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1. OPIS DZIALALNOSCI SPOLKI

ZARYS OGOLNY DZIAEALNOSCI JEDNOSTKI

Ghelamco Invest Sp. z o0.0. (Ghelamco Invest, Spétka, Emitent) zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 10
grudnia 2003 roku i zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, pod nr. KRS 0000185773. Spéice
nadano numer statystyczny REGON 015623181.

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

Adres: ul. Wotoska 22, 02-675 Warszawa
Telefon: (+48 22) 455-16-00

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

Podstawowy zakres dzialalno$ci Spétki obejmuje ustugi takie jak:
- dziatalno$¢ holdingéw finansowych (PKD 64.20.7)
- dziatalno$¢ trustéw, funduszéw i podobnych instytucji finansowych (PKD 64.30.Z)

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

funduszéw emerytalnych (PKD 64.99.7).

Sklad Zarzadu na dzien 31 grudnia 2014 roku:
- Jeroen van der Toolen — Prezes Zarzadu

- Jarostaw Jukiel - Cztonek Zarzadu

- Joanna Krawczyk-Nasitowska - Cztonek Zarzadu

- Damian Wozniak - Cztonek Zarzadu

- Jarostaw Zagorski - Czlonek Zarzadu

Ghelamco Invest Sp. z o.0. jest spétka w 100% nalezaca do Granbero Holdings Ltd, spétki prawa cypryjskiego z
siedzibg w Limassol na Cyprze, bedacej spétka holdingowa odpowiedzialng za dziatalno§¢ Grupy Ghelamco w

Polsce.

Granbero Holdings Ltd wraz z podmiotami zaleznymi (spétki prawa polskiego, w tym Ghelamco Invest) tworzac
grupg Granbero Holdings podlega bezpo$rednio Ghelamco Group COMM. VA., (ktdra jest spotka 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. o.0. zostala utworzona jako spétka specjalnego przeznaczenia wylacznie w celu pozyskania

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

- finansowanie kosztéw emisji Obligacji,

- zabezpieczenie platnosci Kwoty Odsetek za dwa najblizsze Okresy Odsetkowe,

- finansowanie lub refinansowanie kosztéw nabycia nieruchomosci gruntowych,

- finansowanie lub refinansowanie kosztéw przeprowadzenia projektéw budowlanych i inzynieryjnych
- zapewnienie alternatywnego finansowania projektéw w sektorze nieruchomosci,

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

- finansowanie poniesienia dodatkowych kosztow na zwigkszenie wartosci istniejacych projektéw

nalezacych do spétek z Grupy Ghelamco w Polsce,

- splate pozyczek udzielonych podmiotom z Grupy Ghelamco.

L1 ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2014
ROKU
W 2014 zostat sporzadzony prospekt emisyjny w zwigzku z publiczng emisjg obligacji. Prospekt ten zostat

zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego dnia 7 listopada 2014r. oraz dnia 18 listopada 2014 r. zostal

udostgpniony publicznie w wersji elektronicznej na stronie internetowe;j: http://ghelamco.com/site/w/investor-

relations-poland.html).
W 2014 roku spétka wyemitowata obligacje o wartosci nominalnej ogétem 478.000.000 ztotych , na ktére

sktadaja sie nastgpujace serie PA,PB, H, I, J, K, PC,PD,PPA oraz 6.320.000 eur, na ktérg sktada si¢ seria EA.
Jednocze$nie spétka wykupita wymagalne obligacje serii A, B, oraz przedterminowo wykupita cz¢$¢ serii C i D.
W 2014 r. spétka wykupita ogétem obligacje na kwote 278.100.000 zt. Szczegéty poszczegdlnych emisji opisane
3 ponize;j.

W dniu 29 stycznia 2014 roku, Spétka wyemitowata 4-letnie obligacje Serii PA (ISIN PLGHLMCO00099) na
kwote 114.520.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope¢ procentowg WIBOR 6-
miesigczny  powigkszony o marze w  wysokoSci 5% w skali roku. Kupon jest platny
w okresach péirocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 29 stycznia 2018 roku. Obligacje sa
notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. Ze $rodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PA oznaczonej
ISIN PLGHLMCO00099, w dniu 29 stycznia 2014 roku Spétka nabyta oraz umorzyta:

® 660 (sze$éset szeStdziesiat) sztuk obligacji serii A oznaczonej GHEL A 210714, (ISIN:

PLGHLMCO00016), wyemitowanych przez Spétke, o lacznej wartosci nominalnej 66.000.000 ztotych
(szescédziesiat sze$¢ milionéw ztotych),

e 7 (siedem) sztuk obligacji serii B oznaczonej GHEL B 210714 (ISIN PLGHLMC00024),

wyemitowanych przez Spoétke, o lacznej wartosci nominalnej 700.000 ziotych (siedemset tysigcy

ztotych),
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e 210 (dwiescie dziesig¢) sztuk obligacji serii C  oznaczonej GHEL C 200415
(ISIN PLGHLMC00032), wyemitowanych przez Spdtke, o tacznej wartosci nominalnej 21.000.000

zlotych (dwadziescia jeden milionéw ztotych).

W dniu 11 kwietnia 2014 roku, Spétka wyemitowata obligacje o dacie wykupu przypadajacej 11 lipca 2018
roku, Serii PB (ISIN PLGHLMCO00107) na kwote 120.360.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o
zmienng stope procentowg WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marze w wysokosci 5% w skali roku. Obligacje
sa notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. Ze srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PB oznaczonej
ISIN PLGHLMCO00107 w dniu 11 kwietnia 2014 roku Spétka nabyla oraz umorzyta:

e 439 (czterysta trzydziesci dziewigC) sztuk obligacji serii A, wyemitowanych przez Spétke ,o tacznej
warto$ci nominalnej 43.900.000 ztotych (czterdziedci trzy miliony dziewigéset tysiecy ztotych), ISIN:
PLGHLMC00016,

® 126 (sto dwadziescia sze§¢) sztuk obligacji serii B, wyemitowanych przez Spétke, o tacznej wartosci
nominalnej 12.600.000 ztotych (dwanascie milionéw sze$éset tysigcy ztotych), ISIN: PLGHLMC00024,

e 557 (piecset piecdziesigt siedem) sztuk obligacji serii C, wyemitowanych przez Spdike, o tacznej
warto$ci nominalnej 55.700.000 ziotych (pigcdziesigt pig¢ milionéw siedemset tysiecy zlotych) ISIN:
PLGHLMC00032,

e 14 (czternascie) sztuk obligacji serii D, wyemitowanych przez Spétke, o lacznej wartosci nominalnej

1.400.000 ztotych (jeden milion czterysta tysiecy ztotych) ISIN: PLGHLMCO00040.

W dniu 7 marca 2014 roku, w oparciu o stosowna uchwat¢ wspodlnika oraz zarzadu, Spétka ustanowita II
program publicznych emisji obligacji, w ramach ktérego Spétka, w okresie waznosci prospektu emisyjnego Spotki
(tj. w okresie 12 miesigcy), bedzie mogta dokonywac¢ ofert obligacji do kwoty 250.000.000 PLN. Wszystkie
obligacje emitowane w ramach II programu sg oraz te wyemitowane w przyszlosci, zostang zabezpieczone
poregczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Ltd.

W dniu 25 kwietnia 2014 roku, Spétka wyemitowata 4-letnie obligacje Serii H (ISIN PLGHLMCO00115) na
kwote 27.170.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg procentowa Wibor 6-miesieczny
powigkszony o marz¢ w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest platny w okresach pétrocznych, a data wykupu
obligacji zostala okre§lona na dzien 25 kwietnia 2018 roku. Obligacje sa notowane na ASO GPW i ASO
BondSpot.

W dniu 12 czerwca 2014 roku Spétka, na podstawie uchwaly nr 1 Zgromadzenia Wsp6lnikéw Spétki oraz na
podstawie uchwaly nr 1 Zarzadu ,,Spétka”, ustanowita na okres 3 lat III Program Publicznych Emisji Obligacji, o
facznej warto$ci nominalnej obligacji wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych do kwoty
200.000.000 PLN. Wszystkie obligacje w ramach tego Programu zostaty zabezpieczone porgczeniem udzielonym

przez Granbero Holdings Ltd.

W dniu 4 lipca 2014 roku, Spétka wyemitowata 4-letnie obligacje Serii J (ISIN PLGHLMCO00131) na
kwote 30.000.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowa WIBOR 6-
miesigczny powigkszony o marze¢ 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 s3 notowane na ASO GPW i ASO
BondSpot.
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W dniu 9 lipca 2014 roku, Spétka wyemitowala 4-letnie obligacje Serii I oznaczonej GHEL I (ISIN
PLGHLMCO00123) na kwotg 30.000.000 PLN. Obligacje s3 oprocentowane w oparciu O zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marzg w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest ptatny w
okresach poétrocznych, a data wykupu obligacji zostala okre$lona na dzien 9 lipca 2018 roku. Obligacje sa

notowane na ASO GPW i ASO BondSpot.

W dniu 16 lipca 2014 roku, Spétka wyemitowala 4-letnie obligacje Serii K oznaczonej GHEL K (ISIN
PLGHLMCO00149) na kwot¢ 11.240.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng Stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marze w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon, za wyjatkiem
pierwszego okresu odsetkowego, jest platny w okresach péirocznych, a data wykupu obligacji zostata okre$lona na

dzien 9 lipca 2018 roku. Obligacje sa notowane na ASO GPW i ASO BondSpot.

W ramach III programu publicznych emisji obligacji o 1acznej warto$ci nominalnej obligacji
wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych do kwoty 200.000.000 PLN, Spétka wyemitowata w dniu
15 lipca 2014 roku 4-letnie obligacje Serii PC (ISIN PLGHLMCO00156) na kwote 30.800.000 PLN. Obligacje sa
oprocentowane w oparciu o zmienng stopg procentowa WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marz¢ w wysokosci
5% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okre$lona na dzien
16 lipca 2018 roku. Obligacje sa notowane na ASO GPW i ASO BondSpot.

Spétka w dniu 26 sierpnia 2014 roku w oparciu o Uchwate Nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia
Wsp6lnikéw z dnia 26 maja 2014 r. oraz Uchwale Nr 1 Zarzadu z dnia 4 sierpnia 2014 r. wyemitowata 3.778
obligacji serii PD oznaczonych kodem ISIN PLGHLMCO00164 o warto$ci nominalnej 10.000 zt (dziesig¢ tysiecy
zlotych) kazda i tacznej wartosci nominalnej 37.780.000 zt. Termin wykupu obligacji przypada na 27 listopada
2017r, Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg procentowg WIBOR- 6 miesigczny powigkszony o
marz¢ w wysokosci 4,75%. W dniu 26 maja 2014r., w oparciu o ztozone instrukcje rozliczeniowe, nastgpita
rejestracja obligacji w depozycie papieréw warto§ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A. zgodnie z uchwatg Zarzadu KDPW nr 731/14 z dnia 22 sierpnia 2014 roku .

W dniu 21 lipca 2014 roku Spétka dokonata wykupu i umorzenia wszystkich pozostatych obligacji serii A
oraz serii B, tj. odpowiednio:

e 401 (czterystu jeden) sztuk obligacji na okaziciela serii A - GHEL A 210714 (ISIN: PLGHLMCO00016), o
warto$ci nominalnej 100.000 zt (sto tysiecy zlotych) kazda i tacznej warto$ci nominalnej 40.100.000,00 zt
(czterdzie$ci milionéw sto tysigcy ztotych);

e 367 (trzystu sze$¢dziesigciu siedem) sztuk obligacji na okaziciela serii B - GHEL B 210714 (ISIN:
PLGHLMCO00024), o warto$ci nominalnej 100.000 zt (sto tysigcy ztotych) kazda i lacznej wartosci
nominalnej 36.700.000,00 zt (trzydziesci sze$¢ milionéw siedemset tysigcy ztotych).

W sierpniu i wrze$niu 2014 roku, miata miejsce sptata wszystkich naleznosci trzech spétek projektowych,
wynikajacych z zakupionych przez Spétke obligacji oraz naliczonych od nich odsetek :
- Ghelamco GP 4 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia M12 S.K.A. (,M12”)
- Ghelamco GP 3 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig LBP S.K.A. (,,LBP”)
- Ghelamco GP 2 spéika z ograniczong odpowiedzialnosciag KBP S.K.A. (,,KBP”).

W dniu 4 wrzes$nia 2014 roku zostaly podjete Uchwala Zarzadu i odpowiednio Uchwata Wspdlnikéw Spotki
w sprawie emisji obligacji serii EA o tacznej warto$ci nominalnej do 20.000.000 EUR (dwadziescia milionéw

euro)w ramach IIT Programu Publicznych Emisji Obligacji.
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W dniu 30 wrze$nia 2014 roku Spétka w oparciu o Uchwale Nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia
Wsp6lnikéw tej spdtki z dnia 26 maja 2014 r. oraz Uchwale Nr 1 Zarzadu tej spétki z dnia 4 wrze$nia 2014 r.
wyemitowata 6.320 (sze$¢ tysiecy trzysta dwadziescia) obligacji serii EA oznaczonych kodem ISIN
PLGHLMCO00172 ("Obligacje") o warto$ci nominalnej 1.000 EUR (jeden tysiac Euro) kazda i tagcznej wartosci
nominalnej 6.320.000 EUR. W tym dniu, w oparciu o zlozone instrukcje rozliczeniowe, nastgpita rejestracja
Obligacji w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych
S.A. ("KDPW") zgodnie z uchwala Zarzadu KDPW nr 813/14 z dnia 23 wrze$nia 2014 roku . Termin wykupu
obligacji przypada na 28 wrze$nia 2018r, Obligacje sa oprocentowane w oparciu 0 zmienng stopg procentowa
EURIBOR- 6 miesieczny powigekszony o marzg w wysokosci 4,3%

W dniu 23 grudnia 2014 Spétka wyemitowata Obligacje serii PPA w ramach II Publicznego Programu Emisji
Obligacji. Wspomniany uprzednio Prospekt zawiera podstawowe warunki emisji Obligacji. Laczna wartosé
nominalna Obligacji serii PPA wyemitowana na podstawie Ostatecznych Warunkéw Oferty wynosi 50.000.000
PLN. Cena emisyjna jednej Obligacji réwna jest jej Wartosci Nominalnej i wynosi 100 PLN. Obligacje serii PPA
zostaly wyemitowane na okres 4,5 letni, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny plus marza 3,5% w
skali roku, dzien ostatecznego wykupu przypada na 16 czerwca 2019r. Obligacje sa notowane na rynku
regulowanym réwnolegtym.

Aktualnie, Spétka ma trzy otwarte publiczne programy emisji. W ramach I-szego programu emisji Spétka
wyemitowala obligacje ogétem na kwote 234.880.000 PLNI, kwota pozostala do emisji z I-szego programu
publicznej emisji to 15.120.000 ztotych . W ramach II-giego publicznego programu emisji spétka wyemitowata
ogélem obligacje o wartosci nominalnej 50.000.000 PLN, na dzien bilansowy kwota dostgepna do emisji to
200.000.000 PLN w ramach II-giego programu publicznej emisji. W ramach III-ciego publicznego emisji
programu Spoétka wyemitowata ogétem 68.580.000 zt oraz 6.320.000 eur. Kwota pozostata do emisji w ramach

III-go programu to ok 105 milionéw ztotych.

1.2. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE PO DNIU 31 GRUDNIA 2014 ROKU
DO DNIA PUBLIKACJI NINIEJSZEGO SPRAWOZDANIA

W okresie od 1 stycznia 2014r. do 26 marca 2015r. Spétka otrzymata naleznosci z tytutu wykupu obligacji SPV
oraz z tytulu pozyczek udzielonych spétce celowej na kwote ogétem 9.998.472,31 zt, w tym 8.230.000 zt kapitatu
oraz 1.768.472,31 zt odsetek.

W okresie od 1 stycznia 2014r. do 26 marca 2015r. Spétka objeta obligacje spétek celowych lub udzielita
pozyczek na kwote ogétem 31.490.000 pln oraz 802.000 eur zgodnie z zalaczona specyfikacja:
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SPOLKA CELOWA PROJEKT KWOTA W PLN KWOTA W EUR
ACG 1 ELEKTRYCZNA 30 000,00 PLN

GHELAMCO GP1 DAHLIA WOLOSKA 1 560 000,00 PLN

GHELAMCO GP1 SOBIESKI TOWERS [SOBIESKI TOWERS 400 000,00 PLN

GHELAMCO GP1 TILIA ELEKTRYCZNA 80 000,00 PLN

GHELAMCO GP1 VOGLA PLAC VOGLA 200 000,00 PLN 78 000,00 EUR
GHELAMCO GP2 PROOF PROOF INVEST 495 000,00 EUR
GHELAMCO GP3 WRONIA WRONIA 1940 000,00 PLN

GHELAMCO GP5 FOKSAL FOKSAL 230 000,00 PLN

GHELAMCO GP5 SBP

SYNERGY BUSINESS PARK

160 000,00 PLN

22 000,00 EUR

GHELAMCO GP5 SIENNA TOWERS

SIENNA TOWERS

1080 000,00 PLN

207 000,00 EUR

GHELAMCO GP7 POSTEPU

POSTEPU BUSINESS PARK

9 330 000,00 PLN

GHELAMCO WARSAW SPIRE WS

WARSAW SPIRE

15 800 000,00 PLN

PATTINA PATTINA 30 000,00 PLN

PIB GORA KALWARIA 10 000,00 PLN

PRIMA BUD PRIMA BUD 640 000,00 PLN

TOTAL 31 490 000,00 PLN 802 000,00 EUR
1.3. INFORMACJA O OBLIGACJACH WYEMITOWANYCH W LATACH 2011-2014,

KTORE POZOSTAJ4 NIEWYKUPIONE I STANOWI4 ZOBOWIAZANIA SPOEKI
NA DZIEN 31 GRUDNIA 2014 ROKU

W dniu 19 kwietnia 2012 roku Spétka wyemitowala w ramach programu emisji na kwote do 200 milionéw z dnia
10 kwietnia 2012 roku PLN 3 letnie obligacje na kwote 132.500.000 z1 (obligacje na okaziciela Serii C oznaczonej
GHEL C 200415 (ISIN PLGHLMC 00032). Sa to obligacje z kuponem o oprocentowaniu zmiennym, platnym w
okresach pétrocznych w wysokosci 6-miesieczny Wibor plus marza 6%. Obligacje sa notowane na rynku Bond

Spot. Na dzien 31 grudnia 2014 r. warto$¢ niewykupionych obligacji Serii C wynosita 55.800.000 zt.

W dniu 3 sierpnia 2012 roku Spétka wyemitowala 3-letnie obligacje Serii GHEL D oznaczonej GHEL D 200415
(ISIN PLGHLMC 00040) na kwotg 4.600.000 zit. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg Wibor 6-miesieczny powickszony o marzg w wysokosci 6% w skali roku. Kupon jest ptatny w
okresach pélrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 20 kwietnia 2015 roku. Obligacje sa
notowane na ASO Bond Spot SA. Na dzien 31 grudnia 2014 r. warto$¢ niewykupionych obligacji Serii D
wynosita 3.200.000 zi.

W dniu 12 lipca 2013 roku Spétka wyemitowata trzyletnie obligacje Serii E oznaczonej GHEL E 120716 (ISIN
PLGHLMCO00057) na kwote 20.000.000 zi. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg procentowa
Wibor 6-miesigczny powigkszony o marzg w wysokosci 5% w skali roku. Kupon jest platny w okresach
pétrocznych, a data wykupu obligacji zostala okreslona na dzien 12 lipca 2016 roku. Obligacje sa notowane w
alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Na dzien 31 grudnia 2014 r. wartos¢

niewykupionych obligacji Serii E wynosita 20.000.000 zi.

W dniu 14 sierpnia 2013 roku Spétka wyemitowala trzyletnie obligacje Serii F oznaczonej GHEL F 120816 (ISIN
PLGHLMCO00065) na kwote 9.200.000 zi. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg procentowg
Wibor 6-miesigczny powigkszony o marze w wysokosci 4% w skali roku. Kupon jest platny w okresach

poirocznych, a data wykupu obligacji zostala okreslona na dzien 12 sierpnia 2016 roku. Obligacje s notowane w
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alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Na dzien 31 grudzien 2014 r. wartos¢

niewykupionych obligacji Serii F wynosita 9.200.000 zi.

W dniu 14 listopada 2013 roku Spétka wyemitowata trzyletnie obligacje Serii G oznaczonej GHEL G 141116
(ISIN PLGHLMCO00081) na kwote 6.530.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg
procentowg Wibor 6-miesieczny powickszony o marzg w wysokosci 4% w skali roku. Kupon jest ptatny w
okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okre$lona na dzien 14 listopada 2016 roku. Obligacje sa
notowane w alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Na dzien 31 grudnia 2014

r. warto$¢ niewykupionych obligacji Serii G wynosita 6.530.000 zt.

W dniu 29 stycznia 2014 roku Spétka wyemitowata czteroletnie obligacje Serii PA (ISIN PLGHLMCO00099) na
kwote 114.520.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stop¢ procentowa WIBOR 6-
miesigczny powickszony o marze w wysoko$ci 5% w skali roku. Kupon jest platny w okresach pétrocznych, a
data wykupu obligacji zostata okreslona na dzief 29 stycznia 2018 roku. Obligacje sa notowane na ASO GPW i
ASO BondSpot. Na dzien 31 grudnia 2014 r. warto$¢ niewykupionych obligacji Serii PA wynosita 114.520.000 zt.

W dniu 11 kwietnia 2014 roku Spétka wyemitowata czteroletnie obligacje o dacie wykupu przypadajacej 11 lipca
2018 roku, Serii PB (ISIN PLGHLMCO00107) na kwote 120.360.000 zt. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o
zmienng stopg procentowa WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marze w wysokosci 5% w skali roku. Obligacje
sa notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. Na dzien 31 grudnia 2014 r. warto$¢ niewykupionych obligacji Serii
PB wynosita 120.360.000 zt.

W dniu 25 kwietnia 2014 roku, Spétka wyemitowata 4-letnie obligacje Serii H (ISIN PLGHLMCO00115) na kwotg
27.170.000 zt. Obligacje sa oprocentowane w oparciu 0 zmienng stop¢ procentowa Wibor 6-miesigczny
powickszony o marze w wysokos$ci 4,5% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu
obligacji zostala okre§lona na dzien 25 kwietnia 2018 roku. Obligacje sa notowane na ASO GPW i ASO
BondSpot. Na dzien 31 grudnia 2014 r. warto$¢ niewykupionych obligacji Serii H wynosita 27.170.000 zt.

W dniu 4 lipca 2014 roku, Spétka wyemitowata 4-letnie obligacje Serii J (ISIN PLGHLMCO00131) na kwotg
30.000.000 zt. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowg WIBOR 6-miesigczny
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 sa notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. Na
dzien 31 grudnia 2014 r. warto$¢ niewykupionych obligacji Serii J wynosita 30.000.000 zt.

W dniu 9 lipca 2014 roku, Spétka wyemitowata 4-letnie obligacje Serii I oznaczonej GHEL I (ISIN
PLGHLMCO00123) na kwote 30.000.000 zt. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowg
WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marze w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
péirocznych, a data wykupu obligacji zostala okreslona na dzien 9 lipca 2018 roku. Obligacje sa notowane na
ASO GPW i ASO BondSpot. . Na dzien 31 grudnia 2014 r. warto$¢ niewykupionych obligacji Serii I wynosita
30.000.000 zt.

W dniu 16 lipca 2014 roku, Spétka wyemitowata 4-letnie obligacje Serii K oznaczonej GHEL K (ISIN
PLGHLMC00149) na kwote 11.240.000 zi. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg procentowa
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WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marze w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon, za wyjatkiem pierwszego
okresu odsetkowego, jest ptatny w okresach péirocznych, a data wykupu obligacji zostata okre§lona na dzien 9
lipca 2018 roku. Obligacje sa notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. . Na dzien 31 grudnia 2014 r. wartos¢
niewykupionych obligacji Serii K wynosita 11.240.000 zi.

W ramach III programu publicznych emisji obligacji o tacznej warto$ci nominalnej obligacji wyemitowanych w
ramach Programu i niewykupionych do kwoty 200.000.000 z1, Spétka wyemitowata w dniu 15 lipca 2014 roku 4-
letnie obligacje Serii PC (ISIN PLGHLMCO00156) na kwotg 30.800.000 zt. Obligacje sa oprocentowane w oparciu
o zmienng stopg procentowa WIBOR 6-miesi¢czny powigkszony o marz¢ w wysokosci 5% w skali roku. Kupon
jest platny w okresach péirocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 16 lipca 2018 roku.
Obligacje sa notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. . Na dzien 31 grudnia 2014 r. warto$¢ niewykupionych
obligacji Serii PC wynosita 30.000.000 zt.

Spétka w dniu 26 sierpnia 2014 roku w oparciu o Uchwal¢ Nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw z
dnia 26 maja 2014 r. oraz Uchwale¢ Nr 1 Zarzadu z dnia 4 sierpnia 2014 r. wyemitowala 3.778 obligacji serii PD
oznaczonych kodem ISIN PLGHLMCO00164 o wartosci nominalnej 10.000 zt (dziesi¢é¢ tysigcy ztotych) kazda i
facznej wartosci nominalnej 37.780.000 zi. W tym dniu, w oparciu o zlozone instrukcje rozliczeniowe, nastapita
rejestracja obligacji w depozycie papieréw warto§ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw
Warto$ciowych S.A. zgodnie z uchwala Zarzadu KDPW nr 731/14 z dnia 22 sierpnia 2014 roku . . Na dzien 31
grudnia 2014 r. warto$¢ niewykupionych obligacji Serii PD wynosita 37.780.000 zi.

Dnia 4 wrze$nia 2014r. zostata podjeta uchwata Zarzadu Spétki oraz Uchwata Wspdlnika o wyrazeniu zgody
na dokonywanie emisji obligacji przez Spétke w ramach III programu publicznych emisji obligacji w EUR lub w
walutach innych niz w PLN. Zgodnie z uchwala Zarzadu z 4 wrzes$nia 2014r, w ramach III 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 lgczna warto§¢ nominalna
wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych obligacji (w dowolnej walucie) nie bedzie przekraczaé w

kazdym momencie trwania Programu réwnowartosci kwoty 200.000.000 zi.

W dniu 30 wrze$nia 2014 roku Spétka w oparciu o Uchwate Nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsp6lnikéw tej
spoiki z dnia 26 maja 2014 r. oraz Uchwale Nr 1 Zarzadu tej spotki z dnia 4 wrze$nia 2014 r. wyemitowata 6.320
(szes¢ tysiecy trzysta dwadziescia) obligacji serii EA oznaczonych kodem ISIN PLGHLMCO00172 ("Obligacje") o
warto$ci nominalnej 1.000 EUR (jeden tysigc Euro) kazda i tacznej wartoéci nominalnej 6.320.000 EUR. W tym
dniu, w oparciu o zlozone instrukcje rozliczeniowe, nastagpila rejestracja Obligacji w depozycie papieréw
warto$ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. ("KDPW") zgodnie z
uchwatg Zarzadu KDPW nr 813/14 z dnia 23 wrze$nia 2014 roku. Na dzien 31 grudnia 2014 r. wartosé¢
niewykupionych obligacji Serii EA wynosita 6.320.000 eur.

W dniu 23 grudnia 2014 Spétka wyemitowata Obligacje serii PPA w ramach II Publicznego Programu Emisji do

2.500.000 obligacji, Prospekt, zawierajacy podstawowe warunki emisji Obligacji, zostal zatwierdzony przez
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Komisje 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.gczna warto$¢ nominalna Obligacji serii PPA wyemitowana na podstawie Ostatecznych Warunkéw
Oferty wynosi 50.000.000 zt. Cena emisyjna jednej Obligacji jest réwna jej Warto$ci Nominalnej i wynosi 100 zt.
Obligacje serii PPA zostaty wyemitowane na okres 4,5 letni, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 3,5% w skali roku i dzief ostatecznego wykupu przypada na 16 czerwca 2019r. Obligacje sa notowane
na rynku regulowanym réwnolegltym. . Na dzief 31 grudnia 2014 r. warto$¢ niewykupionych obligacji Serii PPA

wynosita 50.000.000 zi.

1.4. STRUKTURA ORGANIZACYJNA SPOEKI

Struktura organizacyjna Spétki nie ulegta zmianie w 2014 roku.
Spétka nie posiada oddzialéw ani spétek zaleznych.
Spétka nie nabywata i nie posiada udziatéw wtasnych.

15. ZATRUDNIENIE W SPOECE

Spétka nie zatrudniala w okresie od stycznia do grudnia 2014 roku ani w roku poprzednim zadnych pracownikéw

poza Czlonkami Zarzadu wymienionymi w punkcie 1.1.

Lé6. OKRESLENIE PROJEKTOW FINANSOWANYCH ZE SRODKOW Z EMISJI
OBLIGACJI

1.7. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU £EADU KORPORACYJNEGO

Spétka nie bedac spétkg publiczng w rozumieniu Ustawy o Ofercie nie jest zobowigzana do przestrzegania zasad

tadu korporacyjnego.

Spétka nie posiada sformalizowanych praktyk organéw administracyjnych i zarzadzajacych.

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

Inwestycje ze Srodkéow pozyskanych z emisji obligacji Serii A oznaczonej GHEL A 210714 (ISIN
PLGHLMC 00016) na kwote 150.000.000 zI przeprowadzonej w dniu 21 lipca 2011 roku.
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Seria Ghelamco Invest A 2014-12-31
150 000 000 zt
Spotka projektowa Wykoriy:;c:ir;}ai ekl Razem naleznos$¢
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Erato S.K.A. 3000 000 zt 4306 865 zt
Ghelamco GP 1 Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A. 9 890 000 zt 10987 617 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A. 2 880 000 zt 3219549 zt
Ghelamco GP1 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Port Zerariski S.K.A. 1500 000 zt 1649 769 zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sobieski Towers S.K.A. 17 740 000 zt 19 845 825 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A. 7 050 000 zt 7871093 z
Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Grzybowska 77 S.K.A. 460 000 zt 511741 zt
Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. 200 000 zt 221627 zt
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. 1520000 zt 1675675zt
Ghelamco GP 5 Spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscig SBP S.K.A. 1430000 zt 1580434 zt
Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A. 1230000 zt 1362529 zt
Ghelamco GP 7 Spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A. 1 800 000 zt 2008 189 zt
Ghelamco Warsaw Spire Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 30 000 000 zt 33592 964 zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pattina S.K.A. 840 000 zt 1194 626 zt
Prima Bud Sp. z 0. o. 260 000 zt 296 028 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Unique S.K.A. 560 000 zt 660 380 zt
Ghelamco GP 2 Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof SP.K. 14 280 000 zt 16 693 557 zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Tilia S.K.A. 1930000 zt 2194518 zt
RAZEM 96 570 000 zt 109 872 987 zt

Inwestycje ze sSrodkéw pozyskanych z emisji obligacji Serii B oznaczonej GHEL B 210714 (ISIN
PLGHLMC 00024) na kwote 50.000.000 zI przeprowadzonej w dniu 29 sierpnia 2011 roku.

Seria Ghelamco Invest B 2014-12-31
50 000 000 zt
Spotka projektowa Wykorzy:;c:ir;; L Razem naleznos¢
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Erato S.K.A. 60 000 zt 67 350 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sobieski Towers S.K.A. 1 000 000 zt 1119765 zt
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. 660 000 zt 739 654 zt
Ghelamco GP 5 Spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscig SBP S.K.A. 1890 000 zt 2116876 zt
Ghelamco GP 5 Spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A. 4890 000 zt 5478771z
Ghelamco GP 7 Spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A. 2 650 000 zt 2953113 z
Ghelamco Warsaw Spire Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 10 000 000 zt 11197 655 zt
Ghelamco GP 2 Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof SP.K. 10 000 000 zt 13940781 zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Tilia S.K.A. 5300 000 zt 5920257 zt
RAZEM 36 450 000 zt 43 534 223 zt
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Inwestycje ze sSrodkéw pozyskanych z emisji obligacji Serii C oznaczonej GHEL C 200415 (ISIN
PLGHLMC 00032) na kwote 132.500.000,00 zI przeprowadzonej w dniu 19 kwietnia 2012 roku.

Seria Ghelamco Invest C 2014-12-31
132 500 000 zt
Spotka projektowa Wykorzysta_nfe_ srodki Razem naleznosé
z emisji
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A. 2 000 000 zt 2255203 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A. 450 000 zt 507 421 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A. 4 600 000 zt 5188 659 zt

Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A.

13 150 000 zt

14 832 796 zt

Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig SBP S.K.A. 18 300 000 zt 20635 105 zt
Ghelamco GP 5 Spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A. 1400 000 zt 1578642 zt
Ghelamco Warsaw Spire Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 26 500 000 zt 29 881 436 zt
Prima Bud Sp. z 0. o. 130000 zt 140 845 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Unique S.K.A. 1350 000 zt 1820912z
Ghelamco GP 2 Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof SP.K. 3050 000 zt 4220178 zt
RAZEM 70 930 000 zt 81061 197 zt

Inwestycje ze sSrodkéw pozyskanych z emisji obligacji Serii D oznaczonej GHEL D 200415 (ISIN
PLGHLMC 00040) na kwote 4.600.000,00 zI przeprowadzonej w dniu 3 sierpnia 2012 roku.

Seria Ghelamco Invest D 2014-12-31
4 600 000 zt
Spotka projektowa Wykoriy::ir;; ekl Razem naleznos¢
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Erato S.K.A. 310 000 zt 361 588 zt
Ghelamco GP1 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Port Zeranski S.K.A. 50 000 zt 56343 zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sobieski Towers S.K.A. 170 000 zt 191 692 zt
Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. 560 000 zt 631663 zt
Ghelamco GP 5 Spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscig SBP S.K.A. 810 000 zt 913 357 zt
Ghelamco GP 5 Spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A. 900 000 zt 1014841zt
Ghelamco Warsaw Spire Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 900 000 zt 1014 841 z
Prima Bud Sp. z 0. o. 420 000 zt 511 861 zt
RAZEM 4120 000 zt 4 696 186 zt
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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 zt przeprowadzonej w dniu 12

lipca 2013 roku.
Seria Ghelamco Invest E 2014-12-31
20 000 000 zt
Spotka projektowa Wykoriy;;?i:}ei L Razem naleznos¢
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Erato S.K.A. 310 000 zt 327553 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A. 600 000 zt 621619 zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Vogla S.K.A. 200 000 zt 207 206 zt
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. 920 000 zt 999 733 zt
Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig SBP S.K.A. 300 000 zt 324729 zt
Ghelamco GP 5 Spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sienna Towers S.K.A. 1300 000 zt 1405 470 zt
Ghelamco GP 7 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A. 330 000 zt 341 890 zt
Ghelamco Warsaw Spire Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 4000 000 zt 4515 325 zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pattina S.K.A. 140 000 zt 151 846 zt
Prima Bud Sp. z 0. o. 350 000 zt 417 000 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Unique S.K.A. 470 000 zt 493 250 zt
Ghelamco GP 2 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof SP.K. 4 000 000 zt 4527111z
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Tilia S.K.A. 940 000 zt 1019535zt
Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 2 500 000 zt 2975812 z
RAZEM 16 360 000 zt 18 328 081 zt

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL F oznaczonej GHEL F 120816 (ISIN
PLGHLMC00065) na kwote 9.200.000 zI przeprowadzonej w dniu 14 sierpnia 2013 roku.

Seria Ghelamco Invest F 2014-12-31
9 200 000 zt
Spotka projektowa Wykorzy:;c:ir;; L Razem naleznos¢
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sobieski Towers S.K.A. 50 000 zt 55893 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A. 400 000 zt 447 141 zt
Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. 50 000 zt 55893 zt
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. 90 000 zt 91456 zt
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig SBP S.K.A. 200 000 zt 203 236 zt
Ghelamco Warsaw Spire Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 1 800 000 zt 2032020 z
Ghelamco GP 2 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof SP.K. 1840 000 zt 2082596 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Tilia S.K.A. 600 000 zt 705 398 zt
Ghelamco GP 8 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 600 000 zt 670712 zt
RAZEM 5630 000 zt 6344 343 zt
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Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL G oznaczonej GHEL G 141116
(ISIN PLGHLMC00081) na kwote 6.530.000 zI przeprowadzonej w dniu 14 listopada 2013 roku.

Seria Ghelamco Invest G 2014-12-31
6 530 000 zt
Spotka projektowa Wykoriy::ir;; ekl Razem naleznos¢
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A. 10 000 zt 11282 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A. 10 000 zt 11282zt
Ghelamco GP1 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Port Zeranski S.K.A. 20000 zt 22549 zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sobieski Towers S.K.A. 280 000 zt 315888 zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Vogla S.K.A. 440 000 zt 496 093 zt
Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Grzybowska 77 S.K.A. 260 000 zt 289 880 zt
Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. 110 000 zt 123532z
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. 110 000 zt 123227 z#
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig SBP S.K.A. 240 000 zt 263991 zt
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sienna Towers S.K.A. 670 000 zt 744 173 zt
Ghelamco GP 7 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A. 870 000 zt 977 115 zt
Ghelamco Warsaw Spire Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 1150 000 zt 1301568 zt
Ghelamco GP 2 Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof SP.K. 1300 000 zt 1470448 zt
Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 80 000 zt 90114 z
RAZEM 5550 000 zt 6 241 140 zt

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

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

Seria Ghelamco Invest

H
27 170 000 zt

2014-12-31

Spétka projektowa Wykoriy::ir;; et Razem naleznos¢
Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Grzybowska 77 S.K.A. 550 000 zt 577290 zt
Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. 240 000 zt 254 461 zt
Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. 260 000 zt 269 355 zt
Ghelamco GP 5 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig SBP S.K.A. 400 000 zt 415 798 zt
Ghelamco GP 5 Spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sienna Towers S.K.A. 140 000 zt 148 435 zt
Ghelamco GP 7 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A. 180 000 zt 187 336 zt
Ghelamco Warsaw Spire Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 2 500 000 zt 2547047 zt
Ghelamco GP 2 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof SP.K. 5200 000 zt 5636133 zt
Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 3000 000 zt 3180759 z
RAZEM 12 470 000 zt 13 216 615 zt
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Inwestycje ze sSrodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PA oznaczonej ISIN PLGHLMC00099

na kwote 114.520.000 zI przeprowadzonej w dniu 29 stycznia 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest

PA
114 520 000 zt

2014-12-31

Spotka projektowa

Wykorzystane srodki

Razem naleznos¢

z emisji
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A. 3820000 zt 3956818 zt
Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A. 30000 zt 30463 zt
Ghelamco GP1 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Port Zeranski S.K.A. 5300 000 zt 5490968 zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sobieski Towers S.K.A. 520 000 zt 528 030 zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Vogla S.K.A. 6 300 000 zt 6527 000 zt
Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Grzybowska 77 S.K.A. 230 000 zt 233552 zt
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig SBP S.K.A. 370 000 zt 375714 zt
Ghelamco GP 5 Spodtka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A. 5500 000 zt 5698 175 zt
Ghelamco GP 7 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A. 340 000 zt 345 250 zt
Ghelamco Warsaw Spire Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 22 700 000 zt 23525782zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pattina S.K.A. 70 000 zt 87 553 zt
Prima Bud Sp. z 0. o. 80 000 zt 81235zt
Ghelamco GP 2 Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof SP.K. 400 000 zt 414 413 zt
Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Tilia S.K.A. 1390 000 zt 1440084 zt
Ghelamco GP 8 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 5840 000 zt 5985774 zt
RAZEM 52 890 000 zt 54 720 812 zt

Z emisji obligacji serii PA (ISIN PLGHLMC00099) Emitent zaptacil odsetki i premie za przedterminowy wykup

obligacji A, B, C oraz nabyl w celu umorzenia:

e 660 (szes¢set szescdziesiat) sztuk obligacji serii A, wyemitowanych przez Emitenta, o tacznej wartosci

nominalnej 66.000.000 ztotych (sze§¢dziesiat szes¢ milionéw ztotych), ISIN: PLGHLMCO00016,

e 7 (siedem) sztuk obligacji serii B, wyemitowanych przez Emitenta, o tacznej warto$ci nominalnej

700.000 ztotych (siedemset tysiecy ztotych), ISIN: PLGHLMC00024,

e 210 (dwiescie dziesie¢) sztuk obligacji serii C, wyemitowanych przez Emitenta, o lacznej wartosci

nominalnej 21.000.000 ztotych (dwadzieécia jeden milionéw ztotych) ISIN: PLGHLMC00032.

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

na kwote 120.360.000 zI przeprowadzonej w dniu 11 kwietnia 2014 roku.
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Seria Ghelamco Invest

PB
120 360 000 zt

2014-12-31

Spotka projektowa

Wykorzystane srodki

Razem naleznos¢

z emisji
Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. 7 500 000 zt 7541363 zt
Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. 1380 000 zt 1401310zt
Ghelamco GP 7 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A. 200 000 zt 200 662 zt
Ghelamco Warsaw Spire Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 24 000 000 zt 24781 816 zt
Ghelamco GP 2 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof SP.K. 2930000 zt 3114384 zt
Ghelamco GP 2 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Isola S.K.A. 3660 000 zt 3720842 z
RAZEM 39 670 000 zt 40 760 378 zt

Z emisji obligacji serii PB (ISIN PLGHLMCO00107) Emitent zaptacit odsetki i premie za przedterminowy wykup

obligacji A, B, Ci D oraz nabyl w celu umorzenia:

e 439 (czterysta trzydziesci dziewig¢) sztuk obligacji serii A, o 1acznej wartosci nominalnej 43.900.000

zlotych (czterdziesci trzy miliony dziewiecset tysiecy ztotych), ISIN: PLGHLMCO00016;,

e 126 (sto dwadziescia sze$¢) sztuk obligacji serii B, wyemitowanych przez Emitenta, o tacznej wartosci

nominalnej 12.600.000 ztotych (dwanascie miliondw sze$¢set tysigcy ztotych), ISIN: PLGHLMC00024,

e 557 (piec¢set piecdziesiat siedem) sztuk obligacji serii C, wyemitowanych przez Emitenta, o tacznej

warto$ci nominalnej 55.700.000 ziotych (pigédziesigt pig¢ milionéw siedemset tysiecy zlotych) ISIN:

PLGHLMC00032,

® 14 (czternascie) sztuk obligacji serii D, wyemitowanych przez Emitenta, o tacznej wartosci nominalnej

1.400.000 ztotych (jeden milion czterysta tysiecy ztotych) ISIN: PLGHLMCO00040.

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

PLGHLMC00123 na kwote 30.000.000 zI przeprowadzonej w dniu 9 lipca 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest

|
30 000 000 zt

2014-12-31

Spétka projektowa

Wykorzystane srodki

Razem naleznos¢

z emisji
Ghelamco Warsaw Spire Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 3900 000 zt 4099 315 z
Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 2 200 000 zt 2313463 zt
RAZEM 6100 000 zt 6412778 zt
Inwestycje ze $rodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL J oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMC00131 na kwote 30.000.000 zt przeprowadzonej w dniu 4 lipca 2014 roku.
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Seria Ghelamco Invest J 2014-12-31
30 000 000 zt
Spotka projektowa Wykorzysta_n!e_ srodki Razem naleznos$¢
z emisji
Ghelamco Warsaw Spire Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 5 600 000 zt 5846 193 zt
Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 3600 000 zt 3806 484 zt
RAZEM 9 200 000 zt 9652 677 zt

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

PLGHLMC00156 na kwote 37.800.000 zI przeprowadzonej w dniu 15 lipca 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest PC 2014-12-31
30 800 000 zt
Spotka projektowa Wykorzysta.n? srodki Razem naleznosé
z emisji
Ghelamco GP 7 Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A. 100 000 zt 105 589 zt
Ghelamco Warsaw Spire Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 5100 000 zt 5371341z
Ghelamco GP 2 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof SP.K. 950 000 zt 1000 647 zt
Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 3950 000 zt 4186 468 zt
RAZEM 10 100 000 zt 10 664 044 zt

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

PLGHLMC00164 na kwote 30.800.000 zt przeprowadzonej w dniu 15 lipca 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest PD 2014-12-31
37 780 000 zt
Spotka projektowa Wykorzysta_n!e_ srodki Razem naleznos¢
z emisji
Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. 7 500 000 zt 7539390 zt
Ghelamco Warsaw Spire Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 7 000 000 zt 7073529 z
RAZEM 14 500 000 zt 14 612 919 zt

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL EA oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00172 na kwote 6.320.000 EUR ( tj.26.937.736 zl przeliczone po Srednim NBP z 31
grudnia 2014r. 1 eur=4,2623 zl )przeprowadzonej w dniu 30 wrzesnia 2014 roku.
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Seria Ghelamco Invest

EA
6.320.000 eur
(tj. 26 937 736 zt )*

2014-12-31

Spotka projektowa

Wykorzystane srodki
z emisji

Razem naleznos¢

Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A.

1.200.000 eur
(tj.5 114 760 zt*))

1.203.049,15 eur
(tj. 5127 756 zt *)

Ghelamco Warsaw Spire Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A.

1.200.000 eur
(tj. 5114 760 zt*)

1.206.911,41 eur
(tj. 5144 218 zt*)

RAZEM

2.400.000 eur
(tj.10 229 520 zt*)

2.409.960,56 eur
( tj. 10 271 975 zt*)

*Kwoty zostaly przeliczone z eur na pln po $rednim NBP z 31 grudnia 2014r, tj. 1 eur=4,2623 zt.

2. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA DLA

DZIALALNOSCI SPOLKI.

2.1. WYNIKI EKONOMICZNO-FINANSOWE SPOEKI
Kluczowe dane bilansowe (w tys. z}) % wzrost (+) / 31.12.2014 31.12.2013
spadek (-)
1 Aktywa ogotem 48% 616 313 417 158
2 Kapitat wiasny 3% 36 868 35676
. % wzrost (+) / 01.01.2014 - 01.01.2013 -
Kluczowe dane wynikowe (w tys. zl) spadek (-) 31.12.2014 31.12.2013
1 Koszty operacyjne 11% (593) (533)
2 Przychody finansowe 20% 46 119 38 410
3 | Koszty finansowe 32% 44 112 33322
4 | Zysk netto -68% 1192 3679
Nazwa wskaznika 2014 2013
1 Rentowno$¢ majatku 0,2% 0,9%
2 Rentownos$¢ kapitatu wtasnego (%) 3,3% 21,6%
3 Wskaznik biezgcej ptynnosci 2,0 1,0
4 Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej 1,9 0,3
5 Trwatos$¢ struktury finansowania (%) 87,8% 49,7%
6 Obcigzenie majatku zobowigzaniami (%) 94,0% 91,4%

Obnizeniu ulegly wskazniki rentowno$ci majatku oraz kapitatu Spétki co wynikalo gtéwnie z poniesionych w

2014 roku kosztéw wykupu obligacji. Kapital wlasny na dzien 31 grudnia 2014 roku ulegt zwigkszeniu w

stosunku do roku poprzedniego o 3% co zwigzane bylo z dodatnim wynikiem za biezacy rok.
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Podwyzszeniu ulegty wskazniki ptynnosci, Swiadczace o niskim ryzyku utraty ptynnoséci w Spétce. Zwigzane jest
to gléwnie ze splatg czesci zobowigzan krétkoterminowych wynikajacych z emisji obligacji Serii A, B, Ci D, dla

ktérych termin wykupu przypadat na lipiec 2014 roku.

Wskaznik zadluzenia ulegt nieznacznemu zwigkszeniu z 91,4% do poziomu 94% natomiast trwato$¢ struktury

finansowania ulegta zwigckszeniu w skutek opisanej powyzej sptaty czesci zobowigzan krétkoterminowych.

2.2.  PLANOWANY ROZWOJ ORAZ PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA SPOEKI

W ramach I-go programu publicznych emisji z 2013r., do wyemitowania zostato 15.200.000 PLN. W ramach II-go

programu publicznych emisji z 2013r, do wyemitowania zostalo ok. 105 milionéw zlotych.

Dnia 4 wrze$nia 2014r. zostata podjeta uchwata Zarzadu Spétki oraz Uchwata Wspélnika o wyrazeniu zgody na
dokonywanie emisji obligacji przez Spétke w ramach III programu publicznych emisji obligacji w EUR lub w
walutach innych niz w PLN. Zgodnie z uchwala Zarzadu z 4 wrzes$nia 2014r, w ramach III 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 tagczna warto$¢ nominalna
wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych obligacji (w dowolnej walucie) nie bedzie przekracza¢ w
kazdym momencie trwania Programu réwnowartosci kwoty 200.000.000 zt. Do wyemitowania w ramach w-w

programu pozostato 150.000.000 zt.

Spétka zamierza przede wszystkim przeznaczy¢ wplywy z emisji obligacji na sfinansowanie (w tym poprzez
refinansowanie, na przyktad w formie splaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie
wydtuzenia finansowania udzielonego spétkom projektowym z Grupy Ghelamco poprzez wykup zobowigzan
finansowych cigzacych na Spélce z tytulu istniejacych obligacji) projektéw inwestycyjnych w sektorze

nieruchomosci, realizowanych przez podmioty z Grupy Ghelamco.

Ze wzgledu na catkowita splate kredytu udzielonego spétce projektowej Ghelamco GP 2 Sp.z.o.0. Proof S.K.
realizujagcej projekt mieszkaniowy Woronicza Qbik przewiduje si¢ po realizacji i sprzedazy dalszych
apartamentéw wykup obligacji przez w/w spétke. W roku 2015 przewidywany jest czgsciowy wykup obligacji

przez Warsaw Spire.

W najblizszej przysziosci dzialania grupy kapitalowej, do ktérej nalezy spéitka beda skupione na realizacji
projektéw biurowych Warsaw Spire, Woloskiej 24 w Warszawie, handlowych Vogla w Wilanowie, Sienna
Towers w Warszawie oraz mieszkaniowych Foksal w Warszawie i innych projektéw realizowanych przez grupe
Ghelamco w Polsce. W planach jest réwniez rozpoczecie realizacji kolejnych projektéw inwestycyjnych na terenie
Polski, w tym w sektorze centréw handlowych. Kolejne projekty beda czgsciowo finansowane ze $rodkow

pozyskanych przez Ghelamco Invest w drodze emisji obligacji.

2.3.  WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

Spoétka nie posiada wiasnej komoérki badan i rozwoju.
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3. INFORMACJA O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH, ISTOTNYCH RYZYKACH
ORAZ OBCIAZENIACH KREDYTOWY CH SPOEKI

Ghelamco Invest jest spotka celowa utworzona na potrzeby emisji Obligacji. Jej dzialalno$¢ 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, ktére sa ograniczane poprzez naturalne ich zabezpieczenie przez udzielanie finansowania spétkom
projektowym w walucie, w jakiej sama pozyskuje finansowanie oraz z marza umozliwiajacg pokrycie kosztéw

pozyskania tego finansowania.

Sama dziatalno$¢ Ghelamco Invest raczej nie bedzie generowala znaczacych ryzyk. Niemniej ryzyka dotyczace
Grupy i jej dzialalno$ci mogg dotyczy¢ obligacji z uwagi na fakt, ze zabezpieczeniem obligacji jest porgczenie

udzielone przez Granbero Holdings Ltd.

Ghelamco Invest jest przekonane, Ze ponizsze czynniki, odnoszace si¢ do dziatalno$ci Granbero Holdings Ltd i jej
podmiotéw zaleznych moga by¢ istotne z punktu widzenia inwestoréw. Kazdy z tych czynnikéw moze wystapic

badzZ tez nie i Spétka nie jest w stanie wyrazi¢ opinii o prawdopodobiefistwie wystapienia takiego czynnika.

Ponizej opisane sg takze czynniki, ktére wedtug Spétki moga miec istotne znaczenie dla oceny ryzyka rynkowego

zwigzanego z Obligacjami.

Spoétka jest przekonana, Zze czynniki opisane ponizej to podstawowe ryzyka zwigzane z Inwestycja w obligacje,
niemniej jednak Ghelamco Invest moze nie by¢ w stanie zaptaci¢ odsetek, kwoty gtéwnej lub innych kwot z tytutu
obligacji takze z innych powodéw, wobec czego, Ghelamco Invest nie sklada o$wiadczenia, Ze poniZsze
stwierdzenia dotyczace ryzyka nabycia obligacji sa wyczerpujace. Potencjalni inwestorzy powinni wypracowac

wlasny poglad jeszcze przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjne;j.

3.1.  OPIS PODSTAWOWYCH CZYNNIKOW RYZYKA ZWIAZANYCH Z DZIAFALNOSCIA
SPOEKI

Ryzyka zwiazanie z dziatalnoscia Ghelamco Invest wynikaja z ryzyk dzialalno$ci grupy kapitalowej Ghelamco w
Polsce (,,Grupa”) kontrolowanej przez Granbero Holdings Limited (,,Gwarant”). Ryzyka dotyczace Grupy i jej
dzialalno$ci moga dotyczy¢ obligacji z uwagi na fakt, ze zabezpieczeniem obligacji jest porgczenie udzielone
przez Granbero Holdings Ltd oraz odzyskiwalno$¢ nalezno$ci wynikajacych z inwestycji Spétki polegajacych na
zakupie obligacji emitowanych przez spétki projektowe Grupy jest uzalezniona od realizacji zamierzen
inwestycyjnych tych podmiotéw.

3.1.1 CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCI4 OPERACYJNA I OTOCZENIEM, W
JAKIM DZIAtA EMITENT I GWARANT

Ryzyko zwigzane z istnieniem Emitenta jako spolki specjalnego przeznaczenia

Emitent zostal utworzony jako spétka specjalnego przeznaczenia wylacznie w celu pozyskiwania $rodkéw w
formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych $rodkéw w ramach Grupy Gwaranta w zwigzku z
finansowaniem lub refinansowaniem Projektéw Inwestycyjnych poprzez mig¢dzy innymi: (i) finansowanie kosztow

emisji obligacji, (ii) finansowanie lub refinansowanie kosztéw nabycia nieruchomosci gruntowych, (iii)
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finansowanie lub refinansowanie kosztéw przeprowadzenia projektéw budowlanych, (iv) zapewnienie
alternatywnego finansowania projektéw w sektorze nieruchomosci, (v) wsparcie finansowe ewentualnych przejec
innych podmiotéw dziatajacych w sektorze nieruchomosci, (vi) finansowanie dodatkowych kosztéw poniesionych
na zwigkszenie wartosci istniejacych projektéw nalezacych do spétek z Grupy Gwaranta w Polsce oraz (vii) sptate

pozyczek udzielonych Spétkom Projektowym.

Zasadnicza cz¢$¢ aktywow Emitenta sktada si¢ z wierzytelno$ci wobec Spétek Projektowych i innych podmiotéw
z Grupy Gwaranta, w szczegdlnosci z tytutu pozyczek udzielonych Spétkom Projektowym oraz z tytutu obligacji
Spétek Projektowych objetych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza cz¢$¢ zobowigzah Emitenta to zobowigzania z
tytutu wyemitowanych Obligacji. W konsekwencji, zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z tytutu
Obligacji zalezy od uzyskiwania przez Emitenta platnosci z tytutu wierzytelnosci od Spétek Projektowych i
innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Emitent pozostaje tym samym narazony w zakresie wyplacalnosci na
wszelkie ryzyka, na ktére narazone sg inne podmioty wchodzace w sklad Grupy Gwaranta, w tym Spéiki

Projektowe.

Spétki Projektowe sg finansowane po pierwsze przez samodzielnie zaciggane kredyty bankowe, ktére sg miedzy
innymi zabezpieczane na majatku Spétek Projektowych, w tym na nieruchomos$ciach Spétek Projektowych. Po
drugie, Spotki Projektowe sa finansowane pozyczkami udzielanymi przez Emitenta i obligacjami Spétek
Projektowych obejmowanymi przez Emitenta, a takze pozyczkami udzielanymi przez spotke Peridot. W razie
niewyptacalnosci Spétek Projektowych ich majatek zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli
dysponujacych zabezpieczeniem rzeczowym na majatku Spétek Projektowych lub na ich udziatach. Ponadto brak
umownego podporzadkowania zobowigzan Spélek Projektowych wzgledem Peridot do zobowigzan Spdtek
Projektowych wzgledem Emitenta moze spowodowa¢, iz Spotki Projektowe beda wykonywac zobowigzania
wzgledem Peridot. W rezultacie, wierzytelnoSci Emitenta wobec Spétek Projektowych pozostang niesplacone,
a Emitent nie bgdzie w stanie uzyska¢ zaspokojenia z majatku Spétek Projektowych. To z kolei spowoduje, ze

Emitent nie uzyska $rodkéw pozwalajacych na wykonywanie swoich zobowigzan z tytutu Obligacji.

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

terminowo zobowigzan z tytutu Obligacji, w szczegdlnosci zaptaty warto$ci nominalnej oraz odsetek.

Ryzyko trudnosci dochodzenia roszczen wobec Emitenta

Emitent jako spétka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majatku innego niz wierzytelnosci wobec
Spoétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. W przypadku, gdy Emitent nie bedzie wykonywaé
terminowo zobowigzan z Obligacji, wierzyciele beda mieli ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekucji
przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka bedzie mogla zasadniczo obejmowa¢ $rodki pieniezne posiadane przez
Emitenta oraz posiadane przez niego wierzytelnosci wobec Spétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy
Gwaranta. WierzytelnoSci te moga by¢é w gorszej kolejnosci zaspokojenia w stosunku do innych

zabezpieczonych zobowigzan tych podmiotéw, w szczegdlnosci w stosunku do zobowigzah z tytulu kredytéw
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bankowych zaciaganych przez Spoéiki Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy

Obligacji moze okazac¢ si¢ utrudniona lub nieskuteczna.

Ryzyko zwiazane z inwestycjami Emitenta, sposobem zabezpieczenia udzielanych pozyczek i

obejmowanych przez Emitenta obligacji spétek z Grupy Gwaranta
Emitent jest podmiotem, ktéry nie posiada udzialéw w Spétkach Projektowych oraz nie prowadzi bezposrednich
inwestycji w Spotki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywdéw niz naleznosci od Spélek
Projektowych (dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany), ktérych splata jest podporzadkowana sptacie kredytow
udzielonych danej Spéice Projektowej przez banki (dtug bankowy). Niezaleznie od tego Spétki Projektowe w
zaleznosci od potrzeb zaciagaja réwniez pozyczki od innych spétek z Grupy Gwaranta lub Grupy Ghelamco
(dodatkowy dlug wewnatrzgrupowy podporzadkowany). Splata tych dodatkowych wierzytelnosci jest
podporzadkowana w pierwszej kolejnosci sptacie dtugu bankowego oraz w drugiej kolejnosci sptacie dlugu
wewnatrzgrupowego podporzadkowanego. Dlug bankowy oraz dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany sa
splacane z $srodkéw uzyskanych z sprzedazy projektu prowadzonego przez dang Spétke Projektowa. Ewentualne
naruszenia warunkéw dlugu bankowego lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej
terminach moze spowodowa¢ miedzy innymi rozpoczg¢cie procesu realizacji zabezpieczeh przez banki
bezposrednio z aktywoéw danej Spétki Projektowej, co moze mie¢ wpltyw na splate dlugu wewnatrzgrupowego
podporzadkowanego przez dang Spétke Projektowa na rzecz Emitenta (a raczej na jej ograniczenie lub w skrajnym
przypadku brak splaty). Otrzymanie przez Emitenta splaty jedynie cze$ci dlugu wewnatrzgrupowego
podporzadkowanego danej Spotki Projektowej lub catkowity brak jej otrzymania moze negatywnie wplyna¢ na

zdolno$¢ Emitenta do wykonywania swoich zobowigzan z tytutu obligacji.

Ryzyko braku mozliwosci realizacji zobowigzania z umowy poreczenia

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajacym udziaty w Spétkach Projektowych. Gwarant nie posiada
zasadniczo innych aktywéw niz udzialy w swoich podmiotach zaleznych, w tym w Emitencie i Spoétkach
Projektowych, a jego mozliwo$¢ generowania srodkéw pienigznych jest pochodng realizacji zyskéw i nadwyzek
pieni¢znych przez Spétki Projektowe. Pomimo posiadania aktywéw przez spéiki projektowe z uwagi na
uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach jak réwniez brak zainteresowania przez inwestoréw
nabyciem projektéw Grupy Gwarant moze nie by¢ w stanie zebra¢ srodkéw na wywigzanie si¢ z zobowigzan z
tytutu Porgczenia. Gwarant w ramach zarzadzania ptynnoscig udzielil pozyczki do spétek w Grupie Ghelamco.
Zatem zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania swoich zobowiazan, w tym zobowiazan z tytutu Porgczenia Obligacii,
zalezy od uzyskiwania przychodéw od spétek z Grupy Gwaranta, w tym Spétek Projektowych i/lub zwrotu

naleznosci z tytutu udzielonych Grupie Ghelamco pozyczek.

Dodatkowo zmniejszenie warto$ci aktywow Spétek Projektowych lub niewyptacalnos¢ Spétek Projektowych
moze mie¢ negatywny wplyw na mozliwo$¢ wykonywania przez Gwaranta zobowigzan z tytutu Poreczenia.
Ryzyko trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Gwaranta

Gwarant, udzielajacy Porgczenia stuzacego jako zabezpieczenie emisji Obligacji, jest spotka prawa cypryjskiego,
w zwigzku z czym moze nastapi¢ konieczno$¢ zastosowania prawa cypryjskiego oraz jurysdykcji sadéw na

Cyprze. Ewentualne dochodzenie od Gwaranta roszczen z tytulu Porgczenia, prowadzenie postgpowania
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sagdowego przeciwko Gwarantowi lub prowadzenie przeciwko Gwarantowi egzekucji moze by¢ utrudnione i

wigzac¢ si¢ z dodatkowymi kosztami.

Ryzyko zwiazane z zakresem i charakterem zabezpieczenia

Porgczenie udzielane przez Gwaranta i sluzace jako zabezpieczenie emisji Obligacji jest udzielane w celu
umozliwienia uzyskania finansowania przez Emitenta. Poreczyciel zabezpiecza wierzytelnosci Obligatariuszy
wynikajace z Obligacji do maksymalnej kwoty okreslonej w Warunkach Emisji. Poreczenie jest ograniczone w
czasie. W zwiazku z ustaleniem maksymalnej kwoty Porgczenia oraz wskazaniem daty koncowej trwania
zabezpieczenia istnieje ryzyko, iz cze$¢ wierzytelnosci wynikajacych z Obligacji, w stosunku do ktérych

zrealizujg si¢ przestanki ptatno$ci Gwaranta, nie zostanie zaspokojona.

Ryzyko ptynnosci

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalno$¢ deweloperska oraz inwestycyjna. Giéwna cecha tej dzialalnosci jest
konieczno$¢ zaangazowania znacznych srodkéw o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od
momentu rozpoczecia do chwili uzyskania srodkéw z jego sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychodéw z
tytutu najmu powierzchni jest wydtuzony, zwlaszcza iz nieruchomosci naleza do aktywdéw, ktérych wynajem lub
zbycie po cenie rynkowej jest zwykle procesem dlugotrwalym i wymaga aktywnego poszukiwania nabywcy.
Dtugotrwale opéznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczeg6lnosci przy niekorzystnej sytuacji
makroekonomicznej, skutkowaé nieodzyskaniem czgéci lub calosci zainwestowanych srodkéw. W zwiazku z tym
moment ponoszenia nakladéw na realizacje moze by¢ znacznie oddalony w stosunku do chwili uzyskania

przychodéw z tego tytutu.

Ryzyko naruszenia wskaznikow finansowych

Umowy kredytéw zawarte przez podmioty z Grupy Gwaranta zobowiazujg do utrzymywania wskaznikow
finansowych DSCR oraz LTV na ustalonym poziomie. Pomimo iz od poczatku dziatalno$ci Emitenta i Grupy
Gwaranta do dnia sporzadzenia niniejszego Prospektu nie mialo miejsca przekroczenie wskaznikéw okreslonych
w umowach kredytéw zawartych przez spétki z Grupy Gwaranta, Emitent i Grupa Gwaranta nie moga zapewnic,
ze w przyszlodci nie wystapi ztamanie ktérego$ z postanowient umownych. Wynika to z faktu pozostawania
pewnych elementéw majacych wptyw na ksztattowanie si¢ tych wskaznikéw poza kontrola Emitenta i Grupy
Gwaranta. Jezeli dojdzie do przekroczenia dozwolonego poziomu ktérego$ ze wskaznikéw, Spétka Projektowa
moze by¢ zobowigzana do wczesniejszej czesSciowej splaty kredytu w kwocie zapewniajacej przywrocenie
wskaznika do wymaganego poziomu. Taka sytuacja moglaby negatywnie wplyna¢ na ptynno$¢ finansowa

Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta.

Ryzyko niewlasciwej wyceny nabywanych nieruchomosci

Nieruchomos$ci podlegaja wycenie zaréwno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny sa
wykonywane z zachowaniem odpowiednich standardéw, sa one oparte na zalozeniach, prognozach i szacunkach,
ktére moga okaza¢ si¢ btedne lub ulec zmianie. Ewentualny btad wyceny lub przyjecie nieadekwatnych zatozen
moze by¢ przyczyng zakupu nieruchomosci po cenie wyzszej od jej wartosci rynkowej lub sprzedazy po cenie

nizszej od wartosci rynkowej, co moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta, a w

25



Sprawozdanie z dziatalnosci Spétki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku

konsekwencji jego sytuacje¢ finansowa i zdolno$¢ do wykonywania zobowigzan z Obligacji, a takze zdolno$¢

Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Porgczenia.

Wyceny nieruchomosci Grupy Gwaranta sg sporzadzane na podstawie okre§lonych prognoz i zalozen dotyczacych
rynku nieruchomosci w Polsce. Nie ma pewnosci, ze wyceny obecnych i przysztych nieruchomosci Grupy
Gwaranta beda odzwierciedlaly faktyczne ceny ich sprzedazy (nawet jezeli sprzedaz nastapi wkrétce po dacie
danej wyceny) ani ze zostanie osiagnigty szacowany zysk i zrealizowany zostanie zaktadany roczny przychéd z
wynajmu nieruchomosci. Prognozy stanowiace podstawe przeprowadzonych wycen nieruchomosci znajdujacych
si¢ w portfelu Grupy Gwaranta moga okaza¢ si¢ nieprawidlowe z powodu ograniczonej iloSci oraz jakoSci
publicznie dostepnych danych. Jezeli prognozy i zatozenia do nich okaza si¢ nieprawidlowe, faktyczna warto$¢

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

Niewlasciwe oszacowanie warto$ci nieruchomosci na etapie sprzedazy, zakupu lub corocznej wyceny moze miec
negatywny wplyw na efektywno$¢ finansowq przedsigwzig¢ realizowanych przez Emitenta i Grupge Gwaranta, co
moze mie¢ z kolei wptyw na wyniki finansowe Emitenta, a w konsekwencji jego sytuacje finansowa i zdolnos¢ do

wykonywania zobowigzan z Obligacji badz tez zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

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

wystepuje aktualizacja.

W wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta moga wykazywac¢ znaczace zyski i straty w poszczegdlnych
okresach w zalezno$ci od zmian warto$ci godziwej danej nieruchomodci, bez wzgledu na to, czy nieruchomosci

takie zostang sprzedane, czy nie.

Ryzyko towarzyszace realizacji projektéw Grupy Gwaranta

Specyfika projektéw realizowanych przez Grup¢ Gwaranta wymaga dokonania znaczacych nakladéw
finansowych na poczatkowym etapie realizacji projektu. Realizacja projektow deweloperskich zajmuje od
kilkunastu miesiecy do kilku lat i w tym czasie projekty te nie generujg zadnych przychodéw. Dodatnie przeptywy
finansowe z projektéw realizowanych przez Grupe Gwaranta mozliwe sa dopiero po uptywie okoto szesnastu-
osiemnastu miesiecy od zakonczenia rob6t budowlanych. Ponadto dtugi okres realizacji projektu powoduje, ze
szacunki kosztéw inwestycji, a takze prognozy przysztych przychodéw z projektu sa obarczone wigkszym
ryzykiem bledu. Koszty takich projektéw moga ulega¢ zmianie wskutek wielu czynnikéw, do ktérych naleza: (i)
zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie architektonicznym, (ii) wzrost cen materialéw budowlanych,
(iii) niedob6r wykwalifikowanych pracownikéw lub wzrost kosztéw ich zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac
przez wykonawcow w uzgodnionych terminach i w uzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielko$ci, wyceny
Iub innych wiasciwosci projektéw, opdznienie w technicznej realizacji projektow, przekroczenie kosztow
zatozonych w budzecie spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobér materiatéw lub sprzetu

budowlanego lub inne nieprzewidziane trudnodci techniczne moga spowodowaé wzrost kosztéw lub utratg
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przychodéw z projektéw, zablokowanie §rodkéw zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak mozliwosci

zakonczenia danego projektu.

Kazda z tych okoliczno$ci moze mie¢ negatywny wptyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Emitenta i
Grupy Gwaranta, a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig robét budowlanych

Warunki pogodowe maja istotny wptyw na dzialalno§¢ polegajaca na wznoszeniu czy modernizacji budynkéw
mieszkalnych lub ustugowych. Niektére prace budowlane, pomimo zastosowania nowoczesnych technologii,
mogg by¢ prowadzone jedynie w sprzyjajacych warunkach atmosferycznych. Trudnosci w prognozowaniu
okreslonych zjawisk atmosferycznych moga powodowa¢ opéznienia prac budowlanych, a takze wplywac¢ na
sezonowos$¢ 1 cykliczno$¢ dziatalno$ci deweloperskiej. Na skutek opézZnien w realizacji projektéw Grupa
Gwaranta moze nie uzyskiwa¢ w terminie oczekiwanych przychodéw z tych projektéw, a takze moze by¢
narazona na zaptate kar umownych lub innych roszczen ze strony nabywcoéw lub najemcéw projektéw. Moze to
mie¢ wptyw na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji ich sytuacj¢ finansowa i
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan

z Porgczenia.

Ryzyko zwiazane z istotna zmiana kosztéw budowy oraz zaleznoscia od wykonawcéw robot

budowlanych
Podmioty z Grupy Gwaranta zawarly i w przysztoéci beda zawiera¢ umowy z wykonawcami rob6t budowlanych
na realizacj¢ projektéw budowlanych. Wykonawcy moga utraci¢ ptynno$¢ finansowa, co moze wptyna¢ na jakos¢
i terminowo$¢ realizacji zleconych prac. Utrata ptynnosci finansowej moze doprowadzi¢ takze do calkowitego
zaprzestania prac przez wykonawce rob6t budowlanych i spowodowaé konieczno$¢ jego zastgpienia. Wzrost
kosztéw budowy, a takze wszystkie opdznienia i koszty zwigzane ze zmiang wykonawcy moga wplynaé
negatywnie na rentowno$¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grup¢ Gwaranta, a w konsekwencji na
sytuacje finansowa Grupy Gwaranta i Emitenta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji

lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Ryzyko zwiazane z infrastruktura budowlana

Realizacja projektéw budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewngtrzne, drogi
miejskie czy przytacza mediow. Mozliwos¢ ich budowy zalezy od decyzji wlasciwych organéw
administracyjnych. Istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opdéznienia w przygotowaniu dostgpu do infrastruktury
nastapi op6znienie w oddaniu danego projektu budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wpltyw na rentownos¢
projektu. Ponadto wtasciwe organy administracji moga zazada¢ wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach
prac zwigzanych z projektem budowlanym, badz tez wykonania infrastruktury, ktéra nie jest niezbgdna z punktu
widzenia projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wkiad inwestora w rozwoj
spotecznosci lokalnej. Moze to mie¢ znaczacy negatywny wplyw na koszty projektu, a w konsekwencji na
dziatalno$¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta i Grupy Gwaranta oraz zdolno§¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan

z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.
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Ryzyko zwiazane z procesem uzyskiwania decyzji administracyjnych

Realizacja projektéw deweloperskich wymaga uzyskiwania przez Spétki Projektowe Grupy Gwaranta licznych
pozwolen, zezwolen i zgéd organéw administracji. Skomplikowane regulacje polskiego systemu prawnego
sprawiaja, ze organy administracji budowlanej moga odméwi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgéd
wymaganych w zwigzku z projektami badz ich wydanie moze ulec opdznieniu. Ponadto wydane decyzje
administracyjne (w tym pozwolenia na budowg¢) moga by¢ wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi
wadami. Moze to doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na p6zniejszym etapie. Nieuzyskanie lub opéznienia w
uzyskaniu wymaganych pozwolen, zezwolen i zgdd, a takze podwazenie wydanych decyzji administracyjnych
moze spowodowa¢ wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przeklada si¢ to bezposrednio na pogorszenie
rentownos$ci inwestycji. Moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta,
a w konsekwencji ich sytuacje finansowg i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub

zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Ryzyko nieosiagniecia celow strategicznych

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

dywersyfikacji portfela nieruchomosci.

Grupa Gwaranta systematycznie rozwija swoja dzialalno$¢ jako jeden z kluczowych deweloperéw na rynku
nieruchomos$ci komercyjnych w Polsce. Elementem strategii Grupy Gwaranta jest inwestowanie w sektorze
wysokiej klasy budynkéw komercyjnych i biurowych. Ze wzgledu na swdj potencjat i atrakcyjno$¢ finansowa
przejawiajacg si¢ w zwrotach z inwestycji rynek ten przycigga inwestorow, ktérzy stanowiag konkurencje wobec
Grupy Gwaranta. Intensyfikacja tej konkurencji, zwigkszanie nakladéw na inwestycje w tym sektorze przez
podmioty juz dziatajace na rynku oraz podmioty rozpoczynajace dzialalno$¢ moze spowodowac przewage podazy
nad popytem na nieruchomosci komercyjne, wojn¢ cenowa, a takze negatywnie wplyna¢ na wysoko$¢ cen

sprzedazy i stawek najmu.

Powyzsze ryzyko jest szczegdlnie wysokie na terenach najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ aglomeracji,
ktére stanowig chionne i atrakcyjne rynki. Nalezy do nich Warszawa, na terenie ktérej Grupa Gwaranta realizuje i
planuje znaczng cze$¢ swoich inwestycji i tym samym jest szczegdlnie narazona na ten rodzaj ryzyka. Pogorszenie
warunkéw rynkowych oraz utrudniony dostgp do zasobéw (w tym kapitalowych), potrzebnych do ekspans;ji,
moglyby doprowadzi¢ do utraty przez Emitenta i Grupe Gwaranta jej ugruntowanej pozycji w branzy

nieruchomosci.

Emitent i Grupa Gwaranta nie moga zapewni¢, ze ich cele strategiczne zostang osiagniete. Rynek, na ktérym
dziala Grupa Gwaranta podlega ciagtym zmianom, ktérych kierunek i natgzenie zalezne sg od wielu czynnikéw.
Pozycja rynkowa w nastgpnych latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta i Grupy Gwaranta w przysztodci,

zalezne sg od zdolnosci do wypracowania i wdrozenia dtugoterminowe;j strategii.

Z drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze prowadzi¢ do

btednych decyzji inwestycyjnych. Niewlasciwa ocena sytuacji i ptynace z niej nietrafne decyzje czy tez brak
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zdolnos$ci adaptacji do dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych, moga mie¢ negatywny wpltyw na
wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji ich sytuacje¢ finansowg i zdolno§¢ Emitenta do

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

Ryzyko zwigzane z zaleznoscia od oséb pelniacych kluczowe funkcje zarzadcze i kierownicze

Emitent i Grupa Gwaranta sg zalezni od oséb petnigcych funkcje kierownicze, a w szczegdlnosci cztonkéw
zarzadu oraz kluczowych pracownikéw. Branza deweloperska w Polsce cierpi obecnie na niedobdr
doswiadczonych menedzeréw, co powoduje, ze proces rekrutacji wykwalifikowanej kadry kierowniczej jest

utrudniony.

Osoby zajmujace kierownicze stanowiska w organach Emitenta lub podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy
Gwaranta posiadajg szerokie do§wiadczenie zdobyte na polskim rynku nieruchomosci w zakresie wyszukiwania,

pozyskiwania, finansowania, budowy, marketingu i zarzadzania projektami deweloperskimi.

Zakonczenie wspélpracy przez ktéregokolwiek z cztonkéw zarzadu lub pracownikéw kluczowych dla Emitenta i
Grupy Gwaranta moze negatywnie wptyna¢ na zdolno$¢ Emitenta i Grupy Gwaranta do generowania nowych oraz
realizacji juz rozpoczetych projektéw deweloperskich. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalnosc¢,
sytuacj¢ finansowa oraz wyniki Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji na zdolno§¢ Emitenta do

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

Ryzyko zwiazane z umowami najmu

Niektdére wigksze projekty wymagaja pewnego (wewngtrznie zdefiniowanego w zaleznos$ci 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 przedsiewzigcia.

Warto§¢ nieruchomosci przeznaczonych do wynajmowania zalezy w duzej mierze od okresu obowigzywania
uméw najmu, jak réwniez od zdolnosci finansowej najemcéw. Jezeli Grupa Gwaranta nie bedzie w stanie
przedluzy¢ wygasajacych uméw najmu na korzystnych warunkach oraz znalez¢ odpowiednich najemcow
posiadajacych dobrg kondycja finansowg i pragnacych zawrze¢ dltugoterminowe umowy najmu, moze to miec
niekorzystny wptyw na warto$¢ rynkowa jej portfela nieruchomosci. Pozyskiwanie najemcéw jest w silny sposéb
skorelowane z sytuacja gospodarcza i sytuacja na rynku nieruchomosci. Zwigkszony poziom pustostanéw na
rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki moga wplynagé na sklonnosé
niektérych deweloperéw do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dla wypetnienia postanowien
umownych. Spadek czynszéw moze wplynagé na mozliwos¢ sprzedazy lub wynajmu nieruchomosci i
przychodowos¢ projektéw. Wszystkie te czynniki moga miec¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ i sytuacje
finansowa Emitenta i Gwaranta oraz zdolno$§¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolnos¢

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Ryzyko braku mozliwosci refinansowania

Emitent w istotnym stopniu polega na refinansowaniu zapadajacych zobowigzan z tytutu wyemitowanych

obligacji. Réwniez wplywy z emisji Obligacji w ramach Programu moga zosta¢ czgsciowo wykorzystywane na
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refinansowanie istniejacego zadtuzenia z tytutu finansowania projektéw inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza
réwniez, ze srodki na wykup Obligacji beda pochodzity z finansowania dtuznego w postaci kredytéw bankowych,
pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji. Brak mozliwosci refinansowania zadluzenia na
akceptowalnych warunkach w terminie zapadalnosci zobowigzan moze mie¢ wplyw na sytuacje finansowag

Emitenta i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowiazan z Obligacji.

Wartos¢ Iacznego zadluzenia Emitenta z tytulu Obligacji oraz kredytéw moze si¢ zwiekszac

Emitent moze emitowa¢ obligacje w ramach istniejacych programéw emisji obligacji, zaciaga¢ kredyty,
ustanawia¢ nowe programy emisji obligacji lub emitowa¢ 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. W rezultacie, taczna warto§¢ zadtuzenia
Emitenta z tytulu emisji obligacji oraz kredytéw, a takze laczna warto$¢ okresowych obciazen odsetkowych moze
sie¢ zwigksza¢, co moze mie¢ wpltyw na sytuacje finansowg Emitenta i Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do

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

Dalsze zadluzenie Emitenta i Grupy Gwaranta moze negatywnie wplyna¢ na sytuacj¢ finansowa Emitenta i Grupy
Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji izdolno$¢ Grupy Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Porgczenia. Dodatkowo, Emitent i Gwarant w ramach normalnej dziatalnosci
gospodarczej moga dokonywaé wydatkéw i transakcji, w tym wewngatrzgrupowych, zacigga¢ zobowigzania,
rozporzadza¢ aktywami lub dokonywa¢ podziatu zysku na rzecz swoich udzialowcéw. Zdarzenia te moga
wplywa¢ na zmniejszanie aktywéw lub zwickszanie zobowigzan Emitenta i Gwaranta i w konsekwencji
negatywnie wptywaé na ogdlng sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta i ich zdolno§¢ do spetnienia zobowigzan

z Obligacji i Poreczenia.

Ryzyko kosztow zwiazanych z regulacjami dotyczacymi ochrony $rodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujace grunty, na ktérych znajduja si¢ niebezpieczne substancje lub
zanieczyszczenia, mogg by¢ zobowiazane do ich usunigcia, ponoszenia kosztéw rekultywacji lub zaptaty kar
administracyjnych. W przypadku Emitenta i Grupy Gwaranta, ocena ryzyka powstania roszczen
odszkodowawczych, obowiazku ponoszenia kosztéw rekultywacji i zaptaty kar administracyjnych z tytutu
zanieczyszczenia srodowiska stanowi wazny element analizy prawnej i technicznej przeprowadzanej w ramach
procesu pozyskiwania gruntéw pod przyszte projekty deweloperskie. Niemniej jednak nie mozna obecnie
wykluczy¢ mozliwosci, ze w przysztosci podmiot lub podmioty z Grupy Gwaranta beda zobowigzane do zaplaty
odszkodowan, kar administracyjnych czy ponoszenia kosztéw rekultywacji wynikajacych z zanieczyszczenia
srodowiska na posiadanych przez nich gruntach. Moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje
finansowa Emitenta i Gwaranta oraz zdolno§¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Ryzyko wad prawnych nieruchomosci

Cho¢ inwestycje Grupy Gwaranta w nieruchomo$ci sa poprzedzone badaniem stanu prawnego, a przy nabywaniu

nieruchomosci Grupa Gwaranta dochowuje nalezytej staranno$ci w zakresie stosowania mechanizméw ochrony
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prawnej nabywecy, istnieje ryzyko, ze nieruchomosci, na ktérych podmioty z Grupy Gwaranta realizuja lub tez
beda realizowaé w przysziosci projekty deweloperskie, sa obarczone wadami prawnymi, jak np. roszczenia
reprywatyzacyjne, wadliwy tytut prawny do nieruchomosci lub wadliwa podstawa nabycia nieruchomosci.
Ujawnienie si¢ tego rodzaju wad prawnych po nabyciu nieruchomo$ci moze skutkowaé istotnym spadkiem
warto$ci nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze prowadzi¢ do utraty wlasnosci takiej nieruchomosci.
Utrata nieruchomosci lub konieczno$¢ pokrycia roszczen z tytutu wad prawnych moze mie¢ istotny negatywny
wplyw na dziatalno$¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta i Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania

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

Ryzyko wywlaszczenia nieruchomosci na cele publiczne

Nieruchomosci posiadane przez Grupe Gwaranta moga by¢ przedmiotem wywlaszczenia na rzecz Skarbu Panstwa
albo jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wywlaszczenie takie wiaze si¢ z
wyptata odszkodowania na rzecz wlasciciela wywlaszczonej nieruchomosci, nie mozna jednak wykluczy¢, ze
wysoko§¢ uzyskanego odszkodowania bedzie odbiega¢ od potencjalnej warto$ci rynkowej nieruchomosci
mozliwej do uzyskania w przyszto$ci. Wywlaszczenie nieruchomosci bez uzyskania odpowiedniego ekwiwalentu
moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ i sytuacje¢ finansowa Emitenta i Gwaranta oraz zdolno$¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji izdolno§¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z

Poreczenia.

Ryzyka zwigzane z protestami spolecznymi i zagdaniami okolicznych mieszkancow

Duza cze$¢ projektéw deweloperskich podmiotéw z Grupy Gwaranta jest realizowana na nieruchomoS$ciach
potozonych w Scistych centrach miejskich, sasiadujacych z gesta, nierzadko zabytkowa zabudowa mieszkaniowa,
wielorodzinng. Realizacja projektéw deweloperskich na tych nieruchomo$ciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz
protesty mieszkancow czy uzytkownikéw okolicznych budynkéw. Protesty te moga z kolei wptyna¢ negatywnie
na bieg postgpowan administracyjnych dotyczacych projektéw badz tez spowodowa¢ wzmozona kontrole
realizacji projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkéw. Ponadto
nie mozna wykluczy¢, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone beda roszczenia i zagdania majace
swe podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomo$ciami czy tzw. prawa
sasiedzkiego. W przypadku uzasadnionych roszczen i zagdan Emitent i jego sp6tki celowe mogg by¢ zmuszone do
ich zaspokojenia. W kazdym za§ z przypadkéw protesty badz podnoszone roszczenia moga powodowaé
opO6znienia lub inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego. Moze to mie¢ istotny negatywny wpltyw na
dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Spoétki Projektowej posiadajacej dany projekt inwestycyjny a tym samym na
dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z

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

3.1.2 CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z FINANSAMI I OTOCZENIEM, W JAKIM EMITENT I
GRUPA GWARANTA PROWADZA DZIAEALNOSC

Ryzyka zwiazane z sytuacja makroekonomiczna

Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci, ktéra z kolei jest silnie

powiazana z sytuacja na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stop procentowych. Dziatalnos¢ w
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branzy deweloperskiej, poziom przychodéw z takiej dzialalnosci i realizacja zyskéw sa w duzym stopniu
powiazane z ogdélna koniunkturg gospodarcza, zaréwno krajowa, jak i miedzynarodowa. Wzrost inflacji i stop
procentowych moze istotnie wptyna¢ na wielko§¢ przychodéw Emitenta i Grupy Gwaranta oraz na poziom
kosztéw realizacji projektow i kosztow finansowych. W szczegdlnosci, znaczna cze$¢ zadluzenia Emitenta i
Grupy Gwaranta jest oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR.
Istotny wzrost inflacji i stép procentowych spowoduje, Zze znacznie zwigkszy si¢ nominalna wysokos$¢ odsetek
ptaconych od zadtuzenia Emitenta i Grupy Gwaranta, co moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos$¢,
sytuacj¢ finansowa oraz wyniki Emitenta i Grupy, a w konsekwencji zdolno$¢ Emitenta do wykonywania

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

Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowa¢ wprowadzeniem przez banki zaostrzonych
procedur kredytowych, zwigkszenia wymaganego poziomu zabezpieczen lub zaostrzenie postanowien umownych,
co moze spowodowa¢ trudnoséci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta lub Grupg Gwaranta oraz trudnosci
w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcéw Projektow Inwestycyjnych. Taka sytuacja moze negatywnie
wplynacé na wielko$¢ przychodéw Emitenta i Grupy Gwaranta oraz wptyna¢ negatywnie na mozliwo$¢ pozyskania
finansowania lub koszt tego finansowania, a takze na zyskownos$¢ projektow realizowanych przez Emitenta
i Grupe Gwaranta. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa oraz wyniki
Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji zdolno§¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub

zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Ryzyka zwiazane z rynkiem nieruchomosci

Dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci. Rynek
nieruchomosci cechuje si¢ wysoka wrazliwo$cia na zmiany sytuacji gospodarczej. Jest to takze sektor wykazujacy
wysoka cykliczno$¢. Koniunktura na rynku nieruchomos$ci moze ulec naglemu i znacznemu pogorszeniu, co
spowodowatoby m.in. zatlamanie popytu na nieruchomosci (w tym komercyjne), spadek cen sprzedazy
nieruchomodci (w tym cen ukonczonych projektéw) i stawek najmu. W takiej sytuacji mozliwy jest takze znaczny
spadek wartosci portfela nieruchomosci Emitenta i Grupy Gwaranta, trudno$ci z uzyskaniem finansowania lub
splaty dotychczasowych zobowigzan. Moze to miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa
oraz wyniki Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji zdolno§¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z

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

Ryzyko walutowe

Emitent i Grupa Gwaranta prowadzg dzialalno§¢ w skali miedzynarodowej, a ich walutg funkcjonalng jest EUR.
W tej walucie: (i) zawierana jest wigkszo$¢ umoéw finansowych, projektowych i architektonicznych, (ii)
denominowana jest wigkszo$¢ kontraktéw budowlanych oraz stawki czynszéw w umowach najmu powierzchni
w budynkach oraz (iii) dokonywana jest ostateczna pézniejsza sprzedaz aktywow lub udzialéw. Czes§¢ transakeji
Grupy Gwaranta jest jednak przeprowadzana w walutach innych niz waluta funkcjonalna Grupy Gwaranta tj. w

USDi PLN.
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Ponadto Grupa Gwaranta ponosi ryzyko kursowe z uwagi na to, ze niektére koszty operacyjne grupy sa
denominowane w USD i PLN. Cho¢ Grupa Gwaranta stara si¢ bilansowa¢ przychody i koszty w poszczegdlnych

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

Wahania kurséw walut moga miec istotny negatywny wplyw na sytuacje finansowa Emitenta i Grupy Gwaranta i
ich wyniki finansowe, a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowiazan z Obligacji lub

zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Ryzyko ceny

Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi stanowig cze$¢
aktywow nieruchomosci kapitalizowanych w ksiggach spotek deweloperskich Grupy Gwaranta. Ceny budowy
mogg ulegaé istotnym zmianom w kazdym roku finansowym. Grupa Gwaranta ogranicza ryzyko operacyjne
zwigzane ze zmianami tych cen poprzez zawieranie kontraktéw z cenami statymi albo kontraktéw otwartych ze
spétkami powigzanymi i niepowigzanymi. Kontrakty pomiedzy stronami powigzanymi sg zawierane na warunkach
rynkowych, co potwierdzaja spotki monitorujace projekty dla bankéw w miesigcznych raportach na temat postgpu

prac nad inwestycja. Zmiana cen moze negatywnie wplyna¢ na rentownos¢ projektéw Grupy Gwaranta.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia stop procentowych i inflacja

Dziatalno$¢ Emitenta oraz podmiotéw zaleznych Gwaranta prowadzona byla dotychczas z wykorzystaniem
srodkéw pochodzacych z kredytéw bankowych lub obligacji. W przyszto$ci takze Gwarant nie wyklucza
pozyskania finansowania zewnetrznego, ktérego koszt zalezy miedzy innymi od aktualnej wysoko$ci stop
procentowych. W zwiazku z powyzszym istnieje ryzyko niekorzystnej zmiany stép procentowych, co moze miec¢
negatywne przelozenie na wzrost kosztow finansowania ponoszonych przez Emitenta, Gwaranta jak réwniez
Spoéiki Projektowe. Ponadto ryzyko inflacji, a wigc spadku sity nabywczej srodkéw zainwestowanych w Obligacje
powoduje, iz osiagnig¢ta przez nabywcow Obligacji realna stopa wzrostu z inwestycji moze r6zni¢ si¢ w sposéb
istotny od nominalnej stopy zwrotu. W rezultacie zmiany stép procentowych oraz inflacja moga mie¢ wptyw na
sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji oraz

zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Ryzyko niewyplacalnosci najemcow

Stabilne uzyskiwanie przez Grupe Gwaranta przychodéw z wynajmu posiadanych nieruchomos$ci zalezy od
terminowej zaplaty przez najemcéw naleznosci z tytulu najmu. Cho¢ najemcami sg w wigkszo$ci uznane podmioty
migdzynarodowe, a platno$¢ naleznosci z tytulu uméw najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje)
lub gwarancje bankowe) nie mozna wykluczy¢, ze niektérzy najemcy stang si¢ niewyplacalni lub z innych
powodow zaprzestana regulowania naleznos$ci z tytulu najmu. MozZe to mie¢ negatywny wplyw na sytuacje
finansowa oraz wyniki Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji zdolno$¢ Emitenta do wykonywania

zobowigzan z Obligacji.
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Ryzyko utraty kontroli nad aktywami Grupy Gwaranta oraz ryzyka zwigzane z umowami

kredytow
W zwiazku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grupg Gwaranta nieruchomosci, na
ktérych realizowane sa projekty obcigzone sg hipotekami na rzecz bankéw na zabezpieczenie udzielonych
kredytéw. Ponadto zwyczajowo na udziatach Spétek Projektowych ustanawiane sa zastawy na rzecz bankéw. W
przypadku zaprzestania splaty zaciggnietych kredytéw, banki finansujace moga prowadzi¢ egzekucje z
nieruchomos$ci 1 zastawionych udzialéw, doprowadzajac do ich zajecia, sprzedazy w toku postepowania
egzekucyjnego lub przejecia w celu zaspokojenia nalezno$ci bankéw kredytujacych te spétki. Banki mogg takze
dochodzi¢ od Gwaranta realizacji porgczen, gwarancji korporacyjnych lub uméw wsparcia zawieranych na
zabezpieczenie uméw kredytowych. Ponadto banki finansujace moga zlozy¢ wniosek o upadio$¢ Gwaranta lub
spotki bedacej kredytobiorca. W wyniku tych dziatan Grupa Gwaranta moze utraci¢ posiadane nieruchomosci,
udziaty w Spoétkach Projektowych lub inne istotne sktadniki swojego majatku. Moze to mie¢ istotny negatywny
wplyw na sytuacje finansowa Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji zdolno$¢ Emitenta do wykonywania

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

Nie mozna takze wykluczy¢, ze w przypadku nieuregulowania zobowigzan, banki bedace wierzycielami
skorzystaja z przystugujacego im prawa wystapienia do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadlo$ci Spotki

Projektowej lub innej spétki nalezacej do Grupy Gwaranta, czy tez przejgcie kontroli nad taka spotka.

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

splate obligacji lub zabezpieczeniem na aktywach ktérejkolwiek ze Spétek Projektowych.

Powyzsze okoliczno$ci moga mie¢ wptyw na mozliwo$¢ spelniania zobowigzan z Obligacji przez Emitenta i

Gwaranta.

Ryzyka zwiazane z brakiem stabilnos$ci systemu prawnego, w tym podatkowego

Systemy prawne, w ktérych operuje Grupa Gwaranta, w tym systemy podatkowe, charakteryzuja si¢ brakiem
stabilnoéci. Przepisy prawne i podatkowe bywaja czgsto zmieniane, przy czym zmiany moga pogarsza¢ warunki
prowadzenia dziatalno$ci deweloperskiej, na przyktad naktadajac dodatkowe obowiazki, ktérych realizacja moze
wigzac si¢ z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw. Zmiany podatkowe moga polega¢ na podwyzszaniu
stawek podatkowych, a takze na wprowadzaniu nowych specyficznych instrumentéw prawnych, rozszerzeniu
zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych form obcigzen podatkowych. Zmiany prawa, w tym
prawa podatkowego, moga takze wynika¢ z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie
Unii Europejskiej, wynikajacych z wprowadzenia nowych lub zmiany istniejacych regulacji. Czgste zmiany
przepiséw prawa regulujacych kwestie opodatkowania oraz rozbieznosci interpretacyjne w zakresie stosowania
przepiséw podatkowych przez organy podatkowe moga okaza¢ si¢ niekorzystne dla Emitenta lub Gwaranta, co w
konsekwencji moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ i sytuacje¢ finansowa Emitenta i Gwaranta. Takze
posiadacze obligacji moga zosta¢ narazeni na niekorzystne zmiany, w szczegdlnosci w odniesieniu do stawek
podatkowych oraz sposobu poboru podatku przez platnika. Powyzsze moze negatywnie wplywaé na zwrot

kapitatu zainwestowanego w Obligacje lub ich zyskownos¢.
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Ponadto niestabilno$¢ systemu podatkowego oraz nieprecyzyjne regulacje podatkowe stosowane w Polsce
utrudniajg prawidlowe planowanie podatkowe, co moze negatywnie wplywa¢ na dzialalno$¢ i wyniki Emitenta i
Grupy Gwaranta. Zmieniajace si¢ interpretacje przepiséw podatkowych stosowane przez organy podatkowe,
dlugie okresy przedawnienia zobowigzan podatkowych oraz mozliwo$¢ nakladania przez urzedy sankcji i
wysokich kar pienigznych powoduja, ze ryzyko podatkowe w Polsce jest znaczaco wyzsze niz w innych krajach o

stabilniejszym systemie podatkowym.

Czeste zmiany przepisow prawa oraz rozbieznosci interpretacyjne w zakresie stosowania przepiséw prawa moga
mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta i Gwaranta, a w konsekwencji zdolnos¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z

Poreczenia.

Zmiany przepiséw prawa i regulacji podatkowych moga dotyczy¢ takze praw i obowiazkéw posiadaczy Obligacji,
w tym obowiazkéw podatkowych zwigzanych z uzyskiwaniem przychodéw z Obligacji oraz sposobu poboru
podatku przez ptatnika. Moze to negatywnie wptywa¢ na mozliwo$¢ wykonywania praw z Obligacji lub ich

rentownosc.

Ryzyko zwiazane z brakiem stabilnos$ci systemu bankowego na Cyprze

Pewna liczba rachunkéw bankowych Gwaranta jest prowadzona w bankach na Cyprze. Cypryjski system bankowy
charakteryzuje si¢ brakiem stabilno$ci. Przepisy prawne i podatkowe bywaja czgsto zmieniane, przy czym zmiany
takie moga w sposéb istotny wplyna¢ na dostgpno$¢ Srodkéw i lokat utrzymywanych na rachunkach
prowadzonych w bankach cypryjskich. Moze to z kolei negatywnie wptywacé na dostep Gwaranta do $rodkéw
zdeponowanych na jego rachunkach, a w konsekwencji na mozliwo$¢ wykonywania jego zobowiazan z Porgczen.
W skrajnym przypadku nie mozna catkowicie wykluczy¢ ryzyka nacjonalizacji czesci $rodkéw ulokowanych

przez Gwaranta w bankach cypryjskich.

Ryzyko dotyczace kwestionowania podstawy zwrotu VAT

Z tytutu naby¢ aktywéw Spétkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT. Nie
mozna wykluczyé, ze organy podatkowe sprobujg zakwestionowa¢ zasadno$¢ zwrotéw VAT i rozpoczng
postgpowania podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajace do opdznienia terminu zwrotu podatku, a nawet
zaniechania jego zwrotu na rzecz Spélek Projektowych. Opéznienie lub brak zwrotu podatku VAT moze mieé

wplyw na sytuacj¢ finansowa Spétek Projektowych.
3.1.3 CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DOPUSZCZENIEM DO OBROTU ORAZ OBLIGACJAMI

Ryzyko Zgromadzenia Obligatariuszy

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji, niektére obowiazki Emitenta i uprawnienia Obligatariuszy zaleza od
uchwal Zgromadzeniu Obligatariuszy. Zwolanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjgcia okreslonych
czynnosci przez Obligatariuszy i Emitenta. Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sg wickszoscia
gloséw posiadaczy Obligacji danej serii, w zwigzku z czym Obligatariusze posiadajacy mniejszosciowy pakiet

Obligacji gtosujacy przeciw lub nieuczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy muszg si¢ liczy¢ z faktem,
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iz Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie decyzj¢ niezgodnie z ich wola. Ponadto zgodnie z regulaminem
Zgromadzenia Obligatariuszy, jest ono wazne, w przypadku gdy w Zgromadzeniu Obligatariuszy biora udziat
Obligatariusze posiadajacy co najmniej 50 % tacznej liczby Obligacji danej serii. Zgromadzenie Obligatariuszy
nie bedzie wigc mogto podejmowac uchwat, jezeli wezma w nim udzial Obligatariusze posiadajacy mniej niz 50%
facznej liczby obligacji danej Serii. Powoduje to, Zze rola Zgromadzenia Obligatariuszy jako ciala decyzyjnego

moze by¢ ograniczona.

Ryzyka wynikajace z przepiséw Ustawy o Ofercie oraz Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi

A) Ryzyko zwigzane z niewykonywaniem lub nienalezytym wykonywaniem obowiqgzkow wynikajgcych z

Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi lub Rozporzgdzenia o Prospekcie
Zgodnie z artykutem 51 Ustawy o Ofercie Emitent jest obowigzany przekazywa¢ KNF, w formie aneksu do
prospektu emisyjnego, informacje o istotnych btedach lub niedoktadno$ciach w tresci prospektu emisyjnego lub
znaczacych czynnikach, mogacych wpltywa¢ na ocene papieru warto§ciowego, zaistnialych w okresie od dnia
zatwierdzenia prospektu lub o ktérych Emitent powzigl wiadomo$¢ po jego zatwierdzeniu do dnia wygasnigcia

waznosci prospektu emisyjnego.

Aneks podlega zatwierdzeniu przez KNF w terminie nie dtuzszym niz 7 dni roboczych od dnia ztozenia wniosku o
zatwierdzenie aneksu. Niezwlocznie po zatwierdzeniu Emitent udostgpnia aneks do publicznej wiadomosci.
W przypadku, gdy aneks jest udostepniany po rozpoczeciu subskrypcji, osoba, ktéra ztozyla zapis przed
udostgpnieniem aneksu, moze uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych zlozonego zapisu. KNF moze odméwic
zatwierdzenia aneksu, jezeli nie odpowiada on pod wzgledem 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) zakazaé rozpoczecia oferty publicznej lub
subskrypcji, albo dalszego jej prowadzenia, lub (iii) opublikowaé, na koszt Emitenta informacj¢ o niezgodnym z
prawem dziataniu w zwigzku z ofertag publiczng lub subskrypcja. Jezeli KNF odmdéwi zatwierdzenia aneksu,
inwestor nie bedzie mégt uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych zapisu. Ponadto, jezeli KNF nakaze przerwanie biegu
albo zakaze dalszego prowadzenia subskrypcji, osoba, ktéra ztozyla zapis bedzie narazona na ryzyko czasowego

zamrozenia $srodkéw finansowych.

Na podstawie art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie, KNF moze wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na czas okre§lony lub
bezterminowo, Obligacji z obrotu na rynku regulowanym albo natozy¢, biorgc pod uwage w szczegdlnosci
sytuacje finansowa podmiotu, na ktéry kara jest nakladana, kar¢ pieniezng do wysokosci 1.000.000 PLN, albo
zastosowaé obie sankcje lacznie, 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 Instrumentami Finansowymi w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub
wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa w art. 157, art. 158 lub art. 160 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, w tym w szczegdlno$ci wynikajace z przepiséw wydanych na podstawie art. 160 ust. 5
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, KNF moze (i) wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw

warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo (ii) nalozy¢ kar¢ pieni¢zng do wysokosci 1.000.000 PLN,
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albo (iii) wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okre$lony lub bezterminowo, papieréw warto$ciowych z obrotu

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

Ryzyka zwiazane z obrotem obligacjami na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW
A) Ryzyko wstrzymania dopuszczenia Obligacji do obrotu lub rozpoczecia notowan Obligacji przez GPW

Zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, GPW, na zadanie KNF,
wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczgcie notowan wskazanymi przez KNF papierami
warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni. Ponadto zgodnie z art. 20
ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW, na wniosek Emitenta, moze zawiesi¢ obrot

Obligacjami w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i réwnego dostepu do informacji.

Wstrzymanie dopuszczenia Obligacji do obrotu na GPW lub opdznienie rozpoczecia notowan na GPW moze mie¢

istotny negatywny wptyw na ptynno$¢, a w konsekwencji na warto$¢ Obligacji.

B) Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami przez GPW

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrét okreslonymi
papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach
wskazujacych na mozliwos$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa
obrotu na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestoréw, na zadanie KNF, GPW zawiesza obrét tymi
papierami lub instrumentami, na okres nie dluzszy niz miesigc. Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o
Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW moze podja¢ decyzj¢ o zawieszeniu obrotu Obligacjami w przypadku,
gdy Obligacje przestaty spetnia¢ warunki obowigzujace na rynku regulowanym, pod warunkiem, Ze nie spowoduje

to znaczacego naruszenia interes6w inwestoréw lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zarzad GPW, zgodnie z § 30 Regulaminu GPW, moze zawiesi¢ obrét papierami wartosciowymi Emitenta na okres

do trzech miesigcy:

a. na wniosek Emitenta;
b. jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu; oraz
c. jezeli Emitent narusza przepisy obowigzujace na GPW.

Zgodnie z § 30 Regulaminu GPW Zarzad GPW zawiesza obr6t instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy

niz miesigc na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Zawieszenie obrotu Obligacjami na GPW moze mie¢ istotny negatywny wptyw na ptynnos¢, a w konsekwencji na

warto$¢ Obligacji.

C) Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na rynku regulowanym w wyniku niedopetnienia lub
nienalezytego wykonywania przez Emitenta obowiqzkow wynikajgcych z przepisow prawa
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Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na Zadanie KNF, GPW wyklucza z obrotu
wskazane przez KNF papiery warto$ciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza
w sposéb istotny prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku,
albo powoduje naruszenie intereséw inwestoréw. Ryzyko wystgpienia takiej sytuacji w przysztosci w odniesieniu
do Obligacji nie moze zosta¢ wykluczone. Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, GPW moze podja¢ decyzj¢ o wykluczeniu Obligacji z obrotu w przypadku, gdy Obligacje przestaly
spetnia¢ warunki obowigzujace na rynku regulowanym, pod warunkiem, Ze nie spowoduje to znaczacego

naruszenia interes6w inwestoréw lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia papieréw
warto$ciowych z obrotu gietdowego przystuguje takze KNF, w przypadku stwierdzenia niewykonania lub
nienalezytego wykonywania przez Emitenta obowigzkéw, do ktérych odwoluje si¢ art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie.
KNF przystuguje takze prawo do natoZenia kary pieni¢znej do wysokosci 1.000.000 PLN albo prawo do
zastosowania obydwu sankcji wskazanych powyzej tacznie. W przypadku naruszenia przez Emitenta obowigzkéw,
o ktérych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b Ustawy o Ofercie KNF przed wydaniem takiej decyzji zasiega opinii
GPW.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarzad GPW wyklucza papiery warto§ciowe z obrotu gietdowego:

a. jezeli ich zbywalno$¢ stata si¢ ograniczona;

b. na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi;

c.  w przypadku zniesienia ich dematerializacji; oraz

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

Zarzad GPW, zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW, moze wykluczy¢ papiery wartosciowe Emitenta z obrotu

gietdowego:

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

(b) jesli Emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace na GPW;
(c) na wniosek Emitenta;
(d) wskutek ogtoszenia upadtosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku

o ogtoszenie upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku Emitenta na zaspokojenie
kosztéw postepowania;

(e) jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu;

® wskutek podjecia decyzji o polaczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu;

(2 jezeli w ciaggu ostatnich trzech miesi¢cy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na

instrumencie finansowym Emitenta;
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(h) wskutek podjecia przez Emitenta dzialalnosci zakazanej przez obowiazujace przepisy
prawa; oraz
@) wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Wykluczenie Obligacji z obrotu na GPW moze mie¢ negatywny wplyw na ptynno$¢, a w
konsekwencji na warto$¢ Obligacji. Ponadto zgodnie z Warunkami Emisji, wykluczenie

Obligacji z obrotu na GPW stanowi przypadek naruszenia Warunkéw Emisji.

Ryzyka wynikajace z charakteru papieréw wartosciowych-obligacji, oraz innych czynnikéw zewnetrznych
A) Zdolnos¢é Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji zalezy od jego sytuacji finansowej

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaptate wartoéci nominalnej Obligacji oraz na
zaplacie Odsetek. Swiadczenia te nie beda wykonane, albo ich wykonanie moze ulec opéznieniu, jezeli na skutek
pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie bgdzie dysponowaé¢ odpowiednimi §rodkami pieni¢znymi w terminie
wymagalnos$ci. Odsetki mogg takze nie zosta¢ wyplacone na skutek zajecia Srodkéw pienieznych Emitenta

w egzekucji prowadzonej przeciwko Emitentowi lub probleméw technicznych. Skutkiem niedokonania wykupu
Obligacji w terminie moze by¢ ryzyko upadiosci Emitenta, a w konsekwencji ryzyko utraty catosci lub czesci
srodkéw zainwestowanych w Obligacje. Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym systemem

gwarantowania depozytéw.
B) Kurs obligacji i ptynnos¢ obrotu mogq podlegaé wahaniom

Obrét obligacjami notowanymi na GPW wiaZze si¢ z ryzykiem zmienno$ci kursu. Kurs zalezy od wyceny
Obligacji, ktéra moze si¢ waha¢ w wyniku zmian w sytuacji finansowej Emitenta, ksztattowania si¢ rynkowych
stép procentowych i innych warunkéw na rynku kapitatowym. Ponadto, kurs ksztattuje si¢ pod wptywem relacji
podazy i popytu, ktéra jest wypadkowg wielu czynnikéw i skutkiem trudno przewidywalnych reakcji Inwestoréw.
W przypadku znacznego wahania kurséw, 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 dziatalnosci Emitenta, ptynnosci na rynku obligacji,
og6lnej koniunktury na GPW, 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 zapewnic, iz osoba, ktéra nabgdzie Obligacje bedzie

mogla je zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujacej cenie.

C) Stopa Bazowa oprocentowania Obligacji moze znaczgco si¢ zmieniacé

Oprocentowanie Obligacji poszczeg6lnych serii w zaleznosci od decyzji Emitenta bedzie state lub zmienne oparte
o odpowiednie stawki rynku pienieznego WIBOR. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia
Subskrypcji danej serii Obligacji do Dnia Wykupu (zgodnie z definicja zawarta w Ostatecznych Warunkach
Emisji Danej Serii) moga nastapi¢ znaczace zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowej Obligaciji,
w szczegllnosci zwigzane z pogarszajacymi si¢ warunkami gospodarczymi, moze wplyna¢ na obniZenie

rentownosci Obligacji.
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D) Cena Obligacji oprocentowanych wedtug stopy stalej moze ulega¢ zmianie w zaleinosci od zmian
rynkowych stop procentowych

O ile Emitent tak postanowi w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, Obligacje danej serii moga by¢

oprocentowane wedtug statej stopy procentowej. Wartos¢ Obligacji oprocentowanych wedlug stopy stalej oraz ich

cena na rynku wtérnym moze ulega¢ zmianie w zalezno$ci od zmian rynkowych stép procentowych.

Podwyzszenie rynkowych stép procentowych moze wplywac na obniZenie ceny Obligacji w obrocie wtérnym

ponizej warto$ci nominalnej Obligacji.

E) Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii nie zawierajq klauzuli
ubruttowienia dotyczgcej zryczattowanego podatku dochodowego

Zgodnie z ogdlnymi zasadami, odsetki wyptacane przez polskie podmioty osobom i jednostkom niebgedacym
polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepiséw podatkowych podlegaja zryczaltowanemu
podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzglednieniem tresci uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania
zawartych przez Polske z panstwem rezydencji podatkowej Obligatariusza lub przepiséw krajowych
przewidujacych w niektérych sytuacjach zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednocze$nie jednak
zryczattowanemu podatkowi dochodowemu podlegaja réwniez odsetki wyptacane osobom fizycznym begdacym

polskimi rezydentami podatkowymi.

Majac na uwadze, ze warunki emisji Obligacji danej serii nie zawieraja klauzuli "ubruttowienia" dotyczacej
zryczattowanego podatku dochodowego od ptatnosci dokonywanych na rzecz wskazanych powyzej oséb, istnieje

ryzyko, ze platnosci takie dokonywane na rzecz Obligatariuszy beda podlegaty opodatkowaniu.

F) Wartosé obligacji w portfelach inwestoréw zagranicznych moze ulec obnizeniu na skutek zmiennosci
kursow walutowych

Po rozpoczeciu notowan Obligacji na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW walutg notowan bedzie PLN.
Whptlaty na Obligacje wnoszone przez indywidualnych inwestoréw zagranicznych beda dokonywane w walucie
polskiej. Zasadniczo bedzie si¢ to wigzato z konieczno$ciag wymiany waluty krajowej inwestora zagranicznego na
PLN wedtug okre§lonego kursu wymiany. W konsekwencji stopa zwrotu z inwestycji w Obligacje bedzie zalezata
nie tylko od zmiany kursu Obligacji w okresie inwestycji, ale takze od zmian kursu danej waluty wzgledem PLN.
Deprecjacja PLN wobec walut obcych moze w negatywny spos6b wptyna¢ na réwnowarto$§¢ w walutach obcych
kwoty wyptacanej w zwigzku z Obligacjami, co bedzie powodowac obnizenie rzeczywistej stopy zwrotu z

inwestycji w Obligacje.

G) Obligacje moggq podlegac wczesniejszemu wykupowi

Emitent, w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, moze przewidzie¢ mozliwo$¢ wczedniejszego wykupu
Obligacji danej serii na wniosek Emitenta. W takim wypadku Obligacje beda podlega¢ wykupowi przed
Ostatecznym Terminem Wykupu wskazanym w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, a Inwestor nie

bedzie mogt uzyskaé przychodéw z Odsetek w zatozonym przez siebie horyzoncie inwestycyjnym.
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H) Brak ratingu moze wpltywac na wyceng Obligacji

Emitent moze ubiegaé si¢ o uzyskanie ratingu dla danej serii Obligacji. W przypadku uzyskania takiego ratingu
zostanie on wskazany w Ostatecznych Warunkach Oferty 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 cofnig¢ty lub zmieniony. Brak mozliwosci uzyskania

ratingu, jego cofniecie lub zmiana moze mie¢ wptyw na ceng Obligacji na rynku wtérnym.
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