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1. ZARYS OGOLNY DZIAEALNOSCI JEDNOSTKI

Kemberton Sp. z o0.0. (Kemberton, Spoétka, Emitent) zostala utworzona Aktem Notarialnym z dnia
3 lipca 2017 roku i zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla M.St. Warszawy, pod nr. KRS 0000690847. Spoice
nadano numer statystyczny REGON 368064271.

Nazwa (firma): Kemberton Sp. z 0.0.

Siedziba: Warszawa

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

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

Podstawowy zakres dziatalnosci Spotki obejmuje ustugi takie jak:

- pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania (PKD 70.22.2),

- dziatalno$¢ firm centralnych (head offices) i holdingéw, z wylaczeniem holdingéw finansowych (PKD
70.10.2),

- stosunki migdzyludzkie (public relations) i komunikacja (PKD 70.21.Z),

Sklad Zarzadu na dzien 31 grudnia 2025 roku:

- Jarostaw Jukiel - Czlonek Zarzadu

W dniu 31 stycznia 2025 r. rezygnacje z pelnienia funkcji Czlonka Zarzadu ztozyty nastepujace osoby:
- Jarostaw Zagorski
- Arnold Neuville
- Jarostaw Fiutowski
- Damian Wozniak

- Rafal Gierczak

W dniu 25 lutego 2025 r. rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu zlozyty nastepujace osoby:

- Joanna Krawczyk-Nasitowska

Kemberton Sp. z 0.0. jest spotkg w 100% nalezacag do Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0., spotki prawa polskiego

z siedzibg w Warszawie.

Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. wraz z podmiotami zaleznymi (spotkami prawa polskiego, w tym Kemberton)
tworzac grupe Granbero Holdings (bg¢dacej spotka holdingowa odpowiedzialng za dziatalno$¢ Grupy Ghelamco
w Polsce) podlega bezposrednio Ghelamco Group NV z siedzibg w Belgii, bedacej spotka holdingowa stojaca na
czele Grupy Inwestycyjno — Deweloperskiej Ghelamco, dziatajacej jako inwestor i deweloper na rynku

nieruchomosci w Belgii, Francji, Wielkiej Brytanii i Polsce.

Kemberton Sp. z. 0.0. zostala utworzona jako spétka specjalnego przeznaczenia wylacznie w celu realizacji
inwestycji VIBE II, polegajacej na budowie budynku biurowo — ustugowego zlokalizowanego w Warszawie przy

ul. Towarowe;j.
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1.2. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA
2025 ROKU

W okresie od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku Spétka otrzymata prawomocne pozwolenie na budowe

budynku biurowo-ustugowego zlokalizowanego w Warszawie przy ul. Towarowe;.

W dniu 29 wrze$nia 2025 roku Spétka wyemitowata 120.000 (sto dwadziescia tysigcy) sztuk Obligacji o wartosci
nominalnej 1.000 PLN (tysiac zlotych) kazda i cenie emisyjnej rownej wartosci nominalnej, tj. 1.000 PLN (tysiac
zlotych) za jedng Obligacje. Laczna warto§¢ wyemitowanych obligacji wyniosta 120.000.000 (sto dwadzie$cia

milionéw) zlotych. Obligacje zabezpieczone sg hipoteka.

Spotka srodki z wyemitowanych obligacji przeznaczyta zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji na:
a) Splate catosci Zadtuzenia Finansowego Emitenta wobec Ghelamco Invest — 5.647.329,42 zi,

b) Udzielenie pozyczki Ghelamco Towarowa w celu splaty lub refinansowania czg¢sci Zadhuzenia

Finansowego Ghelamco Towarowa wobec Ghelamco Invest — 114.352.670,58 zi.

W dniu 30 pazdziernika 2025 roku podjeto uchwate w sprawie potaczenia Spotki jako spotki przejmujacej ze spotka
Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. Dziatalno$¢ Spotki bedzie kontynuowana w ramach dziatalnosci spotki przejmujace;j
tj. Kemberton Sp. z o.0. Kapitat wiasny Kemberton Sp. z 0.0. po rozliczeniu potaczenia bedzie dodatni. Potaczeni
nastgpi zgodnie z art. 492 paragraf 1 pkt 1 K.S.H, tj. poprzez przeniesienie catego majatku spotki przejmowanej
(Ghelamco Towarowa) w zamian za udzialy, ktore Spotka przejmujaca (Kemberton) wyda wspdlnikom spotki

przejmowanej.

W dniu 6 listopada 2025 roku podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki z 55.000,00
piecdziesiat pigé tysiecy) ztotych do 55.100,00 (piecdziesiat piec tysiecy sto) ztotych, tj. o kwote 100,00 (sto) ztotych
poprzez utworzenie 2 (dwoch) udzialéw o wartosci nominalnej 50,00 (pigédziesiat) ztotych kazdy, o tacznej wartosci
nominalnej 100,00 (sto) zlotych. Wszystkie 2 (dwa) nowo utworzone udzialy w podwyzszonym kapitale
zaktadowym Spotki o warto$ci nominalnej 50,00 (pieédziesiat) ztotych kazdy, o tacznej wartosci nominalnej 100,00
(sto) ztotych przeznaczane zostang do objgcia wspolnikowi Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. Wspdlnik obejmie
2 (dwa) nowo utworzone udzialy w podwyzszonym kapitale zaktadowym Spétki i pokryje je w catosci wktadem
pienigznym w wysokosci 21.430.000,00 (dwadziescia jeden milionow czterysta trzydziesci tysigey) ztotych, przy
czym nadwyzka ponad warto$¢ nominalng obejmowanych udziatow (agio), tj. kwota 21.429.900,00 (dwadzie$cia
jeden miliondw czterysta dwadziescia dziewigC tysiecy dziewiglset) zlotych zostanie przeniesiona na kapitat

zaktadowy Spotki.

1.3. KONFLIKT ZBROJNY W UKRAINIE

W ocenie kierownictwa spotki konflikt zbrojny w Ukrainie nie stanowi
okoliczno$ci, ktéra mogtaby skutkowaé¢ istotnym pogorszeniem sytuacji finansowej Spotki oraz negatywnie
wplyng¢ na zatozenie kontynuowania jej dziatalnosci gospodarczej w dajgcej sie przewidzie¢ przyszto$ci.

Kierownictwo bedzie Scisle monitorowac i $ledzi¢ wplyw sytuacji polityczno-
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gospodarczej w Ukrainie na jej dziatalno$¢, w tym na przyszta sytuacj¢ finansowa oraz wyniki finansowe
i bedzie doktada¢ staran, aby ograniczy¢ wszelkie potencjalne negatywne skutki dla Spotki, jej personelu

1 dziatalnosci.

1.4. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE PO DNIU 31 GRUDNIA 2025 ROKU DO
DNIA PUBLIKACJI NINIEJSZEGO SPRAWOZDANIA

W dniu 13 lutego 2026 roku potaczenia Spotki jako spotki przejmujacej ze spotka Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0.

zostato zarejestrowane w KRS.

Kapital zaktadowy Spoétki po potaczeniu prezentuje si¢ nastepujaco, tj. udziaty w kapitale zaktadowym Spotki
posiadaja:

1. 373 (trzysta siedemdziesiat trzy) udzialdéw w kapitale zaktadowym Spoétki o warto§ci nominalnie 50,00
(pigédziesiat) ztotych kazdy udzial, o tacznej warto$ci nominalnej 18.650,00 (osiemnascie tysiecy szeséset
pigédziesiat) ztotych posiada Deus NV, z siedzibg w Ieper, Belgia,

2. 729 (siedemset siedemnascie) udzialdéw w kapitale zakltadowym Spotki o warto$ci nominalnie 50,00
(pigcdziesigt) ztotych kazdy udzial, o tacznej wartosci nominalnej 36.450,00 (trzydziesci szes$é tysigcy
czterysta pigédziesiat) ztotych posiada Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

W dniu 20 kwietnia 2026 r. spotka Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. (bgdaca wigkszosciowym udzialowcem
Emitenta) rozpoczeta negocjacje z Atlas Ward Polska o zbyciu pakietu kontrolnego w Kemberton Sp. z 0.0. w celu

rozpoczgcia wspolnie realizacji projektu VIBE 1.

1.5.  INFORMACJA O OBLIGACJACH WYEMITOWANYCH W OKRESIE OD 29 WRZESNIA
2025 ROKU DO 31 GRUDNIA 2025 ROKU, KTORE POZOSTAJ4 NIEWYKUPIONE
I STANOWIA ZOBOWIAZANIA SPOEKI NA DZIEN 31 GRUDNIA 2025 ROKU

W dniu 29 wrzesnia 2025 r., Spoétka wyemitowata 120.000 sztuk obligacji serii K1 zabezpieczonych hipotecznie
o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus marza 4,75%, na
kwote ogdtem 120.000.000,00 zt z terminem wykupu w dniu 29 wrzes$nia 2031 roku. Sptata kwoty emisji zostata
objeta poreczeniem splaty obligacji do kwoty 195.000.000,00 zt. udzielonym przez Granbero Holdings Limited oraz
Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. Na dzien 31 grudnia 2025 roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji
serii K1 wynosita 120.000.000,00 zt.
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1.6. STRUKTURA ORGANIZACYJNA SPOLKI

Struktura organizacyjna nie ulegta zmianie w 2025 roku.
Spotka nie posiada oddziatow ani spotek zaleznych.

Spoétka nie nabywata i nie posiada udziatéw wiasnych.

1.7. ZATRUDNIENIE W SPOLCE

Spotka nie zatrudniata pracownikow w 2025 roku.

1.8. OKRESLENIE PRZEZNACZENIA SRODKOW UZYSKANYCH ZE SRODKOW Z EM1SJI
OBLIGACIJI

Srodki uzyskane z emisji obligacji przeznaczone zostaty na:
a) Sptlate catosci Zadtuzenia Finansowego Emitenta wobec Ghelamco Invest — 5.647.329,42 zi,

b) Udzielenie pozyczki Ghelamco Towarowa w celu splaty lub refinansowania czgéci Zadhuzenia

Finansowego Ghelamco Towarowa wobec Ghelamco Invest — 114.352.670,58 zi.

1.9. INFORMACJA O WYNAGRODZENIU BIEGLEGO REWIDENTA LUB PODMIOTU

UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie KPMG Audyt Sp. z 0.0. sp. k. za ustugi dotyczace okresu od

1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r.:

Rodzaj ustugi Kwota PLN
Badanie rocznego sprawozdania finansowego sporzadzonego wg UoR 369 512
Razem 369 512

2. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA DLA DZIAEALNOSCI
SPOLKI

2.1.  WYNIKI EKONOMICZNO -FINANSOWE SPOLKI

% wzrost
Kluczowe dane bilansowe (w tys. zl) (+)/ 31.12.2025 31.12.2024
spadek (-)
1 | Aktywa ogélem 143% 164 723 756 67 920 061
Inwestycje w nieruchomosci 0% 4832739 4832739
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Zapasy 40% 42 378 240 30357 411
Srodki pienigzne -99% 12 197 1085 708
Naleznosci z tytulu pozyczek n/d 117 146 855 -
2 | Kapital wlasny -34% - 11 403 735 - 8 535 647
3 | Zobowigzania z tytutu obligacji 9640% 122 272 333 1255 359
4 Zobowiazania z tytutu pozyczek -13% 20939 891 76290 414
5 Zobowigzania handlowe i inne 19802% 32896 517 165 294
Kluczowe dane ze sprawozdania z Y LAATE:
o = (+)/ 01.01.2025-31.12.2025 01.01.2024-31.12.2024
calkowitych dochodéw (w tys. zl)
spadek (-)
1 | Przychody ze sprzedazy -60% 301231 756 460
2 Koszty operacyjne 139% -2 122 123 -888 659
3 Przychody finansowe 1115% 2914 352 239797
4 | Koszty finansowe 293% -4 206 352 -1 071 259
5 | Zysk netto 251% -2 868 088 -817 244
Nazwa wskaznika 31.12.2025 31.12.2024
Rentowno$¢ majatku (%) obliczona 170 1900
! jako zysk netto/aktywa razem x100 1,74% 1,20%
Rentowno$¢ kapitalu wlasnego (%)
2 obliczona jako zysk netto/kapitat 25,15% 9,57%
wiasnyx100
Wskaznik biezacej ptynnosci obliczony
3 jako aktywa obrotowe/zobowigzania 104,61% 195,85%
krétkoterminowe
Wskaznik wyptacalno$ci gotowkowe;j
4 obliczony Ja1_<0 S.I‘(.)dkl pienigzne +. inne 0,03% 3,37%
aktywa pieni¢zne/zobowigzania
krotkoterminowe
Trwato$¢ struktury finansowania (%)
obliczona jako kapitat wlasny +
5 zobowigzania i rezerwy 75,18% 52,57%
dlugoterminowe/aktywa catkowite
x100
Wskaznik zadluzenia (%)
6 obliczone jako aktywa catkowite- 106,92% 112,57%
kapitat wtasny/aktywa catkowite x100

Spadkowi ulegty wskazniki rentownos$ci majatku. Wzrostowi ulegt wskaznik kapitatu Spétki co wynikato gtownie
ze wzrostu aktywow Spotki. Kapital wlasny na dzien 31 grudnia 2025 ulegt zmniejszeniu w stosunku do roku
poprzedniego o 34%, co zwigzane bylo z ujemnym wynikiem za biezacy rok.

Wskaznik biezacej ptynnosci ulegt zmniejszeniu w zwiazku z wzrostem zobowigzan krotkoterminowych. Wskaznik

wyplacalnosci gotowkowej spadt w poréwnaniu z rokiem 2024,

Wskaznik zadtuzenia spadt do poziomu 106,92% w poréwnaniu z rokiem 2024.
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2.2.  PLANOWANY ROZWOJ ORAZ PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA SPOEKI

Na dzien 31 grudnia 2025 roku warto$¢ nominalna zobowigzan z tytulu wyemitowanych obligacji wyniosta 120.000

tys. PLN oraz spotka dysponowata srodkami pieni¢znymi w wysokosci 12 tys. PLN.

W 2025 roku Emitent uzyskal prawomocne pozwolenie na budowe¢ budynku biurowo — ushigowego

zlokalizowanego w Warszawie, przy ul. Towarowej.

2.3.  WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

Spotka nie posiada wlasnej komoérki badan i rozwoju.

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

Ghelamco Invest (Spotka, Emitent) jest spotka celowa utworzong na potrzeby realizacji inwestycji VIBE 2

polegajacej na budowie budynku biurowo-ustugowego zlokalizowanego w Warszawie.

Bezposrednimi ryzykami dla Kemberton jest ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej, ktére moga by¢
ograniczane poprzez naturalne zabezpieczenia oraz maja zwigzek z marzg umozliwiajaca pokrycie kosztow

pozyskania tego finansowania.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Spotka wyemitowata jedng seri¢ obligacji (K1) na taczng kwote
120.000.000,00 (sto dwadzieScia milionéw) ztotych. Seria obligacji oprocentowana jest o zmienng stopa WIBOR

6M powigkszong o marze.

Sama dziatalno$¢ Kemberton raczej nie bgdzie generowata znaczacych ryzyk. Niemniej ryzyka dotyczace Grupy i
jej dziatalnosci mogg dotyczy¢ obligacji z uwagi na fakt, ze zabezpieczeniem obligacji jest poreczenie udzielone

przez Granbero Holdings Ltd. (Gwarant 1) i Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. (Gwarant 2).

Kemberton jest przekonany, ze ponizsze czynniki, odnoszace si¢ do dziatalno$ci Granbero Holdings Ltd. i jej
podmiotéw zaleznych moga by¢ istotne z punktu widzenia inwestoréw. Kazdy z tych czynnikow moze wystapic

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

Ponizej opisane sa takze czynniki, ktore wedtug Spotki moga miec istotne znaczenie dla oceny ryzyka rynkowego

zwigzanego z Obligacjami.
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3.1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIAEALNOSC|4 SPOEKI I GRUPY GWARANTA

Odroczone terminy zwrotu srodkéw finansowych charakterystyczne dla dziatalnosci deweloperskiej zwigzane z

projektow nieruchomosciowych

Emitent oraz Grupa Gwaranta prowadzi dziatalno$¢ deweloperska oraz inwestycyjna. Gtéwna cecha tej dziatalnosci
jest konieczno$¢ zaangazowania znacznych $rodkow o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu
od momentu rozpoczgcia do chwili uzyskania srodkéw z jego sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychodow
z tytulu najmu powierzchni jest wydluzony, a w tym czasie projekty te nie generujg zadnych przychodow.
Dlugotrwate opdznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczegolnosci przy niekorzystnej sytuacji
makroekonomicznej, skutkowa¢ nieodzyskaniem czgsci lub calosci zainwestowanych srodkow. W zwiagzku z tym
moment uzyskania przychodow moze by¢ znacznie oddalony w stosunku do poniesionych naktadow na realizacje

danego projektu.

Ponadto diugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztow inwestycji, a takze prognozy przysztych
przychoddw z projektu sg obarczone wigkszym ryzykiem btedu. Koszty takich projektow mogg ulega¢ zmianie
wskutek wielu czynnikow, do ktorych naleza miedzy innymi: (i) zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie
architektonicznym, (ii) wzrost cen materiatdbw budowlanych, (iii) niedobdr wysoko wykwalifikowanych
pracownikéw lub wzrost kosztéw ich zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac przez wykonawcow
w uzgodnionych terminach i w uzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielkos$ci, wyceny lub innych wtasciwosci
projektow, opoznienie w technicznej realizacji projektow, przekroczenie kosztoéw zatozonych w budzecie
spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobér materiatow lub sprzg¢tu budowlanego lub inne
nieprzewidziane trudnosci techniczne moga spowodowaé wzrost kosztow lub utrate przychodow z projektow,

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

Dhugi okres realizacji inwestycji moze stanowi¢ istotne zagrozenie dla ptynnosci finansowej Emitenta. Kazda
z powyzszych okolicznosci moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta,
Gwarantéw lub Grupy Gwaranta 1 oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢

Gwarantéw do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Nieosiggnigcie oczekiwanych wplywow ze sprzedazy nieruchomosci lub bledna wycena nieruchomosci

Strategia Emitenta i Grupy Gwaranta zaklada miedzy innymi generowanie przychodoéw ze sprzedazy
zrealizowanych i przeznaczonych do sprzedazy nieruchomosci. Nieruchomosci sa aktywami o relatywnie niskim
poziomie plynnosci w poréwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj ztozony i dlugotrwaty
proces. Pomiedzy rozpoczgciem procesu sprzedazy a terminem, w ktoérym taka sprzedaz zostanie dokonana moga
pogorszy¢ sie warunki rynkowe, wystapi¢ nadpodaz powierzchni nieruchomo$ci biurowych lub brak
zainteresowania ze strony inwestoréw nabywajacych nieruchomosci. Ponadto, nieruchomosci podlegajg wycenie
zarébwno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny sg wykonywane z zachowaniem odpowiednich

standardow, sa one oparte na zalozeniach, prognozach i szacunkach, ktéore moga okazac¢ si¢ btedne lub ulec zmianie.
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Prognozy stanowiace podstawe przeprowadzonych wyceny nieruchomosci Emitenta i nieruchomosci znajdujacych
si¢ w portfelu Grupy Gwaranta moga okazaé si¢ nieprawidlowe z powodu m.in. ograniczonej ilosci oraz jakoSci
publicznie dostepnych danych. Jezeli prognozy i zatozenia do nich okaza si¢ nieprawidtowe, faktyczna warto$¢
nieruchomo$ci w portfelu Grupy Gwaranta moze rézni¢ si¢ od wartosci rozpoznanej w sprawozdaniu finansowym.
Co wiecej, Grupa Gwaranta, zgodnie z zasadami rachunkowosci, corocznie dokonuje niezaleznej aktualizacji
wyceny nieruchomosci, a wszelki wzrost lub obnizenie warto$ci nieruchomosci rozpoznawane sa jako zysk lub
strata z aktualizacji wyceny w skonsolidowanym rachunku wynikéw Grupy Gwaranta za okres, w ktorym wystepuje
aktualizacja.

W konsekwencji, Emitent i Gwarant nie moga zagwarantowac, iz bedg w stanie sprzeda¢ nieruchomosci
przeznaczone do sprzedazy lub ze uzyskaja przychody ze sprzedazy w wysokosci odpowiadajacej wycenom dla
poszczegolnych nieruchomosci. Nie ma rowniez pewnosci, ze wyceny obecnych 1 przysztych nieruchomosci Grupy
Gwaranta beda odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy (nawet jezeli sprzedaz nastgpi wkrétce po dacie danej
wyceny) ani ze zostanie osiggnigty szacowany zysk i zrealizowany zostanie zaktadany roczny przychdd z wynajmu
nieruchomosci. W wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta moga wykazywaé znaczace zyski i straty
w poszczegdlnych okresach w zalezno$ci od zmian sytuacji rynkowej, wartosci godziwej wynikajacej z wyceny
danej nieruchomosci, bez wzgledu na to, czy nieruchomosci takie zostana sprzedane, czy nie. Kazda z tych
okoliczno$¢ moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacj¢ finansowg Emitenta, Gwarantéw lub Grupy Gwaranta oraz
na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwarantdbw 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 koniecznoséci pozyskania minimalnego, wymaganego przez podmioty finansujace, poziomu najmu
w celu rozpoczecia realizacji danego projektu nieruchomosciowego. Brak nowych najemcow ma bezposredni
wptyw na Spoétki Projektowe i sytuacje Grupy Gwaranta co wplywa na zdolno§¢ Emitenta do regulowania
zobowigzan z tytulu Obligacji. Emitent realizuje samodzielnie projekt nieruchomosciowy. Niektore wicksze
projekty wymagaja osiagni¢cia pewnego (wewnetrznie zdefiniowanego w zaleznosci od projektu) poziomu wstepnej
sprzedazy lub wstgpnego wynajmu przed rozpoczgciem procesu budowlanego. Wymagany poziom jest zalezny od
réznych parametréw zazwyczaj wynikajacych z (duzej) skali projektu, zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowej lub
rodzaju przedsigwzigcia. Cho¢ najemcami sg w wigkszosci uznane podmioty migdzynarodowe, a ptatnosc
naleznos$ci z tytutu umoéw najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub gwarancje bankowe) nie
mozna wykluczy¢, ze niektdrzy najemcy stang si¢ niewyplacalni lub z innych powodéw zaprzestang regulowania
naleznosci z tytutu najmu. Pomimo osiggnigcia wstgpnego poziomu wynajmu nie mozna wykluczy¢, ze z uwagi na
potencjalna luke popytu ze strony nowych najemcow jego poziom po zakonczeniu budowy bedzie niewystarczajacy

dla osiggniecia satysfakcjonujacego poziomu, przy ktérym projekt moze by¢ sprzedany.

Pozyskiwanie najemcow jest w silny sposob skorelowane z sytuacjg gospodarcza i sytuacja na rynku nieruchomosci.
Zwigkszony poziom pustostanow na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki

moga wplyna¢ na sklonno$¢ niektérych deweloperéw do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dla
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wypehienia postanowien umownych. Spadek czynszow najmu moze negatywnie wptynaé¢ na mozliwos¢ sprzedazy

lub wynajmu nieruchomosci i przychodowo$¢ projektu realizowanego przez Emitenta.

Wartos$¢ projektu nieruchomosciowego przeznaczonego do wynajmu, jak rowniez cena ich sprzedazy zalezy od
poziomu wynajmu danego projektu, okresu obowigzywania umow najmu, jak rowniez od zdolnosci finansowe;j

najemcow.

Jezeli dla realizowanego projektu Emitent nie b¢dzie w stanie pozyska¢ odpowiednich najemcow, posiadajacych
dobra kondycj¢ finansowa i zamierzajacych zawrzeé dlugoterminowe umowy najmu moze miec to istotny

niekorzystny wptyw na warto§¢ rynkowa nieruchomosci.

Nieuzyskanie przez Emitenta wymaganego poziomu wynajmu zrealizowanej inwestycji skutkuje mozliwos$cig jej
zbycia i moze wptyna¢ na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwarantow, podmiotdw Grupy Gwaranta, a co
za tym idzie na ich mozliwo$¢ splaty zobowiazan na rzecz Emitenta i w efekcie na mozliwos¢ regulowania

zobowigzan z tytutu Obligacji i poreczenia udzielonego przez GwarantOw.

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

Emitenta

Emitent oraz podmioty z Grupy Gwaranta zawieraty i w przysztosci beda zawiera¢ umowy z wykonawcami robot
budowlanych na realizacje projektow budowlanych, ktoérzy z kolei zawieraja umowy z podwykonawcami.
Powodzenie realizacji budowy projektéw zalezy od zdolnosci Grupy Gwaranta do zatrudnienia generalnych
wykonawcow lub wykonawcow, ktorzy realizujg projekty zgodnie z przyjetymi standardami jakoSci i
bezpieczenstwa, na komercyjnie uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach
zatwierdzonego budzetu. W przesztosci doszto do utraty plynnosci finansowej przez wykonawcow i
podwykonawcow, realizujacych powyzej 10% wartoéci prac budowlanych danego projektu, przy czym nie
skutkowato to przekroczeniem budzetow projektow realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta. Ryzyko
przekroczenia budzetu zatwierdzonego dla danego projektu nieruchomos$ciowego ma szczegodlne znaczenie w
przypadku charakterystycznych dla dziatalnosci Grupy Gwaranta duzych (wiezowych) projektow o znaczacej
powierzchni najmu, ktéore wymagaja wysokich nakladéw inwestycyjnych i wigzg si¢ z wyzszym ryzykiem

powodzenia projektu.

W przysztosci wykonawcy lub podwykonawcy moga utraci¢ ptynnos$¢ finansowa, co moze wptynaé na jakosc
i terminowo$¢ realizacji zleconych prac. W przypadku projektu Emitenta i projektéw Grupy Gwaranta, w przypadku
duzych (wiezowych) projektow kazde istotne odchylenie od prognozowanego kosztu lub konieczno$¢ poniesienia
dodatkowych naktadéw w wyniku utraty ptynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcoéw moze
negatywnie wptyna¢ na zwrot z inwestycji, a co za tym idzie mozliwos$¢ regulowania przez Emitenta zobowigzan
z tytutu Obligacji. Utrata plynnosci finansowej moze doprowadzi¢ takze do catkowitego zaprzestania prac przez
wykonawce lub podwykonawce robdt budowlanych i spowodowad konieczno$é jego zastgpienia i poniesienia
dodatkowych kosztow. Catkowity brak mozliwosci zatrudnienia generalnych wykonawcéw moze spowodowac
opodznienia realizacji projektu lub jego zaniechanie. Z powodu niedotrzymania przez wykonawcow przyjetych

standardow jakosci i bezpieczenstwa lub nieukonczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu
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moga wzrosnaé koszty realizacji przedsigwzigcia, wystapi¢ opdznienia w jego realizacji, a takze pojawi¢ si¢

roszczenia wobec Grupy Gwaranta.

Wybdr podwykonawcoéw ma bezposredni wptyw na Emitenta i sytuacje¢ pozostatych Spotek Projektowych Grupy
Gwaranta co wptywa na zdolno$¢ Emitenta do regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji. W przypadku istotnej
koncentracji prac wykonywanych przez jednego lub niewielka grupe podwykonawcow nagla utrata ptynnosci,
likwidacja badz bankructwo tych podwykonawcow moze doprowadzi¢ do istotnego wzrostu kosztéw budowy, ktdry
przekroczylby poziom zakladanych przez Emitenta 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 rentownosé
projektu budowlanego realizowanego przez Emitenta, a w konsekwencji na ograniczenie lub brak sptaty zobowigzan

przez Emitenta.

Nieosiggnigcie celow strategicznych lub ich niewlasciwa realizacja

Cele strategiczne Gwaranta i Grupy Gwaranta sg zbiezne z celami strategicznymi Emitenta. Strategia Emitenta i
Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej jakosci, przyjaznych

srodowisku nieruchomosci biurowych (komercyjnych) w atrakcyjnych lokalizacjach.

Grupa Gwaranta systematycznie rozwija swojg dzialalno$¢ jako jeden z kluczowych deweloperéw na rynku
nieruchomo$ci komercyjnych w Polsce. Charakterystycznym elementem strategii Grupy Gwaranta jest
inwestowanie w sektorze wysokiej klasy budynkéw biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych)
i mieszkaniowych. Emitent i Gwarant nie moga zapewnic¢, ze ich cele strategiczne zostana osiagnigte. Rynek, na
ktérym dziata Grupa Gwaranta podlega cigglym zmianom, ktérych kierunek i nate¢zenie zalezne s3 od wielu

czynnikéw.

Z drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze prowadzi¢ do
btednych decyzji inwestycyjnych. Niewlasciwa ocena sytuacji i ptynace z niej nietrafne decyzje czy tez brak
zdolnosci adaptacji do dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych, moga mie¢ negatywny wpltyw na
dziatalno$¢ 1 wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, w wyniku czego cele strategiczne nie

zostang osiggniete.

Realizacja duiych projektow deweloperskich w centrach miast przez Emitenta i Spétki Projektowe Grupy

Gwaranta moZe rodzic¢ sprzeciwy lub protesty spoleczne i Zgdania okolicznych mieszkancow

Projekt Emitenta, jak i duza cze$¢ projektéw deweloperskich podmiotow z Grupy Gwaranta jest realizowana na
nieruchomosciach potozonych w $cistych centrach miejskich, sasiadujacych z gesta, w tym zabytkowa zabudowa

mieszkaniowa, wielorodzinna.

Ze wzgledu na wielko$¢ niektorych projektow realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta realizacja duzych
kubaturowo czy powierzchniowo projektow deweloperskich na tych nieruchomosciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz

protesty mieszkancow czy uzytkownikow okolicznych budynkow. Protesty te moga z kolei wplyna¢ negatywnie na
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bieg postgpowan administracyjnych dotyczacych projektéw badz tez spowodowaé wzmozong kontrole realizacji
projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkéw. Ponadto nie mozna
wykluczy¢, ze przeciwko Emitentowi i podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone beda roszczenia i zadania majace
swe podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomosciami czy tzw. prawa

sasiedzkiego.

W przypadku uzasadnionych roszczen i zadan Emitent i Spotki Projektowe moga by¢ zmuszone do ich zaspokojenia.
W kazdym za$ z przypadkdéw protesty badz podnoszone roszczenia moga powodowac opdznienia lub inne

utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego.

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, udostgpniania oraz stosowania wskaznikow referencyjnych na terenie Unii Europejskie;.
Zgodnie z Rozporzadzeniem o Stawkach Referencyjnych, wskaznikiem referencyjnym jest, migdzy innymi,
dowolny indeks stanowigcy odniesienie do okreslenia kwoty przypadajacej do zaptaty z tytulu instrumentu
finansowego. Stopa bazowa stanowiaca podstawg do wyznaczenia oprocentowania zmiennego Obligacji begdzie

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
wskaznikow referencyjnych obowigzek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji. W dniu 16 grudnia
2020 r., KNF jednoglosnie 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 kluczowych wskaznikéw referencyjnych, o ktéorym mowa w art. 20 ust. 1
Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych). Oznacza to, ze proces opracowywania tego rodzaju wskaznikoéw
referencyjnych przez GPW Benchmark SA bedzie podlegat publicznemu nadzorowi, ktoérego 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 szczegélno$ci, je§li metodologia obliczania tego wskaznika lub inne zasady dotyczace
opracowywania takiego wskaznika referencyjnego ulegna zmianie albo stawka WIBOR przestanie by¢
publikowana. Zmiany te moga 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 wptyna¢ na obnizenie rentownos$ci Obligacji.
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Niespelnienie wymogow prawnych oraz negatywne decyzje organow administracji publicznej odnosnie

pozwolen na prowadzenie i zakonczenie prac budowlanych

Realizacja projektow deweloperskich wigze si¢ z konieczno$cia spelnienia wielu wymagan okreslonych
w przepisach prawa. W szczegdlno$ci Emitent i 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 dokumentdw stanowi formalnoprawny warunek rozpoczgcia, prowadzenia oraz oddania do

uzytkowania inwestycji budowlane;j.

Jakiekolwiek btedy, czy wewnetrzne sprzeczno$ci w tych dokumentach lub tez opinia, ze realizacja inwestycji jest
prowadzona w spos6b niezgodny z warunkami w nich okre$lonymi moga potencjalnie doprowadzi¢ do wstrzymania
procesu inwestycyjnego az do czasu usunigcia stwierdzonych wad i nieprawidlowosci. Organy administracji
budowlanej moga réwniez odmowi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgdéd wymaganych w zwiazku
z projektami badz ich wydanie moze ulec op6znieniu. Ponadto wydane decyzje administracyjne (w tym pozwolenia

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

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

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

Ryzyko zwiqzane 7 konfliktem zbrojnym na terytorium Ukrainy

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

dzialalnosci.

W ocenie Zarzagdu Emitenta konflikt zbrojny w Ukrainie nie stanowi okolicznos$ci, ktéra mogtaby bezposrednio
skutkowaé¢ istotnym pogorszeniem sytuacji finansowej Emitenta oraz negatywnie wplyna¢ na zalozenie
kontynuowania jej dzialalnoéci gospodarczej w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. Zarzad Emitenta $cisle
monitoruje i $ledzi wplyw sytuacji polityczno-gospodarczej w Ukrainie na swoja dziatalno$¢, w tym na przyszig
sytuacje finansowg oraz wyniki finansowe i bedzie doktadac staran, aby ograniczy¢ wszelkie potencjalne negatywne
skutki dla Emitenta, jego personelu i dziatalno$ci takze poprzez analiz¢ pos$rednich czynnikéw wynikajacych

z konfliktu takich jak wzrost kosztow energii i materialow.

Ryzyko stanowig jednak trudne do przewidzenia konsekwencje gospodarcze, m.in. mozliwy w wiekszym zakresie
niz oczekiwano wzrost cen surowcow, w szczegdlnosci tych importowanych z Rosji, jak gaz ziemny i ropa naftowa,
dostgpnos¢ pracownikow pochodzacych z Ukrainy, zwigkszenie cen czy negatywny wplyw na decyzje bankow
odnosnie finansowania, decyzje inwestorow nabywajacych projekty nieruchomosciowe, jak rowniez 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 lgcznego zadluienia Emitenta i podmiotow 7 Grupy Gwaranta z tytulu obligacji oraz
kredytow

Emitent moze w przysztosci zaciaga¢ kredyty, ustanawia¢ nowe programy emisji obligacji.

Na dziefi 31 grudnia 2025 r. warto$¢ nominalna zobowigzan Emitenta z tytulu wyemitowanych obligacji wyniosta
120.000.000,00 PLN (stownie: sto dwadzie$cia milionéw ztotych 00/100), w tym 0,00 PLN (slownie: zero ztotych)
zobowigzan przeterminowanych. Emitent nie posiada zobowigzan z tytulu kredytdw bankowych i udzielonych

gwarancji.

Realizacja zobowigzan 7 tytutu Poreczenia przez GwarantOWw zaleina od przychodow uzyskiwanych przez Spotki
na rzecz Gwaranta zobowiqzan 7 tytutu poZyczek wewngtrzgrupowych

Gwaranci sg podmiotem holdingowym posiadajacym (posrednio lub bezposrednio) akcje i udzialy w Spotkach
Projektowych. Poza udzielonymi pozyczkami, Gwaranci nie posiada innych aktywow niz akcje lub udziaty w
swoich Podmiotach Zaleznych, w tym w Emitencie i innych Spoétkach Projektowych, a ich mozliwo$ci generowania
srodkow pienieznych jest pochodna realizacji zyskow i nadwyzek pienieznych przez Spoétki Projektowe lub
sprzedazy swoich aktywow (patrz ,,Opis dziatalnosci Grupy Ghelamco — Dziatalnos¢ Grupy Gwaranta’). Pomimo
posiadania aktywow przez Spotki Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach,
jak rowniez brak zainteresowania przez inwestoréw nabyciem projektow Grupy, GwaranCi moga nie by¢ w stanie
zebra¢ srodkow na wywigzanie si¢ ze zobowigzan z tytutu Porgczenia. GwarancCi W ramach zarzadzania ptynnoscia,
udzielit pozyczek do spotek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolno$¢ Gwarantéw do wykonywania swoich zobowigzan,
w tym zobowiazan z tytulu Poreczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania przychodoéw od spétek z Grupy Gwaranta,

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

Dodatkowo zmniejszenie wartos$ci aktywow Spotek Projektowych lub niewyplacalnos¢ Spotek Projektowych moze

mie¢ negatywny wpltyw na mozliwo$¢ wykonywania przez Gwarantdw zobowiazan z tytutu Porgczenia.

Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej

Dziatalno$§¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od popytu
inwestycyjnego, planow rozwoju przedsigbiorstw oraz popytu na nieruchomosci), ktdra z kolei jest silnie powigzana
z sytuacja na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stdop procentowych. Dziatalno§¢ w branzy
deweloperskiej, poziom przychodoéw z takiej dziatalnosci i realizacja zyskow sa w duzym stopniu powigzane
z og6lna koniunkturg gospodarcza, zaréwno krajowa, jak i migdzynarodowa. W przypadku wystapienia
spowolnienia czy pogorszenia sytuacji makroekonomicznej: i) najemcy poszukuja oszczgdnosci, zmniejszenia
kosztow stalych i inwestycji co bezposrednio wplywa na che¢ zmniejszenia powierzchni najmu, a co za tym idzie
kosztow biura, ograniczenia lub nawet wstrzymania wydatkoéw inwestycyjnych takze w zwiagzku z ich umowami

najmu, ii) nabywcy mieszkan i lokali ograniczaja aktywno$¢ inwestycyjna.
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Znaczna cze$¢ zadtuzenia Emitenta, GwarantOw 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 placonych od zadluzenia Emitenta, Gwaranta i Spolek

Projektowych.

Rynek nieruchomosci cechuje si¢ rowniez wysoka cyklicznosciag. W rezultacie, liczba projektow ukonczonych przez
Grupe Gwaranta byla i moze by¢ rézna w poszczeg6lnych latach, w zaleznosci od, migdzy innymi, ogdlnych
czynnikbw makroekonomicznych, zmian demograficznych dotyczacych okre$lonych obszaréw miejskich,
dostepnosci nieruchomosci w atrakcyjnych lokalizacjach, dlugosci 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 skutkowa¢ wprowadzeniem przez banki zaostrzonych procedur
kredytowych, zwigkszeniem wymaganego poziomu zabezpieczen lub zaostrzeniem postanowien umownych, co
moze spowodowac trudno$ci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta, Gwarantow lub inne podmioty z Grupy
Gwaranta oraz trudno$ci w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcow projektéw inwestycyjnych Grupy

Gwaranta.

Spowolnienie na rynku nieruchomos$ci, wzrost inflacji i stop procentowych, negatywna sytuacja na rynkach
finansowych moze istotnie wptynaé na wielko$¢ i termin realizacji przychodow Emitenta i Spotek Projektowych
oraz na poziom kosztéw realizacji projektow i kosztéw finansowych co w efekcie moze mie¢ istotny negatywny
wplyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, GwarantOw lub Spotek Projektowych, a w konsekwencji na
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwarantéw do wykonywania zobowigzan

z Porgczenia.

Ryzyko zwigzane 7 opoinieniem realizacji projektow nieruchomosciowych Emitenta i Grupy Gwaranta w tym w
szczegolnosci w zakresie odpowiedniej infrastruktury budowlanej

Realizacja projektdw budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewngtrzne, drogi miejskie
czy przyltacza mediow. Mozliwos¢ ich budowy zalezy od decyzji whasciwych organdéw administracyjnych lub
ustanowienia stuzebnos$ci na dziatkach w posiadaniu oséb trzecich. W duzych skupiskach inwestycji, $cistych
centrach miast czy budownictwie biurowym, charakteryzujacym projekty nieruchomosciowe Grupy Gwaranta,
istnieje ryzyko, iz ze wzglgdu na opodznienia w przygotowaniu dostgpu do infrastruktury nastapi opdznienie
w rozpoczeciu budowy i terminu oddania danego projektu budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wpltyw na

zamrozenie zainwestowanego kapitatu.

Ponadto, wiasciwe organy administracji moga zazada¢ wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac
zwigzanych z projektem budowlanym, badz tez wykonania infrastruktury, ktora nie jest niezb¢dna z punktu widzenia
projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wktad inwestora w rozwdj spotecznosci
lokalnej. Ponadto, w przypadku braku zgody stron trzecich na ustanowienie stuzebno$ci 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 Emitenta, Gwarantow lub Grupy Gwaranta.
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Na skutek opoéznien w realizacji projektow Grupa Gwaranta moze nie uzyskiwa¢ w terminie oczekiwanych
przychodow z tych projektow, a takze moze by¢ narazona na zaplatg kar umownych lub innych roszczen ze strony

nabywcow lub najemcéw projektow.

Brak moZzliwosci odzyskania naleznosci grupowych

Grupa Gwaranta na dzien 31 grudnia 2025 r. posiadata naleznos$ci netto w kwocie EUR 531 mIn od podmiotow
powigzanych nie konsolidowanych z Granbero Holdings Limited (Gwarantem). Saldo nalezno$ci netto wynika
z salda netto pozyczek, naleznosci handlowych i narostych odsetek. W przypadku braku sptaty tych naleznosci od
pomiotow powigzanych skorygowana suma bilansowa wyniostaby 678,8 mln EUR, skorygowane kapitaly wlasne

stanowity kwote 86,2 mln EUR, a wskaznik wyptacalnosci spadtby do 12,7%.

Majac na uwadze, ze terminy realizacji projektow nie sa skoreclowane z datami zapadalno$ci obligacji
w szczegollnych przypadkach istniejace zobowigzania z tytutu wyemitowanych przez Emitenta obligacji mogltyby

zostaé sptacone poprzez realizacje naleznos$ci grupowych.

Brak sptaty tych naleznosci przy jednoczesnym braku mozliwosci sprzedazy projektow, pozyskaniu finansowania
dtuznego w postaci kredytow bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji oraz
trudno$ci W pozyskaniu dodatkowego finansowania mogag mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ i sytuacje

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

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

Znaczna czeg$¢ zadluzenia Emitenta, Gwaranta i Spotek Projektowych jest oprocentowana wedtug zmiennej stopy
procentowej, opartej 0 poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stop procentowych powoduje znaczne

zwickszenie nominalnej wysokos$ci odsetek ptaconych od zadluizenia Emitenta, Gwaranta i Spoétek Projektowych.

Wazrost stop procentowych negatywnie wptywa na zdolno$¢ kredytowa nabywcow lokali mieszkaniowych, jak

réwniez na poziom kosztow finansowych.

Wzrost kosztow budowy wynikajacy ze wzrostu m.in. kosztow energii moze istotnie wptynaé na zyskownos$c

projektow.

Wzrost kosztow, wzrost inflacji oraz stop procentowych moze istotnie wptyna¢ na wielko$¢ i termin realizacji
przychodéw Spotek Projektowych oraz na poziom kosztow realizacji projektow i kosztow finansowych, co
w efekcie moze mieé istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, Gwarantow lub
Spotek Projektowych, a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub

zdolno$¢ Gwarantow do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem cen energii
Splot wydarzen ostatnich lat, tj. pandemii COVID-19, wojny na Ukrainie oraz postepujgcego kryzysu klimatycznego

doprowadzit do zachwiania stabilno$ci cen energii na rynku. W okresie od wrze$nia 2021 r. do wrze$nia 2022 r.,

cena no$nikow energii wzrosta o 44,2% (zroédto: GUS, Wskazniki cen towarow i ushug konsumpcyjnych we
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wrzesniu 2022 r.). Rok 2023 byt rowniez niestabilny szczegdlnie w pierwszym potroczu. Ceny od potowy 2023
roku ulegaty powolnej stabilizacji rowniez w 2024. Co istotne ustabilizowanie cen nie wyklucza mozliwosci
wystgpowania probleméw zwigzanych z ograniczeniem dostepnosci energii elektrycznej spowodowanym
sankcjami, wstrzymaniem dostaw energii ze wzgledu na niestabilng sytuacje relacji Unii Europejskiej z Rosja oraz
Chinami. Ograniczenia dostepu do surowcoéw potaczone z ewentualng dlugotrwala i mrozng zimg mogg przyczynic¢

si¢ do ograniczenia dostepnosci do energii a co za tym idzie istotnego wzrostu cen mediow.

Gwattowny wzrost cen energii elektrycznej moze rowniez przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia kosztow zwiazanych z
realizacja projektow budowlanych, w tym projektéw realizowanych lub planowanych przez Emitenta i Grupg

Gwaranta, co moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Grupy Gwaranta.

W ramach proby ograniczenia wptywu warunkow zewngtrznych na ceng energii dostarczanej do obiektow Grupy
Gwaranta a takze majac na cele ide¢ dekarbonizacji obiektow oraz dziatalnosci Grupy, Grupa Gwaranta podjeta
dziatania w celu budowy farm fotowoltaicznych produkujacych energi¢ elektryczng dla dedykowanych projektow
nieruchomos$ciowych realizowanych przez Grupe Gwaranta. Jedenascie farm fotowoltaicznych zbudowanych przez
Grupe Gwaranta produkuje energi¢ elektryczng dla obiektow z Grupy. Ani Emitent, ani Grupa Gwaranta nie dzialtaja
na rynku energetycznym, jednak niestabilno$¢ sytuacji energetycznej wptywa na sytuacj¢ makroekonomiczng w
Polsce 1 zachowania konsumentoéw, a w efekcie na rynek nieruchomosci, czyli obszar dziatalnosci Emitenta. Co jest
warte podkreslenia dziatania te sg spojne z polityka ESG organizacji i rownolegle istotnie wptywaja na obnizanie
emisyjnosci organizacji oraz obiektow obstugiwanych z farm fotowoltaicznych nalezacych do grupy istotnie

poprawiajac §lad weglowy produktow.

3.3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z PRZEPISAMI PRAWA I REGULACJAMI

Niekorzystne zmiany w otoczeniu prawnym Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta

Przepisy prawne w zakresie planowania i zagospodarowania przestrzennego, przepiséw prawa budowlanego,
podatkowe obrotu nieruchomos$ciami i odpowiedzialno$ci sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania
z gruntéw jak i dotyczace raportowania specyficznych elementéw dziatalnosci gospodarczej bywaja czgsto
zmieniane, przy czym zmiany moga pogorszy¢ warunki prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej, na przyktad
naktadajac dodatkowe obowiazki, ktorych realizacja moze wigzac si¢ z koniecznos$cia poniesienia dodatkowych

kosztow.

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

opodatkowania wprowadzajacego nowe formy obcigzen podatkowych.

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji (np. zmiana poziomu minimalnego
wynagrodzenia czy usunigcie limitu do naliczania sktadek ZUS, zmiana obowiazujacych standardow technicznych

obowiazujacych dla budynkéw czy tez natozenie dodatkowych obowigzkoéw w trakcie procesu inwestycyjnego)
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moga spowodowaé bezposrednie istotne zmiany dla prowadzonej dzialalnosci gospodarczej i znaczacy wzrost

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

W przypadku nowych przepiséw budzacych watpliwosci interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzy¢ 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 przepiséw, ktore nastepnie sady badz organy administracji publicznej zinterpretowaly

w sposob niekorzystny dla przedsigbiorcy).

Niejasne przepisy podatkowe

Z dniem 1 stycznia 2019 r. weszly w zycie przepisy Ordynacji podatkowej dotyczace raportowania tzw. schematow
podatkowych (Mandatory Disclosure Rules). Nowe przepisy implementujag w Polsce dyrektywe UE w sposob
znacznie rozszerzony w stosunku do ich proponowanego zakresu. Ze wzgledu na szeroki charakter przepisow
dotyczacych schematéw podatkowych, obowigzek raportowania moze dotyczy¢ kazdej transakcji lub nawet
uzgodnienia biznesowego, ktore zawiera w sobie jakiekolwiek elementy podatkowe. Emitent moze nieprawidtowo
zidentyfikowaé obszary dzialalno$ci, ktore sa najbardziej narazone na mozliwo$¢ wystgpowania schematow
podatkowych lub niewlasciwie wdrozy¢ procedury wewnetrzne w tym zakresie. Brak zgloszenia lub inna
niezgodnos$¢ z regulacjami w zakresie raportowania schematow podatkowych moze wiaza¢ si¢ z indywidualng
odpowiedzialno$cig karno-skarbowa, w tym grzywna w wysokosci nawet do 720 stawek dziennych (tj. ponad 20
milionéw zlotych), zakazem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz w przypadku braku procedury

wewnetrznej — kara pienigzng do 10 milionéw zlotych.

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

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

Zgodnie z GAAR, czynno$¢ nie skutkuje osiggnieciem korzysci podatkowej, jezeli osiggnigcie tej korzysci,
sprzecznej w danych okolicznosciach z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, byto gldownym
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 czynnos$ci odpowiednie;j.

Za odpowiednig uznaje si¢ czynnos¢, ktorej podmiot mogtby w danych okolicznosciach dokonaé, jezeli dziatatby
rozsadnie i kierowal si¢ zgodnymi z prawem celami innymi niz osiagniecie korzysci podatkowej sprzecznej
z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, a sposob dziatania nie bylby sztuczny. Czynnos¢

odpowiednia moze polegac¢ takze na zaniechaniu dziatania.

Sposdb dzialania nie jest sztuczny, jezeli na podstawie istniejacych okolicznosci nalezy przyjaé, ze podmiot
dziatajacy rozsadnie i kierujacy si¢ zgodnymi z prawem celami zastosowalby ten sposob dzialania w dominujace;j
mierze z uzasadnionych przyczyn ekonomicznych. Do przyczyn, o ktérych mowa w zdaniu pierwszym, nie zalicza

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

Przy ocenie, czy osiagnigcie korzysci podatkowej bylo gtéwnym lub jednym z gltéwnych celow dokonania

czynnosci, bierze si¢ pod uwage cele ekonomiczne czynno$ci wskazane przez strong.
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Korzyscig podatkows jest:

i) niepowstanie zobowigzania podatkowego, odsunigcie 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 platnika, jezeli wynika on z okoliczno$ci wskazanych w pkt

Brak przepisow wykonawczych dla nowo wprowadzonych zmian czy niespojna praktyka polskich organéw
skarbowych oraz orzecznictwa w zakresie przepisow prawa podatkowego jest powszechnym problemem. W
konsekwencji istnieje ryzyko, Ze polskie organy skarbowe moga wydac¢ nicoczekiwane decyzje w postgpowaniach

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

Kwestionowanie podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe

Emitentowi i Spotkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT z tytulu naby¢
aktywow. Nie mozna wykluczyé, ze organy podatkowe sprobuja zakwestionowaé zasadno$¢ zwrotow VAT i
rozpoczng postepowania podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajace do opdznienia terminu zwrotu podatku, a
nawet zaniechania jego zwrotu na rzecz Emitentai Spotek Projektowych. Op6znienie lub brak zwrotu podatku VAT
moze mie¢ wplyw na plynnos$¢, sytuacje finansowa Emitenta i Spotek Projektowych, a w konsekwencji na

dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwarantow lub Grupy Gwaranta.

Ryzyko zwigzane 7 Rozporzgdzeniem 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, udost¢pniania 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 okreslenia kwoty przypadajacej do zaptaty z tytulu instrumentu
finansowego. Stopa 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 b¢dzie miala zastosowanie)).

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych naklada na osoby zamierzajace dziala¢ jako administratorzy
wskaznikow referencyjnych obowigzek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji. W dniu 16 grudnia
2020 r., KNF jednogtosnie zezwolila 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 kluczowych wskaznikow referencyjnych, o ktorym mowa w art. 20 ust. 1
Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych). Oznacza to, ze proces opracowywania tego rodzaju wskaznikow
referencyjnych przez GPW Benchmark SA bedzie podlegat publicznemu nadzorowi, ktérego elementem jest tez
cykliczna ocena zdolnos$ci kluczowego wskaznika referencyjnego do pomiaru danego rynku lub realiéw

gospodarczych.
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Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych moze miec istotny wplyw na instrumenty finansowe o zmiennej stopie
procentowej, dla ktorych stopa procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do wskaznikow referencyjnych takich
jak WIBOR, w szczegdlnosci, jesli metodologia obliczania tego wskaznika lub inne zasady dotyczace
opracowywania takiego wskaznika referencyjnego ulegna zmianie albo stawka WIBOR przestanie by¢
publikowana. Zmiany te moga 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 wptyna¢ na obnizenie rentownosci Obligacji.

W trzecim kwartale 2022 r. Komitet Sterujacy Narodowej Grupy Roboczej ds. wskaznikow wybrat indeks WIRON
jako rekomendowany indeks zastgpujacy dotychczasowy wskaznik referencyjny WIBOR. Zgodnie z zaakceptowana
przez Komitet mapa drogowa intencja jest dokonanie zmiany do konca 2027 r., a instytucje finansowe majg dokona¢
konwersji istniejagcych umow i instrumentdw stosujacych WIBOR poprzez zastosowanie w klauzulach odsetkowych

zamiennika i spreadu korygujacego.

3.4. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OFERTA4, WPROWADZENIEM OBLIGACJI DO
ALTERNATYWNEGO SYSTEMU OBROTU GIEEDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
(ASO GPW) ORAZ OBLIGACJAMI

Obligatariusz moZe nie odzyskaé catosci lub czesci Srodkow zainwestowanych w Obligacje

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaptate Wartosci Nominalnej Obligacji oraz na
zaptacie Odsetek. Swiadczenia te nie beda wykonane, albo ich wykonanie moze ulec opdznieniu, jezeli na skutek
pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dysponowa¢ odpowiednimi srodkami pieni¢znymi w terminie
wymagalnosci. Odsetki mogg takze nie zosta¢ wyplacone na skutek zajecia $rodkdéw pienigznych Emitenta
w egzekucji prowadzonej przeciwko Emitentowi lub problemdéw technicznych. Dodatkowo Warunki Emisji
Obligacji zawieraja szereg klauzul, ktorych naruszenie daje prawo Obligatariuszowi (po spelnieniu okreslonych
dziatan i wypetnieniu odpowiedniej procedury) do zadania wcze$niejszego wykupu Obligacji przez Emitenta.
W szczegolnoscei istnieje ryzyko, ze w przypadku zazadania wezesniejszego wykupu Obligacji, Emitent nie bedzie
posiadat wystarczajacych $§rodkow na realizacj¢ takiego zgdania wczesniejszego wykupu Obligacji. Jezeli Emitent
nie dokona wykupu Obligacji, Obligatariusz moze nie odzyskac¢ catosci lub czesci srodkow zainwestowanych

w Obligacje.

Ponadto Emitent moze sta¢ si¢ niewyplacalny, jezeli utraci zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych
zobowigzan pienieznych, w tym wykonywania w terminie zobowiazan z Obligacji, albo gdy jego zobowiagzania
pieniezne, w tym zobowigzania z Obligacji, beda przekracza¢ warto$¢ jego majatku. W takich przypadkach moze
zosta¢ ogloszona upadto$¢ Emitenta. W przypadku ogtoszenia upadto$ci Emitenta jego wierzyciele beda zaspokajani
w kolejnosci wskazanej w przepisach Prawa Upadtosciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze
zaspokajani begda po zaspokojeniu m.in. kosztow postgpowania upadlosciowego, naleznosci pracownikow
powstalych 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 postgpowanie upadlo$ciowe moze zosta¢ umorzone z braku majatku Emitenta na zaspokojenie kosztow
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postgpowania. W razie niewyplacalnosci lub zagrozenia niewyptacalnoscia Emitenta jego zobowigzania, w tym
zobowigzania z Obligacji, moga roéwniez podlega¢ restrukturyzacji na mocy przepisow Prawa
Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja moze polega¢ na odroczeniu terminu splaty zobowigzan z Obligacji,
rozlozeniu splaty na raty, zmniejszeniu wysokosci zobowigzan lub ich konwersji na udzialy w Emitencie. W ramach
restrukturyzacji moze rowniez dojs¢ do zmiany, zamiany lub uchylenia Porgczenia jako prawa zabezpieczajacego
wierzytelnoéci z Obligacji. Ponadto, w razie wszczgcia postgpowania upadlo$ciowego lub postepowania
restrukturyzacyjnego moze nie by¢ mozliwe prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia

wierzytelnosci z Obligacji.

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

posiadaczy Obligaciji.

Trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Gwaranta 1

Gwarant 1 jest spotka prawa cypryjskiego, w zwiazku z czym niewykluczona jest konieczno$¢ zastosowania prawa
cypryjskiego oraz jurysdykcji sadow na Cyprze. W zwigzku z powyzszym, ewentualne dochodzenie od Gwaranta 1
roszczen z tytutu Poreczenia, prowadzenie postepowania sgdowego przeciwko Gwarantowi 1 lub prowadzenie

przeciwko Gwarantowi 1 egzekucji moze by¢ utrudnione i wigzac si¢ z dodatkowymi kosztami.

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

Obrot obligacjami notowanymi w ASO GPW wiaze si¢ z ryzykiem zmiennosci kursu. Kurs zalezy od wyceny
Obligacji, ktora moze si¢ waha¢é 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 wpltywem relacji podazy i popytu, ktora jest wypadkowa wielu czynnikéw i skutkiem trudno
przewidywalnych reakcji Inwestorow. W przypadku znacznego wahania kurséw, Obligatariusze moga by¢ narazeni
na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego zysku. Notowania Obligacji Emitenta moga znacznie odbiega¢ od Ceny
Emisyjnej Obligacji. Moze to wynika¢ z polepszenia lub pogorszenia wynikow dziatalnosci Emitenta, z polepszenia
lub pogorszenia wynikow dziatalno$ci Grupy Gwaranta, operujacego w sektorze nieruchomosci budynkow
biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych), ptynno$ci na rynku obligacji, ogélnej koniunktury w ASO GPW,
sytuacji na gieldach swiatowych oraz zmian czynnikéw ekonomicznych i politycznych. Ponadto moze si¢ okazac,
ze plynno$¢ Obligacji bedzie bardzo niska, co utrudni sprzedaz Obligacji po oczekiwanej przez Obligatariusza cenie.
Nie mozna wi¢c zapewnié, iz osoba, ktdra nabgdzie Obligacje bgdzie mogta je zby¢ w dowolnym terminie i po

satysfakcjonujacej cenie.

Mozliwosé obnizenia rentownosci Obligacji

Oprocentowanie Obligacji poszczegdlnych serii w zaleznos$ci od decyzji Emitenta bedzie stale 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
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nastapi¢ znaczace zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji, w szczegolnosci zwigzane
z pogarszajacymi si¢ warunkami gospodarczymi, w szczegolnosci dotyczacymi sektora nieruchomosci budynkow
biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych), wptywajacymi na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta lub Grupy

Gwaranta, moze wplyna¢ na obnizenie rentownosci Obligacji.

Platnosci z tytutu Obligacji mogg podlegaé opodatkowaniu

Zgodnie z ogo6lnymi zasadami, odsetki wyptacane przez polskie podmioty osobom i jednostkom niebgdacym
polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisow podatkowych podlegaja zryczalttowanemu
podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzglednieniem tresci umow o unikaniu podwdjnego opodatkowania
zawartych przez Polske z panstwem rezydencji podatkowej Obligatariusza lub przepisow krajowych
przewidujacych w niektdrych sytuacjach zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednocze$nie jednak
zryczaltowanemu podatkowi dochodowemu podlegaja rowniez odsetki wyptacane osobom fizycznym bedacym
polskimi rezydentami podatkowymi. Majac na uwadze, ze warunki emisji Obligacji nie zawieraja klauzuli
,ubruttowienia” dotyczacej zryczaltowanego podatku dochodowego od ptatnosci dokonywanych na rzecz
wskazanych powyzej 0sob, istnieje ryzyko, ze ptatnosci takie dokonywane na rzecz Obligatariuszy bgdg podlegaty

opodatkowaniu.

Ryzyko skrocenia okresu inwestycji poprzez wezesniejszy wykup Obligacji na wniosek Emitenta

Emitent, w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, moze przewidzie¢ mozliwo$¢ wezesniejszego wykupu Obligacji
danej serii na wniosek Emitenta. W takim wypadku Obligacje beda podlegaé wykupowi przed Ostatecznym
Terminem Wykupu wskazanym w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, a Inwestor nie bedzie mogt uzyskaé
przychodoéw z Odsetek w zatozonym przez siebie horyzoncie inwestycyjnym. Dodatkowo, opcja wcze$niejszego
wykupu Obligacji moze obnizy¢ ich warto$¢ rynkowa. W okresie, w ktorym Emitentowi bedzie przystugiwato
prawo wczesniejszego wykupu Obligacji, warto§¢ rynkowa Obligacji co do zasady nie powinna wzrosna¢ znaczaco
ponad warto$¢, po ktorej Emitent moze dokonac ich wezeséniejszego wykupu. Taka sytuacja moze nastapi¢ rowniez
w okresie poprzedzajacym okres, w ktorym Emitentowi bedzie przystugiwato prawo wczesniejszego wykupu
Obligacji. W takim okresie Inwestor moze nie mie¢ mozliwosci zainwestowania $rodkow uzyskanych
z wczesniejszego wykupu Obligacji w sposdb, ktdry zapewnitby mu stope zwrotu w takiej wysokosci jak stopa
zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wezesniejszego wykupu. Mozna si¢ spodziewaé, ze Emitent skorzysta
z prawa do wczesniejszego wykupu Obligacji w sytuacji, gdy jego potencjalne koszty finansowania beda nizsze niz
oprocentowanie Obligacji. W takim okresie inwestorzy moga nie mie¢ mozliwosci zainwestowania Srodkow
uzyskanych z wezesniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktory zapewnitby im stopg zwrotu w takiej wysokosci

jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wczesniejszego wykupu.
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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 sg odpowiednia wickszoscig glosow posiadaczy Obligacii,
w zwiazku z czym Obligatariusze posiadajacy mniejszosciowy pakiet Obligacji glosujacy przeciw lub
nieuczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy musza si¢ liczy¢ z faktem, iz Zgromadzenie Obligatariuszy
podejmie decyzj¢ niezgodnie z ich wolg. Zmiana postanowien kwalifikowanych Warunkéw Emisji Obligacji (tj.
wysoko$ci lub sposobu ustalania wysokosci §wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym warunkéw wyplaty
oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu speniania $wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym dni, wedtug
ktorych ustala si¢ uprawnionych do tych $wiadczen, zasad przeliczania wartosci $wiadczenia niepieni¢znego na
$wiadczenie pieni¢zne, wysokosci, formy lub warunkéw zabezpieczenia wierzytelno$ci wynikajacych z Obligacji
oraz zasad zwolywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwal przez Zgromadzenie Obligatariuszy lub
obnizenie wartosci nominalnej Obligacji) wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu
Obligatariuszy. Inne uchwaty zapadaja bezwzgledna wickszo$cia glosow. Ponadto zgodnie z Ustawa o Obligacjach
Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, w przypadku gdy w Zgromadzeniu Obligatariuszy biorg udziat
Obligatariusze posiadajacy co najmniej 50% Skorygowanej Lacznej Warto$ci Nominalnej Obligacji. Zgromadzenie
Obligatariuszy nie bedzie wigc mogto podejmowac uchwal, jezeli wezma w nim udziat Obligatariusze posiadajacy
mniej niz 50% Skorygowanej Lacznej Wartosci Nominalnej Obligacji. Powoduje to, ze rola Zgromadzenia
Obligatariuszy, jako ciata decyzyjnego, moze by¢ ograniczona. Uchwala 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 odwotywanie pelnomocnictwa wymaga formy pisemnej — brak jej
zachowania bedzie skutkowal niewazno$cia tak udzielonego pelnomocnictwa i czynnosci wykonanych na jego

podstawie.

Brak ratingu moze wplywaé na wycene Obligacji na rynku wtornym

Emitent moze ubiega¢ sie 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 mozliwos$ci

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

Ryzyko zwigzane 7 Administratorem Zabezpieczen

Emitent ustanowil Administratora Zabezpieczen. Administrator Zabezpieczen wykonuje we wlasnym imieniu, ale
na rachunek Obligatariuszy, prawa i obowigzki wynikajace z Porgczenia. W przypadku niewlasciwego

wykonywania obowiazkéw przez Administratora Zabezpieczen, na potrzeby prowadzenia egzekucji celem
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odzyskania naleznosci 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 podj¢cia §wiadomej decyzji
inwestycyjnej dotyczacej Obligacji, biorac pod uwage prawdopodobienstwo ich wystapienia oraz mozliwy
negatywny wptyw na Obligacje. Emitent podkresla, ze brak mozliwos$ci zaptaty odsetek Iub sptaty kwoty gtownej
Obligacji moze wystapi¢ rowniez z innych powodow, a Czynniki Ryzyka nie stanowia wyczerpujacej listy ryzyk
zwigzanych z Emitentem. Pomimo, ze Emitent podjat dziatania majace na celu zniwelowanie opisanych powyzej
czynnikow ryzyka, nie ma pewnosci, ze §rodki te beda wystarczajace i skuteczne. Dodatkowe ryzyka i niepewnosci
moga wystapi¢ rowniez lub staé si¢ bardziej istotne po dacie zatwierdzenia niniejszego dokumentu, co moze mie¢

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¢ obrét instrumentami dluznymi w nastepujacych

przypadkach:

1. na wniosek emitenta;

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

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

beda zachodzily 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 dtuznymi na okres wynikajacy z tych przepisow lub okreslony w decyzji wlasciwego organu.

Dodatkowo, zgodnie z 812 ust. 3. Regulaminu ASO GPW, GPW przed podjeciem decyzji o wykluczeniu
instrumentoéw 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 prowadzaca 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 o Obrocie, w przypadku gdy obrot okreslonymi instrumentami finansowymi

jest dokonywany w okoliczno$ciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidlowego funkcjonowania
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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 zadaniu, wspomnianym
w poprzednim zdaniu, KNF moze wskaza¢ termin, do ktérego zawieszenie obrotu obowiazuje. Termin ten moze
ulec przedtuzeniu, jezeli zachodza uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu beda zachodzity przestanki, o ktorych
mowa powyzej. KNF uchyla decyzj¢ zawierajacg zadanie, o ktorym mowa powyzej, w przypadku gdy po jej
wydaniu stwierdza, Ze nie zachodza przestanki zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu
obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereso6w

inwestorow.

Na podstawie art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie, firma inwestycyjna prowadzaca alternatywny system obrotu moze
podja¢ decyzj¢ o zawieszeniu obrotu instrumentami finansowymi, w przypadku gdy instrumenty finansowe
przestang spetnia¢ warunki obowigzujace na tym rynku, pod warunkiem ze nie spowoduje to znaczacego naruszenia
interesOw inwestorow lub zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku. W takim wypadku firma inwestycyjna
prowadzaca alternatywny system obrotu informuje KNF o podje¢ciu 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 podmiotéw 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 obowiazku publikacji informacji poufnej o 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 intereséw inwestorow lub prawidtowego

funkcjonowania rynku.

Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w ASO GPW

Z zastrzezeniem innych przepisow 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

2. jezeli zbywalnos$¢ tych instrumentow stala si¢ ograniczona;

3. w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw;

4, po uprawomocnieniu si¢ postanowienia o ogloszeniu upadtosci emitenta dluznych instrumentow

finansowych lub postanowienia o oddaleniu przez sad wniosku o ogloszenie upadtosci emitenta dtuznych
instrumentow finansowych ze wzgledu na to, Zze jego majatek nie wystarcza lub wystarcza jedynie na
zaspokojenie kosztow postepowania lub postanowienia o umorzeniu przez sad postgpowania
upadlosciowego emitenta dtuznych instrumentéw finansowych ze wzgledu na to, ze jego majatek nie

wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztow postepowania.
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Dodatkowo zgodnie z § 12 ust. 4 Regulaminu ASO GPW, GPW wyklucza z obrotu instrumenty finansowe
niezwlocznie po uzyskaniu informacji 0 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 obowigzku publikacji informacji poufnej o emitencie lub instrumencie
finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporzadzenia 596/2014, chyba ze takie wykluczenie z obrotu mogloby

spowodowac¢ powazng szkode dla interesow inwestoréw lub prawidlowego funkcjonowania rynku.

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

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

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

emitenta dodatkowych warunkoéw;

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

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

4, wskutek otwarcia likwidacji emitenta;

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

przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze nastgpi¢ odpowiednio nie wczesniej niz

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

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw dtuznych z obrotu, GPW moze zawiesi¢ obrot tymi

instrumentami dtuznymi.

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 prawidtowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwu obrotu

dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie intereséw inwestoréw.

Ryzyko naloienia kar administracyjnych przez KNF

Emitent narazony jest na ryzyko natozenia kary administracyjnej przez KNF za niewykonywanie lub niewtasciwe
wykonywanie obowigzkow wynikajacych z przepiséw prawa, migdzy innymi obowigzkow 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 ktdrym mowa w art. 19 ust. 1 - 7 rozporzadzenia 596/2014, KNF moze w drodze decyzji, natozy¢ karg
pieniezna: (i) w przypadku oséb fizycznych - do wysokosci 2.072.800,00 PLN, (ii) w przypadku innych podmiotéw
- do wysokosci 4.145.600,00 PLN, a w przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnigtej lub straty
uniknigtej przez podmiot w wyniku naruszen, o ktérych mowa powyzej, zamiast powyzszej kary, KNF moze natozy¢

kare pieni¢zna do wysokosci trzykrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub uniknigtej straty.
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Zgodnie z art. 176a Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowiazki wynikajace z art. 5 Ustawy o Obrocie, KNF moze natozy¢ na Emitenta kar¢ pieni¢zng do wysokosci

1.000.000 PLN.

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy emitent nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie
obowiazki, o ktorych mowa w art. 18 ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014, KNF moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare
pieniezna do wysokosci 4.145.600 zt lub do kwoty stanowiacej rownowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 4.145.600 zt.
Ponadto, zgodnie z art. 176 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku naruszenia obowigzkow, o ktérych mowa w art.
18 ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014, KNF moze nalozy¢ na osobe, ktora w tym okresie pehita funkcje cztonka
zarzadu emitenta kare pieni¢zng do wysokos$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. li. oraz lk. Ustawy o Ofercie, jezeli emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowiazki, o ktorych mowa w art. 17 ust. 1 14-8 rozporzadzenia 596/2014, KNF moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu
papierdw warto§ciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku, gdy papiery warto§ciowe emitenta sg
wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu - decyzje o wykluczeniu tych papieréw wartosciowych
z obrotu w tym systemie, albo natozy¢ kar¢ pienigzng do wysokosci 10.364.000 zt lub kwoty stanowiacej
réwnowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym
za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10.364.000 z1, albo zastosowac obie sankcje tacznie. W przypadku, gdy jest
mozliwe ustalenie kwoty korzySci osiagnietej lub straty uniknictej przez emitenta w wyniku naruszenia
obowiazkow, o ktéorych mowa powyzej, zamiast ww. kary KNF moze natozy¢ kare pieni¢zng do wysokos$ci

trzykrotnej kwoty osiagnigtej korzys$ci lub uniknigtej straty.

Ryzyko naloZenia kar pieniginych na Emitenta przez GPW

Zgodnie z § 17c ust. 1 Regulaminu ASO, w przypadku gdy emitent nie przestrzega zasad lub przepiséw
obowiazujacych w ASO GPW lub nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktéorych mowa
w rozdziale V Regulaminu ASO, w szczegdlnosci o ktorych mowa w § 15a, § 15b lub w § 17-17b Regulaminu ASO,
GPW moze, w zaleznosci od stopnia i zakresu powstatego naruszenia lub uchybienia, upomnie¢ emitenta zgodnie
z § 17c ust. 1 pkt 1 Regulaminu ASO lub zgodnie z § 17 ¢ ust. 1 pkt 2 Regulaminu ASO natozy¢ na Emitenta kare
pieniezna w wysokosci do 50.000 zt.

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 przepiséw obowigzujacych na rynku ASO badz nie wykonuje
lub nienalezycie wykonuje obowiazki okreslone w rozdziale V Regulaminu ASO, lub tez nie wykonuje obowigzkow
natozonych na niego na podstawie § 17c ust. 2 Regulaminu ASO, GPW moze nalozy¢ na emitenta kar¢ pieni¢zna,
przy czym kara ta tacznie z karg pieni¢zng natozong na podstawie § 17c ust. 1 pkt 2 Regulaminu ASO nie moze

przekracza¢ 50.000 zi.
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Ryzyko zwiqzane 7 nieprzestrzeganiem Rozporzqdzenia 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$¢ powinna stanowi¢ co najmniej rownowartos¢ 15 milionéw EUR lub 15%
catkowitych rocznych obrotéw podmiotu dominujacego Emitenta najwyzszego szczebla. Ponadto, rozporzadzenie
596/2014 przewiduje, Ze naruszenie przez Emitenta obowigzkéw zwigzanych z prowadzeniem list osob
posiadajacych dostep do informacji poufnych lub transakcjami oséb peliacych obowiazki zarzadcze powinno
wigzad si¢ z mozliwos$cig natozenia na niego kary pieni¢znej w wysoko$ci co najmniej rownowartosci 1 miliona
EUR.

Podpisy Cztonkéw Zarzadu:

Jarostaw Jukiel
Czlonek Zarzgdu

Warszawa, dnia 19 maja 2026 roku
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