I. Koncepcja biznesowa i strategia dziatalnosci nowo tworzonej Grupy Kapitatowej
Utworzenie nowej Grupy Kapitatowej

Wraz z objeciem akcji serii E i F Emitenta przez udziatowcéw REINO Partners Sp. z 0.0. oraz
akcjonariuszy REINO Dywidenda Plus SA, w zamian za 644 udziaty stanowigce 50,04% udziatéw spotki
REINO Partners oraz 171 500 akcji stanowigcych 100% akcji spdtki RDPSA, powstaje Grupa Kapitatowa,
ktérej koncepcja i strategia dziatalnosci zasadniczo réznig sie od dotychczasowej historii Spotki, przez
co stanowia nowe otwarcie dla dotychczasowych akcjonariuszy Emitenta.

REINO Partners Sp. z 0.0.

REINO Partners Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (dalej ,,REINO Partners”) jest profesjonalnym i
niezaleznym podmiotem wyspecjalizowanym w zarzadzaniu inwestycjami na rynku nieruchomosci, a
takze $wiadczgcym ustugi doradztwa strategicznego oraz transakcyjnego.

Istniejgca od lipca 2010 roku, REINO Partners jest prywatnym przedsiewzieciem grupy ekspertow
taczacych kompetencje z zakresu rynku nieruchomosci (zaréwno w obszarze deweloperskim, jak i
transakcyjnym) oraz inwestycji i rynkdw kapitatowych, a takze zarzgdzania spotkami i cze$ciami portfeli
inwestycyjnych funduszy.

Udziatowcami i cztonkami zarzgdu REINO Partners sg osoby z wieloletnim doswiadczeniem na rynku
nieruchomosci i w szeroko rozumianej dziatalnosci inwestycyjnej, w tym rzeczoznawca majgtkowy i
cztonek RICS — Royal Institution of Chartered Surveyors.

REINO Partners jest liderem na rynku produktow inwestycyjnych o charakterze dywidendowym,
opartych o przynoszace staty dochdéd nieruchomosci komercyjne o wysokim miedzynarodowym
standardzie, adresowanych do polskich inwestoréw, a takie aktywnym uczestnikiem dziatan
podejmowanych na rzecz wprowadzenia do polskiego ustawodawstwa i praktyki gospodarczej
rozwigzan zwigzanych z dziatalnoscig podmiotow wspdlnego inwestowania na rynku nieruchomosci
typu REIT (ang. Real Estate Investment Trust).

REINO Partners zarzadza czescig portfela inwestycyjnego REINO Dywidenda FIZ i czescig portfela
inwestycyjnego REINO Dywidenda 2 FIZ, ktére dokonaty inwestycji w trzy wysokiej klasy budynki
biurowe: Kapelanka 42B w Krakowie, Malta House w Poznaniu i Alchemia | w Gdarisku, a takze petni role

doradcy przy zarzadzaniu czescig portfela inwestycyjnego REINO Deweloperski FIZ, inwestujgcego w
budowe kompleksu biurowego CU Office we Wroctawiu i aktywami inwestycyjnymi REINO Dywidenda
Plus SA (pierwsza polska spétka dziatajgca w formule REIT).

Zakres kompetencji i ustug REINO Partners zwigzanych z aktywnym zarzgdzaniem inwestycjami na
rynku nieruchomosci obejmuje caty proces, poczawszy od identyfikacji aktywow i doradztwa przy
zakupie oraz pozyskaniu kapitatu, poprzez aktywne zarzadzanie aktywami, az do opracowania i
przeprowadzenia strategii wyjscia z inwestycji.

REINO Dywidenda Plus SA

REINO Dywidenda Plus SA, z siedzibg w Warszawie (dalej jako ,RDPSA”), to utworzona w maju 2015 .
spotka rynku nieruchomosci komercyjnych o charakterze dywidendowym, ktdrej pierwotny model
biznesowy odzwierciedlat najlepsze wzorce dziatalnosci podmiotéw typu REIT (ang. ,Real Estate


http://www.reinopartners.com/kapelanka-42b.html
http://www.reinopartners.com/malta-house.html
http://www.reinopartners.com/alchemia-i.html

Investment Trust”). Zgodnie z koncepcjg, spétka miata stac sie beneficjentem wprowadzenia polskich
regulacji dotyczacych podmiotéw typu REIT, w szczegdlnosci w powigzaniu z przeprowadzeniem
pierwszej oferty publiczne;j.

Niezwtocznie po zawigzaniu spétki, RDPSA uczestniczyta, jako udziatowiec mniejszosciowy i poprzez
struktury inwestycyjne z wykorzystaniem spotek prawa luksemburskiego i polskiego, w nabyciu dwéch
przynoszacych staty dochdd nieruchomosci biurowych — Alchemia | w Gdansku oraz Malta House w
Poznaniu o facznej wartosci ok. 90 min zt.

RDPSA objeta ok. 30% udziatébw w strukturze inwestycyjnej stworzonej na potrzeby nabycia
nieruchomosci Alchemia | oraz ok. 15% w strukturze inwestycyjnej stworzonej na potrzeby nabycia
nieruchomosci Malta House.

Ostatecznie, w zwigzku z brakiem polskich regulacji dot. podmiotéw typu REIT, podjeto decyzje o
przyjeciu otrzymanej oferty i sprzedazy nieruchomosci Alchemia I. Po tej transakgcji, sfinalizowanej w
sierpniu 2017 roku, z ktorej wiekszo$¢ wptywow zostata przeznaczona na sptate obligacji oraz wyptate
dywidendy (dotychczas w kwocie stanowiacej tagcznie ok. 14% zainwestowanego kapitatu), portfel
aktywdw inwestycyjnych RDPSA zostat ograniczony do udziatu mniejszosciowego (ok. 15%) w
strukturze inwestycyjnej zwigzanej z nieruchomoscig Malta House.

Po przeniesieniu 100% akcji, Spdtka bedzie jedynym akcjonariuszem RDPSA, a srodki z docelowej
sprzedazy Malta House zostang przeznaczona na sfinansowanie rozwoju Spétki zgodnie z koncepcjq i
strategiag rozwoju biznesu.

Koncepcja i strategia rozwoju biznesu nowo tworzonej Grupy Kapitatowej

Przejecie przez Emitenta wiekszosciowych pakietdw udziatdéw i akcji spétek REINO Partners oraz
RDPSA, w pofaczeniu z przeprowadzonymi, w okresie poprzedzajgcym, zmianami w sktadzie organow
Emitenta oraz przyjeciem nowego statutu, w tym zmiany firmy Emitenta na REINO Capital S.A., stanowi
pierwszy etap budowy holdingu, ktéry docelowo, zgodnie z koncepcjg, ma prowadzi¢ dziatalnos¢ w
zakresie tworzenia i oferowania produktéw inwestycyjnych oraz zarzadzania wehikutami
inwestycyjnymi na rynku polskim oraz w kluczowych jurysdykcjach zagranicznych we wszystkich
istotnych klasach aktywow.

Zgodnie z przepisami prawa, realizacja okreslonej powyzej koncepcji holdingu bedzie zwigzana z
wigczeniem do jego sktadu podmiotéw licencjonowanych, w szczegdlnosci posiadajgcych zgody na
oferowanie papieréw wartosciowych i zarzgdzanie funduszami w poszczegdlnych klasach aktywoéw,
takich jak towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub podmiot dziatajacy w jurysdykcji zagranicznej jako
Zarzadzajgcy Alternatywnymi Funduszami Inwestycyjnymi (AIFM, ang. Alternative Investment Fund
Manager), dom maklerski czy podmiot bedgcy agentem firmy inwestycyjnej (AFl).

Zachowujac istotne znaczenie dziatalnosci i przedsiewzie¢ zwigzanych z nieruchomosciami
komercyjnymi, holding bedzie rozwijat dziatalnos¢ i oferte produktéw inwestycyjnych w innych klasach
aktywow, w szczegdlnosci inwestycjach w przedsiebiorstwa, poprzez fundusze private equity (PE) oraz
venture capital (VC).

Celem nowo powstatej grupy bedzie réwniez zbudowanie pozycji lidera na podlegajgcym istotnym
zmianom rynku dystrybucji produktéw inwestycyjnych, ktére w szczegélnosci wynikajg z nowelizacji w



2014 roku dyrektywy MIFID (ang. Markets in Financial Instruments Directive), dyrektywg zwang
potocznie MIFID 1l, okreslajgcg szczegétowe zasady oferowania instrumentéw finansowych w celu
zapewnienia znaczgco wiekszej ochrony inwestoréw oraz transparentnosci firm inwestycyjnych (w tym
bankéw i domoéw maklerskich), obowigzujgcg od stycznia 2018 r.

Nie jest wykluczone, ze wsréd kolejnych spotek wchodzgcych w sktad holdingu znajdg sie podmioty
zapewniajgce istotne poszerzenie istniejgcych kompetencji, co z kolei moze umozliwié znaczacy wzrost
wartosci aktywoéw wehikutéw inwestycyjnych.

Zgodnie z powyzszym, nowo tworzony holding z dominujacga rolg Emitenta, bedzie dazyt do stania sie
pierwszym projektem biznesowym w Polsce zaktadajgcym pionowa i poziomg konsolidacje rynku
poprzez tagczenie tradycyjnych i alternatywnych klas aktywoéw z wtasng dystrybucjg, co jest nowoscia
wsréd podmiotow niezaleznych od grup bankowych i ubezpieczeniowych w Polsce. Tak okreslona
koncepcja biznesowa stanowi konieczng odpowiedZ na fundamentalne zmiany i systematycznie
rosngce wyzwania na rynku zarzadzania aktywami i dystrybucji produktéw inwestycyjnych, wynikajgce
w szczegodlnosci z przyjecia, a nastepnie implementacji na rynku polskim regulacji europejskich, takich
jak AIFMD i MiFID II.

Powyzsze regulacje sprawiajg, ze rynek zarzgdzania aktywami i dystrybucji produktéw inwestycyjnych
w wielu obszarach okresla sie na nowo, czemu towarzyszy wieksza Swiadomosé inwestorow i ich
rosngce oczekiwania co do transparentnosci i jakosci oferty.

Powyzsza koncepcja biznesowa bedzie realizowana w szczegdlnosci poprzez nastepujgce dziatania:

e wiaczanie do sktadu holdingu kolejnych podmiotéw, zaréwno spétek licencjonowanych, jak i
posiadajgcych kompetencje i doswiadczenia zwigzane z inwestowaniem w klasy aktywow inne
niz nieruchomosci, w szczegdlnosci w zakresie venture capital,

e tworzenie kolejnych wehikutéw inwestycyjnych, spétek i funduszy w na rynku polskim i
kluczowych jurysdykcjach zagranicznych, w sposéb prowadzacy do istotnego wzrostu wartosci
aktywow wehikutéw, dla ktérych podmioty wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej bedg petnity
role zarzadzajgcego lub doradcy przy zarzadzaniu, z wiodacg rolg REINO Partners i wehikutéw
inwestujacych na rynku nieruchomosci, powotywanych w szczegdlnosci w jurysdykcjach
zagranicznych i z istotnym udziatem zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych,

e utworzenie i rozbudowywanie wfasnej sieci sprzedazy produktéw inwestycyjnych, w
szczegdlnosci poprzez wiagczenie do Grupy Kapitatowej domu maklerskiego,

e pozyskiwanie srodkdw, zaréwno poprzez podwyzszanie kapitatu, jak i pozyskiwanie kapitatu
dtuznego, w szczegdlnosci z emisji obligacji,

e rozbudowe kompetencji Spotki, jako spotki holdingowej, w sposéb prowadzacy do znaczacego
wzrostu mozliwosci realizacji okreslonej powyzej koncepcji biznesowej,

e pozyskiwanie partnerdow biznesowych, w szczegdlnosci podmiotdw do realizowania wspélnych
przedsiewzie¢, pozwalajgcych na wspdlne realizowanie celéw w danym obszarze rozwoju
biznesu Spoétki i Grupy Kapitatowej, w sposdb pozwalajacy na osiggniecie wytyczonych celdw
biznesowych i finansowych.



Emitent bedzie dazyt do bycia wiekszosciowym wtascicielem wszystkich spétek o istotnych znaczeniu
dla okreslonej powyzej koncepcji przedsiewziecia, co ma istotne znaczenie zaréwno z punktu widzenia
konsolidacji, jak i kontroli, a takze decydujgcego wptywu na rozwdj biznesu poszczegdlnych spétek
zgodnie z koncepcjg i strategig catego holdingu.

Emitent bedzie spdtka holdingowa, ktdrej wzrost wartosci bedzie w szczegdlnosci wynikat ze wzrostu
wartosci poszczegélnych spétek portfelowych determinowanego wzrostem wartosci aktywoéw
wehikutow inwestycyjnych, dla ktorych spétki portfelowe petnia role zarzgdzajgcego lub doradcy przy
zarzadzaniu portfelem aktywdéw inwestycyjnych. Oprécz wzrostu wartosci udziatéw w spétkach
portfelowych, gtdwnych Zzrédtem dochoddw Emitenta beda dywidendy wyptacane przez spétki zalezne.

Emitent jako spétka holdingowa bedzie stanowit centrum ustug wspdlnych dla wszystkich spétek
zaleznych, a obszary wsparcia stanowigce zakres takiego centrum beda wynikaty z kompetenc;ji i
dziatalnosci bedacych czescig wspdlng dla wszystkich spétek, takich jak sprawy prawne i compliance,
finanse i rachunkowosé czy rozwdj biznesu (business development).

Dodatkowo, Emitent moze petni¢ role inwestora w wehikutach inwestycyjnych, dla ktérych spétki
portfelowe petnig role zarzadzajacego lub doradcy przy zarzadzaniu aktywami inwestycyjnymi, co
bedzie wigzato sie z mozliwoscig osiggniecia dodatkowych zyskéw kapitatowych, ale takze
dodatkowymi czynnikami ryzyka.

Il.  Czynniki ryzyka wynikajgce ze zmiany dziatalnosci Spétki i sktadu Grupy Kapitatowej
Ryzyko strategii rozwoju biznesu

Spétka bedzie dazyta do rozbudowy holdingu poprzez powiekszanie grupy kapitatowej o podmioty
zapewniajgce osiggniecie docelowej struktury i realizacje koncepcji biznesowej, zgodnie z ktérg holding
z dominujgcy pozycjg Spotki bedzie prowadzi¢ dziatalnos¢ w zakresie tworzenia i oferowania
produktéw inwestycyjnych oraz zarzadzania wehikutami inwestycyjnymi na rynku polskim oraz
kluczowych jurysdykcjach zagranicznych we wszystkich istotnych klasach aktywow.

Powyzsze oznacza w szczegélnosci zamiar powiekszenia holdingu o wtasng sie¢ dystrybucji produktéw
inwestycyjnych z wiodaca rolg domu maklerskiego, podmiot posiadajgcy kompetencje zwigzane z
inwestowaniem w przedsiebiorstwa (fundusze PE i VC), a takze podmiot w jurysdykcji polskiej lub
zagranicznej dziatajacy jako Zarzadzajacy Alternatywnymi Funduszami Inwestycyjnymi

Nalezy zwréci¢ uwage, ze kazda strategia obarczona jest mozliwoscig jej niepowodzenia. Istnieje
ryzyko, ze dziatania Spoétki prowadzgce do dalszej rozbudowy holdingu nie przyniosg sukcesu w
odniesieniu do czesci lub catosci plandw. Spétka nie gwarantuje osiggniecia tego celu. Btedne decyzje
zwigzane z zatozeniami lub realizacjg strategii mogg dodatkowo prowadzi¢ do strat zwigzanych z
trwatym obnizeniem wartosci Spétki, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, wyniki,
sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Spétki.

W celu ograniczenia powyzszego ryzyka, Spotka na biezgco monitoruje otoczenie rynkowe i prawne,
ktérego analiza stanowi fundament okreslania zatozen i celu strategii rozwoju biznesu Spéfki, a takze
dochowuje nalezytej starannosci przy wyborze potencjalnych celéw inwestycyjnych i partneréw
biznesowych, a takze okreslaniu zatozen biznesowych, finansowych i prawnych zwigzanych z dalszg
rozbudowa holdingu, korzystajac przy tym z opinii, wiedzy i doswiadczen profesjonalnych podmiotowi



o ustalonej renomie. Niemniej Spdtka nie moze zapewnié, ze ww. dziatania bedg skuteczne i w catosci
wyeliminujg przedmiotowe ryzyko.

Ryzyka zwiqzane z dziatalnosciq spotek wchodzqcych w sktad holdingu

Zgodnie z koncepcjg i strategig rozwoju biznesu nowo tworzonego holdingu, w sktad grupy kapitatowej
wchodzg lub mogg wchodzi¢ podmioty specjalizujgce sie w zarzadzaniu inwestycjami i wehikutami
inwestycyjnymi w poszczegdlnych klasach aktywodw, w szczegdlnosci nieruchomosci komercyjnych, a
takze podmioty licencjonowane o istotnych znaczeniu dla dziatalnosci w zakresie tworzenia,
zarzadzania i oferowania produktéw inwestycyjnych, takie jak dom maklerski czy towarzystwo
funduszy inwestycyjnych i/lub zarzgdzajgcy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (zgodnie z
dyrektywa AIFMD).

Powyisze zwigzane jest z wieloma istotnymi czynnikami ryzyka, wsrdd ktérych najistotniejsze
znaczenie majg ryzyko zwigzane z wynikami inwestycyjnymi oraz odpowiedzialno$cig prawng i
finansowg podmiotéw petnigcych role zarzadzajgcego lub doradcy przy zarzadzaniu aktywami
inwestycyjnym, a takze ryzyko regulacyjne podmiotéw, ktdrych dziatalno$¢ jest licencjonowana i
podlega Scistemu nadzorowi odpowiednich instytucji, takich jak Komisja Nadzoru Finansowego i jej
odpowiednicy w innych jurysdykcjach.

Wymienione i powigzane czynniki ryzyka mogg prowadzi¢ do okresowej lub trwatej utraty mozliwosci
prowadzenia dziatalnosci przez dany podmiot, w szczegdlnosci w przypadku nieuzyskania, ograniczenia
lub cofniecia formalnej zgody na prowadzenia dziatalnosci podlegajacej licencjonowaniu, a takze
istotnego spadku zakresu lub skali dziatalnosci biznesowej, rozumianej w szczegdlnosci jako wartos¢
aktywow wehikutow inwestycyjnych dla ktérych podmiot wchodzgcy w sktad holdingu petni role
zarzadzajgcego lub doradcy przy zarzadzaniu aktywami inwestycyjnymi.

W celu ograniczenia powyzszych czynnikéw ryzyka, w stosunku do podmiotéw wtgczanych do holdingu
zarowno na obecnym etapie, jak i w przysztosci, Spotka dochowuje i bedzie dochowywac nalezytej
starannosci w zakresie oceny kompetencji i doswiadczen oséb o kluczowym znaczeniu, a takze
wprowadza i zapewnia istnienie i biezgce egzekwowanie procedur i instrukcji wewnetrznych oraz
wykonywanie zadan i przebiegu proceséw w obszarze compliance, obejmujgcych w szczegélnosci
polityke i system kontroli wewnetrznej, system audytu wewnetrznego, polityke zarzadzania ryzykiem,
system zapewnienia zgodnosci dziatalnosci z prawem, procedury podejmowania i realizacji decyzji
inwestycyjnych, system ujawniania i zarzadzania konfliktem intereséw, system ochrony informac;ji
poufnych i informacji chronionych, w tym stanowigcych tajemnice zawodowag oraz informacje poufng
w rozumieniu MAR.

Dodatkowo, wszelkie wymienione i niewymienione powyzej dziatania, ktérych celem jest ograniczenie
czynnikéw ryzyka zwigzanych z dziatalnoscig spdtek wchodzacych w sktad holdingu, beda definiowane,
uzgadniane i egzekwowane na poziomie Spoétki jako spétki holdingowej. Niemniej Spotka nie moze
zapewnic¢, ze ww. dziatania bedg skuteczne i w catosci wyeliminujg przedmiotowe ryzyka.

Ryzyko zwigzane ze spotkami wchodzgcymi w skfad holdingu i stanowigcymi inwestycje kapitatowq
Spotki

Spétka moze petnié role inwestora lub koinwestora w wehikutach inwestycyjnych, dla ktérych spotki
wchodzace w skfad holdingu petnig role zarzadzajgcego lub doradcy przy zarzadzaniu aktywami
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inwestycyjnymi, czego przyktadem jest RDPSA, podmiot w petni zalezny od Spotki, dla ktérego REINO
Partners petni role doradcy przy zarzadzaniu aktywami inwestycyjnymi. Sytuacja taka wigze sie z
mozliwoscig osiggniecia dodatkowych zyskéw kapitatowych, ale takze dodatkowymi czynnikami
ryzyka, w szczegdlnosci ryzykiem poniesienia straty na tego typu inwestycji, w postaci okresowej lub
trwatej utraty wartosci.

W celu ograniczenia powyzszego ryzyka Spétka bedzie dokonywata tego typu inwestycji wytgcznie w
przypadku, gdy bedzie ona konieczna dla realizacji danego projektu i uzyskania przez spotke wchodzaca
w sktad holdingu przychodéw o istotnej wartosci, a takze wyfacznie po dokonaniu wnikliwej i
kompleksowej analizy.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w przypadku kazdej tego typu inwestycji, analiza bedzie dokonywana przez
profesjonalny podmiot wchodzgcy w sktad holdingu, posiadajgcy kompetencje i doswiadczenia do
oceny inwestycji w danej klasie aktywow (ktére to kompetencje i doswiadczenia stanowity decydujgca
przestanke wtgczenia danego podmiotu do holdingu). Ponadto, zaréwno wnioski z analizy, jak i same
decyzje inwestycyjne, beda kazdorazowo tozsame z decyzjami innych niezaleznych podmiotéw, w
szczegodlnosci spetniajgcych kryteria inwestora profesjonalnego, ktérych efektem bedzie przystgpienie
do danego wehikutu inwestycyjnego poprzez objecie wiekszosci (zwykle 90 — 95%) udziatéw. Niemniej
Spétka nie moze zapewni¢, ze ww. dziatania bedg skuteczne i w catosci wyeliminujg przedmiotowe
ryzyka.

Ryzyka zwigzane z pozyskiwaniem i obstugq finansowania zewnetrznego

Na réznych poziomach holdingu i struktury wtascicielskiej, dziatalnosci Spétki lub Grupy Kapitatowej
moze by¢ finansowana z wykorzystaniem kapitatu obcego, w szczegdlnosci w formie kredytu
bankowego, pozyczek, obligacji i rozwigzan typu mezzanine finance.

Przyktadem wykorzystania kredytu bankowego jest struktura inwestycyjna utworzona na potrzeby
nabycia nieruchomosci biurowej Malta House w Poznaniu, ktdrej wspélnikiem mniejszosciowym jest
RDPSA, podmiot w petni zalezny od Spétki.

Opdznienia w dostepie do zrodet finansowania zewnetrznego, mniej korzystne od zatozonych warunki
takiego finansowania lub problemy z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajacych z obligaciji,
umow kredytowych lub pozyczek, mogg miec istotny negatywny wptyw na zakres i harmonogram
realizacji strategii inwestycyjnej, dziatalnos¢ i wyniki Spotki lub poszczegdlnych podmiotow
wchodzacych w skfad holdingu, a w szczegélnosci na mozliwos¢ nabycia nowych celdw inwestycyjnych,
a takze konieczno$¢ przedwczesnego wyjscia z niektérych projektdw na warunkach gorszych od
zaktadanych w momencie dokonywania inwestycji.

Dodatkowo, istnieje ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej Spétki lub spdtek wchodzacych w skfad
holdingu, w stopniu uniemozliwiajgcym wywigzywanie sie z zobowigzan wynikajgcych z obstugi
swojego zadtuzenia. W przypadku zaistnienia takiego zdarzenia, Spotka moze okresowo lub trwale
poniesc¢ straty lub negatywnie zweryfikowac bilansowg wartos¢ naleznosci w sposdb wptywajgcy na
wartosé aktywdw netto Spotki, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki,
sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Spétki i Grupy.

W celu ograniczenia powyzszego ryzyka, Spotka bedzie korzystata z finansowania dtuznego w sposdb
zapewniajgcy odpowiednig réwnowage pomiedzy kapitatem wiasnym a kapitatem obcym, w
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szczegoblnosci poprzez kazdorazowe korzystanie z finansowania zewnetrznego wytgcznie w zakresie i
na warunkach, ktére z punktu widzenia plandw finansowych, tworzonych z dochowaniem nalezytej
starannosci i zgodnie z jak najlepszg wiedza, zapewniajg odpowiedni margines bezpieczenstwa,
zaréwno z punktu widzenia czynnikdw ryzyka zwigzanych zaréwno ze zrédtami sptaty, jak i kosztem
obstugi zadtuzenia. Dodatkowo Spodtka bedzie dazyta do uzyskania finansowania dtuznego, ktoére
zapewni Spétce i poszczegdlnym podmiotom wchodzgcym w sktad holdingu odpowiednig elastycznos¢
w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty, w szczegdlnosci w przypadku zmiany okolicznosci
dotyczacych poszczegdlnych inwestycji i instytucji finansowych. Niemniej Emitent nie moze zapewnic,
ze ww. dziatania bedg skuteczne i w catosci wyeliminujg przedmiotowe ryzyko.

Ryzyko skoncentrowania dziatalnosci na rynku nieruchomosci komercyjnych w okresie
poprzedzajgcym rozbudowe Grupy Kapitatowej

Na moment utworzenia Grupy Kapitatowej zgodnie z nowa koncepcjg i strategig, dziatalnos$c
podmiotéw wchodzgcych w skfad holdingu koncentruje sie na rynku nieruchomosci komercyjnych.

Inwestowanie na rynku nieruchomosci podlega zmiennym czynnikom makroekonomicznym i jest
skorelowane z sytuacjg na rynkach finansowych. Mechanizmy dziatania rynku nieruchomosci s w
duzym stopniu przewidywalne dla profesjonalistéw dziatajgcych na rynku, tym samym wynikajace z
nich zagrozenia mogg by¢ odpowiednio mitygowane. Istniejg jednak ryzyka zmian na swiatowych
rynkach finansowych, jak réwniez zdarzenia sity wyzszej, ktére moga mie¢ wptyw na ostateczny wynik
inwestycji w sposdb niezalezny od dziatan osdb zarzgdzajgcych. Dodatkowo, rynek nieruchomosci jest
rynkiem, na ktérym wystepujg cykliczne zmiany w zakresie podazy i popytu, nasilenia i spowolnienia
kluczowych proceséw, a takie zmiennosci wzajemnych relacji i pozycji negocjacyjnej pomiedzy
kluczowymi uczestnikami rynku: deweloperami, bankami, najemcami i inwestorami. Cyklicznos¢ rynku
wynajmu nieruchomosci w istotny sposdb wptywa na okresowe ksztattowanie sie podstawowych
parametréw rynkowych determinujgcych decyzje inwestycyjne oraz ich wynik, w szczegdlnosci w
krotkim okresie. Czynniki te mogg miec¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje
finansowg lub perspektywy rozwoju Spétki, w szczegdlnosci w okresie poprzedzajgcym dalszg
rozbudowe holdingu poprzez wtaczenie do Grupy Kapitatowej podmiotéw, ktérych kompetencje,
doswiadczenia oraz wyniki finansowe zwigzane sg dziatalnosciag na rynkach innych niz rynek
nieruchomosci.

Ryzyko wyceny aktywow Emitenta wedtug wartosci godziwej

Zgodnie z przepisami, wniesienie do Spotki pakietow wiekszosciowych udziatéw REINO Partners i akcji
RDPSA, w zamian za akcje serii E i F nowych emisji, wigzato sie z okresleniem wartosci godziwej aportéw
przez niezaleznego biegtego rewidenta. W zwigzku z powyzszym, istotng pozycjg bilansu Spotki w
ujeciu skonsolidowanym bedzie wartos¢ firmy.

W przypadku, gdy rozwdj i wyniki spotek, ktérych udziaty lub akcje byty przedmiotem aportu, nie bedzie
zgodny z zatozeniami wycen, istnieje ryzyko docelowego obnizenia wartosci firmy wynikajacej z
wartosci godziwej aportdw, co moze w sposob istotny obnizy¢ kapitaty Spétki w  ujeciu
skonsolidowanym. Na moment sporzgdzenia tego dokumentu, powyzsze ryzyko dotyczy w
szczegdlnosci wyceny udziatéw REINO Partners, ktérych warto$é godziwa zostata okreslona przy
zastosowaniu metody zdyskontowanych przeptywoéw finansowych, przy zatozeniu istotnego wzrostu
skali dziatalnosci oraz przychodéw w okresie kolejnych pieciu lat, co wprawdzie wynika z



prowadzonych i znajdujgcych sie na zaawansowanym etapie projektow biznesowych, a takie z
okolicznosci, standardéw i parametréw typowych dla tego typu przedsiewzie¢ i prowadzonej
dziatalnosci, ale jest obarczone istotng niepewnoscia co do efektéw.

Zaréwno Spotka, jak i osoby zarzadzajgce REINO Partners, wykorzystujgc catg posiadang wiedze i
wieloletnie doswiadczenia, doktadajg nalezytej starannosci, by istotne cele biznesowe majace
kluczowe znaczenie dla pozytywnej weryfikacji wyceny w przysztos$ci zostaty osiggniecie w catosci lub
znaczacej czesci. Niemniej Spotka nie moze zapewnic, ze ww. dziatania beda skuteczne i w catosci
wyeliminujg przedmiotowe ryzyko, ktére nalezy ocenié jako znaczace.

Ryzyko zwigzane z umowami spotek luksemburskich, w tym ochrong praw spétki zaleinej jako
wspdlnika mniejszosciowego oraz wykonaniem opcji odkupienia udziatow

RDPSA, spotka zalezna Emitenta, uczestniczy w spoétkach z nig stowarzyszonych, ktdre posiadajg lub
posiadaty nieruchomosci stanowigce aktywa o kluczowym znaczeniu dla jej wartosci oraz zdolnosci do
wyptaty dywidendy na planowanym poziomie, poprzez luksemburskie specjalne spétki komandytowe
S.C.Sp. (Société en Commandite Spéciale), zawigzane z wiekszosciowym udziatem funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez zagranicznego partnera biznesowego Udziat RDPSA w tych
spotkach, a takze w luksemburskich spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig S.a r.l. (Société a
responsabilité limitée) petnigcych role jedynych komplementariuszy (general partner), nie przekracza
30%, a w przypadku struktury inwestycyjnej utworzonej na potrzeby nabycia nieruchomosci biurowej
Malta House w Poznaniu wynosi 15%. Zagraniczny inwestor majacy udziat w podmiotach, ktérych
aktywami inwestycyjnymi zarzadza REINO Partners, jest z zatozenia inwestorem, ktéry przystepowat
do projektéw z zatozeniem mozliwie najszybszej odsprzedazy wszystkich posiadanych przez siebie
udziatéw we wszystkich czesciach struktur inwestycyjnych powotfanych do nabycia nieruchomosci
Malta House, a takze sprzedanej w roku 2017 nieruchomosci Alchemia | w Gdansku. Interes RDPSA jest
chroniony odpowiednimi zapisami umoéw spétek S.C.Sp. Postanowienia tychze umoéw zapewniajg takze
Emitentowi opcje odkupienia udziatéw posiadanych przez inwestora zagranicznego, a takze prawo
pierwszenstwa w kazdym przypadku, gdy inwestor zagraniczny podejmie decyzje o wyjsciu z inwestycji.

Dodatkowo, z uwagi na formute wspdlnej inwestycji, w ktérej inwestor zagraniczny (fundusze
inwestycyjne zarzadzane przez zagranicznego partnera biznesowego) petni role pasywng w ramach
struktur inwestycyjnych powotanych do nabycia poszczegdlnych nieruchomosci, a jego zaangazowanie
kapitatowe zostato zgodnie i intencjonalnie okreslone jako krotkoterminowe, warunki wyijscia
inwestora zagranicznego, bez wzgledu na moment i forme, gwarantujag mu poziom przychoddéw
pozwalajgcy osiggngé wewnetrzng stope zwrotu z inwestycji na poziomie okreslonym w umowach
spotek luksemburskich. W przypadku wspdlnej dezinwestycji w niesprzyjajacych warunkach rynkowych
moze to wptywac na stope zwrotu osiggnietg przez Emitenta, ktérego udziat w zysku ze sprzedazy
udziatéw w spétkach luksemburskich stanowigcych cze$¢ ww. struktur inwestycyjnych bedzie w takich
sytuacjach mniejszy niz udziat wynikajacy wprost z udziatu w kapitale tych spdtek. W takiej sytuacji
odbedzie sie to ze stratg dla spotki zaleznej bedacej inwestorem w tych strukturach, w szczegdlnosci
spotek utworzonych w celu nabycia nieruchomosci biurowej Malta House w Poznaniu.

Opisane powyzej uprawnienia i zobowigzania o kluczowym znaczeniu realizacji celow inwestycyjnych
RDPSA, majg charakter umowny, a ich wykonanie przez inwestora zagranicznego jest zwigzane z
ryzykiem, przed ktérym zabezpieczenie na gruncie umdéw nie jest w petni mozliwe. Akcjonariusze
powinni bra¢ pod uwage scenariusz, w ktérym — mimo dysponowania przez Emitenta odpowiednimi
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zasobami gotowkowymi — wykonanie opcji wykupienia inwestora zagranicznego nie bedzie mozliwe z
przyczyn niezaleznych od RDPSA, a takze, ze w ramach struktury wtascicielskiej ustalonej przy
zawigzywaniu spoétek luksemburskich, prawa Emitenta jako wspdlnika mniejszosciowego nie bedg
respektowane w sposdb chronigcy interes Spétki jako jedynego akcjonariusza RDPSA.

W celu ograniczenia opisanego powyzej ryzyka, RDPSA dochowata nalezytej starannosci przy
zawieraniu umoéw spétek luksemburskich wchodzacych w sktad struktur inwestycyjnych powotanych
do nabycia nieruchomosci, zabezpieczajac interes Emitenta w miare mozliwosci dostepnych w tego
rodzaju sytuacjach. Jednakze nie ma mozliwosci wyeliminowania ryzyka zwigzanego z ochrong interesu
RDPSA jako wspdlnika mniejszosciowego, w szczegdlnosci w sposdb zapewniajgcy uzyskanie
oczekiwanej stopy zwrotu, co nalezy postrzegad jako znaczacy czynnik ryzyka.

Ryzyko utraty kontroli nad spétkami zaleznymi, wspotzaleznymi i stowarzyszonymi

Intencjg Emitenta jest uczestniczenie w spétkach zaleznych, wspodtzaleznych i stowarzyszonych,
wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej w ramach realizacji strategii rozwoju biznesu Spétki jako
holdingu, a takze stanowigcych inwestycje kapitalowg, w zakresie i w sposdb umozliwiajgcy
sprawowanie efektywnej kontroli i posiadanie wptywu na podejmowanie decyzji o kluczowym
znaczeniu dla spétek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych. W przypadku obejmowania pakietu
mniejszosciowego i w efekcie potencjalnych dziatan pozostatych akcjonariuszy/wspdlnikéw spétek
zaleznych, kontrola ta moze zosta¢ ograniczona. Decyzje pozostatych wspdlnikéw, bedacych
partnerami Spoétki, dysponujgcych pakietem wiekszosciowym, mogg by¢ odmienne od zamierzen
Spotki, a w rezultacie ograniczy¢ wptyw Spoétki na dziatalnos¢ spoétek zaleznych, wspdtzaleznych i
stowarzyszonych. Zmiany tresci statutu spoétek zaleznych, wspdtzaleznych i stowarzyszonych oraz
zawieranych przez spoétki zalezne, wspétzalezne i stowarzyszone umow, mogg wptyngé na zmiane
planowanych projektéw inwestycyjnych spdtek zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych na
niezgodny ze strategig Spotki. Ryzyka powyzsze bedg pojawiaty sie réwniez w przypadkach, w ktérych
Spotka jest wspdlnikiem wiekszosciowym, ale w spdétce z osobami o kluczowym znaczeniu dla rozwoju
biznesu w danym obszarze, w szczegdlnosci w danej klasie aktywow. W takiej sytuacji, nawet
egzekwowanie praw wiekszosSciowego wiasciciela moze nie zapewni¢ wystarczajgcej ochrony
intereséw Spotki. Czynniki te mogg miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje
finansowg lub perspektywy rozwoju Spotki.

Ryzyko niesprawnosci nadzoru wtascicielskiego

Strategia Spotki zakitada wykorzystanie konstrukcji spotek zaleznych, wspodtzaleznych i
stowarzyszonych, zaréwno w odniesieniu do spétek kompetencyjnych o kluczowym znaczeniu dla
realizacji strategii holdingu, jak i w odniesieniu do inwestycji kapitatowych. Efektywna realizacja
zamierzen i zatozen biznesowych oraz kontrola kosztéw w tych spétkach, wymagaé bedzie sprawnego
nadzoru wiascicielskiego sprawowanego przez Spétke. W przypadku, w ktérym na efektywnos¢
nadzoru wiascicielskiego wptywaé bedg zdarzenia niezalezne od Emitenta, moze to posrednio wptyngc
negatywnie na wartos¢ aktywow netto, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢,
wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Spotki.

W celu ograniczenia opisanego powyzej ryzyka, osoby o kluczowym znaczeniu, bedg petni¢ funkcje w
odpowiednich organach podmiotéw wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowe;.



Ryzyko wad prawnych spéfek zaleinych, wspoizaleinych i stowarzyszonych

Spoétki zalezne, wspdtzalezne i stowarzyszone, bedgce przedmiotem inwestycji Spotki, w tym o
kluczowym znaczeniu dla strategii holdingu, mogg by¢ obcigzone wadami prawnymi, w postaci np.
zatajonej przez zarzad danej spoétki zaleinej, wspoétzaleznej i stowarzyszonej umowy wywotujacej
przyszte zobowigzania lub niekorzystne zdarzenia, ktére miaty miejsce w okresie dziatania spofki
zaleznej, wspotzaleznej i stowarzyszonej, a ktérych skutki nie zostaty do kornca rozwigzane. Ujawnienie
wad prawnych spétki zaleznej, wspodtzaleznej i stowarzyszonej po zawarciu transakcji nabycia, moze
nies¢ zagrozenie postepowaniami sgdowymi oraz moze by¢ przyczyng istotnego spadku wartosci spotki
zaleznej, wspotzaleznej i stowarzyszonej, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢,
wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Spotki.

W celu wyeliminowania ryzyka wad prawnych spétek zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych,
Spétka bedzie dazyta do dokonywania inwestycji w sposdb zapewniajgcy Spotce petng wiedze o
dziatalnosci danego podmiotu w okresie poprzedzajgcym inwestycje, w szczegdlnosci poprzez
przeprowadzenie bardzo szczegotowego badania (due diligence) podmiotu bedgcego potencjalnym
przedmiotem inwestycji, przede wszystkim w zakresie prawnym oraz finansowo-podatkowym.
Niemniej Spdtka nie moze zapewnié, ze ww. dziatania bedg skuteczne i w catosci wyeliminuja
przedmiotowe ryzyko.
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