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Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

1. ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCI JEDNOSTKI

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

Nazwa (firma): Ghelamco Invest Sp. z. o.0.
Siedziba: Warszawa

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

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

Podstawowy zakres dziatalno$ci Spotki obejmuje ustugi takie jak:

- dziatalnos¢ holding6éw finansowych (PKD 64.20.7),
- pozostate formy udzielania kredytow (PKD 64.92.7),
- pozostata finansowa dzialalno$¢ ushugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen

i funduszow emerytalnych (PKD 64.99.Z, 64.19.7).

Sklad Zarzadu na dzien 31 grudnia 2022 roku:

- Jeroen van der Toolen — Prezes Zarzadu

- Jarostaw Jukiel - Cztonek Zarzadu

- Joanna Krawczyk-Nasitowska - Cztonek Zarzgdu
- Damian WozZniak - Cztonek Zarzadu

- Jarostaw Zagorski - Cztonek Zarzadu

- Arnold Neuville — Cztonek Zarzadu

- Jarostaw Fiutowski - Cztonek Zarzadu

Sklad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2022 roku:

- Frixos Sawvides — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

- Jarostaw Myjak - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,

- Philippe Pannier — Cztonek Rady Nadzorczej

- Agnieszka Stomka-Gotgbiowska - Cztonek Rady Nadzorczej i Przewodniczaca Komitetu Audytu

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

w Polsce.

Granbero Holdings Ltd wraz z podmiotami zaleznymi (spétkami prawa polskiego, w tym Ghelamco Invest) tworzac
grupe Granbero Holdings podlega bezposrednio Ghelamco Group COMM. VA. z siedziba w Belgii, bedacej spotka
holdingows stojaca na czele Grupy Inwestycyjno — Developerskiej Ghelamco, dziatajacej jako inwestor i deweloper

na rynku nieruchomosci w Belgii, Francji, Wielkiej Brytanii i Polsce .



Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

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

na:

- finansowanie kosztéw emis;ji obligacji,

- zabezpieczenie platnosci Kwoty Odsetek za dwa najblizsze Okresy Odsetkowe,

- finansowanie lub refinansowanie kosztow nabycia nieruchomos$ci gruntowych,

- finansowanie lub refinansowanie kosztow przeprowadzenia projektéw budowlanych i inzynieryjnych,

- zapewnienie alternatywnego finansowania projektow w sektorze nieruchomosci,

- wsparcie finansowe ewentualnych przejg¢ innych podmiotéw dziatajacych w sektorze nieruchomosci,

- finansowanie poniesienia dodatkowych kosztéw na zwigkszenie wartosci istniejacych projektow
nalezacych do spétek z Grupy Ghelamco w Polsce,

- splate pozyczek udzielonych podmiotom z Grupy Ghelamco.

1.2. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA
2022 ROKU

W okresie od 1 stycznia 2022 roku do 31 grudnia 2022 roku Spotka udzielita pozyczek 21 spotkom celowym w
ztotych na kwote 658.488 tys. PLN.

W okresie od 1 stycznia 2022 roku do 31 grudnia 2022 roku Spotka otrzymata naleznosci z tytutu sptat pozyczek
nominowanych w PLN udzielonych spotkom celowym na kwotg ogotem 1.017.947 tys. PLN, w tym 887.282 tys.
PLN z tytutu kapitatu oraz 130.665 tys. PLN z tytulu odsetek oraz oplata za utrzymanie salda.

+
PROJEKT NAZWA SPOLKI %DTSQEZT?'\I/'A'S‘)FELQ;SDZAA RAPITAL - RAZEM

PLN ‘000 PLN ‘000  PLN ‘000

Plac Grzybowski Ghelamco Plac Grzybowski Sp. z o.0. 2412 9483 11 895
Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. 96 1600 1696

Synergy Business Park Ghelamco SBP Sp. z 0.0. 27 360 387
Groen Groen Konstancin | Sp. z o.0. 6 691 20 365 27 056
Port Zeranski Ghelamco Port Zerafiski Sp. z o.0. 385 6330 6715
The Warsaw Hub Ghelamco GP 11 The HUB SKA 56681 445796 502477
Foksal Ghelamco Foksal Sp. z 0.0. 6 115 32 342 38 457
Postepu Business Park  Ghelamco Postgpu Sp. z o.0. 578 6 000 6578
Towarowa Kemberton Sp. z 0.0. 1489 16 170 17 659
F.omianki Park Prima Bud sp. z 0.0. 3929 49 011 52 940
Sobieski Towers Sobieski Towers sp. z 0.0. 3160 7 540 10 700
Towarowa Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. 5090 89 487 94 577
Srebrna Pianissima Sp. z o.0. 21 160 181
The Bridge Ghelamco The Bridge Sp. z o.0. 6671 28 996 35 667
Piaseczno Ghelamco Bliskie Piaseczno Sp. z 0.0. 1716 13615 15331
Warsaw Unit Apollo Invest Sp. z 0.0. 16 481 81 456 97 937
Plac Vogla Ghelamco Plac Vogla Sp. z o.0. 17 394 52 332 69 726
Wola Project Ghelamco Wronia Sp. z o0.0. 1729 26 239 27 968
RAZEM 130 665 887282 1017947



Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

W dniu 11 stycznia 2022 r. doszto do ostatecznego przydziatu oraz emisji Obligacji serii PW3, oznaczonych kodem
ISIN PLGHLMCO00545, w tacznej wartosci nominalnej 135.000.000 PLN.

W dniu 11 stycznia 2022 r. Spotka nabyta w celu umorzenia nastepujace obligacje wiasne (,,Obligacje™) notowane
w Alternatywnym Systemie Obrotu (,,ASO”) BondSpot oraz na ASO GPW:

1. 57480 (stownie: pigcdziesigt siedem tysigcy czterysta osiemdziesigt) obligacji serii PG,
zdematerializowanych i oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMCO00339, o warto$ci nominalnej 1.000 zt
(stownie: tysiac ztotych) kazda, o tacznej wartosci nominalnej 57.480.000 zt (stownie: pigédziesiat siedem
milionéw czterysta osiemdziesiat tysiecy ztotych), wyemitowanych przez Spotke w dniu 16 marca 2017 r.;

2. 12.169 (stownie: dwanascie tysigcy sto sze$¢dziesiat dziewieé) obligacji serii PK, zdematerializowanych i
oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMCO00370, o wartosci nominalnej 1.000 zt (stownie: tysigc ztotych)
kazda, o tacznej wartosci nominalnej 12.169.000 zt (stownie: dwanascie milionéw sto szes¢dziesigt
dziewig¢ tysigcy ztotych), wyemitowanych przez Spotke w dniu 26 lutego 2019 r.; oraz

3. 34.068 (stownie: trzydziesci cztery tysigce szes¢dziesiat osiem) obligacji serii PL, zdematerializowanych i
oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMCO00396, o wartosci nominalnej 1.000 zt (stownie: tysigc ztotych)
kazda, o tacznej warto$ci nominalnej 34.068.000 zt (stownie: trzydziesci cztery miliony sze$¢dziesiat osiem

tysiecy ztotych),wyemitowanych przez Spotke w dniu 28 marca 2019 .

Laczna wartos¢ nominalna obligacji nabytych w dniu 11 stycznia 2022 r. w celu umorzenia wyniosta 103.717.000

PLN (stownie: sto trzy miliony siedemset siedemnascie tysiecy ztotych).

W dniu 8 lutego 2022 r. Spotka nabyta w celu umorzenia, nastepujace obligacje witasne notowane na ASO BondSpot

oraz na ASO GPW:

1. 2.170 (stownie: dwa tysiace sto siedemdziesiat) obligacji wilasnych serii PG, zdematerializowanych i
oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMCO00339, o wartosci nominalnej 1.000 zt (stownie: tysigc ztotych)
kazda, o tacznej wartoci nominalnej 2.170.000 zt (stownie: dwa miliony sto siedemdziesiat tysiecy
ztotych), wyemitowanych przez Emitenta w dniu 16 marca 2017 r.; oraz

2. 1.001 (stownie: tysigc jeden) obligacji whasnych serii PK, zdematerializowanych i oznaczonych kodem
ISIN: PLGHLMCO00370, o wartosci nominalnej 1.000 z (stownie: tysigc ztotych) kazda, o tacznej wartosci
nominalnej 1.001.000 zt (stownie: milion jeden tysigc ztotych), wyemitowanych przez Emitenta w dniu 26
lutego 2019 .

Laczna warto$¢ nominalna obligacji nabytych w dniu 8 lutego 2022 r. w celu umorzenia wyniosta 3.171.000 zt

(stownie: trzy miliony sto siedemdziesiat jeden tysigcy zlotych).

W dniu 28 lutego 2022 r. Emitent, zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji serii PK, dokonat w terminie wykupu
17.332 (stownie: siedemnascie tysiecy trzysta trzydziesci dwa) sztuk obligacji serii PK (oznaczonych kodem ISIN:
PLGHLMCO00370), o wartosci nominalnej 1.000 zt (stownie: tysigc ztotych) kazda, o tacznej wartosci nominalnej
17.332.000 z1 (stownie: siedemnascie milionow trzysta trzydziesci dwa tysigce ztotych), ktore zostaty wyemitowane
w dniu 26 lutego 2019 .
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W dniu 16 marca 2022 r. Spotka nabyta w celu umorzenia nastgpujace obligacje wtasne (,,Obligacje”) notowane w

Alternatywnym Systemie Obrotu (,,ASO”) BondSpot oraz na ASO GPW:

1. 75454 (stownie: siedemdziesigt pi¢¢ tysiecy czterysta picédziesigt cztery) obligacji serii PG,
zdematerializowanych i oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMCO00339, o warto$ci nominalnej 1.000 zt
(stownie: tysiac ztotych) kazda, o tacznej wartosci nominalnej 75.454.000 zt (stownie: siedemdziesiat pigé
milionéw czterysta piecdziesiat cztery tysiecy ztotych), wyemitowanych przez Spotke w dniu 16 marca
2017 r.;

2. 2.049 (slownie: dwa tysigce czterdzieSci dziewig¢é) obligacji serii PM, zdematerializowanych i
oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMC00404, o wartosci nominalnej 1.000 zt (stownie: tysigc ztotych)
kazda, o tgcznej wartosci nominalnej 2.049.000 zt (stownie: dwa miliony czterdziesci dziewigé tysiecy
zlotych), wyemitowanych przez Spotke w dniu 25 lipca 2019 r.;

3. 12.229 (stownie: dwanascie tysiecy dwiescie dwadzieScia dziewigé) obligacji serii PO,
zdematerializowanych i oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMCO00420, o wartosci nominalnej 1.000 zt
(stownie: tysigc ztotych) kazda, o tacznej wartosci nominalnej 12.229.000 zt (stownie: dwanascie milionow
dwiescie dwadziescia dziewie¢ tysigey ztotych), wyemitowanych przez Spotke w dniu 19 grudnia 2019 r.;

4. 28.400 (stownie: dwadziescia osiem tysiecy czterysta) obligacji serii PR, zdematerializowanych i
oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMC00446, o wartosci nominalnej 1.000 zt (stownie: tysiac zlotych)
kazda, o tacznej warto$ci nominalnej 28.400.000 zt (slownie: dwadzie$cia osiem milionéw czterysta

tysiecy ztotych), wyemitowanych przez Spotke w dniu 3 stycznia 2020 r.;

Laczna warto$¢ nominalna obligacji nabytych w dniu 16 marca 2022 r. w celu umorzenia wyniosta 118.132.000 zt

(stownie: sto osiemnascie miliondw sto trzydziesci dwa tysigce ztotych).

W dniu 28 marca 2022 r. Emitent, zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji serii PL, dokonat w terminie wykupu
5669 (stownie: pig¢ tysiecy sze$éset sze$édziesigt dziewigc) sztuk obligacji serii PL (oznaczonych kodem ISIN:
PLGHLMCO00396), o wartosci nominalnej 1.000 zt (stownie: tysigc ztotych) kazda, o tgcznej wartosci nominalnej
5.669.000 zt (stownie: pig¢ milionow szeséset sze$édziesiat dziewie¢ ztotych), ktore zostaty wyemitowane w dniu
28 marca 2019 r

W dniu 20 czerwca 2022 r. Emitent, zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji, dokonat przedterminowego

catosciowego wykupu:

a. 72.771 (stownie: siedemdziesigt dwa tysigce siedemset siedemdziesigt jeden) obligacji serii PO
oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMCO00420, o warto$ci nominalnej 1000 zt (slownie: tysigc zlotych)
kazda, o tacznej wartosci nominalnej 72.771.000,00 zt (stownie: siedemdziesigt dwa miliony siedemset
siedemdziesiat jeden tysiecy ztotych), wyemitowanych przez Spotke w dniu 19 grudnia 2019 r.
(wczesniejszy czesciowy wykup 12.229 obligacji miat miejsce w dniu 16 marca 2022 o czym Emitent

informowal w raporcie biezagcym nr 13/2022);
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b.  35.000 (stownie: trzydziesci pigc tysigcy) obligacji serii PP, oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMC00438
o wartos$ci nominalnej 1000 zt (stownie: tysigc ztotych) kazda, o tacznej wartosci nominalnej 35.000.000,00
zt (stownie: trzydziesci pig¢ miliondw ztotych), wyemitowanych przez Spotke w dniu 30 grudnia 2019 r.;

c. 1.600 (stownie: tysigc szesSc¢set) obligacji serii PR, oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMC00446, o wartosci
nominalnej 1000 zt (stownie: tysigc zlotych) kazda, o facznej wartosci nominalnej 1.600.000,00 zt
(stownie: milion sze$c¢set tysigcy ztotych), wyemitowanych przez Spotke w dniu 3 stycznia 2020 r.
(wezesniejszy czesciowy wykup 28.400 obligacji miat miejsce w dniu 16 marca 2022 o czym Emitent
informowal w raporcie biezacym nr 13/2022);

d. 14.889 (stownie: czternascie tysigcy osiemset osiemdziesigt dziewie¢) obligacji serii PQ, oznaczonych
kodem ISIN: PLGHLMCO00453, o warto$ci nominalnej 1000 zt (stownie: tysigc ztotych) kazda, o tacznej
warto$ci nominalnej 14.889.000,00 zt (stownie: czternascie miliondw osiemset osiemdziesigt dziewigé

tysigey zlotych), wyemitowanych przez Spotke w dniu 10 stycznia 2020.

t.aczna wartos¢ nominalna transakcji wyniosta 124.260.000,00 zt (stownie: sto dwadziescia cztery miliony dwiescie

sze§édziesiat tysiecy ztotych).

W dniu 25 lipca 2022 r. Spotka dokonala w terminie wykupu 27.951 (stownie: dwadziescia siedem tysiecy
dziewigcset piecdziesiat jeden) sztuk obligacji serii PM (oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMC00404), o warto$ci
nominalnej 1.000 zt (stownie: tysigc ztotych) kazda, o facznej wartosci nominalnej 27.951.000 zt (stownie:
dwadziescia siedem milionow dziewiecset piecdziesiat jeden tysiecy ztotych), wyemitowanych w dniu 25 lipca 2019

r.

W dniu 5 sierpnia 2022 r. Spotka dokonata w terminie wykupu 23.456 (stownie: dwadzie$cia trzy tysigce czterysta
pigédziesiat szes¢) sztuk obligacji serii PN (oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMC00412), o warto$ci nominalne;j
1.000 zt (stownie: tysiac ztotych) kazda, o tacznej wartosci nominalnej 23.456.000,00 zt (stownie: dwadziescia trzy

miliony czterysta pigédziesiat szes¢ tysiecy ztotych), wyemitowanych w dniu 5 sierpnia 2019 r.

1.3. KONFLIKT ZBROJNY W UKRAINIE

w ocenie kierownictwa spotki konflikt zbrojny w Ukrainie nie stanowi
okolicznosci, ktéra mogtaby skutkowaé istotnym pogorszeniem sytuacji finansowej Spotki oraz negatywnie
wplynaé na zatozenie kontynuowania jej dziatalno$ci gospodarczej w dajacej si¢ przewidzie¢ przysziosci.
Kierownictwo bedzie Scisle monitorowac i Sledzic¢ wplyw sytuacji polityczno-
gospodarczej w Ukrainie na jej dziatalno$¢, w tym na przyszta sytuacj¢ finansowa oraz wyniki finansowe
i bedzie doktada¢ staran, aby ograniczy¢ wszelkie potencjalne negatywne skutki dla Spotki, jej personelu i

dziatalnoS$ci



Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

1.4. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE PO DNIU 31 GRUDNIA 2022 ROKU DO
DNIA PUBLIKACJI NINIEJSZEGO SPRAWOZDANIA

W dniu 03 lutego 2023 r. Spotka dokonata emisji 30.000 (stownie: trzydziesci tysigcy) sztuk obligacji serii PZ1
(oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMCO00552), o warto$ci nominalnej 1.000 zt (stownie: tysiac ztotych) kazda, o
Iacznej wartosci nominalnej 30.000.000 zt (stownie: trzydziesci milionow ztotych) z datg wykupu 03 lutego 2026 r.

W dniu 27 lutego 2023 r. Spoétka dokonata emisji 30.000 (stownie: trzydziesci tysigey) sztuk obligacji serii PZ2
(oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMCO00552), o warto$ci nominalnej 1.000 zt (stownie: tysigc ztotych) kazda, o
Iacznej wartosci nominalnej 30.000.000 zt (stownie: trzydziesci milionow ztotych) z datg wykupu 03 lutego 2026 r.

W dniu 3 lutego 2023 r., doszto do ostatecznego przydziatu i emisji 30.000 obligacji serii PZ1 o warto$ci nominalne;j
1000 PLN kazda i tacznej warto$ci nominalnej 30.000.000 PLN, oznaczonych kodem ISIN PLGHLMCO00552, z
terminem wykupu 3 lutego 2026 r., oprocentowanych wedlug stawki Wibor 6 miesieczny plus 5% marzy,
emitowanych w ramach XI programu emisji obligacji, zabezpieczonych poreczeniem udzielonym przez jedynego

wspolnika Spotki, tj. Granbero Holdings Limited.

W dniu 16 lutego 2023 r. Emitent dokonat warunkowego przydziatu 30.000 Obligacji o tacznej wartosci nominalnej
30.000.000 PLN. Ostateczny przydziat i wydanie Obligacji zostana dokonane w Krajowym Depozycie Papieréw

Wartosciowych S.A. w dniu emisji zaplanowanym na 27 lutego 2023 r.

W dniu 27 lutego 2023 r., doszto do ostatecznego przydziatu i emisji 30.000 obligacji serii PZ2 o wartosci
nominalnej 1000 PLN kazda i tacznej wartosci nominalnej 30.000.000 PLN, oznaczonych kodem ISIN
PLGHLMCO00552, z terminem wykupu 3 lutego 2026 r., oprocentowanych wedhug stawki Wibor 6 miesieczny plus
5% marzy, emitowanych w ramach XI programu emisji obligacji, zabezpieczonych poreczeniem udzielonym przez

jedynego wspolnika Spotki, tj. Granbero Holdings Limited.

W dniu 6 marca 2023 r. Zarzad Emitenta podjat uchwate w sprawie emisji obligacji serii PZ3, o warto$ci nominalnej
1.000 PLN kazda i tgcznej wartosci nominalnej do 180.000.000 PLN (stu osiemdziesieciu milionow ztotych)
(,,Obligacje”), emitowanych w ramach XI programu emisji obligacji, zabezpieczonych porgczeniem udzielonym
przez jedynego wspodlnika Spotki, tj. Granbero Holdings Limited. Obligacje zostang oznaczone tym samym kodem,
co wyemitowane przez Emitenta obligacje serii PZ1 oraz PZ2 (ISIN: PLGHLMCO00552).

W dniu 9 marca 2023 r. Emitent dokonat warunkowego przydziatu 180.000 Obligacji o tacznej wartosci nominalnej
180.000.000 PLN. Ostateczny przydziat i wydanie Obligacji zostang dokonane w Krajowym Depozycie Papierow

Warto$ciowych S.A. w dniu emisji zaplanowanym na 23 marca 2023 r.

W dniu 23 marca 2023 r. doszto do ostatecznego przydziatu i emisji 180.000 obligacji serii PZ3 o warto$ci
nominalnej 1000 PLN kazda i tacznej wartoSci nominalnej 180.000.000 PLN, oznaczonych kodem ISIN
PLGHLMCO00552, z terminem wykupu 3 lutego 2026 r., oprocentowanych wedtug stawki Wibor 6 miesigczny plus
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5% marzy, emitowanych w ramach XI programu emisji obligacji, zabezpieczonych por¢czeniem udzielonym przez

jedynego wspolnika Spoétki, tj. Granbero Holdings Limited.

W dniu 23 marca 2023 r. Spdtka nabyta w celu umorzenia, nast¢pujace obligacje wlasne notowane na ASO

BondSpot oraz na ASO GPW:

1. 7000 (stownie: siedemset) obligacji wlasnych serii PPO, zdematerializowanych i oznaczonych kodem
ISIN: PLGHLMCO00461, o warto$ci nominalnej 100 zt (stownie: sto zlotych) kazda, o tacznej wartosci
nominalnej 700.000 zt (stownie: siedemset tysi¢cy ztotych), wyemitowanych przez Emitenta w dniu 9
kwietnia 2020 r.; oraz

2. 203 274 (stownie: dwiescie trzy tysigce dwiescie siedemdziesigt cztery) obligacji wlasnych serii PPR,
zdematerializowanych i oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMCO00487, o wartosci nominalnej 100 zt
(stownie: sto ztotych) kazda, o tacznej wartosci nominalnej 20.327.400 zt (stownie: dwadziescia milionow
trzysta dwadzie$cia siedem tysiecy czterysta zlotych), wyemitowanych przez Emitenta w dniu 31 lipca
2020 r.

Laczna warto§¢ nominalna obligacji nabytych w dniu 23 marca 2023 r. w celu umorzenia wyniosta 21.027.400 zt

(stownie: dwadziescia jeden milionow dwadziescia siedem tysiecy czterysta ztotych).

1.5. INFORMACJA O OBLIGACJACH WYEMITOWANYCH W OKRESIE OD 09 KWIETNIA
2020 ROKU DO 31 GRUDNIA 2022 ROKU, KTORE POZOSTAJ4 NIEWYKUPIONE |
STANOWIA ZOBOWIAZANIA SPOLKI NA DZIEN 31 GRUDNIA 2022 ROKU

W dniu 10 kwietnia 2020 roku, w ramach VIll-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPO o wartosci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 4,3%, skierowanych do inwestoréw niebedacych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt
e) Rozporzadzenia Prospektowego (w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39¢ Ustawy o Obrocie) oraz
do inwestorow kwalifikowany w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwote ogotem
50.000.000 PLN, z terminem wykupu 7 pazdziernika 2023 roku. Obligacje sa zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited. Sptata kwoty emisji zostata obj¢ta poreczeniem sptaty obligacji do
kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited w ramach Programu VIII emisji obligacji. Na
dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PPO wynosita 50.000.000 PLN.

W dniu 16 lipca 2020 roku, w ramach VIIl-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 750.000 sztuk
obligacji serii PPP1 o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem statym 6,1%, skierowanych do
inwestorow niebedacych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt €) Rozporzadzenia Prospektowego
(w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39¢ Ustawy o Obrocie) oraz do inwestorow kwalifikowany w
rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwote ogdtem 75.000.000 PLN, z terminem wykupu

15 stycznia 2024 roku. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.
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Sptata kwoty emisji zostala objeta porgczeniem splaty obligacji do kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach Programu VIII emisji obligacji. Na dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PPP1 wynosita 75.000.000 PLN.

W dniu 16 lipca 2020 roku, w ramach VIlI-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 350.000 sztuk
obligacji serii PPP2 o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem stalym 6,1%, skierowanych do
inwestoréw niebedacych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt ¢) Rozporzadzenia Prospektowego
(w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39¢ Ustawy o Obrocie) oraz do inwestorow kwalifikowany w
rozumieniu art. 2 pkt €) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwote ogdtem 35.000.000 PLN, z terminem wykupu
15 stycznia 2024 roku. Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.
Sptata kwoty emisji zostata objeta porgczeniem splaty obligacji do kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach Programu VIII emisji obligacji. Na dzien 31 grudnia 2022 roku warto§¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PPP2 wynosita 35.000.000 PLN.

W dniu 31 lipca 2020 roku, w ramach VIll-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 400.000 sztuk
obligacji serii PPR o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny
plus marza 5%, skierowanych do inwestorow instytucjonalnych, na kwote ogétem 40.000.000 PLN, z terminem
wykupu 15 stycznia 2024 roku. Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings
Limited. Sptata kwoty emisji zostata objeta poreczeniem sptaty obligacji do kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez
Granbero Holdings Limited w ramach Programu VIII emisji obligacji. Na dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢

nominalna niewykupionych obligacji serii PPR wynosita 40.000.000 PLN.

W dniu 12 sierpnia 2020 roku, w ramach VIlI-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 450.000 sztuk
obligacji serii PPP3 o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem statym 6,1%, skierowanych do
inwestoréw niebedacych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego
(w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39c Ustawy o Obrocie) oraz do inwestorow kwalifikowany w
rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwote ogotem 45.000.000 PLN, z terminem wykupu
15 stycznia 2024 roku. Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.
Sptata kwoty emisji zostata objeta poreczeniem sptaty obligacji do kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach Programu VIII emisji obligacji. Na dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PPP3 wynosita 45.000.000 PLN.

W dniu 12 sierpnia 2020 roku, w ramach VIl1-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPP4 o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem statym 6,1%, skierowanych do
inwestorow niebedacych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego
(w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39¢ Ustawy o Obrocie) oraz do inwestorow kwalifikowany w
rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwote ogdtem 50.000.000 PLN, z terminem wykupu
15 stycznia 2024 roku. Obligacje sa zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.

Sptata kwoty emisji zostata objeta poreczeniem splaty obligacji do kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez Granbero
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Holdings Limited w ramach Programu VIII emisji obligacji. Na dzien 31 grudnia 2022 roku warto§¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PPP4 wynosita 50.000.000 PLN.

W dniu 25 wrzes$nia 2020 roku, w ramach emisji prywatnej (bez obowiazku sporzadzenia prospektu na podstawie
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu,
ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczna papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu
na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE) Spoétka wyemitowata 50.000 sztuk obligacji serii
PS o wartosci nominalnej 1.000.00 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym Wibor 6 miesi¢czny plus marza 5%,
skierowanych do inwestorow instytucjonalnych, na kwote ogdtem 50.000.000 PLN, z terminem wykupu 25
wrzesnia 2024 roku Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited. Sptata
kwoty emisji zostata objgta poreczeniem splaty obligacji do kwoty 92.000 tys zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited. Na dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PS wynosita
50.000.000 PLN.

W dniu 30 wrzesénia 2020 roku, w ramach VIII-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 550.000 sztuk
obligacji serii PPS o warto$ci nominalnej 100.00 zt kazda, z oprocentowaniem stalym 5.5%, skierowanych do
inwestoréw niebedgcych inwestorami kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego
(w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39¢ Ustawy o Obrocie) oraz do inwestorow kwalifikowany w
rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego, na kwote ogotem 55.000.000 PLN, z terminem wykupu
15 stycznia 2024 roku. Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited.
Sptata kwoty emisji zostala objeta poreczeniem sptaty obligacji do kwoty 630.000 tys zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach Programu VIII emisji obligacji. Na dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PPS wynosita 55.000.000 PLN.

W dniu 16 grudnia 2020 roku, w ramach VI1l-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 45.000 sztuk
obligacji serii PT o wartos$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus
marza 5 %, skierowanych do inwestorow kwalifikowanych bgdacych inwestorami instytucjonalnymi, na kwotg
ogdtem 45.000.000 PLN, z terminem wykupu 16 grudnia 2024 roku. Obligacje sa zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited. Sptata kwoty emisji zostata objgta porgczeniem splaty obligacji do
kwoty 720.000 tys zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited w ramach VII-go Programu emisji obligacji.
Na dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PT wynosita 45.000.000 PLN.

W dniu 2 lutego 2021 r. Wspo6lnik, Rada Nadzorcza Emitenta oraz Zarzad Emitenta podjgli stosowne uchwaty w
sprawie ustanowienia przez Emitenta IX programu emisji obligacji zabezpieczonych poreczeniem udzielonym przez
Granbero Holdings Limited z siedziba na Cyprze w ramach ktérego Emitent bedzie mogt dokonywaé wielokrotnych
emisji obligacji do maksymalnej lacznej wartoSci nominalnej wyemitowanych w ramach Programu i

niewykupionych obligacji w wysoko$ci 400.000.000 PLN (czterysta milionéw zlotych).

W dniu 2 lutego 2021 r. zostata podpisana Umowa Programowa pomiedzy Emitentem, Gwarantem t.j. Granbero

Holdings Limited, Bankiem Polska Kasa Opieki S.A., BNP Paribas Bank Polska S.A., mBank S.A., Powszechna
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Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., Trigon Dom Maklerski S.A., Trigon Investment Banking Sp z 0.0. &
wspolnicy sp.k. jako wspoétorganizatorami programu, w zwigzku z czym doszto do ustanowienia Programu. Zgodnie
z Umowa Programowa obligacje moga by¢ emitowane w ramach Programu przez okres 3 (trzech) lat od dnia

zawarcia Umowy Programowej.

W dniu 9 lutego 2021 roku, w ramach 1X-go Programu Emisji Obligacji, Spétka wyemitowata 35.000 sztuk
obligacji serii PUl o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 5 %, skierowanych do inwestorow kwalifikowanych bedacych inwestorami instytucjonalnymi, na kwotg
ogdtem 35.000.000 PLN, z terminem wykupu 16 grudnia 2024 roku. Obligacje sa zabezpieczone porgczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited. Sptata kwoty emisji zostata objeta porgczeniem sptaty obligacji do
kwoty 720.000 tys zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited w ramach I1X-go Programu emisji obligacji. Na
dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PU1 wynosita 35.000.000 PLN

W dniu 25 marca 2021 r. w ramach 1X-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 285.000 sztuk obligacji
serii PU2 o wartos$ci nominalnej 1.000 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny plus marza
5%, skierowanych do inwestorow kwalifikowanych w rozumieniu Rozporzadzenia Prospektowego, na kwote
ogdtem 285.000.000 PLN (dwiescie osiemdziesigt pie¢ miliondw zlotych) z terminem wykupu 16 grudnia 2024 r,
zabezpieczonych porgczeniem udzielonym przez jedynego wspolnika Spotki, tj. Granbero Holdings Limited. Sptata
kwoty emisji zostata objeta poreczeniem splaty obligacji do kwoty 720.000 tys zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach 1X-go Programu emisji obligacji. Na dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PU2 wynosita 285.000.000 PLN.

W dniu 8 czerwca 2021 roku, w ramach 1X-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 80.000 sztuk
obligacji serii PU3 o warto$ci nominalnej 1.000 PLN kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny
plus marza 5%, skierowanych do inwestoréw kwalifikowanych bedacych inwestorami instytucjonalnymi, na kwotg
ogdotem 80.000.000 PLN, z terminem wykupu 16 grudnia 2024 roku. Obligacje sa zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited. Sptata kwoty emisji zostata objeta porgczeniem sptaty obligacji do
kwoty 720.000 tys zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited w ramach 1X-go Programu emisji obligacji. Na
dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PU3 wynosita 80.000.000 PLN.

W dniu 16 lipca 2021 roku, w ramach X-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 30.000 sztuk obligacji
serii PW1 o wartosci nominalnej 1000.00 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny plus marza
5%, na podstawie oferty publicznej zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach w zwiazku ze stosownymi
wyjatkami od obowigzku opublikowania prospektu, na kwote ogoétem 30.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu
16 lipca 2025 roku. Sptata kwoty emisji zostata objeta poreczeniem sptaty obligacji do kwoty 360.000 tys zt
udzielonym przez Granbero Holdings Limited w ramach X-go Programu emisji obligacji. Na dzien 31 grudnia 2022

roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PW1 wynosita 30.000.000 PLN.

W dniu 29 grudnia 2021 roku, w ramach X-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 35.000 sztuk
obligacji serii PW2 o warto$ci nominalnej 1000.00 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny

plus marza 5%, na kwote ogétem 35.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 29 wrzesnia 2025 roku. Splata
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kwoty emisji zostala objeta poreczeniem splaty obligacji do kwoty 360.000 tys zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach X-go Programu emisji obligacji. Na dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢ nominalna
niewykupionych obligacji serii PW2 wynosita 35.000.000 PLN.

W dniu 11 stycznia 2022 r., w ramach X-go Programu Emisji Obligacji, Spoétka wyemitowata 135.000 sztuk
obligacji serii PW3 o wartosci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 5%, na kwote ogétem 135.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 29 wrzes$nia 2025 roku. Sptata
kwoty emisji zostata objeta poreczeniem splaty obligacji do kwoty 360.000 tys zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach X-go Programu emisji obligacji. Na dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PW3 wynosita 135.000.000 PLN.

1.6. STRUKTURA ORGANIZACYJNA SPOLKI

Struktura organizacyjna nie ulegta zmianie w 2022 roku.
Spotka nie posiada oddziatow ani spotek zaleznych.

Spotka nie nabywata i nie posiada udziatéw whasnych.

1.7. ZATRUDNIENIE W SPOLCE

Spotka w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2022 roku oraz w roku poprzednim zatrudniata cztonkéw zarzadu.

1.8. OKRESLENIE PROJEKTOW FINANSOWANYCH ZE SRODKOW Z EM1SJ1 OBLIGACJI

Srodki z emisji obligacji po zaptacie kosztéw emisji, zdeponowania (o ile dotyczy) kwoty depozytu na kupony
odsetkowe czy zaplaty odsetek sa wykorzystywane na przedluzenie finansowania udzielonego spotkom
projektowym (w tym zakresie takze wykupu obligacji jakie zapadly w latach poprzednich), udzielenie pozyczek
spotkom projektowym.

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPO oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00461 na kwote 50.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 9 kwietnia 2020 roku

Seria Ghelamco Invest PPO Kwota pierwotnej emisji: 50 000 000
Kwota emisji po wykupie: 50 000 000 zt
. Kwota emisji/
PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA @

kwota pozyczki

W dniu 13.07.2020 / Wykup Seria PPH 21440000 zt
W dniu 06.12.2021 / Wykup seria PI 690 000 zt
W dniu 20.06.2022 / Wykup Seria PO 8000 000 zt
W dniu 05.08.2022 / Wykup Seria PN 1000 000 zt
Plac Grzybowski - Warszawa Ghelamco Plac Grzybowski Sp. z 0.0. 7000001zt | 1%
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The Bridge (poprzednia nazwa Bellona Tower) -
Warszawa

Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0.

15000 000 zt

30%

Postepu - Warszawa (poprzednia nazwa

Ghelamco Postepu Sp. z 0.0

1ol 0
Postepu Business Park - Warszawa) (dawniej: Ghelamco GP 7 Sp. z 0.0. 6700001zt | 1%
Postepu S.K.A.)
Synergy Business Park Ghelamco SBP Sp. z 0.0. 8400001zt | 2%
RAZEM 48 340 000 zt

* Wspolczynnik zaangazowania $rodkéw do facznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPP1, PPP2,PPP3,PPP4 oznaczonej
kodem ISIN PLGHLMC00479 na laczng kwote 205.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 16 lipca
2020 roku (serie PPP1, PPP2) i 12 sierpnia 2020 roku (serie PPP3, PPP4)

Seria Ghelamco Invest PPP (**)

Kwota pierwotnej emisji:

205 000 000 z

Kwota emisji po wykupie:

205 000 000 zt

PROJEKT

SPOLKA PROJEKTOWA

Kwota emisji/
kwota pozyczki

W dniu 24.11.2020 / Wykup seria PPK 1250 000 zt
W dniu 29.09.2021 / Wykup seria PPM 6198 000 zt
W dniu 29.09.2021 / Wykup seria PPN 6072 000 zt
W dniu 06.12.2021 / Wykup seria PI 2 371 869 zt

KREO - Krakéw

Estima Sp. z 0.0.

13 720000 zt

7%

CRAFT - Katowice

Ghelamco Craft Sp. z 0.0.

12 230000 zt

6%

Synergy Business Park - Wroctaw Ghelamco SBP Sp. z 0.0. 47 679 000 zt | 23%
Projekt bi kim Mokotowi
rojekt biurowy nalwarszaws im Mokotowie Abisal sp. 2 0.0. 15649062 2 | 8%

(nazwa robocza projektu) - Warszawa

Wola Project (robocza nazwa projektu) GHELAMCO WRONIA sp. 7 0.0. 41928800 2t | 20%

Warszawa

The Bridge (poprzednia nazwa Bellona Tower) - Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 11200000 zt | 5%

Warszawa

Plac Grzybowski - Warszawa (:Sselamco Plac Grzybowski Sp. z 1900000zt | 1%

Nowa Marina - Tréjmiasto sz)elamco Poland Holding Sp. z 8550001zt | 0%
GHELAMCO NCt Sp. z 0.0.

Nowe Soho - t6dz (dawniej: Ghelamco GP 10 Sp. z 49200001zt | 2%
0.0. Azira S.K.A.)

Pianissima (robocza nazwa projektu) - Warszawa | Pianissima Sp. z 0.0. 200000zt | 0%

VIBE - Warszawa Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. 24 475000 zt | 12%

RAZEM

190 648 731 zt

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

** Serie PPP1, PPP2, PPP3, PPP4 posiadaja ten sam numer ISIN dla ich asymilacji - w zwiazku z tym wykorzystanie srodkow jest

prezentowane razem
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Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPR oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00487 na kwote 40.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 31 lipca 2020 roku

Seria Ghelamco Invest PPR Kwota pierwotnej emisji: 40 000 000 z

Kwota emisji po wykupie: 40 000 000 zt

Kwota emisji/

PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA . . *
kwota pozyczki

W dniu 09.12.2020 / Wykup seria PPL 1090 000 zt

W dniu 20.06.2022 / Wykup seria PO 5000 000 zt

GHELAMCO NCt Sp. z 0.0. (dawniej:

t | 109
Ghelamco GP 10 Sp. z 0.0. Azira S.K.A.) 39000002 0%

Nowe Soho - t6dz

Wola Project (robocza nazwa projektu)

Ghelamco Wronia Sp. z 0.0. 12 000 000 zt | 30%
Warszawa
The Brid dni Bell
e Bridge (poprzednia nazwa Bellona Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 2046 000zt | 5%
Tower) - Warszawa
Sobieski Tower - Warszawa Sobieski Towers sp. z 0.0. 500000zt | 1%

Ghelamco GP 11 spétka z ograniczong

0,
odpowiedzialnoscig The Hub S.K.A. 120000002t | 30%

The Warsaw Hub - Warszawa

Nowa Marina - Tréjmiasto Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. 150000zt | 0%
Plac Grzybowski - Warszawa Ghelamco Plac Grzybowski Sp. z 0.0. 430000zt | 1%
Synergy Business Park - Wroctaw Ghelamco SBP Sp. z 0.0. 60000zt | 0%
RAZEM 37 176 000 zt

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

Inwestycje ze $rodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPS oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00495 na kwote 55.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 30 wrze$nia 2020 roku

Seria Ghelamco Invest PPS Kwota pierwotnej emisji: 55 000 000 zt

Kwota emisji po wykupie: 55000 000 zt

Kwota emisji/

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA . ) *
kwota pozyczki

W dniu 09.12.2020 / Wykup seria PPL 13 000 000 zt

W dniu 05.08.2022 / Wykup seria PN 2 500 000 zt

Projekt biurowy na warszawskim Mokotowie (nazwa

H 0,
robocza projektu) - Warszawa Abisal sp. z 0.0. 16 500 000 zt | 30%

GROEN Konstancin | Sp. z

Groen - Konstancin 10770000 zt | 20%

0.0.
VIBE - Warszawa fze;amm Towarowa Sp. 84000007t | 15%
RAZEM 51170 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkow do tacznej warto$ci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

Inwestycje ze srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PM oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00404 na kwote 30.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 25 lipca 2019 roku

Seria Ghelamco Invest PM Kwota pierwotnej emisji: 30 000 000 zt
Kwota emisji po wykupie: 27951 000 zt
SPOLKA Kwota emisji/ *

PRCUSSIL PROJEKTOWA kwota pozyczki

W ,dr'uu 18.1012019 / Wykup 10 000 000 2t

cze$ciowy Seria PPD

W dniu 06.12.2019 / Wykup

czesciowy Seria PPG 898 60021

W ,dr'uu 06.12:2019 / Wykup 1 500 000 2t

czesciowy Seria PF

W dniu 13.07.2020 / Wykup Seria 2000 000 2t

PPI

RAZEM 14 398 600 zi

* Wspotezynnik zaangazowania srodkéw do Iacznej wartoéci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PN oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00412 na kwote 24.756.000 PLN przeprowadzonej w dniu 5 sierpnia 2019 roku

Seria Ghelamco Invest PN Kwota pierwotnej emisji: 24 756 000 z
Kwota emisji po wykupie: 23 456 000 z
SPOLKA Kwota emisji/ .
PRIOUIET PROJEKTOWA i poe
W dniu 27.09.2019 / wykup 9000 000 7

cze$ciowy Seria PPF

Wola Project (robocza nazwa
projektu) Warszawa

Ghelamco Wronia Sp. z
0.0. (dawniej Ghelamco
GP 2 Sp. z 0.0. Sigma
S.K.A)

106 000 zt | 0%

The Bridge (poprzednia nazwa
Bellona Tower) - Warszawa

Ghelamco The Bridge Sp.
z 0.0. (dawniej Ghelamco
GP 9 Sp. z 0.0. Isola
S.K.A)

7426000zt | 30%

RAZEM

16 532 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania $rodkow do tacznej warto$ci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

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

PLGHLMC00503 na kwote 50.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 25 wrzes$nia 2020 roku

Seria Ghelamco Invest PS Kwota pierwotnej emisji: 50 000 000 z
Kwota emisji po wykupie: 50 000 000 zt
. Kwota emisji/
PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA . . *
kwota pozyczki
W dniu 09.12.2020 / Wykup seria PPK 10 000 000 zt
W dniu 09.12.2020 / Wykup seria PPL 8540 000 zt
W dniu 07.12.2020 / Wykup seria PH 6 859 000 zt
Projekt blur.owy na warszawskim Mokotowie (nazwa Abisal sp. z 0.0. 88000002 | 18%
robocza projektu) Warszawa
CRAFT - Katowice Ghelamco Craft Sp. z 0.0. 300000zt | 1%
The Bridge (poprzednia nazwa Bellona Tower) - Ghelamco The Bridge Sp. z 50000002 | 10%
Warszawa 0.0.
Plac Grzybowski - Warszawa Ghelamco Plac Grzybowski 600000zt | 1%
Sp. z 0.0.
RAZEM 40 099 000 zt

* Wspotezynnik zaangazowania srodkéw do Iacznej wartoéci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PT oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00511 na kwote 45.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 16 grudnia 2020 roku

Seria Ghelamco Invest PT Kwota pierwotnej emisji: 45 000 000 zt
Kwota emisji po wykupie: 45000 000 7
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emis;i/ *

kwota pozyczki

W dniu 06.12.2021 / Wykup seria Pl 2950 000 zt

Warsaw Unit - Warszawa Apollo Invest Sp. z 0.0. 13 500 000 zt | 30%

KREO - Krakow Estima Sp. z 0.0. 42500001zt | 9%
Ghelamco Port Zerarski Sp. z 0.0.

Port Zeranski - Warszawa (dawniej Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Port 36000001zt | 8%
Zeraniski S.K.A.)

The Brid dni Bell

e Bridge (poprzednia nazwa Bellona Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 4500 000 zt | 10%

Tower) - Warszawa

Wola Project (robocza nazwa projektu) Ghelamco Wronia Sp. z 0.0. 1194500z | 3%

Warszawa

VIBE - Warszawa Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. 10 600 000 zt | 24%

RAZEM

40594 500 zt

Wspotczynnik zaangazowania srodkéw do facznej wartosci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PU1, PU2, PU3 (*) oznaczonej kodem
ISIN PLGHLMC00529 na laczna kwote 400.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 10 marca 2021
roku (seria PU1), w dniu 25 marca 2021 roku (seria PU2) i 8 czerwca 2021 roku (seria PU3)

Seria Ghelamco Invest  PU1, PU2, PU3 (**)  Kwota pierwotnej emisji: 400 000 000 zt
Kwota emisji po wykupie: 400 000 000 zt
. Kwota emisji/
PROJEKT SPOtKA PROJEKTOWA . . *
kwota pozyczki
w (’er|u 19.03..2021 / Wykup 778 080 zt
czesciowy seria PG
W dniu 19.03.2021 oraz 25.03.2021 / 67034737 zt
Wykup czesciowy seria PK
w (’er|u 19.03..2021 / Wykup 4393 993 7t
czesciowy seria PL
W dniu 20.05.2021 / wykup seria PL 507 100 zt
W dniu 29.05.2021 oraz 28.06.2021/ 70151 539 7t
wykup seria PF
W dniu 06.12.2021/ wykup seria PI 1000 000 zt
W dniu 25.07.2022 / Wykup Seria 3000 000 zt
PM
Warsaw Unit - Warszawa Apollo Invest Sp. z 0.0. 36 000 000 zt | 9%
KREO - Krakow Estima Sp. z 0.0. 6 060 000 zt | 2%
Groen - Konstancin GROEN Konstancin | Sp. z o.0. 14730000 zt | 4%
. L Ghelamco Port Zeranski Sp. z 0.0. (dawniej
Port Z ki - W . 3720000z | 1%
ort ceransii arszawa Ghelamco GP 1 Sp. z 0.0. Port Zeranski S.K.A.) z ?
qua Project (robocza nazwa Ghelamco Wronia Sp. z 0.0. 22980000 zt | 6%
projektu) Warszawa
CRAFT - Katowice Ghelamco Craft Sp. z 0.0. 13100000 zt | 3%
Nowa Marina - Tréjmiasto Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. 2030000zt | 1%
Synergy Business Park - Wroctaw Ghelamco SBP Sp. z 0.0. 17570000 zt | 4%
Postepu - Warszawa (poprzednia .
nazwa Postepu Business Park - Ghelamco Postepu Sp. z 0.0 (dawniej: 11 400000 zt | 3%
Ghelamco GP 7 Sp. z 0.0. Postepu S.K.A.)
Warszawa)
The Brid dni
e Bridge (poprzednia nazwa Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 14515000 zt | 4%
Bellona Tower) - Warszawa
Sobieski Tower - Warszawa Sobieski Towers sp. z 0.0. 21760000 zt | 5%
Plac Grzybowski - Warszawa Ghelamco Plac Grzybowski Sp. z 0.0. 7900 000zt | 2%
Bliskie Piaseczno - Piaseczno Ghelamco Bliskie Piaseczno Sp. z 0.0. (dawniej: 6080 000 2t | 2%
Oaken Sp. z 0.0. Pattina S.K.A.) ?
VIBE - Warszawa Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. 35395000 zt | 9%
RAZEM 360 105 449 zt

* Wspotczynnik zaangazowania srodkow do tacznej wartosci nominalnej emisji

** Serie PU1, PU2, PU3 posiadaja ten sam numer ISIN dla ich asymilacji - w

prezentowane razem
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Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PW1 oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00537 na kwote 30.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 16 lipca 2021 roku

Seria Ghelamco Invest PW1 Kwota pierwotnej emisji: 30 000 000 7
Kwota emisji po wykupie: 30 000 000 zt
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA ST 2 IR *

kwota pozyczki

W dniu 11.03.2022 / wykup seria PG 5000 000 zt
W dniu 27.01.2022 / wykup seria PK 1616 000 zt
W dniu 25.07.2022 / Wykup seria PM 3 000 000 zt
Warsaw Unit - Warszawa Apollo Invest Sp. z 0.0. 7 000 000 zt | 23%
ngiszivte (poprzednia nazwa Bellona Tower) - 0G'z'elamco The Bridge Sp. z 81350002 | 27%
Wola Project (robocza nazwa projektu) Warszawa Ghelamco Wronia Sp. z 0.0. 20250001zt | 7%
RAZEM 26 776 000 zt

* Wspétczynnik zaangazowania srodkéw do tacznej wartoéci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PW2, PW3 (*) oznaczonej kodem
ISIN PLGHLMCO00545 na kwote 170.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 29 grudnia 2021 roku
(PW2) i w dniu 11 stycznia 2022 (PW3)

Seria Ghelamco Invest PW2, PW3 (**) Kwota pierwotnej emisji: 170 000 000 zt
Kwota emisji po wykupie: 170 000 000 z

Kwota emisji/

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA . .
kwota pozyczki

W dniu 27.01.2022i 11.03.2022 /
wykup seria PG

W dniu 27.01.2022 / wykup seria
PK

W dniu 27.01.2022/ wykup seria
PL

W dniu 11.03.2022/ wykup
czesciowy seria PR

W dniu 25.07.2022 / Wykup seria

11497 681 zt

12 169 000 zt

173882 zt

20500 000 zt

PM 5640 000 zt
W dniu 05.08.2022 / Wykup seria 6000 000 2t
PN
The Brid dni
e Bridge (poprzednia nazwa Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 14526 000 zt | 9%

Bellona Tower) - Warszawa
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Bliskie Piaseczno - Piaseczno

Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

Ghelamco Bliskie Piaseczno Sp. z 0.0. (dawniej:
Oaken Sp. z 0.0. Pattina S.K.A.)

3500000zt | 2%

Sobieski Tower - Warszawa

Sobieski Towers sp. z 0.0.

700000 zt | 0%

RAZEM

74706 563 zt

* Wspotezynnik zaangazowania srodkéw do Iacznej wartoéci nominalnej emisji

** Serie PW2, PW3 posiadajg ten sam numer ISIN dla ich asymilacji - w zwigzku z tym wykorzystanie $rodkow jest

prezentowane razem

1.9. INWESTYCJE Z EMISJI JAKIE ZOSTALY WYKUPIONE W OKRESIE OD 1 STYCZNIA
DO 31 GRUDNIA 2022 ROKU

Seria Kod ISIN

Projekt

Spotka projektowa

Kwota emisji/

Kwota pozyczki w zt

GHELAMCO BLISKIE PIASECZNO SP. Z

PT PLGHLMCO00511 | Bliskie Piaseczno 0.0 1632 399,84
PT PLGHLMC00511 The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z0.0. THE HUB 11862 729,55
Warszawa S.K.A.
PT PLGHLMC00511 | Port Zerafiski — Warszawa S%ELAMCO PORT ZERANSKI SP. Z 1515 248,06
PT PLGHLMCO00511 | Innogy (Towarowa 7) GHELAMCO TOWAROWA SP. Z 0.0. 700 521,53
A PLGHLMCO00016 | The Bridge — Warszawa GHELAMCO THE BRIDGE SP. Z 0.0. 708 093,97
A PLGHLMCO0016 | SoPieski Tower - SOBIESKI TOWERS SP. Z 0.0. 1400 000,00
Warszawa
B PLGHLMC00024 | Bliskie Piaseczno SHELAMCO BLISKIE PIASECZNO SP. 2 1703 399,02
C PLGHLMCO00032 | Foksal 13/15 - Warszawa | GHELAMCO FOKSAL SP.Z O.0. 14 927 456,22
G PLGHLMCO00081 | The Bridge — Warszawa GHELAMCO THE BRIDGE SP. Z 0.0. 399 782,89
H PLGHLMCO00115 | The Bridge — Warszawa GHELAMCO THE BRIDGE SP. Z 0.0. 844 560,52
PA PLGHLMC00099 The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z0.0. THE HUB 9334 672,09
Warszawa S.K.A.
PA PLGHLMCO00099 [ Plac Vogla - Warszawa GHELAMCO PLAC VOGLA SPZOO 17 682 777,37
PA PLGHLMCO00099 [ Innogy (Towarowa 7) GHELAMCO TOWAROWA SP. Z 0.0. 8317 701,25

Wroctaw

o8 PLGHLMCO00107 | The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 15198 093,78
Warszawa S.K.A.

PB PLGHLMC00107 | The Bridge - Warszawa | GHELAMCO THE BRIDGE SP. Z 0.0. 8304 043,24

PB PLGHLMC00107 | Syneray BusinessPark - | o) Anico sBp sP.z 0.0. 176 365,82

PB PLGHLMCO00107

Warsaw Unit - Warszawa

APOLLO INVEST SPZOO

19 290 168,02

PB PLGHLMC00107 | Innogy (Towarowa 7) GHELAMCO TOWAROWA SPZOO 411 503,04

PB PLGHLMCO00107 | Prochownia Lomianki - po 1 B1yp spzOO 52 226,46
F omianki

oC DLGHLMCO0156 | The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB > 156 85163
Warszawa S.K.A.

PE PLGHLMC00198 | Plac Vogla - Warszawa | GHELAMCO PLAC VOGLA SPZOO 15 044 819,37

PF PLGHLMC00313 | Konstancin Etap | GROEN KONSTANCIN I SP. Z 0.0. 10 965 987,21

oG BLGHLMCO0339 | The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 3 306 25754
Warszawa S.K.A.

oG OLGHLMC00339 | P1ac Grzybowski - GHELAMCO PLAC GRZYBOWSKI SP. Z 2950 327 51
Warszawa 0.0.
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Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

PG PLGHLMCO00339 | The Bridge — Warszawa GHELAMCO THE BRIDGE SP. Z O.0. 11900 355,21

PG PLGHLMCO00339 | Konstancin Etap | GROEN KONSTANCIN I SP. Z0.0. 5086 593,18

Pl PLGHLMC00354 The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z0.0. THE HUB 227133901
Warszawa S.K.A.

P PLGHLMC00354 Plac Grzybowski — GHELAMCO PLAC GRZYBOWSKI SP. Z 1153 008,40
Warszawa 0.0.

Pl PLGHLMCO00354 | Plac Vogla - Warszawa GHELAMCO PLAC VOGLA SPZOO 6120 789,29

PK PLGHLMCO00370 | Bliskie Piaseczno S%ELAMCO BLISKIE PIASECZNO SP. Z 1168 432,81
The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z0.0. THE HUB

PK PLGHLMCO00370 Warszawa SKA. 22 651 996,81

PK PLGHLMCO00370 Plac Grzybowski — GHELAMCO PLAC GRZYBOWSKI SP. Z 189 098,34
Warszawa 0.0.

PK PLGHLMCO00370 | The Bridge — Warszawa GHELAMCO THE BRIDGE SP. Z 0.0. 5115 668,17

PK PLGHLMCO00370 | Warsaw Unit - Warszawa | APOLLO INVEST SPZOO 28 576 654,45

PK PLGHLMCO00370 Plac Vogla - Warszawa GHELAMCO PLAC VOGLA SPZOO 531 449,16

PL PLGHLMC00396 The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP Z 0.0. THE HUB 11 256 659,95
Warszawa S.K.A.

oM PLGHLMC00404 | P1ac Grzybowski - GHELAMCO PLAC GRZYBOWSKI SP. Z 2518 24090
Warszawa 0.0.

PM PLGHLMCO00404 | Innogy (Towarowa 7) GHELAMCO TOWAROWA SP.Z O0.0. 9 039 848,45

PN PLGHLMC00412 Plac Grzybowski — GHELAMCO PLAC GRZYBOWSKI SP. Z 696 669,27
Warszawa 0.0.

PN PLGHLMCO00412 | The Bridge — Warszawa GHELAMCO THE BRIDGE SP. Z 0.0. 4276 907,07

PN PLGHLMCO00412 | Innogy (Towarowa 7) GHELAMCO TOWAROWA SP.Z O0.0. 3264 763,69

PN | PLGHLMCO0412 | FProchownia Lomianki- oo\ A 8D sPZ 0.0. 431737716
Fomianki

PO PLGHLMCO00420 | Foksal 13/15 - Warszawa | GHELAMCO FOKSAL SP.Z 0.0. 16 799 089,05

PP PLGHLMC00438 The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z0.0. THE HUB 3950 869,91
Warszawa S.K.A.

PP PLGHLMCO00438 | The Bridge — Warszawa GHELAMCO THE BRIDGE SP. Z 0.0. 1571 189,76

PP |PLGHLMCO0438 | SOPieski Tower— SOBIESKI TOWERS SP. Z 0.0. 3044 672,67
Warszawa

PPA PLGHLMCO00180 | Foksal 13/15 - Warszawa | GHELAMCO FOKSAL SP.Z O.0. 231 877,44

PPA PLGHLMCO00180 The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z0.0. THE HUB 14134 947,04
Warszawa S.K.A.

ppB | PLGHLMC00206 | The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 17 480 389,02
Warszawa S.K.A.

PPC PLGHLMC00214 The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z0.0. THE HUB 10 654 771,68
Warszawa S.K.A.

PPC PLGHLMCO00214 | Warsaw Unit - Warszawa | APOLLO INVEST SPZOO 7 377 629,40

PPC PLGHLMCO00214 [ Innogy (Towarowa 7) GHELAMCO TOWAROWA SP. Z 0.0. 282 242,40

PPD PLGHLMCO00222 The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z0.0. THEHUB 17 455 462,32
Warszawa S.K.A.

PPD PLGHLMCO00222 Plac Grzybowski — GHELAMCO PLAC GRZYBOWSKI SP. Z 138093381
Warszawa 0.0.

PPD | PLGHLMCO0222 | pOSIePy Business Park = | GHELAMCO POSTEPU SP. Z 0.0. 6 368 499,66

PPE PLGHLMC00230 The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z0.0. THE HUB 17 960 048,97
Warszawa S.K.A.

PPE | PLGHLMCO0230 | SObieski Tower - SOBIESKI TOWERS SP. Z 0.0. 6 255 048,43
Warszawa

PPE PLGHLMC00248 The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z0.0. THEHUB 10 776 029,38
Warszawa S.K.A.

PPF PLGHLMCO00248 | Plac Vogla - Warszawa GHELAMCO PLAC VOGLA SPZOO 2306 719,07

PPH PLGHLMCO00263 | Foksal 13/15 - Warszawa | GHELAMCO FOKSAL SP.Z O.0. 344,18

PPH PLGHLMC00263 The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z0.0. THEHUB 7214 359 87
Warszawa S.K.A.

PPI PLGHLMCO00271 | Foksal 13/15 - Warszawa | GHELAMCO FOKSAL SP.Z O.0. 428,58

PP PLGHLMCO00271 The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11SP.Z0.0. THEHUB 17672 724,64
Warszawa S.K.A.
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Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

Plac Grzybowski —

GHELAMCO PLAC GRZYBOWSKI SP. Z

PPl | PLGHLMCO00271 1867 437,92
Warszawa 0.0.

op1 | PLGHLMGO028s | ThE Warsaw Hiub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 4254 43196
Warszawa S.K.A.

PP} | PLGHLMCO00289 | Port Zerafiski — Warszawa S%ELAMCO PORT ZERANSKI SP. Z 1785 233,40

PPK | PLGHLMC00297 | Foksal 13/15 - Warszawa | GHELAMCO FOKSAL SP. Z 0.0. 589,28
The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB

PPL | PLGHLMC00305 |0 Verse oy 12 622 103,46
The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB

PPM | PLGHLMCO0321 | 0/ VVers? oy 12572 569,34

PPM | PLGHLMCO00321 | Port Zerafiski — Warszawa g%ELAMCO PORT ZERANSKI SP. Z 1782 901,84

PPN | PLGHLMC00388 | Bliskie Piaseczno S%ELAMCO BLISKIE PIASECZNO SP. Z 4024 668,26

0N | PLOMLMGCo03gs | Te Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 5 980 406,67
Warszawa S.K.A.

PPO | PLGHLMCO0461 | Prochownia Lomianki - oo\ 1n 8D sp 7 0.0. 10 631 063,20
Fomianki

opr | PLGHLMGO0a7g | ThE Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 54950 608,41
Warszawa S.K.A.

PPP | PLGHLMCO00479 | Warsaw Unit - Warszawa | APOLLO INVEST SPZOO 7098 147,79

PPP | PLGHLMC00479 | Innogy (Towarowa 7) GHELAMCO TOWAROWA SP. Z 0.0. 19 962 497,51

PPP PLGHLMCO00479 | Chopin - Warszawa GHELAMCO WRONIA SPZOO 13072 685,46

oort | PLGHLMGO0aTg | THE Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 358 976,07
Warszawa S.K.A.

PPP1 PLGHLMCO00479 | Towarowa - Warszawa KEMBERTON SP Z O.0. 4610121,31

PPP2 PLGHLMCO00479 | Bliskie Piaseczno S%ELAMCO BLISKIE PIASECZNO SP. Z 113 322,11

PPP3 PLGHLMCO00479 | Warsaw Unit - Warszawa | APOLLO INVEST SPZOO 15986 579,04

opra | PLGHLMGO0ATS | T Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SPZ 0.0. THE HUB 353 091.20
Warszawa S.K.A.

oor | PLHLMGo0as7 | ThE Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 0 494 60025
Warszawa S.K.A.

PPR | PLGHLMCO04g7 | Prochownia Lomianki- | poynia BUD SPZ 0.0. 5287 880,11
P omianki

ops | PLOMLMGo040s | Te Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 14 635 932.47
Warszawa S.K.A.

PPS | PLGHLMCO00495 | Innogy (Towarowa 7) GHELAMCO TOWAROWA SP. Z 0.0. 5101 291,77

PPS | PLGHLMCO00495 | Konstancin Etap | GROEN KONSTANCIN I SP. Z 0.0. 2135 015,68

PQ | PLGHLMC00453 | Bliskie Piaseczno S%ELAMCO BLISKIE PIASECZNO SP. Z 702 645,06

" L GHLMGCo0asa | T Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 3583 416,62
Warszawa S.K.A.

" oL GHLMCO05a | Plac Graybowski - GHELAMCO PLAC GRZYBOWSKI SP. Z 524 308,83
Warszawa 0.0.

PQ PLGHLMCO00453 | Srebrna PIANISIMA SP. Z0.0. 180 621,66

PR PLGHLMCO00446 | Bliskie Piaseczno S%ELAMCO BLISKIE PIASECZNO SP. 2 5 985 786,27

PR PLGHLMC00446 | Konstancin Etap | GROEN KONSTANCIN I SP. Z 0.0. 223 374,02

PR PLGHLMC00446 | Nova Marina - Gdynia | GHELAMCO GP 3 SP. Z 0.0. 1696 058,76

PS PLGHLMCO00503 | Foksal 13/15 - Warszawa | GHELAMCO FOKSAL SP. Z 0.0. 1371,05

oo L GHLMGCo050a | T Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 6082 076,16
Warszawa S.K.A.

PS PLGHLMC00503 | Innogy (Towarowa 7) GHELAMCO TOWAROWA SP. Z 0.0. 5 709 355,42

U oL GHLMCO0520 | The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 41884 536.90
Warszawa S.K.A.

U oL GHLMCO0520 | Plac Graybowski - GHELAMCO PLAC GRZYBOWSKI SP. Z 614 657,79
Warszawa 0.0.

PU PLGHLMC00529 | Plac Vogla - Warszawa | GHELAMCO PLAC VOGLA SPZOO 4799 836,88

PU PLGHLMC00529 | Port Zeranski — Warszawa | SHELAMCO PORT ZERANSKI SP. Z 163149923

0.0.
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Postepu Business Park —

PU PLGHLMC00529 |, =P GHELAMCO POSTEPU SP. Z 0.0. 209 706,02
PU PLGHLMCO00529 | Syneray BusinessPark - | ey AMco SBP SP. 2 0.0. 211 052,69
Wroctaw
PU PLGHLMCO00529 | The Bridge - Warszawa | GHELAMCO THE BRIDGE SP. Z 0.0. 2 546 643,44
PU PLGHLMC00529 | Innogy (Towarowa 7) GHELAMCO TOWAROWA SP. Z 0.0. 1806 126,18
PU PLGHLMCO00529 | Chopin - Warszawa GHELAMCO WRONIA SPZOO 14 895 196,21
PU PLGHLMCO00529 | Konstancin Etap | GROEN KONSTANCIN I SP. Z 0.0. 5315 000,93
PU PLGHLMC00529 | Prochownia Lomianki - oo\ 18 BUD sp 7 0.0. 32 651 159,56
Fomianki
The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB
PU2 | PLGHLMC00529 |, o ™ SKA 128 036,81
PU2 | PLGHLMCO00529 | Port Zerafiski — Warszawa g%ELAMCO PORT ZERANSKI SP. Z 134,39
PU2 | PLGHLMC00529 | Towarowa - Warszawa KEMBERTON SP Z 0.0. 12 367 772,83
PWL | PLGHLMCO0s37 | The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 18 634 185,03
Warszawa S.K.A.
PWL1 | PLGHLMCO00537 | Warsaw Unit - Warszawa | APOLLO INVEST SPZOO 901 802,26
PW2 | PLGHLMCO00545 | Warsaw Unit - Warszawa | APOLLO INVEST SPZOO 14 654 450,70
bW2 | PLGHLMCO0545 | The Warsaw Hub - GHELAMCO GP11 SP. Z 0.0. THE HUB 21 653 478,04
Warszawa S.K.A.
PW2 | PLGHLMC00545 | Plac Vogla - Warszawa | GHELAMCO PLAC VOGLA SPZOO 4174 339,19
PW?2 PLGHLMCO00545 | Innogy (Towarowa 7) GHELAMCO TOWAROWA SP.Z O0.0. 7374 942,90
PW?2 PLGHLMCO00545 | Konstancin Etap | GROEN KONSTANCIN I SP. Z0.0. 3330035,14
887 427 876,94
1.10. INFORMACJA O WYNAGRODZENIU BIEGEEGO REWIDENTA LUB PODMIOTU

UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie KPMG Audyt Sp. z o.0. sp. k. za ustugi dotyczace okresu od
1 stycznia 2022 r. do 31 grudnia 2022 r.:

Rodzaj ushugi Kwota EUR
Przeglad potrocznego sprawozdania finansowego na dzien 30.06.2022 15 000
Przeglad rocznego sprawozdania finansowego na dzien 31.12.2022 55 000
Razem 70 000

2.

2.1.

SYTUACJA FINANSOWA SPOEKI ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA DLA DZIALALNOSCI

SPOLKI

WYNIKI EKONOMICZNO -FINANSOWE SPOEKI
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Kluczowe dane bilansowe (w tys. zt)

% wzrost
(/7
spadek (-)

31.12.2022

31.12.2021

Aktywa ogélem

-18%

1140 080

1398 462

w tym

Srodki pienigzne

-64%

26 617

73 967

Naleznosci z tytutu pozyczek

-16%

1112873

1324 438

Kapital wlasny

16%

77301

66 483

w tym

Zobowiazania z tytutu obligacji

-21%

1048 144

1321196

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

% wzrost
(/7
spadek (-)

01.01.2022-31.12.2022

01.01.2021-31.12.2021

Koszty operacyjne

5%

2 562

2450

Przychody finansowe

38%

132 210

95 503

Koszty finansowe

33%

116 106

87178

AlwW|IN]|F

Zysk netto

36%

10 818

7973

Nazwa wskaznika

31.12.2022

31.12.2021

1 Rentowno$¢ majatku (%) obliczona

jako zysk netto/aktywa razem x100

0,95%

0,57%

Rentownos$¢ kapitalu wtasnego (%)

2 obliczona jako zysk netto/kapitat

wiasnyx 100

13,99%

11,99%

Wskaznik biezacej ptynnosci obliczony
jako aktywa obrotowe/zobowigzania
krotkoterminowe

1,0

1,6

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej
obliczony jako $rodki pieni¢zne+inne
aktywa pieni¢zne/zobowigzania
krotkoterminowe

0,2

0,2

Trwatos¢ struktury finansowania (%)
obliczona jako kapitat
wlasny+zobowigzania i rezerwy
dhugoterminowe/aktywa catkowite
x100

86,56%

76,25%

Obciazenie majatku zobowigzaniami
(%) obliczone jako aktywa catkowite-
kapitat wlasny/aktywa catkowite x100

93,22%

95,25%

Wzrostowi ulegly wskazniki rentownosci majatku oraz kapitatu Spétki, co wynikato gtéwnie ze wzrostem zysku

netto spotki, w zwigzku ze zmiang wyceny instrumentoéw finansowych. Kapital wtasny na dzien 31 grudnia 2022

ulegl zwickszeniu w stosunku do roku poprzedniego o 16 %, co zwigzane bylo z dodatnim wynikiem za biezacy

rok.

Wskaznik biezacej ptynnosci ulegt obnizeniu w zwigzku ze znacznym spadkiem wartosci aktywow obrotowych,

przy jednoczesnym spadku wartosci zobowigzan krotkoterminowych. Wskaznik wyptacalnosci gotdwkowej nie

ulegt zmianie w poréwnaniu z rokiem 2021.
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Wskaznik zadtuzenia nieznacznie obnizyt si¢ do poziomu 93,22% w poréwnaniu z rokiem 2021.

2.2.  PLANOWANY ROZWOJ ORAZ PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA SPOEKI

Spotka zamierza, przeznaczy¢ wplywy z emisji obligacji na sfinansowanie (w tym poprzez refinansowanie, na
przyktad w formie sptaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie wydluzenia finansowania
udzielonego spotkom projektowym z Grupy Ghelamco poprzez wykup zobowigzan finansowych cigzacych na
Spolce z tytutu istniejacych obligacji) projektow inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci, realizowanych przez

podmioty z Grupy Ghelamco.

We wrzesniu 2022 roku Emitent ustanowit Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework, okreslajacy
szczegbtowe warunki, jakie powinny spetniaé¢ obligacje emitowane w ramach XI programu, aby mogty zostaé
uznane za zielone obligacje. Emitent zapewnia zgodno$¢ Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework z Green
Bond Principles, w tym okresla: (i) przeznaczenie §rodkow z emisji obligacji zielonych, (ii) proces wyboru i oceny
zielonych projektow, (iii) zarzadzanie srodkami pozyskanymi z emisji obligacji zielonych oraz (iv) raportowanie
dotyczace obligacji zielonych zgodnie z wymogami standardu Green Bond Principles opracowanego przez
International Capital Market Association (ICMA) ("Green Bond Principles”) oraz bedzie wykonywal swoje
obowiagzki wynikajace z Green Bond Framework, w tym zapewni, ze wpltywy netto z emisji obligacji zielonych
zostang wplacone na odrgbny rachunek Emitenta wydzielony na potrzeby realizacji celu emisji zgodnie z
Warunkami Emisji. Dokument jest dostepny na stronie internetowej Ghelamco w zaktadce Investors Relations

Poland.

W dniu 2 listopada 2022 r. Sustainalytics wiodaca niezalezna firma ratingowa i analityczna wydata niezalezng opini¢
ekspercka (Second Party Opinion), potwierdzajaca zgodno$¢ Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework z
odpowiednimi standardami rynkowymi, zgodnie z ktorymi zamierza emitowac zielone obligacje, a pozyskane srodki
przeznaczy¢ na finansowanie i refinansowanie, w catosci lub w czescli, istniejacych i przysztych projektow, ktore
maja zmniejszy¢ slad weglowy projektow i przyczyni¢ si¢ do neutralnosci energetycznej budynkéw w Polsce.
Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework okresla kryteria kwalifikowalnosci w dwdch obszarach: (i) zielone
budynki oraz (ii) odnawialne zrodta energii. Dokument jest dostepny na stronie internetowej Ghelamco w zaktadce

Investors Relations Poland.

W dniu 27 pazdziernika 2022 r. Wspolnik, Rada Nadzorcza Emitenta oraz Zarzad Emitenta podjeli stosowne
uchwaly w sprawie (i) ustanowienia przez Emitenta XI programu emisji obligacji zabezpieczonych poreczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze w ramach ktérego Emitent bedzie mogt
dokonywa¢ wielokrotnych emisji obligacji do maksymalnej tgcznej wartosci nominalnej wyemitowanych w ramach
Programu i niewykupionych obligacji w wysokosci 150.000.000 EUR (sto pigédziesigt milionéw euro) w danym
czasie lub rownowartosci tej kwoty w PLN (ii) wyrazenia zgody, na zacigganie przez Emitenta zobowiazan z tytulu

obligacji oraz zwiazanych z ustanowieniem Programu oraz ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji.

W dniu 22 grudnia 2022 r. zostata podpisana Umowa Programowa pomi¢dzy Emitentem, Gwarantem tj. Granbero
Holdings Limited, Bankiem Polska Kasa Opieki S.A., mBank S.A., Powszechng Kasg Oszczednosci Bank Polski
S.A., Trigon Dom Maklerski S.A. oraz Trigon Investment Banking Sp. z o0.0. & wspoélnicy sp.k. jako

wspotorganizatorami programu. Zgodnie z Umowa Programowa obligacje moga by¢ emitowane w ramach
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Programu przez okres 3 (trzech) lat od dnia zawarcia Umowy Programowej. Obligacje wyemitowane w ramach
programu beda zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited (lub inny podmiot z
Grupy Ghelamco z siedziba w kraju, w ktorym uznawany i wykonywany jest europejski nakaz zaptaty, na rzecz
ktorego zostang skutecznie przeniesione aktywa o wartosci stanowigcej co najmniej 90% tacznej wartosci aktywow

Gwaranta).

Na dzien 31 grudnia 2022 roku warto$¢ nominalna zobowigzan z tytulu wyemitowanych obligacji wyniosta -

1.045.000 tys. PLN oraz spotka dysponowata srodkami pieni¢znymi w wysokos$ci 25.617 tys. PLN
Na dzien przygotowania niniejszego sprawozdania, po uwzglednieniu:

1) emisji obligacji serii PZ1 w kwocie 30.000 tys. PLN w dniu 03 lutego 2023 roku, PZ2 w kwocie 30.000 tys.
PLN w dniu 27 lutego 2022 roku i PZ3 w kwocie 180.000 tys. zt w dniu 23 marca 2023 roku,

2) wykupow obligacji serii PPO w kwocie 700 tys. i PPR w kwocie 20.327 tys. zt,

warto$¢ nominalna zobowigzan z tytulu wyemitowanych obligacji wyniosta 1.263.973 tys. PLN (w tym zapadajace
do dnia 7 pazdziernika 2023 roku w kwocie nominalnej 49.300 tys. PLN).

2.3.  WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

Spotka nie posiada whasnej komoérki badan i rozwoju.

3. INFORMACJA O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH, ISTOTNYCH RYZYKACH ORAZ
OBCI4ZENIACH KREDYTOWYCH SPOEKI

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

pokrycie kosztow pozyskania tego finansowania.

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

udzielone przez Granbero Holdings Ltd. (Gwarant).

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

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

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

zwigzanego z Obligacjami.

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

obligacji takze z innych powoddw, wobec czego, Ghelamco Invest nie sktada o§wiadczenia, ze ponizsza lista ryzyk
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zwigzanych z nabyciem obligacji emitowanych przez Spotke jest wyczerpujaca. Potencjalni inwestorzy powinni

wypracowaé wlasny poglad jeszcze przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

3.1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIAEALNOSCIA4 SPOEKI I GRUPY GWARANTA

Odroczone terminy zwrotu Srodkow finansowych charakterystyczne dla dzialalnosci deweloperskiej zwigzane z

projektow nieruchomosciowych

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalno$¢ deweloperskg oraz inwestycyjna. Glowng cecha tej dziatalnoSci jest
konieczno$¢ zaangazowania znacznych srodkow o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od
momentu rozpoczgcia do chwili uzyskania srodkoéw z jego sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychodow z
tytulu najmu powierzchni jest wydluzony, a w tym czasie projekty te nie generuja zadnych przychodow.
Dhugotrwale opdznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczegdlnosci przy niekorzystnej sytuacji
makroekonomicznej, skutkowaé nieodzyskaniem czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. W zwiazku z tym
moment uzyskania przychodow moze by¢ znacznie oddalony w stosunku do poniesionych naktadow na realizacje

danego projektu.

Ponadto dhugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztow inwestycji, a takze prognozy przyszitych
przychodoéw z projektu sa obarczone wigkszym ryzykiem bledu. Koszty takich projektow moga ulega¢ zmianie
wskutek wielu czynnikow, do ktorych naleza miedzy innymi: (i) zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie
architektonicznym, (ii) wzrost cen materiatbw budowlanych, (iii) niedobor wysoko wykwalifikowanych
pracownikow lub wzrost kosztow ich zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac przez wykonawcoOw w
uzgodnionych terminach i w uzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielkosci, wyceny lub innych wiasciwosci
projektow, opdznienie w technicznej realizacji projektow, przekroczenie kosztow zalozonych w budzecie
spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobor materiatow lub sprzetu budowlanego Iub inne
nieprzewidziane trudno$ci techniczne moga spowodowaé wzrost kosztow lub utrate przychodéw z projektow,

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

Dhugi okres realizacji inwestycji moze stanowic istotne zagrozenie dla ptynnosci finansowej Emitenta. Kazda z
powyzszych okoliczno$ci moze mie¢ negatywny wpltyw na dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta
lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta

do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Nieosiggniecie oczekiwanych wplywow ze sprzedaiy nieruchomosci lub bledna wycena nieruchomosci

Strategia Grupy Gwaranta zaklada miedzy innymi generowanie przychodow ze sprzedazy wybranych,
przeznaczonych do sprzedazy, nieruchomosci Grupy Gwaranta. Nieruchomosci sg aktywami o relatywnie niskim
poziomie ptynno$ci w poréwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj ztozony i dtugotrwaty
proces. Pomigdzy rozpoczgciem procesu sprzedazy a terminem, w ktorym taka sprzedaz zostanie dokonana moga

pogorszy¢ si¢ warunki rynkowe, wystapi¢ nadpodaz powierzchni nieruchomos$ci biurowych lub brak
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zainteresowania ze strony inwestorow nabywajacych nieruchomosci. Ponadto, nieruchomosci podlegaja wycenie
zarowno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny sa wykonywane z zachowaniem odpowiednich

standardow, sa one oparte na zatozeniach, prognozach i szacunkach, ktore mogg okaza¢ si¢ btgdne lub ulec zmianie.

Prognozy stanowiace podstawe przeprowadzonych wycen nieruchomosci znajdujacych si¢ w portfelu Grupy
Gwaranta moga okaza¢ si¢ nieprawidtowe z powodu m.in. ograniczonej ilosci oraz jako$ci publicznie dostepnych
danych. Jezeli prognozy i zatozenia do nich okaza si¢ nieprawidtowe, faktyczna wartos¢ nieruchomosci w portfelu
Grupy Gwaranta moze rézni¢ si¢ od wartosci rozpoznanej w sprawozdaniu finansowym. Co wigcej, Grupa
Gwaranta, zgodnie z zasadami rachunkowosci, corocznie dokonuje niezaleznej aktualizacji wyceny nieruchomosci,
a wszelki wzrost lub obnizenie wartosci nieruchomosci rozpoznawane sg jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny

w skonsolidowanym rachunku wynikéw Grupy Gwaranta za okres, w ktérym wystepuje aktualizacja.

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

Porgczenia.

Brak nowych najemcow oraz niewyplacalnosé najemcow

Spotki z Grupy Gwaranta w przesztosci realizowaly duze projekty biurowe, wiezowe o znaczacej powierzchni,
bazujac na konieczno$ci pozyskania minimalnego, wymaganego przez podmioty finansujace, poziomu najmu w
celu rozpoczecia realizacji danego projektu nieruchomosciowego. Brak nowych najemcéw ma bezposredni wpltyw
na Spotki Projektowe i sytuacje Grupy Gwaranta co wptywa na zdolnos¢ Emitenta do regulowania zobowigzan z
tytutu Obligacji. Emitent nie realizuje samodzielnie projektow nieruchomosciowych. Niektore wicksze projekty
wymagaja osiaggni¢cia pewnego (wewnetrznie zdefiniowanego w zaleznosci od projektu) poziomu wstepnej
sprzedazy lub wstepnego wynajmu przed rozpoczeciem procesu budowlanego. Wymagany poziom jest zalezny od
réznych parametrow zazwyczaj wynikajacych z (duzej) skali projektu, zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowej lub
rodzaju przedsigwzigcia. Cho¢ najemcami sa w wigkszoSci uznane podmioty miedzynarodowe, a ptatno$é
nalezno$ci z tytutu umoéw najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub gwarancje bankowe) nie
mozna wykluczy¢, ze niektdrzy najemcy stang si¢ niewyptacalni lub z innych powodéw zaprzestana regulowania
naleznosci z tytulu najmu. Pomimo osiagnigcia wstepnego poziomu wynajmu nie mozna wykluczy¢, ze z uwagi na
potencjalng luke popytu ze strony nowych najemcoéw jego poziom po zakonczeniu budowy bedzie niewystarczajacy

dla osiggnigcia satysfakcjonujacego poziomu, przy ktorym projekt moze by¢ sprzedany.
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Pozyskiwanie najemcow jest w silny sposob skorelowane z sytuacja gospodarcza i sytuacjg na rynku nieruchomosci.
Zwickszony poziom pustostanéw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki
moga wptynaé na sktonnos$¢ niektorych deweloperéw do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dla
wypelnienia postanowien umownych. Spadek czynszow najmu moze negatywnie wptynaé na mozliwos¢ sprzedazy

lub wynajmu nieruchomosci i przychodowos¢ projektow realizowanych przez Spotki Projektowe.

Wartos$¢ projektéw nieruchomosciowych przeznaczonych do wynajmu jak rowniez cena ich sprzedazy zalezy od
poziomu wynajmu danego projektu, okresu obowigzywania uméw najmu, jak rowniez od zdolnosci finansowe;j

najemcow.

Jezeli dla realizowanych i1 planowanych projektow spotki z Grupy Gwaranta nie beda w stanie pozyskac
odpowiednich najemcow, posiadajacych dobrg kondycje finansowg i zamierzajacych zawrzeé¢ dlugoterminowe
umowy najmu, a dla projektow utrzymywanych w portfelu przedtuzy¢ okresy najmu wygasajacych uméw najmu na
korzystnych warunkach, moze miec to istotny niekorzystny wplyw na warto$¢ rynkowa portfela nieruchomosci
Grupy Gwaranta. W przypadku niektorych projektow nieruchomosciowych realizowanych przez Spotki Projektowe
ryzyko nieprzedtuzenia okresu najmu na korzystnych warunkach ma szczegoélne znaczenie w odniesieniu do

kluczowych najemcow, ktorzy zajmuja wigkszos¢ dostepnej powierzchni biurowe;.

Nieuzyskanie przez podmioty z Grupy Gwaranta poziomu wynajmu posiadanych nieruchomosci skutkujgcej
mozliwoscig ich zbycia moze wplynac na dziatalno$¢ 1 wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta, podmiotow Grupy
Gwaranta, a co za tym idzie na ich mozliwos¢ sptaty zobowigzan na rzecz Emitenta i w efekcie na mozliwosé¢

regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji i poreczenia udzielonego przez Gwaranta.

Utrata plynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcow robot budowlanych realizujgcych projekty dla

podmiotow 7 Grupy Gwaranta

Podmioty z Grupy Gwaranta zawieraty i w przysztosci beda zawiera¢ umowy z wykonawcami robot budowlanych
na realizacj¢ projektow budowlanych, ktorzy z kolei zawieraja umowy z podwykonawcami. Powodzenie realizacji
budowy projektow zalezy od zdolnosci Grupy Gwaranta do zatrudnienia generalnych wykonawcow lub
wykonawcow, ktorzy realizuja projekty zgodnie z przyjetymi standardami jakosci 1 bezpieczenstwa, na komercyjnie
uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach zatwierdzonego budzetu. W przesztosci
doszto do utraty ptynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcow, realizujacych powyzej 10% wartosci
prac budowlanych danego projektu, przy czym nie skutkowalo to przekroczeniem budzetow projektow
realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta. Ryzyko przekroczenia budzetu zatwierdzonego dla danego
projektu nieruchomosciowego ma szczegdlne znaczenie w przypadku charakterystycznych dla dziatalnosci Grupy
Gwaranta duzych (wiezowych) projektow o znaczacej powierzchni najmu, ktére wymagaja wysokich nakladow

inwestycyjnych i wigza si¢ z wyzszym ryzykiem powodzenia projektu.

W przysztosci wykonawcey lub podwykonawcy moga utraci¢ ptynnos$¢ finansowa, co moze wptynac na jakos¢ i
terminowo$¢ realizacji zleconych prac. W przypadku projektéw Grupy Gwaranta, w przypadku duzych

(wiezowych) projektow kazde istotne odchylenie od prognozowanego kosztu lub konieczno$¢ poniesienia
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dodatkowych naktadéow w wyniku utraty ptynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcow moze
negatywnie wplynaé na zwrot z inwestycji, a co za tym idzie mozliwos$¢ regulowania przez Emitenta zobowigzan z
tytutu Obligacji. Utrata plynno$ci finansowej moze doprowadzi¢ takze do catkowitego zaprzestania prac przez
wykonawce lub podwykonawce robdt budowlanych i spowodowaé konieczno$¢ jego zastgpienia i poniesienia
dodatkowych kosztow. Catkowity brak mozliwo$ci zatrudnienia generalnych wykonawcoéw moze spowodowaé
opdznienia realizacji projektow lub ich zaniechanie. Z powodu niedotrzymania przez wykonawcow przyjetych
standardow jakosci i bezpieczenstwa lub nieukonczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu
moga wzrosna¢ koszty realizacji przedsigwzigcia, wystapi¢ opOznienia w jego realizacji, a takze pojawié si¢

roszczenia wobec Grupy Gwaranta.

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

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

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

W zwigzku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grupe Gwaranta nieruchomosci, na
ktorych realizowane sg projekty obcigzone sa hipotekami na rzecz bankdéw na zabezpieczenie udzielonych kredytow.

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

W przypadku naruszenia warunkow finansowania, w tym zaprzestania splaty zaciagnigtych kredytow, banki
finansujace moga prowadzi¢ egzekucje z nieruchomosci i1 zastawionych udziatow lub akcji, doprowadzajac do ich
zajecia, sprzedazy w toku postepowania egzekucyjnego lub przejecia w celu zaspokojenia nalezno$ci bankow
kredytujacych te Spotki Projektowe. Dla istotnych projektow naruszenie warunkow finansowania projektow
nieruchomosciowych moze skutkowa¢ wystapieniem przypadku naruszenia warunkow emisji obligacji Emitenta.
Banki mogg takze dochodzi¢ od Gwaranta realizacji porgczen, gwarancji korporacyjnych lub umoéw wsparcia
zawieranych na zabezpieczenie umoéw kredytowych. Ponadto banki finansujace moga ztozy¢ wniosek o upadtosé
Gwaranta lub sp6tki bedacej kredytobiorca, co za tym idzie spowodowac brak mozliwosci odzyskania srodkow

pozyskanych od Emitenta.

Czynnik ryzyka ma bezposredni wpltyw na aktywa Grupy Gwaranta, Spoétek Projektowych i sytuacje Grupy
Gwaranta co bezposrednio wptywa na zdolno$¢ Emitenta do regulowania zobowiazan z tytutu Obligacji. W wyniku
tych dzialan Grupa Gwaranta moze utraci¢ posiadane nieruchomosci, udzialy lub akcje w Spotkach Projektowych

lub innych istotnych sktadnikéw swojego majatku. Nie mozna takze wykluczy¢, ze w przypadku nieuregulowania
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zobowigzan, banki bedace wierzycielami skorzystaja z przystugujacego im prawa wystapienia do sagdu z wnioskiem
o ogloszenie upadtosci Spotki Projektowej lub innej spotki nalezacej do Grupy Gwaranta, czy tez przejecie kontroli
nad taka spolka. Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku braku regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji,
wierzyciele skorzystaja z przyslugujacego im prawa wystgpienia do Gwaranta z wnioskiem o sptate, zgodnie z
Porgczeniem udzielonym na splate obligacji lub zabezpieczeniem na aktywach ktorejkolwiek ze Spotek

Projektowych.

Nieosiggniecie celow strategicznych lub ich niewlasciwa realizacja

Cele strategiczne Gwaranta i Grupy Gwaranta réznig si¢ od celéw strategicznych Emitenta. Emitent udostgpnia i
organizuje srodki finansowe na realizacj¢ przez Grupg Gwaranta projektow nieruchomosciowych i rozwdj struktury
grupy. Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzgdzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej jakosci,
przyjaznych $rodowisku nieruchomosci biurowych (komercyjnych) w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze na
dywersyfikacji portfela nieruchomosci (w tym poprzez realizacj¢ projektow handlowo-ustugowych i projektow
mieszkaniowych). Termin realizacji projektu, w zwigzku z maksymalizacja zwrotu z inwestycji moze sta¢ w

sprzecznosci z oczekiwaniami Emitenta odnosnie szybkiego terminu zwrotu $rodkow finansowych.

Grupa Gwaranta systematycznie rozwija swoja dzialalnos¢ jako jeden z kluczowych deweloperow na rynku
nieruchomos$ci komercyjnych w Polsce. Charakterystycznym elementem strategii Grupy Gwaranta jest
inwestowanie w sektorze wysokiej klasy budynkow biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych) i
mieszkaniowych. Emitent i Gwarant nie moga zapewnic¢, ze ich cele strategiczne zostang osiagnigte. Rynek, na
ktorym dziata Grupa Gwaranta podlega ciggltym zmianom, ktorych kierunek i natezenie zalezne sa od wielu
czynnikow. Pozycja rynkowa w nastepnych latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy

Gwaranta w przysztosci, zalezne sa od zdolnosci do wypracowania i wdrozenia dtugoterminowej strategii.

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

zostang osiagniete.

Realizacja duych projektow deweloperskich w centrach miast przez Spotki Projektowe Grupy Gwaranta moze

rodzié¢ sprzeciwy lub protesty spoleczne i ;gdania okolicznych mieszkarcow

Duza cze$¢ projektow deweloperskich podmiotow z Grupy Gwaranta jest realizowana na nieruchomos$ciach
potozonych w $cistych centrach miejskich, sgsiadujacych z gesta, w tym zabytkowa zabudowa mieszkaniowa,

wielorodzinng.

Ze wzgledu na wielkos$¢ niektorych projektow realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta realizacja duzych
kubaturowo czy powierzchniowo projektow deweloperskich na tych nieruchomosciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz
protesty mieszkancow czy uzytkownikéw okolicznych budynkoéw. Protesty te moga z kolei wplynaé negatywnie na
bieg postgpowan administracyjnych dotyczacych projektéw badz tez spowodowaé wzmozong kontrole realizacji

projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkow. Ponadto nie mozna
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wykluczy¢, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone beda roszczenia i zadania majace swe
podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomosciami czy tzw. prawa

sgsiedzkiego.

W przypadku uzasadnionych roszczen i zadan Spotki Projektowe moga by¢é zmuszone do ich zaspokojenia. W
kazdym za$ z przypadkow protesty badz podnoszone roszczenia moga powodowac opdznienia lub inne utrudnienia
w realizacji projektu deweloperskiego, co za tym idzie na opodznienia lub brak mozliwo$ci zwrotu $rodkow

pozyskanych od Emitenta.

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

ramach projektow joint venture

Specyfika rynku nieruchomosci i projektow inwestycyjnych realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga w
niektorych przypadkach zaangazowania w projekty joint venture z podmiotami niekontrolowanymi przez Grupg
Gwaranta, w tym podmiotami z sektora publicznego, i dokonania znaczacych naktadéw finansowych w zwiazku z

realizacja projektu.

Realizacja projektow deweloperskich moze ulega¢ wydtuzeniu lub wstrzymaniu wskutek zmian organizacyjnych,
wilasno$ciowych u partneréw joint venture, zmian w ocenie ryzyka projektow, co moze skutkowac brakiem
terminowego uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym, przedtuzenie realizacji projektow
budowlanych lub zaniechanie ich realizacji w przysztosci. Co wigcej, realizacja projektow joint venture wymaga

uzgadniania decyzji z partnerem konsorcjalnym.

Opobznienia przy podejmowaniu decyzji moga wplyna¢ na termin realizacji projektu i opdznienia zwrotu
pozyskanych od Emitenta srodkow. Moze to mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ lub wyniki finansowe Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnosé

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Ryzyko zwigzane 7 Rozporzgdzeniem o Stawkach Referencyjnych i sposobem obliczania Stopy Bazowej

W dniu 1 stycznia 2018 r. weszto w zycie Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych, ktore ustanawia nowe zasady
dla opracowywania, udostepniania oraz stosowania wskaznikow referencyjnych na terenie Unii Europejskiej.
Zgodnie z Rozporzadzeniem o Stawkach Referencyjnych, wskaznikiem referencyjnym jest, migdzy innymi,
dowolny indeks stanowigcy odniesienie do okreslenia kwoty przypadajacej do zaptaty z tytutlu instrumentu
finansowego. Stopa bazowa stanowigca podstawe do wyznaczenia oprocentowania zmiennego Obligacji bedzie

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

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych naklada na osoby zamierzajace dziata¢ jako administratorzy
wskaznikéw referencyjnych obowigzek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji. W dniu 16 grudnia
2020 r., KNF jednoglosnie zezwolita na prowadzenie przez GPW Benchmark SA dziatalno$ci jako administrator
wskaznikéw referencyjnych stop procentowych, w tym kluczowych wskaznikéw referencyjnych, do ktérych nalezy
WIBOR (wpisany do wykazu kluczowych wskaznikow referencyjnych, o ktorym mowa w art. 20 ust. 1

Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych). Oznacza to, ze proces opracowywania tego rodzaju wskaznikow
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referencyjnych przez GPW Benchmark SA bedzie podlegat publicznemu nadzorowi, ktérego elementem jest tez
cykliczna ocena zdolno$ci kluczowego wskaznika referencyjnego do pomiaru danego rynku Iub realiow

gospodarczych.

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych moze miec¢ istotny wplyw na instrumenty finansowe o zmiennej stopie
procentowej, dla ktérych stopa procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do wskaznikéw referencyjnych takich
jak WIBOR, w szczegdlnosci, jesli metodologia obliczania tego wskaznika lub inne zasady dotyczace
opracowywania takiego wskaznika referencyjnego ulegng zmianie albo stawka WIBOR przestanie by¢
publikowana. Zmiany te mogg wptyna¢ na obnizenie lub wzrost poziomu wskaznika referencyjnego, ktory stanowi
podstawe do ustalenia Stopy Bazowej Obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji,

moze w konsekwencji wptynac na obnizenie rentownosci Obligacji.

Niespelnienie wymogow prawnych oraz negatywne decyzje organow administracji publicznej odnosnie

pozwolen na prowadzenie i zakonczenie prac budowlanych

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

inwestycji budowlanej.

Jakiekolwiek btedy czy wewnetrzne sprzecznosci w tych dokumentach lub tez opinia, ze realizacja inwestycji jest
prowadzona w sposob niezgodny z warunkami w nich okreslonymi mogg potencjalnie doprowadzi¢ do wstrzymania
procesu inwestycyjnego az do czasu usunigcia stwierdzonych wad i nieprawidlowosci. Organy administracji
budowlanej moga rowniez odmowi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgdéd wymaganych w zwiazku z
projektami badz ich wydanie moze ulec opdznieniu. Ponadto wydane decyzje administracyjne (w tym pozwolenia

na budowe) moga by¢ wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi wadami.

Powyzsze moze doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na pozniejszym etapie realizacji projektu budowlanego.
Nieuzyskanie lub opdznienia w uzyskaniu wymaganych pozwolen, zezwolen i zgdd, a takze podwazenie wydanych
decyzji administracyjnych moze spowodowac wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przektada si¢ to bezposrednio

na pogorszenie rentownosci inwestycji 1 wyniki finansowe Emitenta Gwaranta oraz Grupy Gwaranta.

Ryzyko zwigzane 7 inwestowaniem w przedsiewziecia kwalifikujgce si¢ jako Zielony Projekt.

Jednym z elementoéw strategii Emitenta jest rozszerzenie dziatalnosci o prowadzenie dziatan inwestycyjnych w
przedsigwziecia kwalifikujace si¢ do finansowania lub refinansowania zgodnie z Green Bond Framework
(dokumentem udostepnionym na stronie korporacyjnej Emitenta), realizowane przez Spotke Projektowa lub Spotki
Projektowe z przeznaczeniem na: (i) rozwdj lub budowe projektéw budowlanych o charakterze biurowym
posiadajacych lub zaprojektowanych aby uzyska¢ odpowiednie certyfikaty; (ii) rozwdj lub budowg projektow
budowlanych o charakterze mieszkaniowym lub przeznaczonych pod najem instytucjonalny (PRS) albo nabywaniu

takich budynkow (lub ich czesci) w celu ich rewitalizacji i przebudowy; (iii) finansowaniu lub refinansowaniu
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projektow, inwestycji oraz wydatkéw na odnawialne zrodta energii takich jak farmy stoneczne i wiatrowe (offshore),

instalacje lub urzadzenia (docelowo neutralne energetycznie budynki).

Istnieje ryzyko, iz niektore z realizowanych przedsigwzig¢ a w szczegdlnosci uzyskanie certyfikatu dla danego
projektu budowalnego moze opdzni¢ si¢ lub nie zosta¢ zrealizowane. Ponadto, inwestycje w instalacje lub
urzadzenia dotyczace odnawialnych zZrodet energii mogag posiada¢c wady uniemozliwiajace ich prawidtowe
funkcjonowanie jak réwniez rentowno$¢ tych projektow moze okazaé si¢ nizsza od zakladanej. Ziszczenie si¢
powyzszych ryzyk moze negatywnie wptynaé na skale dziatalnosci Emitenta oraz osiggane wyniki finansowe, co z
kolei moze mie¢ wptyw na mozliwosci sptaty zobowiazan z tytutu Obligacji. Emitent minimalizuje niniejsze ryzyko
poprzez szczegdtowa analiz¢ zaréwno pod katem prawnym, ekonomicznym oraz mozliwym do zrealizowania
harmonogramem dla kazdego przedsigwzigcia lub projektu, podejmujac decyzje przy zachowaniu daleko idacej

ostroznosci.

Ryzyko wplywu COVID-19 na dzialalnosé i sytuacje finansowq Emitenta

W nawigzaniu do informacji przedstawionej w Rocznym Sprawozdaniu Finansowym Emitenta 2021, Rocznym
Sprawozdaniu Finansowym Emitenta 2020, najistotniejszym czynnikiem wplywajacym na biezacg dziatalnosé
Grupy Gwaranta byto ogloszenie epidemii COVID-19 w marcu 2020 roku oraz zwigzane z nig ograniczenia zycia

spotecznego i gospodarczego.

Emitent i Grupa Gwaranta, w ktorej sktad wchodzi Emitent, dostosowata si¢ do nowych obostrzen oddelegowujac
pracownikow biurowych do pracy zdalnej. Poczawszy od 5 maja 2020 roku, pracownicy biurowi Grupy Gwaranta,
w sktad ktorej wchodzi Emitent, powrdcili do pracy w biurze, natomiast czes¢ spotkan z doradcami klienta oraz

dotyczacych sprzedazy odbywa si¢ w dalszym ciagu za posrednictwem Internetu.

Wszystkie obszary dziatalnosci operacyjnej spotek Grupy Gwaranta byly kontynuowane bez wigkszych zaktocen.
Budowy realizowane przez Spotki Projektowe postgpowaly zgodnie z planem przy zastosowaniu $rodkow

ostroznosci rekomendowanych przez WHO 1 GIS.

W ocenie Zarzadu Emitenta sytuacja plynnosciowa Emitenta jest dobra. Zarzad rozwazyt wptyw epidemii i

spowodowanego nig kryzysu gospodarczego na dziatalno$¢ Emitenta i spotek Grupy Gwaranta.

Dzigki sprawnej reakcji spotek Grupy Gwaranta, mimo zmian w sposobie prowadzenia biezacej dziatalnosci

gospodarczej, epidemia COVID-19 nie miala istotnego wptywu na wyniki finansowe Emitenta.

Na dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Gwaranta niezmiennie w istotny sposob wptywaja zjawiska o zasiegu globalnym,
a w szczegodlnosei ich skutki dla kondycji gospodarczej Polski. Istotne dla dziatalno$ci Grupy Gwaranta sg w
szczegolnosci czynniki makroekonomiczne dotyczace kondycji polskiej gospodarki: poziom stdp procentowych,
inflacja, poziom PKB, poziom inwestycji, dochody gospodarstw domowych, poziom bezrobocia, sytuacja w branzy

deweloperskiej i budowlanej oraz koniunktura na rynku nieruchomosci.

Ogtoszona w marcu 2020 roku epidemia COVID-19 w Polsce istotnie wptyneta na otoczenie makroekonomiczne
Emitenta. Zamrozenie gospodarki i wzmozona niepewnos$¢ przelozyly si¢ na pogorszenie koniunktury w
gospodarce. Kryzys gospodarczy wywolany epidemia COVID-19 nierdwnomiernie wplynal na poszczegdlne

branze.
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Czynniki makroekonomiczne beda miaty istotne znaczenie dla dziatalnosci Grupy Gwaranta w nadchodzacych
kwartatach. Skala wptywu epidemii COVID-19 na gospodarke Polski wcigz pozostaje trudna do oszacowania. Z
perspektywy dziatalnosci Grupy Gwaranta kluczowa role odgrywaé bedzie w przypadku projektow biurowych
popyt najemcéw na nowg powierzchni¢ biurowa oraz w przypadku projektow mieszkaniowych kondycja rynku
pracy oraz poziom dochodéw gospodarstw domowych. Na chwilg¢ obecng Zarzad Emitenta nie zaobserwowat

istotnego ostabienia popytu na powierzchni¢ biurowa i mieszkaniows.

Dostepnos¢ kredytow w latach 2020-2022 istotnie si¢ zmniejszyta — banki w odpowiedzi na wysoka zmiennos$¢

otoczenia zaostrzyly kryteria przyznawania kredytow.

Uzyskiwanie niezbednych zezwolen administracyjnych w latach 2020 i 2021 byto utrudnione z powodu ograniczen
w dziatalnosci wielu urzedow spowodowanych epidemig COVID-19. Zawieszenie funkcjonowania licznych

instytucji doprowadzito do nagromadzenia rozpatrywanych spraw i istotnie wydtuzyto czas oczekiwania na decyzje.

Obecnie, w wigkszosci regionow §wiata, doszto do ustabilizowania si¢ sytuacji pandemicznej, jednak ponowny,
dynamiczny wzrost zachorowan na COVID-19 w Polsce czy na §wiecie mogtby doprowadzi¢ do wprowadzenia
kolejnych ograniczen i obostrzen, a w konsekwencji wptynaé¢ na zmiany wzorcow konsumpcji i pogorszenie si¢
warunkow makroekonomicznych, ktore mogtyby, chociazby posrednio, wptyna¢ na wyniki Emitenta lub Grupy

Gwaranta.

W kontekscie biezacej sytuacji istotne znaczenie dla Grupy Gwaranta ma terminowe rozpoczynanie nowych
inwestycji przez Spotki Projektowe z Grupy Gwaranta oraz terminowe uzyskiwanie pozwolen na uzytkowanie
ukonczonych budynkow. W opinii Zarzadu Emitenta nie nalezy spodziewac sig¢ istotnych zmian w tym obszarze w
2023 roku.

Ryzyko zwigzane z konfliktem zbrojnym na terytorium Ukrainy

W zwiazku z konfliktem zbrojnym, ktory wybucht w skutek ataku Federacji Rosyjskiej na Ukraing, Zarzad Emitenta
na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu nie zidentyfikowat istotnych zagrozen odnosnie kontynuowania

dzialalnoSci.

W ocenie Zarzadu Emitenta konflikt zbrojny w Ukrainie nie stanowi okolicznos$ci, ktéra moglaby bezposrednio
skutkowaé istotnym pogorszeniem sytuacji finansowej Emitenta oraz negatywnie wplyna¢ na zalozenie
kontynuowania jej dziatalnosci gospodarczej w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosSci. Zarzad Emitenta $cisle
monitoruje i $ledzi wptyw sytuacji polityczno-gospodarczej w Ukrainie na swoja dziatalno$¢, w tym na przyszita
sytuacje finansowa oraz wyniki finansowe i1 bedzie doktadac staran, aby ograniczy¢ wszelkie potencjalne negatywne
skutki dla Emitenta, jego personelu i dziatalno$ci takze poprzez analize posrednich czynnikéw wynikajacych z

konfliktu takich jak wzrost kosztow energii i materiatow.

Ryzyko stanowia jednak trudne do przewidzenia konsekwencje gospodarcze, m.in. mozliwy w wigkszym zakresie
niz oczekiwano wzrost cen surowcow, w szczegdlnosci tych importowanych z Rosji, jak gaz ziemny i ropa naftowa,
dostepnos$¢ pracownikéw pochodzacych z Ukrainy, zwigkszenie cen czy negatywny wplyw na decyzje bankéw
odnos$nie finansowania, decyzje inwestoréw nabywajacych projekty nieruchomosciowe, jak rdwniez pogorszenie

sytuacji makroekonomicznej w regionie na skutek eskalacji dziatan wojennych.
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3.2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z SYTUACJA FINANSOWA EMITENTA I GRUPY
GWARANTA

Zwigkszenie wartosci tgcznego zadluienia Emitenta i podmiotow 7 Grupy Gwaranta 7 tytulu obligacji oraz

Emitent moze w przysziosci emitowaé obligacje w ramach istniejagcych programow emisji obligacji, zaciggaé
kredyty, ustanawia¢ nowe programy emisji obligacji lub emitowaé obligacje poza programem. Obligacje emitowane
przez Emitenta sg zwykle zabezpieczone porgczeniami udzielonymi przez Gwaranta. Decyzje o emisji kolejnych

serii Obligacji bedg uzaleznione od potrzeb finansowych Grupy Gwaranta.

Na dzien 31 grudnia 2022 r. warto$¢ nominalna zobowigzan Emitenta z tytulu wyemitowanych obligacji wyniosta
1.045.000.000 PLN (stownie: jeden miliard czterdziesci pie¢ milionow 00/100), w tym 0,00 PLN (stownie: zero
ztotych) zobowigzan przeterminowanych . Emitent nie posiada zobowigzan z tytutu kredytow bankowych i

udzielonych gwarancji.

Na dzien 31 grudnia 2022 r. wartosci nominalne zobowiazan Spoétek Projektowych Grupy Gwaranta z tytutu
kredytow wyniosty 203.697.298,33 EUR i 122.209.953,87 PLN w przypadku catkowitego wykorzystania kwot
dostepnych w ramach udzielonych kredytow moga wzrosnaé¢ do 250.100.000,00 EUR i 160.000.000 PLN. Na dzien
31 grudnia 2022 r. taczna ekspozycja Gwaranta z tytutu udzielenia gwarancji na zabezpieczenie splaty obligacji
Emitenta, uwzgle¢dniajac gwarancje dla emisji w ramach X programu emisji obligacji do kwoty 360.000.000 PLN,
wynosi 1.045.000.000 PLN a gwarancji z tytutu udzielonych kredytow w kwotach do 89.100.000 EUR i 244.000.000
PLN.

Trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Emitenta, ktory jest spotkq specjalnego przeznaczenia zaleing od
wyplacalnosci Spolek Projektowych

Emitent jako spotka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majatku innego niz wierzytelno$ci wobec
Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Zasadnicza czg$¢ aktywow Emitenta sktada sig¢ z
wierzytelnosci wobec Spotek Projektowych i innych podmiotow z Grupy Gwaranta, w szczegdlnosci z tytutu
pozyczek udzielonych Spétkom Projektowym oraz z tytutu obligacji Spotek Projektowych objetych przez Emitenta.
Z kolei zasadnicza cz¢$¢ zobowigzan Emitenta to zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji. W konsekwencji,
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowiazan z tytutu Obligacji zalezy od uzyskiwania przez Emitenta ptatnosci

z tytutu wierzytelnosci od Spotek Projektowych i innych podmiotow z Grupy Gwaranta.

Emitent pozostaje tym samym narazony w zakresie wyplacalnosci na wszelkie ryzyka, na ktore narazone sg inne
podmioty wchodzace w sktad Grupy Gwaranta, w tym Spotki Projektowe. W razie niewyptacalnosci Spotek
Projektowych ich majatek zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli dysponujacych zabezpieczeniem
rzeczowym na majatku Spotek Projektowych lub na ich udziatach co moze uniemozliwié sptate zobowigzan Spotki
Projektowej w stosunku do Emitenta. W przypadku, gdy Emitent nie bedzie wykonywa¢ terminowo zobowigzan z
Obligacji, wierzyciele bgda mieli ograniczone mozliwo$ci prowadzenia egzekucji przeciwko Emitentowi.

Egzekucja taka bedzie mogla obejmowac $rodki pieni¢zne posiadane przez Emitenta oraz posiadane przez niego
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wierzytelnosci wobec Spotek Projektowych i innych podmiotow z Grupy Gwaranta. Wierzytelnosci te moga by¢
zaspokojone pdzniej w stosunku do innych zabezpieczonych zobowigzan tych podmiotéow, w szczegdlnosci w
stosunku do zobowigzan z tytutu kredytow bankowych zacigganych przez Spotki Projektowe. W rezultacie,

egzekucja prowadzona przez posiadaczy Obligacji moze okaza¢ si¢ utrudniona lub nieskuteczna.

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

Emitent jest podmiotem nieposiadajgcym udziatéw w Spotkach Projektowych oraz nieprowadzacym bezposrednich
inwestycji w Spotki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywow niz naleznosci od Spotek
Projektowych (dlug wewnatrzgrupowy podporzadkowany), ktorych sptata jest podporzadkowana sptacie kredytow
udzielonych danej Spoétce Projektowej przez banki (dtug bankowy). Niezaleznie od tego Spotki Projektowe w
zaleznosci od potrzeb zaciggaja roéwniez pozyczki od innych spétek z Grupy Ghelamco (dodatkowy diug
wewnatrzgrupowy podporzadkowany). Splata tych dodatkowych wierzytelnosci jest podporzadkowana sptacie
dlugu bankowego. Dlug bankowy oraz dlug wewnatrzgrupowy podporzadkowany sg splacane z s$rodkow
uzyskanych ze sprzedazy projektu prowadzonego przez dang Spotke Projektowa. Ewentualne naruszenia warunkow
dtugu bankowego lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej terminach moze m.in. wptynaé
na rozpoczgcie procesu realizacji zabezpieczen przez banki bezposrednio z aktywow danej Spétki Projektowej, co
moze opdzni¢ sptate dlugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego przez dang Spoétke Projektowa na rzecz
Emitenta (a raczej na jej ograniczenie) lub w skrajnym przypadku skutkowaé brakiem sptaty. Otrzymanie przez
Emitenta splaty jedynie czesci dlugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego danej Spotki Projektowej lub
catkowity brak jej otrzymania moze negatywnie wplynac na realizacj¢ nowych Projektow Inwestycyjnych i dalszy

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

Realizacja zobowigzan 7 tytutu Poreczenia przez Gwaranta zaleina od priychodow uzyskiwanych przez Spotki
na rzecz Gwaranta zobowigzan z tytutu poZyczek wewngtrzgrupowych

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajacym (posrednio lub bezposrednio) akcje i udziaty w Spoétkach
Projektowych. Poza udzielonymi pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywow niz akcje lub udzialty w swoich
Podmiotach Zaleznych, w tym w Emitencie i Spotkach Projektowych, a jego mozliwosé generowania srodkow
pienigznych jest pochodna realizacji zyskow i nadwyzek pienigznych przez Spotki Projektowe lub sprzedazy swoich
aktywow (patrz ,,Opis dziatalnosci Grupy Ghelamco — Drziatalnos¢ Grupy Gwaranta”). Pomimo posiadania
aktywow przez Spotki Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach, jak
rowniez brak zainteresowania przez inwestorow nabyciem projektoéw Grupy, Gwarant moze nie by¢ w stanie zebraé
srodkéw na wywigzanie si¢ ze zobowigzan z tytutu Porgczenia. Gwarant w ramach zarzadzania ptynnoscia, udzielit
pozyczek do spotek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania swoich zobowigzan, w tym
zobowigzan z tytutu Poreczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania przychodéw od spotek z Grupy Gwaranta, w tym

Spotek Projektowych lub zwrotu naleznosci z tytutu udzielonych Grupie Ghelamco pozyczek.

Dodatkowo zmniejszenie warto$ci aktywow Spotek Projektowych lub niewyptacalnosé Spotek Projektowych moze

mie¢ negatywny wptyw na mozliwo$¢ wykonywania przez Gwaranta zobowiazan z tytulu Porgczenia.

Brak mozliwosci refinansowania zapadajgcych zobowiqzan lub trudnosci w pozyskaniu dodatkowego

37



Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

finansowania

Terminy sptat zobowiazan przez Spotki Projektowe Grupy Gwaranta z uwagi na terminy realizacji projektow nie sa
skorelowane z datami zapadalnosci obligacji. Istniejace zobowigzania z tytutu wyemitowanych przez Emitenta
obligacji w czgsci sg regulowane przez srodki pozyskane z nowych emisji obligacji (rolowanie obligacji). Wptywy
z emisji Obligacji w ramach Programu moga zosta¢ cze¢$ciowo wykorzystywane na refinansowanie istniejacego
zadluzenia z tytutu finansowania projektow inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza rowniez, ze srodki na wykup
Obligacji bedg pochodzily z finansowania dtuznego w postaci kredytéw bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych
lub nowych emisji obligacji. W przypadku trudnosci w pozyskaniu dodatkowego finansowania wzrost skali
dziatalno$ci Grupy Gwaranta oraz tempo osiggania niektorych celow strategicznych moga ulec spowolnieniu w
stosunku do pierwotnych zatozen. Brak mozliwo$ci refinansowania zadtuzenia na korzystnych warunkach w
terminie zapadalnosci zobowigzan moze mieé negatywny wptyw na dziatalno$¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta i

zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej

Dziatalnos¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od popytu
inwestycyjnego, planéw rozwoju przedsigbiorstw oraz popytu na nieruchomosci), ktora z kolei jest silnie powigzana
z sytuacja na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stop procentowych. Dzialalnos¢ w branzy
deweloperskiej, poziom przychoddéw z takiej dziatalnosci i realizacja zyskow sa w duzym stopniu powigzane z
0goblng koniunkturg gospodarcza, zarowno krajowa, jak i miedzynarodowa. W przypadku wystapienia spowolnienia
czy pogorszenia sytuacji makroekonomicznej: i) najemcy poszukuja oszczednosci, zmniejszenia kosztow statych i
inwestycji co bezposrednio wptywa na che¢ zmniejszenia powierzchni najmu, a co za tym idzie kosztow biura,
ograniczenia lub nawet wstrzymania wydatkow inwestycyjnych takze w zwigzku z ich umowami najmu, ii) nabywcy

mieszkan i lokali ograniczaja aktywnos¢ inwestycyjnag.

Znaczna czg¢$¢ zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Spotek Projektowych jest oprocentowana wedtug zmiennej stopy
procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stop procentowych spowoduje, ze
znacznie zwigkszy si¢ nominalna wysoko$¢ odsetek ptaconych od zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Spotek

Projektowych.

Rynek nieruchomosci cechuje si¢ rowniez wysoka cyklicznoscig. W rezultacie, liczba projektéw ukonczonych przez
Grupe Gwaranta byta i moze by¢ rézna w poszczeg6lnych latach, w zaleznosci od, miedzy innymi, ogdlnych
czynnikow makroekonomicznych, zmian demograficznych dotyczacych okre§lonych obszarow miejskich,
dostgpnosei nieruchomosci w atrakcyjnych lokalizacjach, dhugosci i skomplikowania proceséw administracyjnych,
obecnosci na rynku potencjalnych nabywcow i najemcow projektow, dostepnosci finansowania oraz cen rynkowych

istniejacych i nowych projektow.

Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowaé wprowadzeniem przez banki zaostrzonych procedur
kredytowych, zwigkszeniem wymaganego poziomu zabezpieczen lub zaostrzeniem postanowien umownych, co
moze spowodowac¢ trudno$ci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta, Gwaranta lub inne podmioty z Grupy
Gwaranta oraz trudno$ci w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcow projektow inwestycyjnych Grupy

Gwaranta.
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Spowolnienie na rynku nieruchomosci, wzrost inflacji i stop procentowych, negatywna sytuacja na rynkach
finansowych moze istotnie wptyna¢ na wielko$¢ i termin realizacji przychodéw Spoétek Projektowych oraz na
poziom kosztow realizacji projektow i kosztéw finansowych co w efekcie moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Spotek Projektowych, a w konsekwencji na zdolnosc
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z

Porgczenia.

Ryzyko zwiqzane 7 opoZnieniem realizacji projektow nieruchomosciowych Grupy Gwaranta w tym w
szezegolnosci w zakresie odpowiedniej infrastruktury budowlanej

Realizacja projektow budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewnetrzne, drogi miejskie
czy przytagcza mediow. Mozliwo$¢ ich budowy zalezy od decyzji wlasciwych organdéw administracyjnych lub
ustanowienia stuzebnosci na dziatkach w posiadaniu osob trzecich. W duzych skupiskach inwestycji, $cistych
centrach miast czy budownictwie biurowym, charakteryzujacym projekty nieruchomosciowe Grupy Gwaranta,
istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opo6znienia w przygotowaniu dostepu do infrastruktury nastapi opdznienie w
rozpoczgciu budowy i terminu oddania danego projektu budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wptyw na

zamrozenie zainwestowanego kapitatu.

Ponadto, wlasciwe organy administracji moga zazada¢ wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac
zwigzanych z projektem budowlanym, badz tez wykonania infrastruktury, ktéra nie jest niezbedna z punktu widzenia
projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wktad inwestora w rozwoj spolecznosci
lokalnej. Ponadto, w przypadku braku zgody stron trzecich na ustanowienie stuzebnosci moze zaistnie¢ koniecznos¢
wystapienia na droge sadowa. Opisane przypadki moga mie¢ znaczacy negatywny wplyw na czas realizacji, koszty

projektu, a w konsekwencji na dziatalnos¢ i sytuacje finansowa Emitena, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

Na skutek opdznien w realizacji projektow Grupa Gwaranta moze nie uzyskiwa¢ w terminie oczekiwanych
przychodow z tych projektow, a takze moze by¢ narazona na zaptate kar umownych lub innych roszczen ze strony

nabywcow lub najemcoéw projektow.

Brak moZliwosci odzyskania naleznosci grupowych

Grupa Gwaranta na dzien 31 grudnia 2022 r. posiadata nalezno$ci w kwocie EUR 699,6 min od podmiotow
powiazanych nie konsolidowanych z Granbero Holdings Limited (Gwarantem). Saldo nalezno$ci netto wynika z

salda netto pozyczek, naleznosci handlowych i narostych odsetek. W przypadku braku sptaty tych naleznosci od
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pomiotow powigzanych skorygowana suma bilansowa wyniostaby 926,1 min EUR, skorygowane kapitaty wtasne

stanowity kwote 358,6 mln EUR, a wskaznik wyptacalno$ci spadiby do 38,7%

Majac na uwadze, ze terminy realizacji projektow nie sa skorelowane z datami zapadalnosci obligacji w
szczegblnych przypadkach istniejace zobowigzania z tytulu wyemitowanych przez Emitenta obligacji moglyby

zostac sptacone poprzez realizacj¢ naleznosci grupowych.

Brak sptaty tych naleznosci przy jednoczesnym braku mozliwosci sprzedazy projektow czy pozyskania
finansowania dluznego w postaci kredytow bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emis;ji obligacji.
W przypadku trudnosci w pozyskaniu dodatkowego finansowania moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢ i

sytuacj¢ finansowg Emitenta i zdolno§¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

Ryzyko wynikajqce 7 inflacji, wzrostu cen materiatow i wzrostu stop procentowych

Znaczna cze$¢ zadluzenia Emitenta, Gwaranta i Spotek Projektowych jest oprocentowana wedtug zmiennej stopy
procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stop procentowych powoduje znaczne

zwigkszenie nominalnej wysokosci odsetek ptaconych od zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Spotek Projektowych.

Wzrost stop procentowych negatywnie wptywa na zdolnos¢ kredytowa nabywcow lokali mieszkaniowych, jak

réowniez na poziom kosztow finansowych.

Wzrost kosztow budowy wynikajacy ze wzrostu m.in. kosztow energii moze istotnie wptyna¢ na zyskownosc¢

projektow.

Wzrost kosztéw, wzrost inflacji oraz stop procentowych moze istotnie wptynaé na wielko$¢ i termin realizacji
przychodow Spoétek Projektowych oraz na poziom kosztow realizacji projektow i1 kosztow finansowych, co w
efekcie moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Spotek
Projektowych, a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnosc¢

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Ryzyko zwiqzane ze wzrostem cen energii

Splot wydarzen ostatnich lat, tj. pandemii COVID-19, wojny na Ukrainie oraz postepujacego kryzysu klimatycznego
doprowadzit do gwaltownego wzrostu cen energii, szczegdlnie zauwazalnego w ostatnich miesigcach. W okresie od
wrzesnia 2021 r. do wrzesnia 2022 r., cena nosnikow energii wzrosta o 44,2% (zrodto: GUS, Wskazniki cen towarow
i ushug konsumpcyjnych we wrzesniu 2022 r.). Rok 2023 moze wigzaé si¢ z dalszymi podwyzkami cen energii,
zwlaszcza biorac pod uwage kontynuacje wojny na Ukrainie. Ponadto nie mozna wykluczy¢ probleméw zwigzanych
z ograniczeniem dostepnosci energii elektrycznej spowodowanym sankcjami, wstrzymaniem dostaw energii i

gwaltownie rosngcymi cenami energii, co rowniez moze przyczyni¢ si¢ do zmian zachowan konsumentow i rynku.

Gwaltowny wzrost cen energii elektrycznej moze réwniez przyczynié si¢ do zwigkszenia kosztow zwigzanych z
realizacja projektow budowlanych, w tym projektéw realizowanych lub planowanych przez Grupe Gwaranta, co

moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowa Grupy Gwaranta.
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W ramach préby ztagodzenia negatywnych skutkow wzrostu cen energii elektrycznej Grupa Gwaranta podjcta
dziatania w celu budowy farm fotowoltaicznych produkujacych energie elektryczng dla dedykowanych projektow
nieruchomos$ciowych realizowanych przez Grupe Gwaranta. Trzy pierwsze farmy fotowoltaiczne zbudowane przez
Grupe Gwaranta maja w pierwszej kolejnosci produkowac energi¢ elektryczng dla wiezowca Warsaw UNIT, w petni
zasilanego energia odnawialng. Ani Emitent, ani Grupa Gwaranta nie dziataja na rynku energetycznym, jednak
znaczace wzrosty cen energii wptywaja na sytuacj¢ makroekonomiczng w Polsce i zachowania konsumentow, a w

efekcie na rynek nieruchomosci, czyli obszar dziatalnosci Emitenta.

3.3.  CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z PRZEPISAMI PRAWA | REGULACJAMI

Niekorzystne zmiany w otoczeniu prawnym Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta

Przepisy prawne w zakresie planowania i zagospodarowania przestrzennego, przepisow prawa budowlanego,
podatkowe obrotu nieruchomos$ciami i odpowiedzialno$ci sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania z
gruntéow jak i dotyczace raportowania specyficznych elementéow dzialalnosci gospodarczej bywaja czgsto
zmieniane, przy czym zmiany moga pogorszy¢ warunki prowadzenia dzialalnosci deweloperskiej, na przyktad
nakladajgc dodatkowe obowiazki, ktorych realizacja moze wigzaé si¢ z konieczno$cia poniesienia dodatkowych

kosztow.

Zmiany przepisow podatkowych moga polegac¢ na podwyzszaniu stawek podatkowych, a takze na wprowadzaniu
nowych specyficznych instrumentéw prawnych lub interpretacji dotyczacych Emitenta, miedzy innymi w zakresie
mozliwosci uznania kosztow odsetek jako koszty podatkowe czy wplywajacych na rozszerzenie zakresu

opodatkowania wprowadzajacego nowe formy obcigzen podatkowych.

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji (np. zmiana poziomu minimalnego
wynagrodzenia czy usuniecie limitu do naliczania sktadek ZUS, zmiana obowiazujacych standardow technicznych
obowigzujacych dla budynkow czy tez natozenie dodatkowych obowigzkéw w trakcie procesu inwestycyjnego)
moga spowodowac bezposrednie istotne zmiany dla prowadzonej dzialalnosci gospodarczej i znaczacy wzrost

kosztow realizacji inwestycji czy tez zmiang ksztattu umow z nabywcami lub najemcami lokali.

W przypadku nowych przepiséw budzacych watpliwosci interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzyc¢ sytuacje
niepewnosci co do obowigzujacego stanu prawnego i spowodowac czasowe wstrzymanie wielu inwestycji w obawie
przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe badz nawet konsekwencje karne dziatan
podjetych na podstawie przepisow, ktére nastgpnie sady badz organy administracji publicznej zinterpretowaty w

sposob niekorzystny dla przedsigbiorcy).

Niejasne przepisy podatkowe

Z dniem 1 stycznia 2019 r. weszty w zycie przepisy Ordynacji podatkowej dotyczace raportowania tzw. schematow
podatkowych (Mandatory Disclosure Rules). Nowe przepisy implementujg w Polsce dyrektywe UE w sposob
znacznie rozszerzony w stosunku do ich proponowanego zakresu. Ze wzgledu na szeroki charakter przepisow

dotyczacych schematow podatkowych, obowiazek raportowania moze dotyczyé kazdej transakcji lub nawet
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uzgodnienia biznesowego, ktore zawiera w sobie jakiekolwiek elementy podatkowe. Emitent moze nieprawidtowo
zidentyfikowa¢ obszary dziatalnosci, ktére sa najbardziej narazone na mozliwos¢ wystgpowania schematow
podatkowych lub niewlasciwie wdrozy¢ procedury wewnetrzne w tym zakresie. Brak zgloszenia lub inna
niezgodnos$¢ z regulacjami w zakresie raportowania schematow podatkowych moze wigzac si¢ z indywidualng
odpowiedzialno$cig karno-skarbowa, w tym grzywng w wysokosci nawet do 720 stawek dziennych (tj. ponad 20
milionéw zlotych), zakazem prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej oraz w przypadku braku procedury

wewnetrznej — karg pienigzng do 10 milionow ztotych.

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

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

Zgodnie z GAAR, czynno$¢ nie skutkuje osiagnigciem korzysSci podatkowej, jezeli osiggnigcie tej korzysci,
sprzecznej w danych okolicznos$ciach z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, byto gtdéwnym
lub jednym z gtéwnych celéw jej dokonania, a sposob dziatania byt sztuczny (unikanie opodatkowania). W takiej
sytuacji skutki podatkowe czynnosci okresla si¢ na podstawie takiego stanu rzeczy, jaki moglby zaistnie¢, gdyby

dokonano czynnosci odpowiednie;j.

Za odpowiednia uznaje si¢ czynnos¢, ktorej podmiot mogtby w danych okolicznosciach dokonad, jezeli dziatatby
rozsadnie i kierowat si¢ zgodnymi z prawem celami innymi niz osiaggnigcie korzysci podatkowej sprzecznej z
przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, a sposob dziatania nie bylby sztuczny. Czynno$¢

odpowiednia moze polegac takze na zaniechaniu dziatania.

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

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

Przy ocenie, czy osiagniecie korzysci podatkowej byto gldownym lub jednym z gléwnych celow dokonania

czynnosci, bierze si¢ pod uwagg cele ekonomiczne czynnosci wskazane przez strone.
Korzysciag podatkowa jest:

i) niepowstanie zobowigzania podatkowego, odsuni¢cie w czasie powstania zobowigzania podatkowego

lub obnizenie jego wysokosci,

i) powstanie lub zawyzenie straty podatkowej,
iii) powstanie nadplaty lub prawa do zwrotu podatku albo zawyzenie kwoty nadptaty lub zwrotu podatku,
iv) brak obowigzku pobrania podatku przez ptatnika, jezeli wynika on z okolicznosci wskazanych w pkt

Brak przepisow wykonawczych dla nowo wprowadzonych zmian czy niespojna praktyka polskich organow
skarbowych oraz orzecznictwa w zakresie przepisow prawa podatkowego jest powszechnym problemem. W
konsekwencji istnieje ryzyko, ze polskie organy skarbowe moga wydaé nieoczekiwane decyzje w postepowaniach

podatkowych, w tym z zastosowaniem GAAR w stosunku do Emitenta, Gwarant i Grupy Gwaranta.

Kwestionowanie podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe
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Spotkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT z tytutu naby¢ aktywow. Nie
mozna wykluczy¢, ze organy podatkowe sprobuja zakwestionowaé zasadno$¢ zwrotow VAT i rozpoczng
postepowania podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajace do opOznienia terminu zwrotu podatku, a nawet
zaniechania jego zwrotu na rzecz Spolek Projektowych. Opodznienie lub brak zwrotu podatku VAT moze miec
wplyw na ptynnos¢, sytuacje finansowa Spotek Projektowych, a w konsekwencji na dziatalnos¢ i wyniki finansowe

Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

Ryzyko zwiqzane 7 Rozporzqdzeniem o Stawkach Referencyjnych i sposobem obliczania Stopy Bazowej Obligacji

W dniu 1 stycznia 2018 r. weszto w zycie Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych, ktore ustanawia nowe zasady
dla opracowywania, udostgpniania oraz stosowania wskaznikow referencyjnych na terenie Unii Europejskie;j.
Zgodnie z Rozporzadzeniem o Stawkach Referencyjnych, wskaznikiem referencyjnym jest, miedzy innymi,
dowolny indeks stanowigcy odniesienie do okre$lenia kwoty przypadajacej do zaptaty z tytulu instrumentu
finansowego. Stopg bazowa stanowigcg podstawe do wyznaczenia oprocentowania zmiennego Obligacji bedzie
wskaznik referencyjny WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate), ktory jest ustalany przez GPW Benchmark S.A. (z
zastrzezeniem, ze w przypadkach wskazanych w Warunkach Emisji, podstawa ustalenia zmiennego oprocentowania

Obligacji bedzie wskaznik alternatywny skorygowany o korekte (jesli bedzie miata zastosowanie)).

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych naktada na osoby zamierzajace dziata¢ jako administratorzy
wskaznikow referencyjnych obowiazek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji. W dniu 16 grudnia
2020 r., KNF jednogtosnie zezwolita na prowadzenie przez GPW Benchmark SA dziatalnosci jako administrator
wskaznikow referencyjnych stop procentowych, w tym kluczowych wskaznikow referencyjnych, do ktérych nalezy
WIBOR (wpisany do wykazu Kkluczowych wskaznikow referencyjnych, o ktorym mowa w art. 20 ust. 1
Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych). Oznacza to, Zze proces opracowywania tego rodzaju wskaznikow
referencyjnych przez GPW Benchmark SA bedzie podlegat publicznemu nadzorowi, ktorego elementem jest tez
cykliczna ocena zdolnosci kluczowego wskaznika referencyjnego do pomiaru danego rynku lub realiow

gospodarczych.

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych moze miec istotny wptyw na instrumenty finansowe o zmiennej stopie
procentowej, dla ktorych stopa procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do wskaznikow referencyjnych takich
jak WIBOR, w szczegolnosci, je§li metodologia obliczania tego wskaznika lub inne zasady dotyczace
opracowywania takiego wskaznika referencyjnego ulegng zmianie albo stawka WIBOR przestanie by¢
publikowana. Zmiany te moga wptynaé na obnizenie lub wzrost poziomu wskaznika referencyjnego, ktory stanowi
podstawe do ustalenia Stopy Bazowej Obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji

moze w konsekwencji wplyna¢ na obnizenie rentownosci Obligacji.

W trzecim kwartale 2022 r. Komitet Sterujacy Narodowej Grupy Roboczej ds. wskaznikéw wybral indeks WIRON
jako rekomendowany indeks zastepujacy dotychczasowy wskaznik referencyjny WIBOR. Zgodnie z zaakceptowana
przez Komitet mapa drogowa procesu zastgpienia wskaznikoéw referencyjnych WIBOR i WIBID przez indeks
WIRON zaklada si¢, ze juz w 2023 r. banki beda mogly wprowadza¢ do oferty kredyty stosujace indeks WIRON
rownolegle z dotychczas oferowanymi kredytami na WIBOR, za§ w 2025 r. ma zosta¢ osiagnigta gotowos$¢ do

zaprzestania kalkulacji i publikacji stawek referencyjnych WIBID i WIBOR, a instytucje finansowe maja dokonaé
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konwersji istniejgcych uméw i instrumentéw stosujacych WIBOR poprzez zastosowanie w klauzulach odsetkowych

zamiennika i spreadu korygujacego.

3.4. CZYNNIKI RYZYKA ZWI4ZANE Z OFERT4, WPROWADZENIEM OBLIGACJI DO
ALTERNATYWNEGO SYSTEMU OBROTU GIEEDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
(ASO GPW) ORAZ OBLIGACJAMI

Ryzyko nie przydzielenia Obligacji

Warunkiem przydzielenia Inwestorowi Obligacji jest prawidtowe ztozZenie zapisu na Obligacje oraz optacenie zapisu
w kwocie wynikajgcej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie konsekwencje
wynikajace z niewlasciwego wypelnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor. Zapis, ktory pomija
jakikolwiek z wymaganych elementow, moze zosta¢ uznany za niewazny. Brak wptat na Obligacje w okreslonym

terminie powoduje niewazno$¢ catego zapisu i brak podstawy do przydzielenia Inwestorowi Obligacji.

Ponadto emisja Obligacji nie dojdzie do skutku w przypadku odstapienia przez Emitenta od Oferty Obligacji lub w
przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostanie prawidlowo subskrybowana i optacona przynajmniej jedna
Obligacja albo w przypadku, gdy KDPW odmowi zarejestrowania Obligacji w KDPW, za$ w odniesieniu do
Obligacji podlegajacych uprzedniej rejestracji w ewidencji prowadzonej przez Agenta Emisji, a nastegpnie w KDPW
zgodnie z art. 7a Ustawy o Obrocie, rowniez w przypadku, gdy Agent Emisji odmowi zarejestrowania Obligacji w
prowadzonej przez siebie ewidencji. Zaistnienie powyzszego przypadku moze spowodowaé zamrozenie $rodkow
finansowych na pewien czas i utrate potencjalnych korzysci przez Inwestorow, bowiem wplacone kwoty zostang

zwrocone subskrybentom bez odsetek i odszkodowan.

Dodatkowo zapisy na Obligacje moga podlega¢ redukc;ji. Istnieje ryzyko, iz w szczegolnych okolicznosciach, jak
przyktadowo duza redukcja zapisow i niewielki zapis na Obligacje, Inwestorowi nie zostanie przydzielona ani jedna

Obligacja.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catosci lub czesci Obligacji, na ktore ztozyt zapis na skutek redukcji
zapisOw, ztozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedojscia emisji do skutku, wplacona przez Inwestora

kwota zostanie mu zwrocona w sposob okreslony w formularzu zapisu w ciggu 10 dni bez odsetek lub odszkodowan.

Zapisy ztozone pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu beda uznane przez Emitenta za niewazne.

Obligatariusz moZe nie odzyskac calosci lub czesci srodkow zainwestowanych w Obligacje

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaptate¢ Wartosci Nominalnej Obligacji oraz na
zaptacie Odsetek. Swiadczenia te nie beda wykonane, albo ich wykonanie moze ulec op6znieniu, jezeli na skutek
pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dysponowa¢ odpowiednimi srodkami pienigznymi w terminie
wymagalno$ci. Odsetki moga takze nie zosta¢ wyplacone na skutek zajecia §rodkdéw pienieznych Emitenta
w egzekucji prowadzonej przeciwko Emitentowi lub probleméw technicznych. Dodatkowo Warunki Emisji

Obligacji zawierajg szereg klauzul, ktérych naruszenie daje prawo Obligatariuszowi (po spetieniu okreslonych
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dziatan i wypelnieniu odpowiedniej procedury) do zadania wczesniejszego wykupu Obligacji przez Emitenta. W
szczegolnosci istnieje ryzyko, ze w przypadku zazadania wczesniejszego wykupu Obligacji, Emitent nie bedzie
posiadat wystarczajacych srodkdéw na realizacj¢ takiego zadania wezesniejszego wykupu Obligacji. Jezeli Emitent
nie dokona wykupu Obligacji, Obligatariusz moze nie odzyska¢ catosci lub czesci srodkéw zainwestowanych w

Obligacje.

Ponadto Emitent moze sta¢ si¢ niewyplacalny, jezeli utraci zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych
zobowigzan pieni¢znych, w tym wykonywania w terminie zobowigzan z Obligacji, albo gdy jego zobowigzania
pieni¢zne, w tym zobowigzania z Obligacji, beda przekraczaé¢ warto$¢ jego majatku. W takich przypadkach moze
zostac ogloszona upadtos¢ Emitenta. W przypadku ogtoszenia upadtosci Emitenta jego wierzyciele beda zaspokajani
w kolejnosci wskazanej w przepisach Prawa Upadloéciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze
zaspokajani beda po zaspokojeniu m.in. kosztow postgpowania upadiosciowego, naleznosci pracownikow
powstatych przed ogloszeniem upadtosci, sktadek na ubezpieczenie spoleczne za trzy ostatnie lata przed
ogloszeniem upadtosci. Pomimo niewyptacalnosci Emitenta, wniosek o ogloszenie upadtosci moze zosta¢ oddalony
lub postepowanie upadlosciowe moze zosta¢ umorzone z braku majatku Emitenta na zaspokojenie kosztow
postepowania. W razie niewyptacalnosci lub zagrozenia niewyptacalnoscia Emitenta jego zobowigzania, w tym
zobowigzania z Obligacji, moga rowniez podlega¢ restrukturyzacji na mocy przepisow Prawa
Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja moze polega¢ na odroczeniu terminu sptaty zobowigzan z Obligacii,
roztozeniu splaty na raty, zmniejszeniu wysokosci zobowigzan lub ich konwersji na udziaty w Emitencie. W ramach
restrukturyzacji moze réwniez doj$¢ do zmiany, zamiany lub uchylenia Poreczenia jako prawa zabezpieczajacego
wierzytelnosci z Obligacji. Ponadto, w razie wszczecia postgpowania upadtoSciowego lub postgpowania
restrukturyzacyjnego moze nie by¢é mozliwe prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia

wierzytelnosci z Obligacji.

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

Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym systemem gwarantowania depozytow. Inwestorzy
podejmujac decyzje inwestycyjne powinni wiec by¢ w szczegolnosci swiadomi wysokiego ryzyka zwiazanego z
inwestowaniem wszystkich $rodkéw w obligacje jednego podmiotu i zwigzanej z tym koniecznosci zachowania

stosownej dywersyfikacji inwestycji.

Trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Gwaranta

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

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

Zbycie Obligacji w dowolnym terminie i po satysfakcjonujgcej cenie moze okazac si¢ utrudnione lub niemozliwe
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Obrot obligacjami notowanymi w ASO GPW wiaze si¢ z ryzykiem zmiennosci kursu. Kurs zalezy od wyceny
Obligacji, ktéra moze si¢ waha¢ w wyniku zmian w sytuacji finansowej Emitenta lub Grupy Gwaranta,
ksztattowania si¢ rynkowych stop procentowych i innych warunkéw na rynku kapitatowym. Ponadto, kurs ksztattuje
si¢ pod wptywem relacji podazy i popytu, ktora jest wypadkowa wielu czynnikéw 1 skutkiem trudno
przewidywalnych reakcji Inwestorow. W przypadku znacznego wahania kurséw, Obligatariusze mogg by¢ narazeni
na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego zysku. Notowania Obligacji Emitenta moga znacznie odbiega¢ od Ceny
Emisyjnej Obligacji. Moze to wynikac z polepszenia lub pogorszenia wynikow dziatalnosci Emitenta, z polepszenia
lub pogorszenia wynikow dziatalnoSci Grupy Gwaranta, operujacego w sektorze nieruchomosci budynkow
biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych), ptynnosci na rynku obligacji, ogélnej koniunktury w ASO GPW,
sytuacji na gietdach §wiatowych oraz zmian czynnikéw ekonomicznych i politycznych. Ponadto moze si¢ okazac,
ze ptynno$¢ Obligacji bedzie bardzo niska, co utrudni sprzedaz Obligacji po oczekiwanej przez Obligatariusza cenie.
Nie mozna wi¢c zapewnié, iz osoba, ktora nabgdzie Obligacje bedzie mogla je zby¢é w dowolnym terminie i po

satysfakcjonujacej cenie.

Mozliwosé¢ obnizenia rentownosci Obligacji

Oprocentowanie Obligacji poszczegdlnych serii w zaleznoéci od decyzji Emitenta bedzie state lub zmienne oparte
o odpowiednie stawki rynku pienieznego WIBOR. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia
Emisji danej serii Obligacji do Dnia Ostatecznego Wykupu (zgodnie z definicja zawarta w Warunkach Emisji) moga
nastgpi¢ znaczace zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji, w szczegdlnosci zwigzane
z pogarszajacymi si¢ warunkami gospodarczymi, w szczeg6lnosci dotyczacymi sektora nieruchomosci budynkow
biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych), wptywajacymi na dziatalno$¢ operacyjna Emitenta lub Grupy

Gwaranta, moze wplyna¢ na obnizenie rentownosci Obligacji.

Platnosci 7 tytutu Obligacji mogq podlegaé opodatkowaniu

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

opodatkowaniu.

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

jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wczesniejszego wykupu.

Ryzyko odstgpienia od Oferty lub jej zawieszenia

Emitent moze podja¢ w kazdym czasie decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty Obligacji. Jezeli
odstapienie od przeprowadzenia Oferty nastapi przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje od
Inwestorow, Emitent nie bgdzie zobowiazany do podania powodow takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczegcia
przyjmowania zapiséw od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji Emitent moze odstgpi¢ od przeprowadzenia
Oferty Obligacji, przy czym takie odstgpienie moze nastapi¢ z powodow, ktore w ocenie Emitenta sa powodami
waznymi. Do takich waznych powodéw mozna zaliczy¢ w szczegdlnoscei: (i) naglte lub nieprzewidywalne zmiany
w sytuacji ekonomicznej czy politycznej w Polsce lub w innym kraju, ktére mogtyby mie¢ istotny negatywny wptyw
narynki finansowe, gospodarke Polski, Oferte Obligacji lub na dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Gwaranta (np. zamachy
terrorystyczne, wojny, katastrofy naturalne i ekologiczne, powodzie), (ii) nagle i nieprzewidywalne zmiany o innym
charakterze niz wskazane w punkcie (i) powyzej mogace mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta i
Grupy Gwaranta lub mogace skutkowac poniesieniem przez Emitenta i Grupe Gwaranta istotnej szkody lub istotnym
zaktoceniem ich dziatalnosci, (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dziatalnosci, sytuacji finansowej lub
wynikoéw operacyjnych Emitenta i Grupy Gwaranta, (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami
warto$ciowymi na GPW lub na innych rynkach gietdowych w przypadku, gdy mogloby to mie¢ istotny negatywny
wplyw na Oferte Obligacji lub (v) nagte i nieprzewidywalne zmiany majace bezposredni, istotny i negatywny wptyw

na funkcjonowanie Emitenta i Grupy Gwaranta.

W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty Obligacji ztozone zapisy na Obligacje zostana uznane za
niewazne, a postawione do dyspozycji srodki Inwestorow zostang zwrocone w sposob okreslony w formularzu
zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pézniej niz 10 dni po dacie ogloszenia o odstapieniu od

przeprowadzenia Oferty Obligacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty Obligacji bez podawania przyczyn moze zosta¢ podjeta przez Emitenta w kazdym

czasie przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow od Inwestorow. Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow od
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Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji Emitent, moze podja¢ decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty
Obligacji tylko z powodow, ktore (w ocenie Emitenta) sa powodami waznymi. Do waznych powodéw mozna
zaliczy¢ miedzy innymi zdarzenia, ktore moglyby w negatywny sposob wptynaé na powodzenie Oferty Obligacji
lub powodowaé zwickszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcoéw Obligacji. Decyzja w przedmiocie zawieszenia
Oferty Obligacji moze zostac podjgta bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty Obligacji, ktore moga

zosta¢ ustalone w terminie pozniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty Obligacji zostanie podj¢ta w okresie od rozpoczecia przyjmowania zapisow od
Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji, ztozone zapisy, jak réwniez dokonane wptaty beda w dalszym ciggu
uwazane za wazne, jednakze Inwestorzy bedg uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonych zapisow
poprzez zlozenie stosownego o$wiadczenia na pismie podmiotowi, ktory przyjat zapis od Inwestora skladajacego
oswiadczenie o uchyleniu si¢ do skutkow prawnych, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udost¢pnienia do

publicznej wiadomosci decyzji o zawieszeniu Oferty Obligacji.

Ryzyko zmiany harmonogramu oferty

Po rozpoczeciu przyjmowania zapisow na Obligacje, Emitent moze podja¢ decyzje o wydluzeniu terminu
przyjmowania zapisow, w sytuacji, gdy taczna liczba Obligacji objetych juz ztozonymi zapisami bedzie mniejsza

niz liczba Obligacji oferowanych w ramach emisji serii Obligacji.

Wydluzenie terminu zapiséw moze spowodowac czasowe zamrozenie srodkow finansowych inwestorow, ktore
zostaty przeznaczone na objecie 1 optacenie Obligacji Emitenta, az do przesunietego dnia przydziatu Obligacji.
Ponadto wydtuzenie terminu przyjmowania zapisow moze spowodowac odsuniecie w czasie daty wprowadzenia
Obligacji do obrotu zorganizowanego. Moze to spowodowac odroczenie terminu, w ktérym bedzie mozliwe

dokonywanie transakcji na Obligacjach w obrocie zorganizowanym.

Ryzyko nie dojscia emisji do skutku

W przypadku, gdy emisja Obligacji nie dojdzie do skutku, wptaty dokonane przez Inwestorow zostang zwrocone na
rachunki pieniezne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje bez odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane

przez Inwestorow z tytutu wptat na Obligacje nie beda oprocentowane.
Skala negatywnego wplywu na sytuacje¢ finansowa i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Opoznienie lub brak rejestracji Obligacji w depozycie prowadzonym przez KDPW

Emisja Obligacji nastapi poprzez zapisanie Obligacji na rachunkach Inwestoréw prowadzonych przez uczestnikow
KDPW, za$ w odniesieniu do Obligacji podlegajacych uprzedniej rejestracji w ewidencji prowadzonej przez Agenta
Emisji, z chwilg dokonania zapisu w ewidencji os6b uprawnionych z papieréw warto§ciowych prowadzonej przez
Agenta Emisji zgodnie z art. 7a ust. 7a Ustawy o Obrocie. Emisja Obligacji moze ulec opdéznieniu, lub moze nie
doj$¢ do skutku, w przypadku opoznienia w rejestracji Obligacji, odpowiednio, w KDPW albo w ewidencji
prowadzonej przez Agenta Emisji lub gdy, odpowiednio, KDPW albo Agent Emisji ostatecznie odmowi

zarejestrowania Obligacji. W takim przypadku, wptaty dokonane przez Inwestoréw zostang zwrdcone na rachunki

48



Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakoficzony dnia 31 grudnia 2022 roku

pieniezne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje bez odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez

Inwestorow z tytutu wptat na Obligacje nie bgda oprocentowane.

Ponadto, w przypadku gdy Emitent nie powola Agenta Emisji odpowiedzialnego za rejestracj¢ Obligacji w KDPW
w oparciu o art. 7a Ustawy o Obrocie, rejestracja Obligacji bedzie nastepowata w oparciu o art. 5 ust. 1 pkt 3 Ustawy
o Obrocie, tj. jako papiery wartoSciowe wprowadzone do ASO GPW. Jesli GPW nie podejmie stosownej uchwaty
przed planowanym dniem emisji Obligacji, lub jesli GPW wstrzyma wprowadzenie Obligacji do obrotu w ASO
GPW, wowczas dzien emisji Obligacji zostanie opdzniony, lub rejestracja nie bedzie mozliwa, bowiem nie bedzie
spelniona przestanka dematerializacji okreslona w art. 5 ust 1 pkt 3 Ustawy o Obrocie. W przypadku niedojscia
emisji do skutku ewentualne wptaty dokonane przez Inwestoréw zostang zwrocone na rachunki pieniezne wskazane
w formularzu zapisu na Obligacje bez odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez Inwestoréw z tytutu wplat

na Obligacje nie bedg oprocentowane.

Zmiana Warunkow Emisji Obligacji pomimo sprzeciwu lub nieobecnosci Obligatariusza na Zgromadzeniu

Obligatariuszy

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji uprawnienia Obligatariuszy zaleza od uchwat Zgromadzenia Obligatariuszy.
Zwotanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjgcia okreslonych czynnosci przez Obligatariuszy i Emitenta.
Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sa odpowiednig wiekszoscig glosow posiadaczy Obligacji, w
zwigzku z czym Obligatariusze posiadajacy mniejszoSciowy pakiet Obligacji glosujacy przeciw lub
nieuczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy muszg si¢ liczy¢ z faktem, iz Zgromadzenie Obligatariuszy
podejmie decyzje niezgodnie z ich wola. Zmiana postanowien kwalifikowanych Warunkéw Emisji Obligacji (tj.
wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci §wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym warunkéw wyplaty
oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu spetniania $wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym dni, wedhug
ktorych ustala si¢ uprawnionych do tych $wiadczen, zasad przeliczania warto$ci $wiadczenia niepieni¢znego na
$wiadczenie pienigzne, wysokosci, formy lub warunkow zabezpieczenia wierzytelno$ci wynikajacych z Obligacji
oraz zasad zwotywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwat przez Zgromadzenie Obligatariuszy lub
obnizenie warto$ci nominalnej Obligacji) wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu
Obligatariuszy. Inne uchwaty zapadaja bezwzgledng wigkszoscig glosow. Ponadto zgodnie z Ustawg o Obligacjach
Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, w przypadku gdy w Zgromadzeniu Obligatariuszy biorg udziat
Obligatariusze posiadajacy co najmniej 50% Skorygowanej Lacznej Wartosci Nominalnej Obligacji. Zgromadzenie
Obligatariuszy nie bedzie wigc mogto podejmowac uchwat, jezeli wezmg w nim udzial Obligatariusze posiadajacy
mniej niz 50% Skorygowanej Lacznej Wartosci Nominalnej Obligacji. Powoduje to, ze rola Zgromadzenia
Obligatariuszy, jako ciata decyzyjnego, moze by¢ ograniczona. Uchwata Zgromadzenia Obligatariuszy moze by¢
zaskarzona w przypadkach i na warunkach przewidzianych w art. 70 i art. 71 Ustawy o Obligacjach, przez co stan
prawny przez nig ustalony moze ulec zmianie. Obligatariusz moze wykonywa¢ prawo glosu osobiscie lub przez
pelnomocnika, przy czym udzielanie i odwolywanie pelnomocnictwa wymaga formy pisemnej — brak jej
zachowania bedzie skutkowal niewazno$cia tak udzielonego petnomocnictwa i czynnosci wykonanych na jego

podstawie.

Brak ratingu moZe wplywac na wycene¢ Obligacji na rynku wtornym
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Emitent moze ubiega¢ si¢ o uzyskanie ratingu dla Obligacji. W przypadku uzyskania takiego ratingu zostanie on
wskazany w Warunkach Emisji. Nie ma pewnosci, ze Emitent uzyska rating dla Obligacji lub, jezeli taki rating
zostanie uzyskany, ze nie zostanie on cofnigty lub zmieniony. Niewystapienie o uzyskanie ratingu, brak mozliwosci

uzyskania ratingu, jego cofnigcie lub zmiana moze mie¢ wptyw na cen¢ Obligacji na rynku wtornym.

Ryzyko zwigzane 7 Administratorem Zabezpieczen

Emitent ustanowit Administratora Zabezpieczen. Administrator Zabezpieczen wykonuje we wlasnym imieniu, ale
na rachunek Obligatariuszy, prawa i obowiazki wynikajace z Porgczenia. W przypadku niewtasciwego
wykonywania obowigzkéw przez Administratora Zabezpieczen, na potrzeby prowadzenia egzekucji celem
odzyskania nalezno$ci z Obligacji, moze to skutkowaé mniejszym stopniem zaspokojenia Obligatariuszy lub

catkowitym brakiem ich zaspokojenia.

Wskazane powyzej Czynniki Ryzyka zostaly uznane przez Emitenta za istotne dla podjecia $wiadomej decyzji
inwestycyjnej dotyczacej Obligacji, biorac pod uwage prawdopodobienstwo ich wystapienia oraz mozliwy
negatywny wptyw na Obligacje. Emitent podkresla, ze brak mozliwosci zaptaty odsetek lub sptaty kwoty glowne;j
Obligacji moze wystapi¢ rowniez z innych powodow, a Czynniki Ryzyka nie stanowig wyczerpujacej listy ryzyk
zwigzanych z Emitentem. Pomimo, ze Emitent podjat dziatania majgce na celu zniwelowanie opisanych powyzej
czynnikow ryzyka, nie ma pewnosci, ze srodki te beda wystarczajace i skuteczne. Dodatkowe ryzyka i niepewnosci
moga wystapic¢ rowniez lub staé si¢ bardziej istotne po dacie zatwierdzenia niniejszego dokumentu, co moze miec¢

istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta w przysztosci.

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami w ASO GPW

Z zastrzezeniem innych przepisow Regulaminu ASO GPW, GPW jako organizator alternatywnego systemu obrotu,

ma prawo, zgodnie z §11 Regulaminu ASO GPW, zawiesi¢ obrot instrumentami dhuznymi w nastgpujacych

przypadkach:

1. na wniosek emitenta;

2. jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow;
3. jezeli emitent narusza przepisy obowigzujace w alternatywnym systemie obrotu.

Zgodnie z § 11 ust. 1a Regulaminu ASO GPW zawieszajac obrot instrumentami finansowymi, ASO GPW moze
okresli¢ termin, do ktorego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, odpowiednio, na
wniosek Emitenta lub jezeli w ocenie ASO GPW zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu uptywu tego terminu

beda zachodzity przestanki, o ktorych mowa w § 11 ust. 1 pkt 2) lub 3) Regulaminu ASO GPW.

W przypadkach okreslonych przepisami prawa, GPW jako organizator alternatywnego systemu obrotu, zawiesza

obrét instrumentami dluznymi na okres wynikajacy z tych przepisow lub okre§lony w decyzji wtasciwego organu.
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Dodatkowo, zgodnie z §12 ust. 3. Regulaminu ASO GPW, GPW przed podjeciem decyzji o wykluczeniu
instrumentow finansowych z obrotu, oraz do czasu takiego wykluczenia, moze zawiesi¢ obrot tymi instrumentami

finansowymi.

Zgodnie z art. 78 ust 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym
systemie obrotu lub jest zagrozony interes inwestorow, firma inwestycyjna prowadzgca alternatywny system obrotu,
na zgdanie Komisji, wstrzymuje wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu w tym alternatywnym
systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczgcie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy

niz 10 dni.

Ponadto, zgodnie z art. 78 ust 3. Ustawy o0 Obrocie, w przypadku gdy obrot okre§lonymi instrumentami finansowymi
jest dokonywany w okolicznos$ciach wskazujacych na mozliwo§¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu,
lub naruszenia interesow inwestoréw, KNF moze zazada¢ od firmy inwestycyjnej organizujacej alternatywny
system obrotu zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi. Dodatkowo, w Zgdaniu, wspomnianym w
poprzednim zdaniu, KNF moze wskaza¢ termin, do ktorego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec
przedhuzeniu, jezeli zachodza uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu beda zachodzity przestanki, o ktérych
mowa powyzej. KNF uchyla decyzje zawierajaca zadanie, o ktérym mowa powyzej, w przypadku gdy po jej
wydaniu stwierdza, ze nie zachodza przestanki zagrozenia prawidlowego funkcjonowania alternatywnego systemu
obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesow

inwestorow.

Na podstawie art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie, firma inwestycyjna prowadzaca alternatywny system obrotu moze
podja¢ decyzje o zawieszeniu obrotu instrumentami finansowymi, w przypadku gdy instrumenty finansowe
przestang spetnia¢ warunki obowigzujace na tym rynku, pod warunkiem ze nie spowoduje to znaczgcego naruszenia
interesow inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku. W takim wypadku firma inwestycyjna
prowadzaca alternatywny system obrotu informuje KNF o podjgciu decyzji o zawieszeniu obrotu instrumentami

finansowymi i podaje t¢ informacje do publicznej wiadomosci.

Ponadto zgodnie z art. 78 ust 4d Ustawy o Obrocie w przypadku zawieszenia lub wykluczenia z obrotu w ASO na
podstawie ust. 4a KNF wystepuje do podmiotow prowadzacych ASO z zadaniem zawieszenia lub wykluczenia z
obrotu tego instrumentu finansowego, w przypadku gdy takie zawieszenie lub wykluczenie z obrotu zwigzane jest
z podejrzeniem wykorzystania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na
rynku lub podejrzeniem naruszenia obowigzku publikacji informacji poufnej 0 emitencie lub instrumencie
finansowym zgodnie z przepisami art. 7 i art. 17 Rozporzadzenia 596/2014, chyba ze takie zawieszenie lub
wykluczenie z obrotu mogloby spowodowaé powazng szkode¢ dla interesow inwestorow lub prawidtowego

funkcjonowania rynku.

Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w ASO GPW

Z zastrzezeniem innych przepiséw Regulaminu ASO GPW, zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW, GPW
wyklucza lub odpowiednio wycofuje instrumenty dtuzne z obrotu w alternatywnym systemie obrotu:

1. w przypadkach okreslonych przepisami prawa
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2. jezeli zbywalno$¢ tych instrumentow stata si¢ ograniczona;
3. w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow;
4, po uprawomocnieniu si¢ postanowienia o ogloszeniu upadiosci emitenta dluznych instrumentéw

finansowych lub postanowienia o oddaleniu przez sad wniosku o ogtoszenie upadtosci emitenta dhuznych
instrumentéw finansowych ze wzgledu na to, Ze jego majatek nie wystarcza lub wystarcza jedynie na
zaspokojenie kosztow postegpowania lub postanowienia o umorzeniu przez sad postepowania
upadiosciowego emitenta dluznych instrumentow finansowych ze wzgledu na to, ze jego majatek nie

wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztow postgpowania.

Dodatkowo zgodnie z § 12 ust. 4 Regulaminu ASO GPW, GPW wyklucza z obrotu instrumenty finansowe
niezwlocznie po uzyskaniu informacji o wykluczeniu z obrotu danych instrumentéw na rynku regulowanym lub w
alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A., jezeli takie wykluczenie jest zwigzane z
podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na
rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowiazku publikacji informacji poufnej o emitencie lub instrumencie
finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporzadzenia 596/2014, chyba Ze takie wykluczenie z obrotu mogtoby

spowodowac powazng szkode dla interesdw inwestorow lub prawidtowego funkcjonowania rynku.

Z zastrzezeniem innych przepisow Regulaminu ASO GPW, zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu ASO GPW, GPW

moze wykluczy¢ instrumenty dtuzne z obrotu w alternatywnym systemie obrotu w nastepujacych przypadkach:

1. na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spelnienia przez

emitenta dodatkowych warunkow;

2. jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow;

3. jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiazujace w alternatywnym systemie obrotu;

4, wskutek otwarcia likwidacji emitenta;

5. wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu,

przy czym wykluczenie instrumentow finansowych z obrotu moze nastapi¢ odpowiednio nie wczesniej niz

z dniem polgczenia, dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem przeksztatcenia.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw dluznych z obrotu, GPW moze zawiesi¢ obrét tymi

instrumentami dluznymi.

Zgodnie z Artykutem 78 ust 4. Ustawy o Obrocie, na zadanie KNF, GPW jako organizator alternatywnego systemu
obrotu, wyklucza z obrotu wskazane przez KNF instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w
sposob istotny prawidtlowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwu obrotu

dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie intereso6w inwestorow.

Ryzyko naloienia kar administracyjnych przez KNF
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Emitent narazony jest na ryzyko natozenia kary administracyjnej przez KNF za niewykonywanie lub niewtasciwe
wykonywanie obowigzkow wynikajacych z przepisow prawa, migdzy innymi obowiazkoéw wynikajacych z Ustawy
o Ofercie i Ustawy o Obrocie.

Zgodnie z art. 175 ust. 1 oraz ust. 3 Ustawy o Obrocie, na kazdego, kto nie wykonat lub nienalezycie wykonat
obowiazek, o ktorym mowa w art. 19 ust. 1 - 7 rozporzadzenia 596/2014, KNF moze w drodze decyzji, natozy¢ kare
pienigzna: (i) w przypadku osob fizycznych - do wysokosci 2.072.800,00 PLN, (ii) w przypadku innych podmiotow
- do wysokosci 4.145.600,00 PLN, a w przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiagnigtej lub straty
uniknietej przez podmiot w wyniku naruszen, o ktérych mowa powyzej, zamiast powyzszej kary, KNF moze natozy¢

kare pieni¢zng do wysokoSci trzykrotnej kwoty osiggnigtej korzysci lub uniknigtej straty.

Zgodnie z art. 176a Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowigzki wynikajace z art. 5 Ustawy o Obrocie, KNF moze nalozy¢ na Emitenta kar¢ pieni¢zng do wysokos$ci

1.000.000 PLN.

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy emitent nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie
obowiazki, o ktérych mowa w art. 18 ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014, KNF moze, w drodze decyzji, nalozy¢ kare
pienigzna do wysokosci 4.145.600 zt lub do kwoty stanowigcej rownowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 4.145.600 zt.
Ponadto, zgodnie z art. 176 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku naruszenia obowigzkow, o ktorych mowa w art.
18 ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014, KNF moze natozy¢ na osobe, ktora w tym okresie petnita funkcje cztonka
zarzadu emitenta kare pieni¢zng do wysokos$ci 2.072.800 zt. Zgodnie z art. 176 ust. 3 Ustawy o Obrocie, art. 96 ust.

6 pkt 2 oraz ust. 7-8a Ustawy o Ofercie stosuje si¢ odpowiednio.

Zgodnie z art. 96 ust. 1i. oraz 1k. Ustawy o Ofercie, jezeli emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowiazki, o ktorych mowa w art. 17 ust. 1 i 4-8 rozporzadzenia 596/2014, KNF moze wydac¢ decyzje o wykluczeniu
papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku, gdy papiery wartosciowe emitenta sg
wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu - decyzje o wykluczeniu tych papieréw wartosciowych
z obrotu w tym systemie, albo natozy¢ karg¢ pieniezng do wysokosci 10.364.000 zi lub kwoty stanowigcej
réwnowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym
za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10.364.000 zt, albo zastosowac obie sankcje tacznie. W przypadku, gdy jest
mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiagnietej lub straty uniknietej przez emitenta w wyniku naruszenia
obowigzkow, o ktorych mowa powyzej, zamiast ww. kary KNF moze natozy¢ kare pienigzng do wysokosci

trzykrotnej kwoty osiagnietej korzysci lub uniknietej straty.

Ryzyko naloZenia kar pieni¢inych na Emitenta przez GPW

Zgodnie z § 17c ust. 1 Regulaminu ASO, w przypadku gdy emitent nie przestrzega zasad lub przepiséw
obowigzujacych w ASO GPW lub nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa w
rozdziale V Regulaminu ASO, w szczegdlno$ci o ktorych mowa w § 15a, § 15b lub w § 17-17b Regulaminu ASO,
GPW moze, w zalezno$ci od stopnia i zakresu powstalego naruszenia lub uchybienia, upomnie¢ emitenta zgodnie z
§ 17c ust. 1 pkt 1 Regulaminu ASO lub zgodnie z § 17 c ust. 1 pkt 2 Regulaminu ASO natozy¢ na Emitenta kare
pieni¢zna w wysokosci do 50.000 zt.
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Zgodnie z § 17c ust. 3 Regulaminu ASO w przypadku gdy emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub
pomimo jej natozenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisow obowigzujacych na rynku ASO badz nie wykonuje
lub nienalezycie wykonuje obowiazki okreslone w rozdziale V Regulaminu ASO, lub tez nie wykonuje obowigzkow
nalozonych na niego na podstawie § 17c ust. 2 Regulaminu ASO, GPW moze natozy¢ na emitenta kar¢ pieni¢zna,
przy czym kara ta tacznie z kara pieni¢zna natozong na podstawie § 17c ust. 1 pkt 2 Regulaminu ASO nie moze

przekracza¢ 50.000 zt.

Ryzyko zwiqzane 7 nieprzestrzeganiem Rozporzgdzenia MAR

Zgodnie z rozporzadzeniem 596/2014, w przypadku, gdy Emitent dopusci si¢ manipulacji, wykorzystania lub
bezprawnego ujawniania informacji poufnych organy panstwowe moga natozy¢
na niego administracyjne sankcje pieni¢zne, ktorych maksymalna wysoko§¢ powinna stanowi¢ co
najmniej rownowarto$¢ 15 milionébw EUR lub 15% catkowitych rocznych obrotow podmiotu
dominujgcego Emitenta najwyzszego szczebla. Ponadto, rozporzadzenie 596/2014 przewiduje, ze
naruszenie przez Emitenta obowiazkéw zwigzanych z prowadzeniem list o0s6b posiadajacych
dostgp do informacji poufnych lub transakcjami o0sob peliacych obowigzki zarzadcze powinno
wigza¢ si¢ z mozliwoscia natozenia na niego kary pienieznej w  wysokosci co najmniej

réwnowartosci 1 miliona EUR.

Ryzyko zwigzane 7 dodatkowymi uprawnieniami KNF na gruncie Ustawy o Ofercie

Ustawy o Ofercie reguluje m.in. dodatkowe kompetencje nadzorcze KNF w przypadku naruszenia okreslonych
przepisow prawa lub odpowiednio uzasadnionego naruszenia takich przepisow prawa (w szczegodlnosci Ustawy o

Ofercie lub Rozporzadzenia Prospektowego), tj.:

1. Zgodnie z art. 17a ust. 1 Ustawy o Ofercie w przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow
dotyczacych postepowania z dokumentami informacyjnymi zwigzanymi z oferta publiczng lub ubieganiem
si¢ o dopuszczenie papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym, przepiséw ogoélnych Ustawy o Ofercie lub przepiséw Rozporzadzenia Prospektowego, w

zwigzku z:

—  ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta, podmiot, o ktérym mowa w
art. 11a ust. 2 Ustawy o Ofercie (podmiot wnioskujacy o dopuszczenie papierow wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym bez zgody ich emitenta), lub podmioty wystepujace w ich imieniu lub

na ich zlecenie,

—  ofertg publiczna, subskrypcja lub sprzedaza, dokonywanymi na podstawie tej oferty na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta, oferujagcego lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie,

subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie emitenta lub oferujacego

KNF moze zazagda¢ od podmiotu prowadzgcego system obrotu instrumentami finansowymi zawieszenia
obrotu papierami wartosciowymi danego emitenta na okres umozliwiajacy emitentowi, oferujacemu lub

podmiotowi, o ktorym mowa w art. 11a ust. 2 Ustawy o Ofercie (podmiot wnioskujacy o dopuszczenie
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papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym bez zgody ich emitenta), przedstawienie

stanowiska co do takiego podejrzenia, nie dtuzszy jednak niz 10 dni roboczych.

2. Zgodnie z art. 17a ust. 2 Ustawy o Ofercie, KNF uchyla decyzj¢ zawierajaca zadanie, o ktorym mowa
powyzej, przed uptywem terminu 10 dni roboczych, jezeli po przedstawieniu stanowiska przez emitenta,
oferujagcego lub podmiot, o ktorym mowa w art. 11a ust. 2 Ustawy o Ofercie (podmiot wnioskujacy o
dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym bez zgody ich emitenta),

stwierdzi, ze nie zachodzg przestanki, o ktorych mowa w art. 17a ust. 1 Ustawy o Ofercie.

3. Zgodnie z art. 17b ust. 1 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia przepiséw dotyczacych postepowania
z dokumentami informacyjnymi zwigzanymi z oferta publiczng lub ubieganiem si¢ o dopuszczenie
papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym,

przepisow ogodlnych Ustawy o Ofercie lub przepiséw Rozporzadzenia Prospektowego w zwigzku z:

—  ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieré6w warto$ciowych do obrotu na rynku
regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta, podmiot, o ktérym mowa w
art. 11a ust. 2 Ustawy o Ofercie (podmiot wnioskujacy o dopuszczenie papierow wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym bez zgody ich emitenta), lub podmioty wystepujace w ich imieniu lub

na ich zlecenie,

—  oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza, dokonywanymi na podstawie tej oferty na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta, oferujacego lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie,

subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie emitenta lub oferujacego,

KNF moze zazada¢ od podmiotu prowadzacego system obrotu instrumentami finansowymi zawieszenia

obrotu papierami wartosciowymi danego emitenta.

4. Zgodnie z art. 17b ust. 2 Ustawy o Ofercie, w zadaniu, o ktérym mowa w powyzej, KNF moze wskazaé
termin, do ktorego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, jezeli zachodza

uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu beda zachodzity przestanki, o ktorych mowa powyze;j.

5. Zgodnie z art. 17b ust. 3 Ustawy o Ofercie, KNF niezwlocznie uchyla decyzje zawierajaca zadanie, o
ktorym mowa w art. 17b ust. 1 Ustawy o Ofercie, w przypadku stwierdzenia, ze nie zachodza przestanki, o

ktorych mowa w art. 17b ust. 1 Ustawy o Ofercie.

Podpisy Cztonkéw Zarzadu:

Jeroen van der Toolen Damian WoZniak

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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Jarostaw Jukiel Jarostaw Zagorski
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
Joanna Krawczyk-Nasitowska Arnold Neuville
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Jarostaw Fiutowski

Czlonek Zarzadu

Warszawa, dnia 31 marca 2023 roku
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