EUR, lub w innej walucie, przy czym maksymalna taczna warto$¢ nominalna
wyemitowanych w ramach programu i niewykupionych obligacji ( w dowolnej walucie) nie bedzie przekracza¢ w
kazdym momencie trwania Programu réwnowarto$ci kwoty 350.000.000PLN. Aktualnie, w ramach IV- go

programu publicznych emisji z 2015r. Spotka moze wyemitowaé obligacje do kwoty 140.000.000 PLN.

Spotka zamierza, przede wszystkim, przeznaczy¢ wptywy z emisji obligacji na sfinansowanie (w tym poprzez

refinansowanie, na przyktad w formie sptaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

wydtuzenia finansowania udzielonego spotkom projektowym z Grupy Ghelamco poprzez wykup zobowigzan
finansowych cigzacych na Spoélce z tytulu istniejacych obligacji) projektow inwestycyjnych w sektorze

nieruchomosci, realizowanych przez podmioty z Grupy Ghelamco.

2.2. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU
Spotka nie posiada wlasnej komorki badan i rozwoju.
2.3. WPLYW NOWEJ USTAWY O OBLIGACJACH

Od dnia 1 lipca 2015 obowiazuje nowa ustawa o obligacjach. Zarzad Spoiki rozwazyl wptyw nowych przepisow i
potrzeby aktualizacji prospektu z niej wynikajacy. Aneks do prospektu zatwierdzonego w dniu 7 listopada 2014r.
zostat ztozony do KNF celem jego zatwierdzenia, ktore nastapito 16 wrze$nia 2015r. W dniu 29 stycznia 2016r.
Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita Prospekt emisyjny podstawowy sporzadzony przez Spotke w zwigzku

z emisjg Obligacji w ramach IV Programu emisji Obligacji do kwoty 350.000.000 PLN. Prospekt, zostat

opublikowany na stronie internetowej (http://ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html).

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

Ghelamco Invest ( Spotka, Emitent) jest spotka celowa utworzong na potrzeby emisji Obligacji. Jej dziatalnos¢ jest
zwigzana z pozyskiwaniem funduszy na realizacj¢ zamierzen inwestycyjnych podmiotéw kontrolowanych przez
Granbero Holdings Ltd (Grupa). Bezposrednimi ryzykami dla Ghelamco Invest jest ryzyko walutowe i ryzyko stopy
procentowej, ktore sa ograniczane poprzez naturalne ich zabezpieczenie przez udzielanie finansowania spoétkom
projektowym w walucie, w jakiej sama pozyskuje finansowanie oraz z marza umozliwiajacg pokrycie kosztow

pozyskania tego finansowania.

Sama dziatalno$¢ Ghelamco Invest raczej nie bedzie generowala znaczacych ryzyk. Niemniej ryzyka dotyczace
Grupy i jej dziatalnosci mogg 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 inwestorow. Kazdy z tych czynnikow moze wystapi¢

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

Ponizej opisane sg takze czynniki, ktore wedlug Spotki moga mie¢ istotne znaczenie dla oceny ryzyka rynkowego

zwigzanego z Obligacjami.

Spolka jest przekonana, ze czynniki opisane ponizej to podstawowe ryzyka zwigzane z Inwestycjg w obligacje,
niemniej jednak Ghelamco Invest moze nie by¢ w stanie zaptaci¢ odsetek, kwoty gtéwnej lub innych kwot z tytutu

obligacji takze z innych powoddw, wobec czego, Ghelamco Invest nie sktada o$wiadczenia, ze ponizsze
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2016 roku

stwierdzenia dotyczace ryzyka nabycia obligacji sa wyczerpujace. Potencjalni inwestorzy powinni wypracowac

wiasny poglad jeszcze przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

3.1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIAEALNOSCI4 SPOLKI | GRUPY
GWARANTA

. Spotka jako spotka specjalnego przeznaczenia zaleina od wyplacalnosci Spotek Projektowych oraz
kondycji finansowej Grupy Gwaranta moze nie uzyskiwac oczekiwanych przeplywow pienigznych lub wykonywaé
terminowo zobowigzan 7 tytutu Obligacji

Spotka zostata utworzona jako spotka specjalnego przeznaczenia wylgcznie w celu pozyskiwania srodkéw w formie
emisji obligacji oraz wykorzystywania tych srodkow w ramach Grupy Gwaranta w zwigzku z finansowaniem lub
refinansowaniem Projektow Inwestycyjnych poprzez m.in.: (i) finansowanie kosztow emisji obligacji, (ii)
finansowanie lub refinansowanie kosztow nabycia nieruchomosci gruntowych, (iii) finansowanie lub
refinansowanie kosztow przeprowadzenia projektéw budowlanych, (iv) zapewnienie alternatywnego finansowania
projektow w sektorze nieruchomosci, (v) wsparcie finansowe ewentualnych przeje¢ innych podmiotéw dziatajacych
w sektorze nieruchomosci, (vi) finansowanie dodatkowych kosztow poniesionych na zwigkszenie warto$ci
istniejacych projektow nalezacych do spotek z Grupy Gwaranta w Polsce oraz (vii) sptate pozyczek udzielonych
Spotkom Projektowym.

Zasadnicza czg¢$¢ aktywow Spoiki sktada si¢ z wierzytelnoSci wobec Spotek Projektowych i innych podmiotéw z
Grupy Gwaranta, w szczeg6lnosci z tytutu pozyczek udzielonych Spotkom Projektowym oraz z tytutu obligacji
Spotek Projektowych objetych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza czg$¢ zobowigzan Spoiki to zobowigzania z tytutu
wyemitowanych obligacji. W konsekwencji, zdolno$¢ Spotki do wykonywania zobowigzan z tytutu Obligacji zalezy
od uzyskiwania przez Spotke ptatnoscei z tytutu wierzytelnosci od Spotek Projektowych i innych podmiotow z Grupy
Gwaranta. Spétka pozostaje tym samym narazona W zakresie wyptacalnosci na wszelkie ryzyka, na ktore narazone

s inne podmioty wchodzace w sktad Grupy Gwaranta, w tym Spotki Projektowe.

Spotki Projektowe sg finansowane po pierwsze przez samodzielnie zaciggane kredyty bankowe, ktore sa m.in.
zabezpieczane na majatku Spotek Projektowych, w tym na nieruchomosciach Spoétek Projektowych. Po drugie,
Spoltki Projektowe sa finansowane pozyczkami udzielanymi przez Spotki i obligacjami Spoétek Projektowych
obejmowanymi przez Emitenta, a takze pozyczkami udzielanymi przez spotke Peridot lub inne podmioty z Grupy
Ghelamco. W razie niewyptacalnosci Spotek Projektowych ich majatek zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez
wierzycieli dysponujacych zabezpieczeniem rzeczowym na majatku Spotek Projektowych lub na ich udziatach.
Ponadto brak umownego podporzadkowania zobowigzan Spotek Projektowych wzgledem Peridot do zobowigzan
Spotek Projektowych wzglgdem Emitenta moze spowodowac, iz Spotki Projektowe beda wykonywaé zobowiazania
wzgledem Peridot. W rezultacie, wierzytelnosci Emitenta wobec Spotek Projektowych pozostang niesptacone, a
Emitent nie bedzie w stanie uzyska¢ zaspokojenia z majatku Spotek Projektowych. To z kolei spowoduje, ze Emitent

nie uzyska srodkéw pozwalajacych na wykonywanie swoich zobowigzan z tytutu Obligacji.

Powyzsze czynniki (niewyplacalno$¢ Spotek Projektowych, zta kondycja finansowa Grupy Gwaranta lub
nieterminowe wykonywanie przez Spolki Projektowe swoich zobowigzan wobec Emitenta) moga spowodowac, ze
Emitent nie uzyska oczekiwanych przeptywoéw pieni¢znych i nie bedzie mogt wykonywaé lub wykonywaé

terminowo zobowigzan z tytutu Obligacji, w szczegdlnosci zaptaty wartosci nominalnej oraz odsetek.
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] Wierzyciele mogq mieé trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Emitenta jako spotki specjalnego
przeznaczenia

Emitent jako spotka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majatku innego niz wierzytelnosci wobec
Spotek Projektowych i innych podmiotow z Grupy Gwaranta. W przypadku, gdy Emitent nie bedzie wykonywac
terminowo zobowiazan z Obligacji, wierzyciele beda mieli ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekucji
przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka bgdzie mogla obejmowac¢ $rodki pieni¢zne posiadane przez Emitenta oraz
posiadane przez niego wierzytelnosci wobec Spotek Projektowych i innych podmiotow z Grupy Gwaranta.
Wierzytelnoéci te moga by¢ zaspokojone poézniej w stosunku do innych zabezpieczonych zobowigzan tych
podmiotéw, w szczego6lnosci w stosunku do zobowigzan z tytulu kredytéw bankowych zacigganych przez Spotki
Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy Obligacji moze okazaé¢ si¢ utrudniona lub

nieskuteczna.

. Podporzgdkowanie splaty zobowigzan Spotek Projektowych wobec Emitenta splacie dlugu bankowego
oraz zabezpieczenie kredytow udzielonych Spotkom Projektowym przez banki na aktywach tych Spotek
Projektowych moze skutkowaé niesplaceniem lub splaceniem w poiniejszym terminie wierzytelnosci Emitenta

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

] Mozliwosé realizacji zobowigzan 7 tytulu Poreczenia przez Gwaranta zaleiy od przychodow

uzyskiwanych przez Spotki Projektowe i splaty przez nie zobowiqzan 7 tytutu poZyczek wewngtrzgrupowych, ktore
to zdarzenia zalezq od uwarunkowan rynkowych

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajacym udzialy w Spotkach Projektowych. Poza udzielonymi
pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywow niz udziaty w swoich Podmiotach Zaleznych, w tym w Emitencie
i Spotkach Projektowych oraz certyfikaty inwestycyjne w funduszu inwestycyjnym CC28 FIZ, a jego mozliwo$¢
generowania $rodkow pieni¢znych jest pochodna realizacji zyskow i nadwyzek pienigznych przez Spotki
Projektowe. Pomimo posiadania aktywoéw przez Spdiki Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe,
ewentualne kryzysy na rynkach jak rowniez brak zainteresowania przez inwestoréw nabyciem projektow Grupy,
Gwarant moze nie by¢ w stanie zebra¢ srodkow na wywiazanie si¢ ze zobowigzan z tytutu Porgczenia. Gwarant w

ramach zarzadzania ptynnos$cig udzielil pozyczek do spotek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolno§¢ Gwaranta do
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wykonywania swoich zobowigzan, w tym zobowiazan z tytutu Porgczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania
przychodéw od spotek z Grupy Gwaranta, w tym Spotek Projektowych lub zwrotu naleznosci z tytutu udzielonych

Grupie Ghelamco pozyczek.

Dodatkowo zmniejszenie wartosci aktywow Spotek Projektowych lub niewyplacalnosé Spotek Projektowych moze
mie¢ negatywny wptyw na mozliwo$¢ wykonywania przez Gwaranta zobowigzan z tytutu Poreczenia.

. Gwarant jest spotkq prawa cypryjskiego, co moze powodowaé trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec
Gwaranta

Gwarant jest spotka prawa cypryjskiego, w zwigzku z czym niewykluczona jest koniecznos$¢ zastosowania prawa
cypryjskiego oraz jurysdykcji sadow na Cyprze. W zwigzku z powyzszym, ewentualne dochodzenie od Gwaranta
roszczen z tytulu Porgczenia, prowadzenie postgpowania sagdowego przeciwko Gwarantowi lub prowadzenie
przeciwko Gwarantowi egzekucji moze by¢ utrudnione i wigzac si¢ z dodatkowymi kosztami.

] Odroczone terminy zwrotu srodkow finansowych charakterystyczne dla dziatalnosci deweloperskiej i
inwestycyjnej mogq mie¢ wplyw na plynnosé¢ Grupy Gwaranta

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalno$¢ deweloperska oraz inwestycyjna. Glowna cechg tej dzialalnosci jest
konieczno$¢ zaangazowania znacznych $rodkdow o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od
momentu rozpoczgcia do chwili uzyskania srodkéw z jego sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychodow z
tytulu najmu powierzchni jest wydtuzony, zwlaszcza iz nieruchomosci naleza do aktywow, ktérych wynajem lub
zbycie po cenie rynkowej jest zwykle procesem dlugotrwalym i wymaga aktywnego poszukiwania nabywecy.
Dhugotrwate opoznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczegdlnosci przy niekorzystnej sytuacji
makroekonomicznej, skutkowaé nieodzyskaniem czesci lub cato$ci zainwestowanych srodkow. W zwigzku z tym
moment ponoszenia nakladow na realizacj¢ moze by¢ znacznie oddalony w stosunku do chwili uzyskania
przychodow z tego tytutu.

] Naruszenia wskaznikow finansowych okreslonych w umowach kredytowych zawartych przez podmioty
Grupy Gwaranta moZe prowadzi¢ do obowigzkowej wczesniejszej splaty kredytu

Umowy kredytow zawarte przez podmioty z Grupy Gwaranta zobowiagzuja do utrzymywania wskaznikow
finansowych DSCR oraz LTV na ustalonym poziomie. Pomimo, iz od poczatku dziatalno$ci Emitenta i Grupy
Gwaranta do dnia sporzadzenia niniejszego Prospektu nie mialo miejsca przekroczenie wskaznikéw okreslonych w
umowach kredytow zawartych przez spotki z Grupy Gwaranta, to Emitent i Grupa Gwaranta nie moga zapewnic,
ze w przysztosci nie wystapi ztamanie ktoregos$ z postanowien umownych. Wynika to z faktu pozostawania pewnych
elementow majgcych wptyw na ksztattowanie si¢ tych wskaznikdw poza kontrolg Emitenta i Grupy Gwaranta. Jezeli
dojdzie do przekroczenia dozwolonego poziomu ktorego$ ze wskaznikow, Spédtka Projektowa moze by¢
zobowigzana do wczesniejszej czgsciowej splaty kredytu w kwocie zapewniajacej przywrdocenie wskaznika do
wymaganego poziomu. Taka sytuacja moglaby negatywnie wplyna¢ na ptynno$é finansowa Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta.

] Wyceny nabywanych nieruchomosci mogq okazaé sie¢ bledne lub ulec zmianie, co moze mie¢ wplyw na
efektywnosé finansowq przedsiewzieé realizowanych przez podmioty 7 Grupy Gwaranta

Nieruchomosci podlegaja wycenie zardwno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny sg wykonywane
z zachowaniem odpowiednich standardow, sa one oparte na zatozeniach, prognozach i szacunkach, ktéore moga

okaza¢ si¢ btedne Iub ulec zmianie. Ewentualny btad wyceny lub przyjecie nieadekwatnych zalozen moze byc
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przyczyna zakupu nieruchomos$ci po cenie wyzszej od jej wartosci rynkowej lub sprzedazy po cenie nizszej od
wartosci rynkowej, co moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, a w
konsekwencji jego sytuacje finansowa i zdolno$¢ do wykonywania zobowiazan z Obligacji, a takze zdolnos¢

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Por¢czenia.

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

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

Niewtasciwe oszacowanie wartosci nieruchomosci na etapie sprzedazy, zakupu lub corocznej wyceny moze mieé
negatywny wptyw na efektywnos$¢ finansowa przedsigwzie¢ realizowanych przez Emitenta, Gwaranta lub Grupe
Gwaranta, co moze mie¢ z kolei wplyw na wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grup¢ Gwaranta, a w
konsekwencji na ich sytuacj¢ finansowg i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji badz tez

zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Porgczenia.

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

wystepuje aktualizacja.

W wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta mogg wykazywac¢ znaczgce zyski i straty w poszczegoélnych
okresach w zalezno$ci od zmian wartosci godziwe]j danej nieruchomosci, bez wzgledu na to, czy nieruchomosci
takie zostang sprzedane, czy nie. Kazda z tych okoliczno$¢ moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowa
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub
zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Poreczenia.

] Dlugi okres realizacji projektow nieruchomosciowych oraz wzrastajgce koszty realizacji tych projektow

mogq powodowac m.in. utrate przychodow z projektow lub brak moZliwosci zakoriczenia danego projektu Grupy
Gwaranta

Specyfika projektow realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga dokonania znaczacych naktadéw finansowych
na poczatkowym etapie realizacji projektu. Realizacja projektow deweloperskich zajmuje od kilkunastu miesiecy
do kilku lat i w tym czasie projekty te nie generuja zadnych przychodow. Dodatnie przeptywy finansowe z projektow
realizowanych przez Grupg Gwaranta mozliwe sg dopiero po uplywie okoto 16-18 miesigcy od zakonczenia robodt
budowlanych. Ponadto dtugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztow inwestycji, a takze prognozy
przysztych przychodéw z projektu sg obarczone wickszym ryzykiem btedu. Koszty takich projektow mogg ulegad
zmianie wskutek wielu czynnikéw, do ktorych nalezg: (i) zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie
architektonicznym, (ii) wzrost cen materialow budowlanych, (iii) niedobér wykwalifikowanych pracownikow lub

wzrost kosztow ich zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac przez wykonawcow w uzgodnionych terminach i w
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uzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielko$ci, wyceny lub innych wiasciwoséci projektow, opdznienie w
technicznej realizacji projektow, przekroczenie kosztow zatozonych w budzecie spowodowane niekorzystnymi
warunkami pogodowymi, niedobér materiatdéw lub sprzgtu budowlanego lub inne nieprzewidziane trudno$ci
techniczne moga spowodowaé wzrost kosztéw lub utrat¢ przychodéw z projektow, zablokowanie $rodkow
zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak mozliwosci zakonczenia danego projektu. Kazda z tych
okolicznosci moze mie¢ negatywny wpltyw na dzialalno$¢ 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.

) Realizacja projektow joint venture 7 podmiotami niekontrolowanymi przez Grupe Gwaranta i zwigzana

z tym koniecznosé uzgadniania decyzji 7 partnerem konsorcjalnym moze powodowac wydluzenie lub wstrzymanie
realizacji projektow deweloperskich Grupy Gwaranta

Specyfika rynku nieruchomosci i 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 naktadéw finansowych w zwigzku z
realizacja projektu. Realizacja projektow deweloperskich moze ulega¢ dalszemu wydhuzeniu lub wstrzymaniu
wskutek braku lub braku terminowego uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym. Moze to
mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan
z Porgczenia.

" Nieruchomosci przeznaczone do sprzedaziy mogq zostaé niesprzedane lub sprzedane po niiszej cenie w
wyniku pogorszenia si¢ warunkow rynkowych lub odstgpienia nabywcy od zamiaru kupna

Strategia Grupy Gwaranta zaklada miedzy innymi generowanie przychodow ze sprzedazy niektorych,
przeznaczonych do sprzedazy, nieruchomos$ci Grupy Gwaranta. Nieruchomosci sg aktywami o relatywnie niskim
poziomie ptynnosci w poréwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj ztozony i dtugotrwaty
proces. Pomiedzy podjeciem przez Grupe Gwaranta decyzji o rozpoczeciu procesu sprzedazy nieruchomosci a
terminem, w ktérym taka sprzedaz zostanie dokonana, moze uplyngé¢ znaczny czas, ktory moze by¢ dtuzszy od
terminu zaktadanego przez Grup¢ Gwaranta, z uwagi na szereg czynnikow niezaleznych od Grupy Gwaranta. W
tym czasie mogg w szczegdlnosci pogorszy¢ si¢ warunki rynkowe lub podmiot zainteresowany nabyciem okreslone;j
nieruchomos$ci moze odstapic¢ od swojego zamiaru. W konsekwencji, Emitent i Gwarant nie mogg zagwarantowac,
iz beda w stanie sprzeda¢ nieruchomosci przeznaczone do sprzedazy lub ze uzyskajg przychody ze sprzedazy w
wysokos$ci odpowiadajacej wycenom dla poszczegoélnych nieruchomosci. Takie ograniczenia lub dziatania osob
trzecich moga negatywnie wptyna¢ na zdolno$¢ Grupy Gwaranta do przeprowadzania transakcji i generowania
srodkow pienieznych w miar¢ zapotrzebowania na nie poprzez sprzedaz nieruchomosci po okreslonych cenach i w
przewidywanym terminie. Moze to mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢
Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

. Wykonawcy i podwykonawcy robét budowlanych mogq utraci¢ plynnosé finansowq, co moze mie¢ wplyw
na rentownos¢ projektow budowlanych realizowanych przez Grupe Gwaranta

Podmioty z Grupy Gwaranta zawarly i w przysztosci bedg zawiera¢ umowy z wykonawcami robot budowlanych na

realizacj¢ projektow budowlanych, ktorzy z kolei zawierajg umowy z podwykonawcami. Wykonawcy lub
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podwykonawcy moga utraci¢ plynnos$¢ finansowa, co moze wptynac na jako$¢ i terminowos$¢ realizacji zleconych
prac. Utrata ptynnosci finansowej moze doprowadzié¢ takze do catkowitego zaprzestania prac przez wykonawce lub
podwykonawce robot budowlanych i spowodowaé koniecznos¢ jego zastapienia. Wzrost kosztow budowy, a takze
wszystkie opoznienia i koszty zwigzane ze zmiang wykonawcy lub podwykonawcy moga wplyna¢ negatywnie na
rentowno$¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grupe Gwaranta, a w konsekwencji na sytuacje finansowa
Grupy Gwaranta, Gwaranta lub Emitenta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub
zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Porgczenia.

. Nieosiggnigcie celow strategicznych lub ich niewlasciwa realizacja mogg mieé¢ negatywny wplyw na
dzialalnosé i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej jakosci,
przyjaznych $rodowisku nieruchomos$ci biurowych i komercyjnych w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze na

dywersyfikacji portfela nieruchomosci.

Grupa Gwaranta systematycznie rozwija swoja dziatalno$é¢ jako jeden z kluczowych deweloperéw na rynku
nieruchomos$ci komercyjnych w Polsce. Elementem strategii Grupy Gwaranta jest inwestowanie w sektorze
wysokiej klasy budynkéw komercyjnych i biurowych. Emitent i Gwarant nie moga zapewnié, ze ich cele
strategiczne zostang osiagnig¢te. Rynek, na ktérym dziala Grupa Gwaranta podlega ciagglym zmianom, ktérych
kierunek i natezenie zalezne sg od wielu czynnikoéw. Pozycja rynkowa w nastepnych latach, a w efekcie przychody
i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta w przysztosci, zalezne sa od zdolnosci do wypracowania i wdrozenia

dlugoterminowej strategii.

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

] Konkurencja ze strony innych podmiotéw inwestujgcych w nieruchomosci i deweloperow moze

spowodowaé nadpodaz oraz negatywnie wplywaé na ceny sprzedazy i stawki najmu, co w konsekwencji moze mieé¢
istotny niekorzystny wplyw na dziatalnoscé i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Grupa Gwaranta konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujacymi w nieruchomosci i deweloperami. Grupa
Gwaranta inwestuje w sektorze wysokiej klasy budynkow komercyjnych i biurowych. Ze wzgledu na swoj potencjat
i atrakcyjnos$¢ finansowa przejawiajaca si¢ w zwrotach z inwestycji rynek ten przyciaga inwestorow, ktorzy stanowia
konkurencje wobec Grupy Gwaranta. Intensyfikacja tej konkurencji, zwickszanie naktadow na inwestycje w tym
sektorze przez podmioty juz dzialajgce na rynku oraz podmioty rozpoczynajgce dziatalno$¢ moze spowodowaé
przewagg podazy nad popytem na nieruchomosci komercyjne, wojne cenowa, a takze negatywnie wptynaé na

wysokos$¢ cen sprzedazy i stawek najmu.

Powyzsze ryzyko jest szczeg6lnie wysokie na terenach najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ aglomeracji, ktére
stanowia chtonne i atrakcyjne rynki. Nalezy do nich Warszawa, na terenie ktorej Grupa Gwaranta realizuje i planuje
znaczng czgs¢ swoich inwestycji 1 tym samym jest szczegolnie narazona na ten rodzaj ryzyka. Pogorszenie

warunkow rynkowych oraz utrudniony dostgp do zasobow (w tym kapitatowych), potrzebnych do ekspansji,
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mogtyby doprowadzi¢ do utraty przez Emitenta, Gwaranta lub Grupe Gwaranta ich ugruntowanej pozycji w branzy

nieruchomosci.

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

wykonania zobowigzan z Porgczenia.

] Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta sq zaleine od 0sob pelnigcych kluczowe funkcje zarzgdcze i
kierownicze i strata jednej 7 osob moze negatywnie wplyngé na zdolnosé¢ Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta do generowania nowych oraz realizacji juz rogpoczetych projektow deweloperskich

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta sg zalezni od 0s6b pelnigcych funkcje kierownicze, a w szczegdlnosci cztonkow
zarzadu oraz kluczowych pracownikow. Branza deweloperska w Polsce cierpi obecnie na niedobor doswiadczonych

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

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

finansowania, budowy, marketingu i zarzadzania projektami deweloperskimi.

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

] Nieprzedtuzenie obecnych umoéw najmu, niepozyskanie nowych najemcéw oraz niewyplacalnosé
najemcow moze mieé niekorzystny wplyw na wartosé rynkowq portfela nieruchomosci Grupy Gwaranta
Niektore wigksze projekty wymagaja pewnego (wewngtrznie zdefiniowanego w zaleznosci od projektu) poziomu
wstepnej sprzedazy lub wstepnego wynajmu. Wymagany poziom jest zalezny od réznych parametréw zazwyczaj

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

Wartos$¢ nieruchomosci przeznaczonych do wynajmowania zalezy w duzej mierze od okresu obowigzywania umow
najmu, jak rowniez od zdolnosci finansowej najemcow. Jezeli Grupa Gwaranta nie bgdzie w stanie przedtuzy¢
wygasajacych umow najmu na korzystnych warunkach oraz znalez¢ odpowiednich najemcow posiadajacych dobra
kondycja finansowa i zamierzajacych zawrze¢ dlugoterminowe umowy najmu, moze to mie¢ niekorzystny wptyw
na warto$¢ rynkowa jej portfela nieruchomosci. Pozyskiwanie najemcow jest w silny sposob skorelowane z sytuacja
gospodarczg i sytuacjg na rynku nieruchomosci. Zwigkszony poziom pustostanow na rynku, wysoka konkurencja i

zaostrzone warunki finansowania przez banki moga wplyna¢ na sktonnos¢ niektérych deweloperéw do obnizania
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stawek czynszu w swoich projektach dla wypetnienia postanowien umownych. Spadek czynszéw moze wptynac na

mozliwos¢ sprzedazy lub wynajmu nieruchomosci i przychodowos$é projektow.

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

zaprzestang regulowania naleznosci z tytutu najmu.

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

. Brak moZliwosci refinansowania zapadajgcych zobowigzan lub trudnosci w pozyskaniu dodatkowego

finansowania mogq mieé negatywny wplyw na skale dzialalnosci Grupy Gwaranta i tempo osiggania
wyznaczonych celow strategicznych

Emitent w istotnym stopniu polega na refinansowaniu zapadajacych zobowigzan z tytulu wyemitowanych obligacji.
Roéwniez wplywy z emisji Obligacji w ramach Programu moga zosta¢ czgsciowo wykorzystywane na
refinansowanie istniejacego zadluzenia z tytulu finansowania projektow inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza
rowniez, ze srodki na wykup Obligacji beda pochodzily z finansowania dtuznego w postaci kredytow bankowych,
pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji. W przypadku trudnosci w pozyskaniu dodatkowego
finansowania wzrost skali dziatalnos$ci Grupy Gwaranta oraz tempo osiggania niektorych celéw strategicznych moga
ulec spowolnieniu w stosunku do pierwotnych zalozen. Brak mozliwosci refinansowania zadluzenia na
akceptowalnych warunkach w terminie zapadalno$ci zobowigzan moze mie¢ wplyw na dziatalno$é i sytuacje
finansowg Emitenta i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

] Wartosé tqcznego zadtuienia Emitenta 7 tytutu obligacji oraz kredytow moze si¢ zwigkszad, co moze mieé
negatywny wplyw na ogdlng sytuacje finansowq Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Obligacje emitowane sg w ramach Programu do maksymalnej wartosci 350.000.000 PLN, przy czym Emitent moze
podjaé decyzje o zwigkszeniu warto$ci Programu (ewentualne emisje w ramach zwigkszonej wartosci Programu
beda mogly by¢ przeprowadzane w ramach ofert niepublicznych lub w ramach ofert publicznych, emisje te nie beda
jednak przeprowadzane na podstawie niniejszego Prospektu). W ramach podwyzszonego limitu Programu Emitent
bedzie emitowal Obligacje wylacznie w trybie ofert publicznych. Emitent moze emitowaé obligacje w ramach
innych istniejacych programow emisji obligacji, zacigga¢ kredyty, ustanawia¢ nowe programy emisji obligacji lub
emitowac obligacje poza programem. Obligacje emitowane przez Emitenta sa zwykle zabezpieczone porgczeniami
udzielonymi przez Gwaranta. Decyzje o emisji kolejnych serii Obligacji beda uzaleznione od potrzeb finansowych
Grupy Gwaranta. Na skutek dalszego zadtuzenia, taczna warto$¢ zadluzenia Emitenta z tytutu emisji obligacji oraz
kredytow, a takze taczna warto$¢ okresowych obcigzen odsetkowych moze si¢ zwigksza¢, co moze mie¢ wplyw na
dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno§¢ Emitenta do

wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Porgczenia.

Dodatkowo, Emitent i Gwarant w ramach normalnej dziatalno$ci gospodarczej moga dokonywa¢ wydatkow i
transakcji, w tym wewnatrzgrupowych, zaciagga¢ zobowigzania, rozporzadza¢ aktywami lub dokonywac podziatu

zysku na rzecz swoich udziatlowcoéw. Zdarzenia te mogg wptywaé na zmniejszanie aktywow lub zwiekszanie
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zobowiazan Emitenta i Gwaranta i w konsekwencji negatywnie wptywac¢ na ogélna sytuacj¢ finansowa Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowiazan z Obligacji lub zdolnos¢

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

. Wady prawne nieruchomosci mogg wplywaé na spadek wartosci nieruchomosci, a nawet ich utrate
Cho¢ inwestycje Grupy Gwaranta w nieruchomosci sa poprzedzone badaniem stanu prawnego, a przy nabywaniu
nieruchomosci Grupa Gwaranta dochowuje nalezytej starannos$ci w zakresie stosowania mechanizméw ochrony
prawnej nabywcy, istnieje ryzyko, ze nieruchomosci, na ktoérych podmioty z Grupy Gwaranta realizuja lub tez beda
realizowa¢ w przysztosci projekty deweloperskie, sa obarczone wadami prawnymi, jak np. roszczenia
reprywatyzacyjne, wadliwy tytul prawny do nieruchomosci lub wadliwa podstawa nabycia nieruchomosci.
Ujawnienie si¢ tego rodzaju wad prawnych po nabyciu nieruchomosci moze skutkowac istotnym spadkiem wartosci
nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze prowadzi¢ do utraty wiasno$ci takiej nieruchomosci. Utrata
nieruchomosci lub koniecznos$¢ pokrycia roszezen z tytutu wad prawnych moze mie¢ istotny negatywny wpltyw na
dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Porgczenia.

" Grupa Gwaranta ponosi odpowiedzialnosé i jest narazona na roszczenia z tytutu wad konstrukcyjnych i
odpowiedzialnos¢ wobec nabywcow i 0sob trzecich po sprzedaiy inwestycji, co moze niekorzystnie wplyngé na

zdolnosé Grupy Gwaranta do wynajmowania i sprzedaiy jej nieruchomosci na korgystnych warunkach w
przyszlosci

Budowa, najem i sprzedaz nieruchomosci moga wigzac si¢ z roszczeniami z tytulu wadliwych robot budowlanych,
naprawczych lub innych oraz wptywaé negatywnie na wizerunek Grupy Gwaranta. Ponadto, jezeli Grupa Gwaranta
dokona sprzedazy swoich projektow, moze by¢ zobowigzana do udzielenia oswiadczen, gwarancji i podjecia
zobowigzan, a takze zaptaty odszkodowan w przypadku, gdy Grupa Gwaranta naruszy te oswiadczenia, gwarancje
i zobowiazania. Grupa Gwaranta nie moze zapewni¢, ze roszczenia tego typu nie zostang zgloszone wobec niej w
przysztosci, lub ze prace naprawcze, czy tez inne, nie beda konieczne. Ponadto wszelkie roszczenia wniesione
przeciwko Grupie Gwaranta, a takze wigzaca si¢ z nig utrata wizerunku nieruchomosci lub projektow Grupy
Gwaranta, niezaleznie od tego, czy dane roszczenie bedzie skuteczne, moze mie¢ rdwniez istotny, niekorzystny
wplyw na postrzeganie jej dziatalnosci, nieruchomosci i projektow przez docelowych klientow, najemcoéw lub
inwestorow. Powyzsze czynniki moga niekorzystnie wpltynagé na zdolno$¢ Grupy Gwaranta do korzystnego
wynajmowania i sprzedazy jej nieruchomosci i projektow w przysziosci, co z kolei moglyby mie¢ istotny
niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnos¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.
" Dochodzenie roszczen z tytulu rekojmi i gwarancji od wykonawcow i podwykonawcoéw robot
budowlanych moze byé nieskuteczne

Umowy o generalne wykonawstwo lub umowy o wykonanie robot budowlanych przewiduja odpowiedzialnos$é
wykonawcow i podwykonawcow w zakresie prawidlowego i terminowego wykonania zleconych ustug lub robot
budowlanych. Na zabezpieczenie ewentualnych roszczen Grupy Gwaranta wobec wykonawcow i podwykonawcow,
wykonawcy i podwykonawcy przekazujg kaucje gwarancyjng na poczet usunigcia ewentualnych wad stwierdzonych
w protokole odbioru koncowego. Wykonawcy i podwykonawcy przedstawiajg rownoczes$nie gwarancj¢ bankowa
lub polis¢ ubezpieczeniowg na zabezpieczenie nie wykonania lub nienalezytego wykonania umowy. Dodatkowo

wykonawcy i podwykonawcy moga ponosi¢ odpowiedzialno$¢ na zasadach rgkojmi zgodnie z obowigzujagcymi
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przepisami prawa. Zabezpieczenie roszczen Grupy Gwaranta z tytutu rekojmi i gwarancji jest konieczne z uwagi na
fakt, iz wystapienie przez wiascicieli lokali i najemcoéw obiektow biurowych i handlowych z roszczeniami z tytulu
wad przeciwko spotkom z Grupy Gwaranta pocigga za soba konieczno$¢ wystapienia przez dang spotke z
roszczeniami zwrotnymi wobec wykonawcow i podwykonawcow. W szczegolnych przypadkach roszczenia te moga
zosta¢ niezaspokojone lub niezaspokojone w catosci, zwlaszcza, ze wykonawca lub podwykonawca moze nie by¢
w stanie zaspokoi¢ tych roszczen z uwagi na swoja sytuacj¢ finansowa, a wysokos$¢ roszczen bedzie wyzsza niz
ustanowione zabezpieczenia. Ponadto, w sytuacji stabszej koniunktury na rynku nieruchomosci i kupna lokali przez
klientow w terminie pozniejszym niz zakonczenie realizacji inwestycji i podpisanie protokotu koncowego odbioru,
okres rekojmi przystugujacej klientom w stosunku do nabywanego lokalu lub tez nieruchomosci biurowej lub
handlowe;j nie bedzie pokrywat si¢ z okresem gwarancji przystugujacej danej spotce w stosunku do wykonawcow,
w konsekwencji czego cate ryzyko zaspokojenia roszczen klientow zgloszonych w okresie nie objetym okresem
gwarancji udzielonej przez wykonawcow spoczywaé bedzie na tej spolce. Wystapienie powyzej wskazanych
roszczen moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalnosc i sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

] Nieruchomosci Grupy Gwaranta mogq by¢ przedmiotem wywlaszczenia na cele publiczne, a wysokosé
odszkodowania moze odbiegaé od wartosci rynkowej nieruchomosci

Nieruchomosci posiadane przez Grupg Gwaranta mogg by¢ przedmiotem wywlaszczenia na rzecz Skarbu Panstwa
albo jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wywlaszczenie takie wigze si¢ z
wyplatag odszkodowania na rzecz wilasciciela wywtaszczonej nieruchomosci, nie mozna jednak wykluczyé, ze
wysoko$¢ uzyskanego odszkodowania begdzie odbiega¢ od potencjalnej wartosci rynkowej nieruchomosci mozliwe;j
do uzyskania w przysztosci. Wywlaszczenie nieruchomosci bez uzyskania odpowiedniego ekwiwalentu moze mie¢
istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z
Poreczenia.

] Zakwestionowanie warunkoéw umoéw z podmiotami powigzanymi zawieranych w ramach Grupy
Gwaranta moZe mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢ Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta

Podmioty z Grupy Gwaranta zawierajg mi¢dzy soba transakcje, w tym transakcje z podmiotami powigzanymi w
rozumieniu przepiséw podatkowych. Zawierajac i realizujac transakcje z podmiotami powigzanymi, spotki z Grupy
Gwaranta dbajg w szczegdlnosci o zapewnienie, aby transakcje te przeprowadzane byty na warunkach rynkowych,
byty zgodne z obowigzujacymi przepisami dotyczacymi cen transferowych oraz zeby przestrzegane byly wszelkie
wymogi dokumentacyjne odnoszace si¢ do takich transakcji. Niemniej jednak, ze wzgledu na szczeg6lny charakter
transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozono$¢ przepiséw prawnych regulujgcych metody badania stosowanych
cen, jak tez mogace istnie¢ trudnosci w zidentyfikowaniu poro6wnywalnych transakcji do celow odniesien, nie mozna
wykluczyé, ze poszczegolne spotki Grupy Gwaranta zostang poddane analizie przez organy podatkowe, w tym i
organy kontroli skarbowej. Ewentualne zakwestionowanie metod okreslenia warunkéw rynkowych w zakresie
powyzszych transakcji moze spowodowaé powstanie po stronie Grupy Gwaranta dodatkowych zobowigzan
podatkowych. Jesli niekorzystne dla Grupy Gwaranta decyzje organdéw podatkowych dotyczytyby znacznej czgsci

transakcji w ramach Grupy Gwaranta, mogloby to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ i sytuacje
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finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno§¢ Emitenta do wykonywania zobowiazan z
Obligacji i zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

) Realizacja niektorych projektow deweloperskich moze rodzié sprzeciwy lub protesty spoleczne i tgdania
okolicznych mieszkarncow

Duza czgs¢ projektow deweloperskich podmiotow z Grupy Gwaranta jest realizowana na nieruchomosciach
potozonych w $cistych centrach miejskich, sasiadujacych z gesta, nierzadko zabytkowa zabudowa mieszkaniowa,
wielorodzinng. Realizacja projektow deweloperskich na tych nieruchomos$ciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz
protesty mieszkancow czy uzytkownikoéw okolicznych budynkow. Protesty te moga z kolei wptyna¢ negatywnie na
bieg postepowan administracyjnych dotyczacych projektéw badz tez spowodowaé wzmozona kontrolg realizacji
projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkéw. Ponadto nie mozna
wykluczy¢, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone beda roszczenia i zadania majace swe
podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa 0 gospodarowaniu nieruchomosciami czy tzw. prawa
sasiedzkiego. W przypadku uzasadnionych roszczen i zadan Emitent lub Spotki Projektowe moga by¢ zmuszone do
ich zaspokojenia. W kazdym za$ z przypadkow protesty badZ podnoszone roszczenia mogg powodowaé opdznienia
lub inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$é¢
1 sytuacj¢ finansowa Spotki Projektowej posiadajacej dany projekt inwestycyjny, a tym samym na dziatalno$¢ i
sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania

zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Porgczenia.

] Posiadana przez Emitenta i Grupe Gwaranta ochrona ubezpieczeniowa moze nie by¢ wystarczajqgca

Spotki Projektowe posiadajg ubezpieczenia odpowiedzialnoéci cywilnej z tytulu prowadzonej przez spotke
dziatalnosci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialnoscig kontraktowa (OC kontraktowe) o wartoSciach
dostosowanych do prowadzonej przez Emitenta i Grup¢ Gwaranta dziatalnos$ci i racjonalnie ocenianego poziomu
ryzyka. Nieruchomosci, maszyny i urzadzenia stanowigce cze¢$¢ nieruchomosci oraz sprzet elektroniczny Spotek
Projektowych sa ubezpieczone na zasadach all risk, do ich pelnej wartosci odtworzeniowej. Istnieja jednak rodzaje
ryzyka zwigzane z katastrofami, takimi jak: powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, na ktore uzyskanie
pelnej ochrony ubezpieczeniowe] w przysziosci moze by¢ niemozliwe lub gospodarczo nieuzasadnione.
Dodatkowo, Emitent i Grupa Gwaranta mogg ponie$¢ znaczace szkody w swoich aktywach lub dziatalno$ci, za ktore
mogg nie uzyskac petlnego odszkodowania lub nie uzyskaé¢ go w ogodle. Uwzgledniajac powyzsze okolicznosci,
Emitent i Grupa Gwaranta mogg nie posiada¢ petnej ochrony przed wszelkimi stratami, jakie mogg zosta¢ przez
nich poniesione. W przypadku wystapienia szkody nieobjetej ochrong ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajace;j
sumg¢ ubezpieczenia, Emitent lub Grupa Gwaranta mogg straci¢ kapital zainwestowany w projekt dotkniety szkoda,
a takze zakladany przyszty przychod z tego projektu. Emitent i Grupa Gwaranta mogg takze by¢ zobowigzani do
naprawy szkod poniesionych w wyniku zdarzen, ktére nie podlegaty ubezpieczeniu. Ponadto, Emitent i Grupa
Gwaranta moga takze ponosi¢ dalszg odpowiedzialnos$¢ z tytulu zadhuzenia lub innych zobowigzan finansowych
zwigzanych z uszkodzong nieruchomoscig. Nie mozna zapewnié, ze w przysztosci nie wystapia istotne szkody
przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej. Posiadane przez Emitenta i Grupe Gwaranta polisy
ubezpieczeniowe mogg nie zabezpiecza¢ Emitenta i Grupy Gwaranta przed wszystkimi szkodami, jakie Emitent i
Grupa Gwaranta mogg ponie§¢ w zwigzku z prowadzeniem swojej dziatalnosci. Wszelkie szkody nieobjete ochrong

ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajace warto$¢ ochrony ubezpieczeniowej moga mie¢ negatywny wpltyw na
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dziatalnos$¢, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalnosci Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢

Emitenta do wykonywania zobowiazan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiagzan z Porgczenia.

3.2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z SYTUACJA GOSPODARCZA

. Niekorzystna sytuacja makroekonomiczna moze mieé¢ negatywny wplyw na dziatalnosé¢ oraz wyniki
finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od popytu
inwestycyjnego, planéw rozwoju przedsigbiorstw oraz popytu na nieruchomosci), ktora z kolei jest silnie powigzana
z sytuacjg na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stop procentowych. Dzialalno$¢ w branzy
deweloperskiej, poziom przychodow z takiej dziatalnosci i realizacja zyskow sa w duzym stopniu powigzane z
0goblna koniunktura gospodarcza, zaréwno krajowa, jak i migdzynarodowa. Wzrost inflacji i stop procentowych
moze istotnie wptynaé¢ na wielko$¢ przychodéw Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na poziom kosztow
realizacji projektow i kosztow finansowych. W szczegdlnosci, znaczna cze$¢ zadluzenia Emitenta, Gwaranta i
Grupy Gwaranta jest oprocentowana wedlug zmiennej stopy procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR.
Istotny wzrost inflacji i stop procentowych spowoduje, ze znacznie zwigkszy si¢ nominalna wysoko$¢ odsetek
ptaconych od zadluzenia Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta, co moze miec istotny negatywny wplyw na
dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, a w konsekwencji na zdolno$¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z

Porgczenia.

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

] Koniunktura na rynku nieruchomosci oraz jego cyklicznos¢é moze mieé¢ negatywny wplyw na popyt na

projekty deweloperskie oraz poziom stawek najmu, a w konsekwencji powodowaé spadek wartosci portfela
nieruchomosci Grupy Gwaranta

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

Gwaranta i Grupy Gwaranta, trudno$ci z uzyskaniem finansowania lub sptaty dotychczasowych zobowigzan.

Rynek nieruchomosci cechuje si¢ rowniez wysoka cyklicznoséciag. W rezultacie, liczba projektow ukonczonych przez

Grupg Gwaranta byla i moze by¢ rézna w poszczegélnych latach, w zaleznosci od, migdzy innymi, ogdlnych
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czynnikow makroekonomicznych, zmian demograficznych dotyczacych okreslonych obszarow miejskich,
dostgpnosci nieruchomosci w atrakcyjnych lokalizacjach, dtugosci i skomplikowania proceséw administracyjnych,
obecnosci na rynku potencjalnych nabywcow i najemcow projektow, dostepnosci finansowania oraz cen rynkowych
istniejacych i nowych projektow. Nie ma rowniez pewnosci, ze w okresie pogorszenia koniunktury na rynku Grupa
Gwaranta bedzie w stanie wybiera projekty, ktore wypetnia rzeczywisty popyt w okresie ozywienia na rynku
nieruchomoéci. Wszystkie te okolicznosci moga mieé istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ oraz wyniki
finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z
Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

. Sezonowos¢ robot budowlanych zwigzana ; warunkami pogodowymi moze mie¢ wplyw na opdznienia w
realizacji projektow nieruchomosciowych Grupy Gwaranta

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

" Wzrost cen nieruchomosci, gruntéw i innych kosztow bezposrednio zwigzanych 7 projektami
budowlanymi moZze mieé negatywny wplyw na wyniki finansowe Grupy Gwaranta

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

stanie sprzeda¢ wybudowanych nieruchomosci po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie.

Wazrost cen gruntow w przysztosci mogtby mie¢ niekorzystny wptyw na konkurencyjnosé i rentowno$¢ nowych
projektow Grupy Gwaranta na gruntach nabywanych w przysztosci ze wzgledu na to, ze koszty nabycia gruntow

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

Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi stanowia cze$é
aktywow nieruchomosci kapitalizowanych w ksiggach Spotek Projektowych. Ceny budowy moga ulegaé istotnym
zmianom w kazdym roku finansowym. Wszelkie powyzsze czynniki mogg negatywnie wptyna¢ na rentowno$é
projektow Grupy Gwaranta, a w konsekwencji na dziatalno$¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji oraz zdolno$¢ Gwaranta do

wykonywania zobowigzan z Porgczenia.
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] Niezapewnienie dostgpu do odpowiedniej infrastruktury budowlanej moZe opozni¢ lub zahamowaé
realizacje projektow budowlanych Grupy Gwaranta

Realizacja projektéw budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewnetrzne, drogi miejskie
czy przylacza mediow. Mozliwo$¢ ich budowy zalezy od decyzji wtasciwych organdow administracyjnych. Istnieje
ryzyko, iz ze wzglgedu na opo6znienia w przygotowaniu dostgpu do infrastruktury nastapi opdéznienie w oddaniu
danego projektu budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wptyw na rentownos¢ projektu. Ponadto whasciwe
organy administracji moga zazada¢ wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac zwigzanych z projektem
budowlanym, badzZ tez wykonania infrastruktury, ktora nie jest niezb¢dna z punktu widzenia projektu budowlanego,
ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wklad inwestora w rozwdj spolecznosci lokalnej. Moze to mie¢
znaczacy negatywny wptyw na koszty projektu, a w konsekwencji na dzialalno$¢ i sytuacje finansowa Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢
Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Por¢czenia.

" Wahania kurséw walut mogq mie¢ negatywny wplyw na dzialalnosé i wyniki finansowe Emitent,
Gwaranta i Grupy Gwaranta

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta prowadza dziatalno$¢ w skali migdzynarodowej, a ich walutg funkcjonalng jest
EUR. W tej walucie: (i) zawierana jest wigkszo§¢ umoéw finansowych, projektowych i architektonicznych, (ii)
denominowana jest wickszo$§¢ kontraktéw budowlanych oraz stawki czynszéw w umowach najmu powierzchni w
budynkach oraz (iii) dokonywana jest ostateczna pdzniejsza sprzedaz aktywow lub udzialow. Czgs¢ transakeji
Grupy Gwaranta jest jednak przeprowadzana w PLN. W szczeg6lnosci finansowanie obligacyjne Emitenta jest

prowadzone w przewazajacej mierze w PLN.

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

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

Wahania kursow walut moga mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta
lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta
do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

] Stopy procentowe mogq ulec tmianie, co moie mieé negatywne przeloienie na wzrost kosztow

finansowania ponoszonych przez Grupe Gwaranta, zas inflacja moze powodowaé, Ze realna stopa gwrotu z
inwestycji moze roinié si¢ od nominalnej stopy twrotu

Dziatalno$¢ Emitenta oraz innych Podmiotow Zaleznych prowadzona byta dotychczas z wykorzystaniem §rodkow
pochodzacych z kredytéw bankowych lub obligacji. W przysztoéci takze Gwarant nie wyklucza pozyskania
finansowania zewnetrznego, ktorego koszt zalezy migdzy innymi od aktualnej wysokosci stop procentowych. W
zwiazku z powyzszym istnieje ryzyko niekorzystnej zmiany stop procentowych, co moze mie¢ negatywne
przetozenie na wzrost kosztow finansowania ponoszonych przez Emitenta, Gwaranta jak rowniez Spotki
Projektowe. Ponadto ryzyko inflacji, a wigc spadku sity nabywczej $rodkow zainwestowanych w Obligacje
powoduje, iz osiagni¢ta przez nabywcoéw Obligacji realna stopa zwrotu z inwestycji moze rézni¢ si¢ w sposob
istotny od nominalnej stopy zwrotu. W rezultacie zmiany stop procentowych oraz inflacja mogg mie¢ wplyw na
dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnos¢ Emitenta do

wykonywania zobowigzan z Obligacji oraz zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.
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] Zabezpieczenia wynikajgce 7 umoéw kredytowych, w tym obcigienie hipotekami nieruchomosci Grupy
Gwaranta oraz zastawy na udzialach Spotek Projektowych na rzecz bankow mogg prowadzié do utraty kontroli
nad aktywami Grupy Gwaranta

W zwiazku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grupe Gwaranta nieruchomosci, na
ktorych realizowane sa projekty obcigzone sa hipotekami na rzecz bankow na zabezpieczenie udzielonych kredytow.
Ponadto zwyczajowo na udziatach Spotek Projektowych ustanawiane sa zastawy na rzecz bankow. W przypadku
zaprzestania splaty zaciggniectych kredytow, banki finansujace moga prowadzi¢ egzekucje z nieruchomosci i
zastawionych udziatow, doprowadzajac do ich zaj¢cia, sprzedazy w toku postgpowania egzekucyjnego lub przejecia
w celu zaspokojenia naleznosci bankéw kredytujacych te spolki. Banki moga takze dochodzi¢ od Gwaranta
realizacji porgczen, gwarancji korporacyjnych lub uméw wsparcia zawieranych na zabezpieczenie umoéw
kredytowych. Ponadto banki finansujace moga zlozy¢ wniosek o upadio$¢ Gwaranta lub spotki bedacej
kredytobiorcg. W wyniku tych dziatan Grupa Gwaranta moze utraci¢ posiadane nieruchomosci, udziaty w Spoétkach
Projektowych lub inne istotne sktadniki swojego majatku. Moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnosc i
wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan

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

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

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

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

splatg obligacji lub zabezpieczeniem na aktywach ktorejkolwiek ze Spotek Projektowych.

Powyzsze okolicznosci moga mie¢ wptyw na mozliwo$¢ wykonywania zobowigzan z Obligacji przez Emitenta lub

zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Poreczenia.

3.3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z PRZEPISAMI PRAWA | REGULACJAMI

] Zmiany przepisow podatkowych i ich interpretacja mogg negatywnie wplywac na Emitenta i Gwaranta
Przepisy prawne i podatkowe bywaja czesto zmieniane, przy czym zmiany moga pogarsza¢ warunki prowadzenia
dziatalnoséci deweloperskiej, na przyktad naktadajac dodatkowe obowiazki, ktorych realizacja moze wigzac si¢ z
koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztow. Zmiany podatkowe moga polegaé na podwyzszaniu stawek
podatkowych, a takze na wprowadzaniu nowych specyficznych instrumentéw prawnych, rozszerzeniu zakresu
opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych form obcigzen podatkowych. Zmiany prawa, w tym prawa
podatkowego, moga takze wynika¢ z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie UE,
wynikajacych z wprowadzenia nowych lub zmiany istniejacych regulacji. Czeste zmiany przepisOw prawa
regulujacych kwestie opodatkowania oraz rozbiezno$ci interpretacyjne w zakresie stosowania przepisow
podatkowych przez organy podatkowe moga okazac si¢ niekorzystne dla Emitenta lub Gwaranta, co w konsekwencji
moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta i Gwaranta. Takze posiadacze obligacji
moga zosta¢ narazeni na niekorzystne zmiany, w szczeg6lnosci w odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu
poboru podatku przez ptatnika. Powyzsze moze negatywnie wplywa¢ na zwrot kapitatu zainwestowanego w

Obligacje lub ich zyskownos$¢.
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Ponadto niestabilno$¢ systemu podatkowego oraz zmiany w regulacjach podatkowych w Polsce utrudniaja
prawidlowe planowanie podatkowe, co moze negatywnie wplywac¢ na dziatalno$¢ i wyniki Emitenta i Grupy
Gwaranta. Zmieniajace si¢ interpretacje przepisow podatkowych stosowane przez organy podatkowe, dtugie okresy
przedawnienia zobowigzan podatkowych oraz mozliwo$¢ naktadania przez urzedy sankcji i wysokich kar
pieni¢znych powoduja, ze ryzyko podatkowe w Polsce jest znaczaco wyzsze niz w innych krajach o stabilniejszym

systemie podatkowym.

Czgste zmiany przepisOw prawa oraz rozbieznosci interpretacyjne w zakresie stosowania przepisOw prawa moga
mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta, a w konsekwencji na zdolno$¢

Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Zmiany przepisoOw prawa i regulacji podatkowych moga dotyczy¢ takze praw i obowiazkéw posiadaczy Obligacji,
w tym obowigzkow podatkowych zwigzanych z uzyskiwaniem przychodéw z Obligacji oraz sposobu poboru
podatku przez platnika. Moze to negatywnie wptywa¢ na mozliwos¢ wykonywania praw z Obligacji lub ich
rentownos¢.

] Wprowadzenie zmian legislacyjnych wplywajgcych na rynek, na ktorym dziata Grupa Gwaranta moze
miec niekorzystny wplyw na dziatalnosé i sytuacje finansowq Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta
Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta podlega licznym przepisom prawa i regulacjom, takim jak wymogi dotyczace
planowania i zagospodarowania przestrzennego, przepisy prawa budowlanego, wymogi w zakresie obrotu
nieruchomos$ciami i odpowiedzialnosci sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntow. Duza ilo§¢
zmian w systemie prawnym moze mie¢ istotny wpltyw na sposob prowadzenia przez podmioty gospodarcze ich
dziatalno$ci oraz na uzyskiwane przez nie wyniki finansowe. Dotyczy to takze dziatalno$ci Grupy Gwaranta,
poniewaz realizacja procesu inwestycyjnego w branzy budowlanej uzalezniona jest od spetnienia wielu wymogow
przewidzianych w prawie cywilnym i administracyjnym (prawo budowlane, przepisy planistyczne, prawo

konsumenckie itp.).

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji moze spowodowac bezposrednie istotne zmiany
na rynku nieruchomos$ci poprzez znaczacy wzrost kosztow realizacji inwestycji (np. zmiana obowigzujacych
standardow technicznych obowigzujacych dla budynkow) czy tez zmiang ksztalttu umoéw z nabywcami lub
najemcami lokali. Ponadto, w przypadku nowych przepisow budzacych watpliwosci interpretacyjne, ich
wprowadzenie moze stworzy¢ sytuacj¢ niepewnosci co do obowigzujacego stanu prawnego i spowodowaé czasowe
wstrzymanie wielu inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe
badZ nawet konsekwencje karne dziatan podjetych na podstawie przepisow, ktore nastgpnie sady badz organy
administracji publicznej zinterpretowaty w sposob niekorzystny dla przedsigbiorcy). Powyzsze czynniki mogg mie¢
istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Emitenta, Gwaranta i Grupy
Gwaranta, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Emitenta do dokonywania zobowiazan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta
do wykonywania zobowiazan z Porgczenia.

Ll Grupa Gwaranta moze nie spetnia¢ wymogow przewidzianych w prawie koniecznych do rozpoczecia

inwestycji, zas organy administracji publicznej mogg wydawaé decyzje opéiniajgce lub uniemoziliwiajgce
rozpoczecie inwestycji, co moze wplywacé na rentownos¢ inwestycji prowadzonych przez Grupe Gwaranta

Realizacja projektow deweloperskich wigze si¢ z koniecznoscig spetnienia wielu wymagan okreslonych w

przepisach prawa. W szczegdlnosci Spotki Projektowe musza uzyskiwaé liczne pozwolenia, zezwolenia i zgody (w
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tym decyzje o warunkach zabudowy i pozwolenia na budowe¢) wydawane przez organy administracyjne. Posiadanie
tych dokumentow stanowi formalnoprawny warunek rozpoczgcia, prowadzenia oraz oddania do uzytkowania
inwestycji budowlanej, za$ jakiekolwiek bledy czy wewnetrzne sprzecznosci w tych dokumentach Iub tez realizacja
inwestycji w sposob niezgodny z warunkami w nich okreslonymi moga potencjalnie doprowadzi¢ do wstrzymania
procesu inwestycyjnego az do czasu usuni¢cia stwierdzonych wad i nieprawidtowosci. Organy administracji
budowlanej mogg réwniez odmoéwi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgdd wymaganych w zwiazku z
projektami badZ ich wydanie moze ulec opdznieniu. Ponadto wydane decyzje administracyjne (w tym pozwolenia
na budowe) moga by¢ wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi wadami. Moze to doprowadzi¢ do
wzruszenia tych decyzji na p6zniejszym etapie. Nieuzyskanie lub opoznienia w uzyskaniu wymaganych pozwolen,
zezwolen 1 zgdd, a takze podwazenie wydanych decyzji administracyjnych moze spowodowac wstrzymanie procesu
inwestycyjnego. Przeklada si¢ to bezposrednio na pogorszenie rentownosci inwestycji. Moze to mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnos¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z
Porgczenia.

. Brak stabilnosci systemu bankowego na Cyprze moze mie¢ negatywny wplyw na mozliwosé wykonywania
zobowigzan Gwaranta 7 tytulu Poreczenia

Cze$¢ rachunkéow bankowych Gwaranta jest prowadzona w bankach na Cyprze. Cypryjski system bankowy
charakteryzuje si¢ brakiem stabilnos$ci. Przepisy prawne i podatkowe bywaja czgsto zmieniane, przy czym zmiany
takie moga w sposob istotny wptynac na dostepnos¢ srodkow i lokat utrzymywanych na rachunkach prowadzonych
w bankach cypryjskich. Moze to z kolei negatywnie wptywaé na dostep Gwaranta do $rodkéw zdeponowanych na
jego rachunkach, a w konsekwencji na mozliwo$§¢ wykonywania jego zobowigzan z Porgczen. W skrajnym
przypadku nie mozna catkowicie wykluczy¢ ryzyka nacjonalizacji czesci srodkow ulokowanych przez Gwaranta w
bankach cypryjskich. Mogtoby to mie¢ wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno§¢ Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

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

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

Ll Grupa Gwaranta moZe ponosic¢ odpowiedzialnosé i koszty zwigzane z regulacjami dotyczgcymi ochrony
srodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujace grunty, na ktérych znajduja si¢ niebezpieczne substancje Iub
zanieczyszczenia albo na ktorych doszto do niekorzystnego przeksztatcenia naturalnego uksztaltowania terenu,
moga by¢ zobowigzane do ich usunigcia, ponoszenia kosztow rekultywacji lub zaptaty kar administracyjnych.

Ponadto, realizacja projektow wymaga uzyskiwania szeregu zgodd i zezwolen z zakresu ochrony $rodowiska,
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gospodarki odpadami i pozwolen wodno-prawnych oraz ponoszenia optat za korzystanie ze $rodowiska. W
przypadku Emitenta i Grupy Gwaranta, ocena ryzyka powstania roszczen odszkodowawczych, obowiazku
ponoszenia kosztow rekultywacji i1 zaplaty kar administracyjnych z tytulu zanieczyszczenia srodowiska stanowi
wazny element analizy prawnej i technicznej przeprowadzanej w ramach procesu pozyskiwania gruntow pod
przyszte projekty deweloperskie. Niemniej jednak nie mozna obecnie wykluczy¢ mozliwosci, ze w przysztosci
podmioty z Grupy Gwaranta beda zobowigzane do zaptaty odszkodowan, kar administracyjnych czy ponoszenia
kosztow rekultywacji wynikajacych z zanieczyszczenia Srodowiska na posiadanych przez nich gruntach. Ponadto,
obecno$¢ niebezpiecznych lub toksycznych substancji w gruncie moze opdzni¢ zabudowe lub przebudowe takiej
nieruchomosci lub podnies¢ koszty inwestycji. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ i sytuacje
finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowiazan z

Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Por¢czenia.

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

] Obligatariusz moze nie odzyskaé calosci lub czesci srodkow zainwestowanych w Obligacje, poniewaz
zdolnosé Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji zaleZy od jego sytuacji finansowej

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaptate warto$ci nominalnej Obligacji oraz na
zaptacie Odsetek. Swiadczenia te nie beda wykonane, albo ich wykonanie moze ulec op6znieniu, jezeli na skutek
pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dysponowa¢ odpowiednimi $rodkami pienigznymi w terminie
wymagalnoséci. Odsetki moga takze nie zostaé wyptacone na skutek zajecia srodkow pienigznych Emitenta
w egzekucji prowadzonej przeciwko Emitentowi lub probleméw technicznych. Jezeli Emitent nie dokona wykupu
Obligacji, Obligatariusz moze nie odzyskac catosci lub cz¢sci srodkow zainwestowanych w Obligacje. Obligacje
nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym systemem gwarantowania depozytow.

] W razie upadlosci, restrukturyzacji lub niewyplacalnosci Emitenta i zastosowaniu przepisow Prawa

Upadtosciowego lub Prawa Restrukturyzacyjnego, inwestor moze nie odzyskaé istotnej czesci zainwestowanych
srodkow lub nie odzyskac ich wcale

Emitent moze sta¢ si¢ niewyptacalny, jezeli utraci zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan
pieni¢znych, w tym wykonywania w terminie zobowigzan z Obligacji, albo gdy jego zobowigzania pieni¢zne, w
tym zobowigzania z Obligacji, beda przekracza¢ warto$¢ jego majatku. W takich przypadkach moze zostacé
ogloszona upadtos¢ Emitenta. W przypadku ogloszenia upaditosci Emitenta jego wierzyciele beda zaspokajani w
kolejno$ci wskazanej w przepisach Prawa Upadtosciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani
beda po zaspokojeniu m.in. kosztow postepowania upadlosciowego, naleznosci pracownikoéw powstatych przed
ogloszeniem upadtosci, sktadek na ubezpieczenie spoteczne za trzy ostatnie lata przed ogloszeniem upadtosci.
Pomimo niewyptacalno$ci Emitenta, wniosek o ogloszenie upadlosci moze zosta¢ oddalony lub postgpowanie
upadto$ciowe moze zosta¢ umorzone z braku majatku Emitenta na zaspokojenie kosztow postgpowania. W razie
niewyplacalnosci lub zagrozenia niewyplacalnoscia Emitenta jego zobowiazania, w tym zobowiazania z Obligacji,
moga rowniez podlegac restrukturyzacji na mocy przepisow Prawa Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja moze
polegac na odroczeniu terminu sptaty zobowigzan z Obligacji, rozlozeniu splaty na raty, zmniejszeniu wysokosci
zobowigzan lub ich konwersji na udzialy w Emitencie. W ramach restrukturyzacji moze réwniez doj$¢ do zmiany,

zamiany lub uchylenia Poreczenia jako prawa zabezpieczajacego wierzytelnosci z Obligacji. Ponadto, w razie
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wszczgcia postgpowania upadtosciowego lub postgpowania restrukturyzacyjnego moze nie by¢ mozliwe

prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelnosci z Obligacji.

W przypadku upadtosci, restrukturyzacji lub niewyplacalnosci Emitenta posiadacze Obligacji moga nie odzyskac
istotnej czesci zainwestowanych $rodkow lub nie odzyskaé ich wcale, a prowadzenie egzekucji wobec Emitenta
moze by¢ utrudnione albo niemozliwe lub moze nie doprowadzi¢ do pelnego zaspokojenia wierzytelno$ci
posiadaczy Obligacji.

) Pod wplywem czynnikéw rynkowych kurs Obligacji i plynnos¢ obrotu mogq podlegaé wahaniom, co
moze uniemoZzliwi¢ zbycie Obligacji w dowolnym terminie i po satysfakcjonujgcej cenie

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

] Stopa Bazowa oprocentowania Obligacji moZze znaczqco si¢ zmieniaé m.in. na skutek pogarszajqcych sig
warunkow gospodarczych, co moZe wplynqé na obniZenie rentownosci Obligacji

Oprocentowanie Obligacji poszczeg6lnych serii w zaleznosci od decyzji Emitenta bgdzie state lub zmienne oparte
o odpowiednie stawki rynku pienieznego WIBOR. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia
Emisji danej serii Obligacji do Dnia Ostatecznego Wykupu (zgodnie z definicja zawarta w Warunkach Emisji) moga
nastgpi¢ znaczgce zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji, w szczegolnosci zwigzane
z pogarszajacymi si¢ warunkami gospodarczymi, moze wpltynac na obnizenie rentownosci Obligacji.

] W obrocie wtornym cena Obligacji oprocentowanych wedlug stopy stalej moze ulegaé¢ zmianie w
zaleznosci od zmian rynkowych stép procentowych, co moze wplynqgé na obnizenie rentownosci Obligacji

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

= Warunki Emisji nie zawierajg klauzuli ubruttowienia dotyczqcej zryczattowanego podatku dochodowego

od platnosci dokonywanych na rzecz jednostek niebedgcych polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu
polskich przepisow podatkowych, przez co platnosci takie mogq podlegaé opodatkowaniu

Zgodnie z ogdlnymi zasadami, odsetki wyplacane przez polskie podmioty osobom i jednostkom niebedagcym
polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisow podatkowych podlegaja zryczattowanemu
podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzglednieniem tresci umow o unikaniu podwdjnego opodatkowania

zawartych przez Polske z panstwem rezydencji podatkowej Obligatariusza lub przepisow krajowych
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przewidujacych w niektorych sytuacjach zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednoczesnie 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 zryczaltowanego
podatku dochodowego od ptatnosci dokonywanych na rzecz wskazanych powyzej 0sob, istnieje ryzyko, ze ptatnosci
takie dokonywane na rzecz Obligatariuszy beda podlegaty opodatkowaniu.

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

musieli dokonaé wymiany waluty krajowej na PLN, moze ulec obniZeniu na skutek zmiennosci kursow
walutowych

Po rozpoczeciu notowan Obligacji na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW lub BondSpot waluta notowan
bedzie PLN. Wptaty na Obligacje wnoszone przez indywidualnych inwestoréw zagranicznych beda dokonywane w
walucie polskiej. Zasadniczo bedzie si¢ to wigzalo z konieczno$cig wymiany waluty krajowej inwestora
zagranicznego na PLN wedtug okre§lonego kursu wymiany. W konsekwencji stopa zwrotu z inwestycji w Obligacje
bedzie zalezala nie tylko od zmiany kursu Obligacji w okresie inwestycji, ale takze od zmian kursu danej waluty
wzgledem PLN. Deprecjacja PLN wobec walut obcych moze w negatywny sposob wptynaé na rownowarto$¢ w
walutach obcych kwoty wyplacanej w zwigzku z Obligacjami, co bedzie powodowaé obnizenie rzeczywistej stopy
zwrotu z inwestycji w Obligacje.

] Obligacje poszczegdlnych serii mogg podlegad wcezesniejszemu wykupowi na wniosek Emitenta, co moZe
ograniczy¢ planowane przez Inwestora przychody 7 Odsetek

Emitent, w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, moze przewidzie¢ mozliwos¢ wezesniejszego wykupu Obligacji
danej serii na wniosek Emitenta. W takim wypadku Obligacje bgda podlega¢ wykupowi przed Ostatecznym
Terminem Wykupu wskazanym w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, a Inwestor nie begdzie mégl uzyskaé

przychodéw z Odsetek w zatozonym przez siebie horyzoncie inwestycyjnym.

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

] Niewystgpienie przez Emitenta o uzyskanie ratingu, brak mozliwosci jego uzyskania, a takZe jego
cofnigcie lub zmiana moze wplywacé na wycene Obligacji na rynku wtérnym

Emitent moze ubiega¢ si¢ o uzyskanie ratingu dla danej serii Obligacji. W przypadku uzyskania takiego ratingu
zostanie on wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji. Nie ma pewnosci, ze Emitent uzyska rating dla Obligacji lub, jezeli
taki rating zostanie uzyskany, ze nie zostanie on cofnigty lub zmieniony. Niewystapienie o uzyskanie ratingu, brak
mozliwosci uzyskania ratingu, jego cofnigcie lub zmiana moze mie¢ wptyw na ceng Obligacji na rynku wtérnym.

= Emitent w uzgodnieniu 7 Oferujgcym moze odstgpic¢ od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji lub

Oferta danej serii Obligacji moZe zostac¢ zawieszona, takze po rozpoczeciu przyjmowania zapisow od Inwestorow,
przez co tlotone zapisy mogq zosta¢ uznane za niewazne a srodki Inwestorow zwrocone bez jakichkolwiek odsetek
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i odszkodowan (w przypadku odstgpienia od przeprowadzenia Oferty) lub Inwestorzy bedg mogli uchylié¢ si¢ od
skutkow prawnych zloZonych zapisow (w przypadku zawieszenia Oferty)

Emitent moze podja¢ w kazdym czasie decyzj¢ o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji w
uzgodnieniu z Oferujagcym. Jezeli odstapienie od przeprowadzenia Oferty nastapi przed rozpoczgciem
przyjmowania zapisOw na Obligacje danej serii od Inwestorow, Emitent nie bedzie zobowigzany do podania
powodow takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisow od Inwestorow do dnia przydziatu
Obligacji Emitent, w uzgodnieniu z Oferujacym, moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji,
przy czym takie odstgpienie moze nastapi¢ z powodow, ktore w ocenie Emitenta s3 powodami waznymi. Do takich
waznych powodéw mozna zaliczy¢ w szczegdlnosci: (i) nagle lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji
ekonomicznej czy politycznej w Polsce lub w innym kraju, ktére moglyby mie¢ istotny negatywny wplyw na rynki
finansowe, gospodarke Polski, Oferte danej serii Obligacji lub na dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Gwaranta (np.
zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy naturalne i ekologiczne, powodzie), (ii) nagle i nieprzewidywalne zmiany
o innym charakterze niz wskazane w punkcie (i) powyzej mogace mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnosé¢
Emitenta i Grupy Gwaranta lub mogace skutkowa¢ poniesieniem przez Emitenta i Grupe Gwaranta istotnej szkody
lub istotnym zaktoceniem ich dziatalnosci, (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dziatalnosci, sytuacji
finansowej lub wynikow operacyjnych Emitenta i Grupy Gwaranta, (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu
papierami wartosciowymi na GPW lub na innych rynkach gieldowych w przypadku, gdy mogloby to mie¢ istotny
negatywny wpltyw na Oferte danej serii Obligacji lub (v) nagle i nieprzewidywalne zmiany majace bezposredni,

istotny i negatywny wptyw na funkcjonowanie Emitenta i Grupy Gwaranta.

Informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej
wiadomosci w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach
informacyjnych, informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty moze by¢ udost¢pniona na stronach
internetowych podmiotow bioracych udziat w Ofercie. W sytuacji, gdy zdaniem Emitenta odstgpienie od Oferty
danej serii Obligacji mogloby stanowi¢ istotny czynnik wptywajacy na ocene Obligacji, w szczegdlnosci gdy na
skutek odstapienia od Oferty Emitent bedzie pozbawiony mozliwo$ci zapewnienia finansowania swojej
dziatalnoéci, informacja o takim odstgpieniu zostanie przekazana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do

Prospektu oraz w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowe;.

W przypadku odstgpienia od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji ztozone zapisy na Obligacje danej serii
zostang uznane za niewazne, a postawione do dyspozycji srodki Inwestorow zostang zwrdcone w sposob okreslony
w formularzu zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pdzniej niz 10 dni po dacie ogloszenia o

odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji bez podawania przyczyn moze zosta¢ podjeta przez Emitenta (w
uzgodnieniu z Oferujagcym) w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow od Inwestorow. Od dnia
rozpoczgcia przyjmowania zapisow od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji danej serii Emitent, w uzgodnieniu
z Oferujacym, moze podja¢ decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji tylko z powodow,
ktére (w ocenie Emitenta) sg powodami waznymi. Do waznych powodow mozna zaliczy¢ miedzy innymi zdarzenia,
ktére moglyby w negatywny sposdb wptynag¢ na powodzenie Oferty danej serii Obligacji lub powodowaé

zwickszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcoéw danej serii Obligacji. Decyzja w przedmiocie zawieszenia Oferty
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danej serii Obligacji moze zostaé¢ podjeta bez jednoczesnego wskazania nowych termindéw Oferty danej serii

Obligacji, ktore moga zosta¢ ustalone w terminie pozniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podj¢ta w okresie od rozpoczecia przyjmowania
zapisow od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie danej serii, ztozone zapisy, jak roéwniez dokonane
wplaty beda w dalszym ciagu uwazane za wazne, jednakze Inwestorzy beda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkow
prawnych ztozonych zapiséw poprzez zlozenie stosownego oswiadczenia na pismie w dowolnym punkcie obstugi
klienta firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapisy na Obligacje, w terminie dwoch dni roboczych od dnia

udostepnienia do publicznej wiadomosci decyzji o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, zarowno przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw jak i po
rozpoczgciu przyjmowania zapisow, zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu oraz
W sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych,
informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotow biorgcych udziat w
Ofercie.

] W szczegolnych okolicznosciach, jak przykladowo duza redukcja zapisow i niewielki zapis na Obligacje
danej serii, Inwestorowi moggq nie zosta¢é przydzielone Obligacje, lub mogq one zostaé przydzielone w mniejszej
liczbie

Warunkiem przydzielenia Inwestorowi Obligacji jest prawidlowe ztozenie zapisu na Obligacje oraz oplacenie zapisu
w kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie konsekwencje
wynikajace z niewlasciwego wypeienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor. Zapis, ktory pomija
jakikolwiek z wymaganych elementow, moze zosta¢ uznany za niewazny. Brak wptat na Obligacje danej serii w
okre$lonym terminie powoduje niewaznos$¢ calego zapisu i brak podstawy do przydzielenia Inwestorowi Obligacji

danej serii.

Ponadto emisja Obligacji poszczegolnej serii nie dojdzie do skutku w przypadku odstgpienia przez Emitenta od
Oferty danej serii Obligacji lub w przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostanie prawidtowo subskrybowana
i optacona przynajmniej jedna Obligacja danej serii albo w przypadku, gdy KDPW odmowi zarejestrowania danej
serii Obligacji w KDPW. Zaistnienie powyzszego przypadku moze spowodowacé zamrozenie srodkoéw finansowych
na pewien czas i utrat¢ potencjalnych korzysci przez Inwestorow, bowiem wptacone kwoty zostang zwrdocone

subskrybentom bez odsetek i odszkodowan.

Dodatkowo zapisy na Obligacje danej serii mogg podlega¢ redukcji w przypadkach i na zasadach opisanych w
Czesci IV (Dokument Ofertowy) Prospektu. Istnieje ryzyko, iz w szczegdlnych okolicznos$ciach, jak przyktadowo
duza redukcja zapiséw i niewielki zapis na Obligacje danej serii, Inwestorowi nie zostanie przydzielona ani jedna

Obligacja.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catosci lub czesci Obligacji danej serii, na ktore ztozyt zapis na skutek
redukcji zapisoOw, ztozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedojscia emisji danej serii Obligacji do skutku,
wptacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrdcona w sposéb okreslony w formularzu zapisu w ciggu 10 dni
bez odsetek lub odszkodowan. Zapisy ztozone pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu bgda uznane przez

Emitenta za niewazne.
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] W sytuacji, gdy tgczna liczba Obligacji objetych juzi zlozonymi zapisami bedzie mniejsza niz liczha
Obligacji oferowanych w ramach emisji danej serii Obligacji, termin zapisow na Obligacje moze zostaé¢ wydtuzony
na podstawie decyzji Emitenta, przez co srodki finansowe Inwestoréw mogq zostaé czasowo zamroiong, a termin
wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku zorganizowanym moZe zostaé odroczony

Po rozpoczgciu przyjmowania zapisow na Obligacje, Emitent moze podja¢ decyzje o wydtuzeniu terminu
przyjmowania zapisoOw, w sytuacji, gdy taczna liczba Obligacji objetych juz zlozonymi zapisami bedzie mniejsza

niz liczba Obligacji oferowanych w ramach emisji danej serii Obligacji.

W przypadku wydtluzenia termindw zapiséw, Emitent poda do publicznej wiadomosci stosowng informacje w
formie komunikatu aktualizujagcego. Przedluzenie terminu przyjmowania zapiséw moze nastapi¢ wylacznie w
terminie wazno$ci Prospektu, czyli w terminie 12 miesigcy od dnia jego zatwierdzenia. W przypadku, gdy
wydluzenie terminu przyjmowania zapisOw na Obligacje bedzie prowadzi¢ do zmiany terminu ich przydziatu,

stosowna informacja zostanie podana do publicznej wiadomosci nie p6zniej niz w dniu uptywu tego terminu.

WydhuzZenie terminu zapisow moze spowodowaé czasowe zamrozenie Srodkéw finansowych inwestoréw, ktore
zostaly przeznaczone na objecie i oplacenie Obligacji Emitenta, az do przesunigtego dnia przydziatu Obligacji.
Ponadto wydhuzenie terminu przyjmowania zapisow moze spowodowa¢ odsunigcie w czasie daty dopuszczenia i
wprowadzenia Obligacji danej serii do obrotu zorganizowanego. Moze to spowodowaé odroczenie terminu, w
ktérym bedzie mozliwe dokonywanie transakcji na Obligacjach w obrocie zorganizowanym.

] W przypadku udostgpnienia do publicznej wiadomosci aneksu do Prospektu po rozpoczeciu subskrypcji

lub sprzedazy, termin przydziatu Obligacji moZe zostaé przesunigty o dwa lub wigcej dni roboczych, aby osoby
uprawnione mogly ztoZyé oswiadczenia o uchyleniu sie od skutkéw prawnych zapisu

W sytuacji, o ktorej mowa w art. 51a Ustawy o Ofercie, w przypadku gdy aneks, o ktorym mowa w art. 51 Ustawy
0 Ofercie, jest udostgpniany do publicznej wiadomos$ci po rozpoczgciu subskrypcji lub sprzedazy, osoba, ktora
ztozyta zapis przed udostepnieniem aneksu, moze uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych ztozonego zapisu. Uchylenie
si¢ od skutkéw prawnych zapisu nastgpuje przez o$wiadczenie ztozone na pismie w dowolnym punkcie obstugi
klienta firmy inwestycyjnej, ktora przyjela zapis na Obligacje, w terminie dwoch dni roboczych od dnia
udostgpnienia aneksu o ile Emitent nie wyznaczy terminu dluzszego. W zwiazku z powyzszym Emitent moze
dokona¢ przydzialu Obligacji nie wczesniej niz po uptywie terminu do uchylenia si¢ przez Inwestora od skutkéw
prawnych ztozonego zapisu.

Z uwagi na powyzsze Emitent moze by¢ zmuszony do zmiany terminu przydzialu Obligacji zgodnie z art. 51a
Ustawy o Ofercie, co bedzie skutkowac przesunigciem w szczegdlnosci Dnia Emisji.

] Wplaty na Obligacje mogq zostaé¢ zwrocone bez odsetek lub odszkodowan w przypadku, gdy emisja
Obligacji danej serii nie dojdzie do skutku

W przypadku, gdy emisja Obligacji danej serii nie dojdzie do skutku, wptaty dokonane przez Inwestoré6w zostana
zwrocone na rachunki pieni¢zne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez odsetek lub
odszkodowan. Srodki przelane przez Inwestoréw z tytutu wptat na Obligacje danej serii nie bedg oprocentowane.

] KDPW moze odmowié rejestracji Obligacji lub rejestracja moze si¢ opoinié, przez co wplaty dokonane
przez Inwestorow mogq zostaé zwrocone bez odsetek lub odszkodowan

Emisja Obligacji nastapi poprzez zapisanie Obligacji na rachunkach Inwestorow prowadzonych przez uczestnikow
KDPW. Emisja Obligacji moze ulec opdznieniu, lub moze nie doj$¢ do skutku, w przypadku opdznienia w rejestracji

Obligacji w KDPW lub gdy KDPW ostatecznie odmowi zarejestrowania Obligacji. W takim przypadku, wptaty
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dokonane przez Inwestorow zostang zwrocone na rachunki pieni¢zne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje
danej serii bez odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez Inwestoréw z tytulu wptat na Obligacje danej serii
nie beda oprocentowane.

. Zgromadzenie Obligatariuszy moze zmieni¢ Warunki Emisji Obligacji w zakresie postanowien
niewymagajqcych zgody wszystkich Obligatariuszy wbrew woli Obligatariuszy posiadajgcych mniejszosciowy

pakiet Obligacji glosujgcych przeciw, a takie w zakresie wszystkich postanowien wbrew woli Obligatariuszy
nieuczestniczgcych w Zgromadzeniu Obligatariuszy

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji uprawnienia Obligatariuszy zaleza od uchwal Zgromadzeniu
Obligatariuszy. Zwotanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podj¢cia okreslonych czynno$ci przez
Obligatariuszy i Emitenta. Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sa odpowiednia wigkszo$cia
gloséw posiadaczy Obligacji danej serii, w zwiazku z czym Obligatariusze posiadajacy mniejszosciowy pakiet
Obligacji glosujacy przeciw lub nieuczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy musza si¢ liczy¢ z faktem, iz
Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie decyzje¢ niezgodnie z ich wola. Zmiana postanowien kwalifikowanych
Warunkow Emisji Obligacji (tj. wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci §wiadczen wynikajacych z Obligacji,
w tym warunkéw wyplaty oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu spetniania §wiadczen wynikajacych
z Obligacji, w tym dni, wedlug ktorych ustala si¢ uprawnionych do tych §wiadczen, zasad przeliczania warto$ci
$wiadczenia niepieni¢znego na $wiadczenie pieni¢zne, wysokosci, formy Ilub warunkéw zabezpieczenia
wierzytelno$ci wynikajacych z obligacji oraz zasad zwotywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwat przez
Zgromadzenie Obligatariuszy lub obnizenie wartosci nominalnej Obligacji wymaga zgody wszystkich
Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Inne uchwaty zapadaja bezwzgledng wigkszoscia
glosow. Ponadto zgodnie z Ustawa o Obligacjach Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, w przypadku gdy
w Zgromadzeniu Obligatariuszy biora udziat Obligatariusze posiadajacy co najmniej 50 % Skorygowanej Lacznej
Wartosci Nominalnej Obligacji danej serii. Zgromadzenie Obligatariuszy nie bedzie wigc moglo podejmowac
uchwat, jezeli wezma w nim udzial Obligatariusze posiadajacy mniej niz 50% Skorygowanej Lacznej Wartosci
Nominalnej Obligacji danej serii. Powoduje to, ze rola Zgromadzenia Obligatariuszy jako ciata decyzyjnego moze
by¢ ograniczona. Uchwata Zgromadzenia Obligatariuszy moze by¢ zaskarzona w przypadkach i na warunkach
przewidzianych w art. 70 i art. 71 Ustawy o Obligacjach, przez co stan prawny przez nig ustalony moze ulec zmianie.
Obligatariusz moze wykonywaé prawo glosu osobiscie lub przez petnomocnika, przy czym udzielanie i
odwotywanie pelnomocnictwa wymaga formy pisemnej — brak jej zachowania bedzie skutkowat niewaznoscig tak
udzielonego pelnomocnictwa i czynnosci wykonanych na jego podstawie.

] KNF moze zakazaé rozpoczecia Oferty lub nakazaé wstrzymanie Oferty w priypadku naruszenia lub

uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w wigzku z Ofertq przez Emitenta lub inne podmioty
uczestniczgce w Ofercie

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

rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia, lub (iii) opublikowac, na
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koszt Emitenta lub sprzedajacego, informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiagzku z oferta publiczna,
subskrypcja lub sprzedaza.
. KNF moZe nakazaé wstrzymanie lub zakazac ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji

do obrotu na rynku regulowanym w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow
prawa w zwiqzku 7 Ofertq przez Emitenta lub inne podmioty dziatajgce W jego imieniu

Na podstawie art. 17 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepiséw prawa w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieré6w wartoSciowych do obrotu
na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez Emitenta lub podmioty wystepujace w
imieniu lub na zlecenie Emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze:
(i) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, (ii) zakaza¢ ubiegania si¢ o dopuszczenie lub
wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym lub (iii) opublikowa¢, na koszt Emitenta,
informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie
papieréw wartoSciowych do obrotu na rynku regulowanym.

] KNF moze uznaé Oferte m.in. za naruszajgcq w sposob znaczny interesy Inwestoréw, co moze skutkowaé

natozeniem zakazu rozpoczecia Oferty, nakazaniem wstrzymania Oferty, a takZe wstrzymaniem lub zakazaniem
ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym

Na podstawie art. 18 Ustawy o Ofercie, KNF moze zastosowaé $rodki wskazane powyzej w ,, KNF moze zakazaé
rozpoczecia Oferty lub nakazac¢ wstrzymanie Oferty w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia
naruszenia przepisow prawa w zwiqzku z Ofertq przez Emitenta lub inne podmioty uczestniczqce w Ofercie” oraz w
,, KNF moze nakazac wstrzymanie lub zakazac ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu
na rynku regulowanym w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w
zwigzku z Ofertq przez Emitenta lub inne podmioty dziatajgce w jego imieniu” w przypadku, gdy (i) oferta publiczna,
subskrypcja lub sprzedaz papieréw wartosciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie lub
wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob naruszatyby interesy inwestorow, (ii) istnieja
przestanki, ktore w §wietle przepiséw prawa mogg prowadzi¢ do ustania bytu prawnego Emitenta, (iii) dziatalno$¢
Emitenta byta lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepiséw prawa, ktore to naruszenie moze miec istotny
wplyw na oceng papiero6w wartosciowych Emitenta lub tez w §wietle przepisow prawa moze prowadzi¢ do ustania
bytu prawnego lub upadtosci Emitenta lub (iv) status prawny papierow warto$ciowych jest niezgodny z przepisami
prawa 1 w $wietle tych przepiséw istnieje ryzyko uznania tych papieré6w wartosciowych za nieistniejace lub
obarczone wadg prawng majaca istotny wptyw na ich oceng.

" Emitent moZe nie wykonywaé lub nienaleiycie wykonywacé obowigzkéw wynikajgcych z Ustawy o
Ofercie, Ustawy o Obrocie lub Rozporzgdzenia o Prospekcie, co moZze skutkowaé wykluczeniem, na czas okreslony

lub bezterminowo, Obligacji z obrotu na rynku regulowanym albo pogorszeniem sytuacji finansowej Emitenta na
skutek natoionych kar administracyjnych

Zgodnie z artykulem 51 Ustawy o Ofercie Emitent jest obowigzany przekazywaé¢ KNF, w formie aneksu do
prospektu emisyjnego, informacje o istotnych btgdach lub niedoktadnosciach w tresci prospektu emisyjnego lub
znaczacych czynnikach, mogacych wptywa¢ na ocen¢ papieru wartosciowego, zaistniatych w okresie od dnia
zatwierdzenia prospektu lub o ktérych Emitent powzigt wiadomo$¢ po jego zatwierdzeniu do dnia wygasniecia

waznosci prospektu emisyjnego.
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Aneks podlega zatwierdzeniu przez KNF w terminie nie dtuzszym niz 7 dni roboczych od dnia zlozenia wniosku o
zatwierdzenie aneksu. Niezwlocznie po zatwierdzeniu Emitent udostepnia aneks do publicznej wiadomosci.
W przypadku, gdy ancks jest udostgpniany po rozpoczeciu subskrypcji, osoba, ktora zlozyla zapis przed
udostgpnieniem aneksu, moze uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych ztozonego zapisu. KNF moze odmoéwié
zatwierdzenia aneksu, jezeli nie odpowiada on pod wzglgdem formy lub tresci przepisom prawa. Odmawiajac
zatwierdzenia aneksu KNF moze (i) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczgcia oferty publicznej lub subskrypcji albo
przerwanie jej biegu, na okres nie dluzszy niz 10 dni roboczych, (ii) zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej lub
subskrypcji, albo dalszego jej prowadzenia, lub (iii) opublikowaé, na koszt Emitenta informacj¢ o niezgodnym z
prawem dziataniu w zwigzku z oferta publiczng lub subskrypcja. Jezeli KNF odmowi zatwierdzenia aneksu,
inwestor nie bedzie mogt uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych zapisu. Ponadto, jezeli KNF nakaze przerwanie biegu
albo zakaze dalszego prowadzenia subskrypcji, osoba, ktora zlozyta zapis begdzie narazona na ryzyko czasowego

zamrozenia srodkéw finansowych.

Na podstawie art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie, KNF moze wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na czas okreslony lub
bezterminowo, Obligacji z obrotu na rynku regulowanym albo nalozy¢, biorac pod uwage w szczeg6lnosci sytuacje
finansowg podmiotu, na ktory kara jest naktadana, kar¢ pieni¢zng do wysokosci 1.000.000 PLN, albo zastosowac
obie sankcje tacznie, w sytuacji gdy Emitent nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki wynikajace z

Ustawy o Ofercie lub Rozporzadzenia o Prospekcie.

Zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowiazki,
o ktorych mowa w art. 157, art. 158 lub art. 160 Ustawy o Obrocie, w tym w szczegolnosci wynikajace z przepisow
wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 Ustawy o Obrocie, KNF moze (i) wyda¢ decyzje o wykluczeniu papierow
warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo (ii) natozy¢ kare pieni¢zng do wysokosci 1.000.000 PLN, albo
(iii) wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okre§lony lub bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku

regulowanym, naktadajac jednoczesnie kare pieni¢zng do wysokosci 1.000.000 PLN.

W zwigzku z przewidywanym wej$ciem w zycie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 w
sprawie naduzy¢ na rynku oraz planowang implementacja w Polsce przepisow dyrektywy 2013/50/UE zmieniajacej
dyrektywe 20013/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery wartoSciowe dopuszczone sa do obrotu na rynku
regulowanym, istotnym zmianom ulegng obowigzki informacyjne spoélek bedacych emitentami papierow
wartosciowych. W poczatkowym okresie mogg istnie¢ watpliwosci co do zakresu i sposobu wykonywania nowych
obowigzkow, przez co wykonywanie obowigzkow informacyjnych moze by¢ utrudnione. Ponadto, nowe przepisy o
obowigzkach informacyjnych be¢da przewidywa¢ mozliwos¢ nakladania przez organy nadzoru nad rynkiem
kapitalowym znaczacych kar administracyjnych za nienalezyte wykonywanie obowigzkéw informacyjnych.
Nalozenie na Spotke znaczacych kar za nienalezyte wykonywanie obowiazkéw informacyjnych moze mie¢ istotny
wplyw na sytuacj¢ finansowa Emitenta.

] Na Zgdanie KNF, w przypadkach przewidzianych w odpowiednich regulaminach, GPW lub BondSpot

moZe wstrgymaé dopuszczenie Obligacji do obrotu lub rozpoczecie notowan Obligacji, co moie mieé istotny
negatywny wplyw na plynnosé i wartos¢ Obligacji

Zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu na rynku

regulowanym lub jest zagrozony interes inwestorow, GPW lub BondSpot, na zadanie KNF, wstrzymuje
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dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczgcie notowan wskazanymi przez KNF papierami wartosciowymi
lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni. Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy
o Obrocie, GPW lub BondSpot, na wniosek Emitenta, moze zawiesi¢ obrét Obligacjami w celu zapewnienia

inwestorom powszechnego i rownego dostepu do informacji.

Wstrzymanie dopuszczenia Obligacji do obrotu na Catalyst lub opdznienie rozpoczecia notowan na Catalyst moze
mie¢ istotny negatywny wpltyw na plynnos¢, a w konsekwencji na wartos¢ Obligacji.

) W przypadkach przewidzianych w odpowiednich regulaminach, GPW lub BondSpot moZe zawiesic¢ obrot
Obligacjami, co moze mieé negatywny wplyw na plynnosé i wartos¢ Obligacji

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

inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

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

na wniosek Emitenta;

jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu; oraz

jezeli Emitent narusza przepisy obowigzujace na Catalyst.

Zgodnie z § 30 Regulaminu GPW oraz § 22 Regulaminu obrotu regulowanego rynku pozagietdowego Zarzad
odpowiednio GPW lub BondSpot zawiesza obrot instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc na

zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie.

Zawieszenie obrotu Obligacjami na Catalyst moze mie¢ istotny negatywny wplyw na ptynnosc¢, a w konsekwencji
na warto$¢ Obligacji.
] GPW lub BondSpot moze wykluczyé Obligacje z obrotu na rynku regulowanym w wyniku niedopelnienia

lub nienaleiytego wykonywania przez Emitenta obowiqgzkow wynikajgcych 7 przepisow prawa, co moze mieé
negatywny wplyw na plynnosé i wartos¢ Obligacji

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, na zagdanie KNF, spotka prowadzaca rynek regulowany wyklucza z obrotu
wskazane przez KNF papiery warto$ciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w
sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego Iub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo
powoduje naruszenie interesOw inwestoréw. Ryzyko wystapienia takiej sytuacji w przyszitosci w odniesieniu do
Obligacji nie moze zosta¢ wykluczone. Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie, spotka prowadzaca

rynek regulowany moze podja¢ decyzje¢ o wykluczeniu Obligacji z obrotu w przypadku, gdy Obligacje przestaty
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spelnia¢ warunki obowigzujace na rynku regulowanym, pod warunkiem, Ze nie spowoduje to znaczacego naruszenia

interesOw inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia papierow

wartosciowych z obrotu gieldowego przystuguje takze KNF, w przypadku stwierdzenia niewykonania lub

nienalezytego wykonywania przez Emitenta obowigzkow, do ktorych odwotuje si¢ art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie.

KNF przystuguje takze prawo do natozenia kary pienieznej do wysokosci 1.000.000 PLN albo prawo do

zastosowania obydwu sankcji wskazanych powyzej tacznie. W przypadku naruszenia przez Emitenta obowiazkow,

o ktérych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b Ustawy o Ofercie KNF przed wydaniem takiej decyzji zasi¢ga opinii

GPW.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW oraz § 23 ust. 1 Regulaminu obrotu regulowanego rynku pozagietdowego,

Zarzad odpowiednio GPW lub BondSpot wyklucza papiery wartosciowe z obrotu gieldowego:

jezeli ich zbywalno$¢ stala si¢ ograniczona;

na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie;

w przypadku zniesienia ich dematerializacji; oraz

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

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

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

jesli papiery te przestaly spelnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego na danym rynku inne niz warunek
nieograniczonej zbywalnosci;

jesli Emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace na GPW,

na wniosek Emitenta;
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