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Niniejszy prospekt (,,Prospekt”) zostat sporzadzony w zwiazku z: (i) ofertami publicznymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej do 2.500.000 obligacji na
okaziciela o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda (,,Obligacje”) spotki Ghelamco Invest sp. z o.0. z siedziba w Warszawie (,,Ghelamco Invest” lub ,,Emitent”),
zabezpieczonych porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited (,Gwarant”) lub inny podmiot z Grupy Ghelamco, emitowanych w ramach
programu emisji ustanowionego na podstawie uchwaty wspolnika Emitenta i uchwaly zarzadu Emitenta, z dnia 1 czerwca 2023 r., w sprawie odpowiednio:
wyrazenia zgody na ustanowienie oraz w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji, w ktorym }aczna warto$¢ nominalna obligacji wyemitowanych i
niewykupionych w okresie waznos$ci prospektu (tj. przez maksymalnie 12 miesigcy od dnia zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 250.000.000 PLN oraz
wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke zobowiazan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznym Obligacji oraz
uchwaly rady nadzorczej Emitenta z 1 czerwca 2023 r. w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na zaciaganie
przez Spotke zobowiazan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi (,,Program Emisji”, ,,Program”), oraz (ii) w
celu ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW. Emisje Obligacji w ramach
Programu objetego Prospektem beda nastgpowaé wytacznie w trybie ofert publicznych w rozumieniu Rozporzadzenia Prospektowego zgodnie z art. 33 pkt 1
Ustawy o Obligacjach. Obligacje kazdej serii beda przedmiotem ubiegania si¢ o ich dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym Catalyst, a
jezeli dopuszczenie 1 wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym nie bgdzie mozliwe, Obligacje beda przedmiotem ubiegania si¢ wprowadzenie do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu Catalyst.

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt podstawowy papierow wartosciowych o charakterze nieudzialowym w ramach programu emisji, w rozumieniu art. 8 ust. 1
Rozporzadzenia Prospektowego oraz art. 25 i art. 26 Rozporzadzenia Delegowanego. Prospekt zostal przygotowany w oparciu o zataczniki 6, 14 i 21
Rozporzadzenia Delegowanego.

Obligacje w ramach Programu Emisji bgda emitowane i oferowane w seriach w okresie 12 miesigcy od Dnia Prospektu. Obligacje nie bgda mialy formy
dokumentu. Obligacje beda zarejestrowane w depozycie papierdw wartoSciowych prowadzonym przez KDPW. Na podstawie niniejszego Prospektu Emitent
bedzie wystepowa¢ z wnioskiem o dopuszczenie i wprowadzenie poszczegolnych serii Obligacji do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez
GPW.

Niniejszy Prospekt zostal zatwierdzony przez KNF jako spehiajacy standardy kompletnosci, zrozumiatosci i spdjnosci natozone przez Rozporzadzenie
Prospektowe. Zatwierdzenie Prospektu nie powinno by¢ uznawane za zatwierdzenie Emitenta, ktory jest przedmiotem niniejszego Prospektu. Zatwierdzajac
Prospekt KNF nie weryfikuje ani nie zatwierdza modelu biznesowego Emitenta, metod prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz sposobu jej finansowania. W
postepowaniu w sprawie zatwierdzenia Prospektu ocenie nie podlega prawdziwos¢ zawartych w tym Prospekcie informacji, ani poziom ryzyka zwiazanego z
prowadzong przez Emitenta dzialalno$cia oraz ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z nabyciem tych papieré6w warto$ciowych.

Inwestowanie w Obligacje laczy si¢ z ryzykiem wlasciwym dla instrumentéw rynku kapitalowego o charakterze nieudzialowym oraz ryzykiem
zwiazanym z dzialalnoscia Emitenta oraz Grupy Gwaranta, a takze z otoczeniem, w ktorym prowadza oni dzialalno$¢. W szczegélInosci zwraca si¢ uwage
Inwestoréw, iz Obligacje nie sa depozytami (lokatami) bankowymi i nie sa objete systemem gwarantowania depozytéw jak réwniez, iz w przypadku
niewyplacalno$ci Emitenta lub Gwaranta spowodowanej pogorszeniem sig ich sytuacji finansowej, w tym utrata plynnosci przez Emitenta lub Gwaranta
lub zmieniajaca si¢ sytuacja na rynku kapitalowym, czes$¢ lub calo$¢ zainwestowanego kapitalu moze zosta¢ utracona jak réwniez Inwestorzy moga nie
otrzyma¢ Odsetek przewidzianych w Warunkach Emisji.

Zwraca sie rowniez uwage Inwestorow, iz wycofanie si¢ z inwestycji przed uplywem okresu, na jaki Obligacja bedzie wyemitowana (tj. przed Dniem
Wykupu) moze by¢ utrudnione lub niemozliwe ze wzgledu na ryzyko ograniczenia plynnos$ci lub ryzyko braku plynnosci Obligacji (czyli mozliwosci
odsprzedazy Obligacji), a cena za zbywane Obligacje moze odbiega¢ od jej Wartosci Nominalnej lub ceny nabycia. Ponadto zwraca si¢ uwage Inwestorow
na potrzebe dywersyfikacji inwestycji (podzialu posiadanych $rodkéw na poszczegélne rodzaje inwestycji i emitentéw) oraz wskazuje sie, ze inwestycja
wszystkich posiadanych $rodkéw w Obligacje zwigeksza ryzyko Inwestora. Poszczegolne ryzyka zwigzane z inwestowaniem w Obligacje zostaly
przedstawione w Rozdziale ,,Czynniki ryzyka”.

Oferty Obligacji w ramach Programu Emisji beda przeprowadzane wylacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Ani Prospekt, ani Obligacje nie zostaly
zarejestrowane ani zatwierdzone, ani nie sg przedmiotem zawiadomienia ztozonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykcji poza
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

OFERTA OBLIGACIJI NIE JEST KIEROWANA DO OBYWATELI ROSYJSKICH LUB BIALORUSKICH LUB OSOB FIZYCZNYCH ZAMIESZKALYCH
W ROSJI LUB NA BIALORUSI LUB DO JAKICHKOLWIEK OSOB PRAWNYCH LUB INNYCH JEDNOSTEK ORGANIZACYJINYCH
POSIADAJACYCH SIEDZIBE WROSJI LUB NA BIALORUSI ANI INNYCH PODMIOTOW OBJETYCH OGRANICZENIAMI W OFEROWANIU
WYNIKAJACYCH Z PRZEPISOW KRAJOWYCH I UNIJNYCH.

OBLIGACIJE NIE ZOSTALY ANI NIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z AMERYKANSKA USTAWA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH,
ANI PRZEZ ZADEN ORGAN REGULUJACY OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI JAKIEGOKOLWIEK STANU LUB PODLEGAJACY
JURYSDYKCIJI STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI ORAZ NIE MOGA BYC OFEROWANE, SPRZEDAWANE ANI W INNY SPOSOB ZBYWANE
NA TERYTORIUM STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI.

Prospekt zostanie udostgpniony do publicznej wiadomosci w formie elektronicznej na stronie internetowe;j (https://ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/).

Agent Oferujacy i Globalny Koordynator
Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski S.A. Oddziat — Biuro Maklerskie w Warszawie

Prospekt zostat zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w dniu 25 wrze$nia 2023 r. (,,Dzien Prospektu”).


https://ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/
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CZYNNIKI RYZYKA

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczqcych Obligacji potencjalni Inwestorzy powinni doktadnie
przeanalizowaé wszystkie informacje zawarte w niniejszym Prospekcie, lqcznie z dokumentami wigczonymi przez
odniesienie oraz opisanymi ponizej czynnikami ryzyka. Jezeli ktorekolwiek z nizej opisanych zdarzen rzeczywiscie
wystgpi, moze ono miec istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, ich sytuacje
finansowq lub wyniki z dzialalnosci, co moze wplyngcé na mozliwos¢ wypelnienia przez Emitenta swoich obowigzkow z
Obligacji, w tym na zdolnos¢ Emitenta do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, na wartosé¢
lub rentownos¢ Obligacji, a takze na mozliwos¢ wykonywania przez Gwaranta zobowigzan z tytulu Poreczenia. W
szczegolnosci zdarzenia opisane ponizej mogq indywidualnie lub kumulatywnie doprowadzi¢ do trwalej niemoznosci
obstugi przez Emitenta swoich zobowigzan finansowych, przejsciowej utraty plynnosci, mogg wplyngc¢ na wysokosé stopy
bazowej lub rentownosé Obligacji, lub mogg wplyngé na oceng ryzyka Emitenta i Obligacji przez Inwestorow,
powodujgc obnizenie wartosci rynkowej Obligacji. Przedstawione ponizej czynniki ryzyka sq istotne i dotyczg
specyficznej sytuacji Emitenta, Gwaranta oraz Grupy Gwaranta, przy czym nie sq jedynymi czynnikami, na ktore
narazony jest Emitent, Gwarant lub Grupa Gwaranta. Dodatkowe czynniki ryzyka, ktore obecnie nie sq znane lub ktore
sq obecnie uwazane za nieistotne, mogq takze miec istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta, ich sytuacje finansowq i wyniki z dzialalnosci oraz na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan
wynikajgcych z Obligacji.

Wskazane ponizej czynniki ryzyka, wedlug najlepszej wiedzy Spotki, stanowiq identyfikowane przez Emitenta czynniki
ryzyka, ktore mogg mie¢ negatywny wplyw na dzialalnosé, sytuacje finansowq, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spotki.

Czynniki ryzyka zostaly zaklasyfikowane wedlug nastepujqgcych kategorii:
Czynniki ryzyka zwiqzane z dziatalnoscig Emitenta i Grupy Gwaranta;

Czynniki ryzyka zwiqzane z sytuacjq finansowq Emitenta i Grupy Gwaranta;

1

2

3. Czynniki ryzyka zwiqzane z sytuacjq gospodarczqg;

4 Czynniki ryzyka zwiqzane z przepisami prawa i regulacjami;
5

Czynniki ryzyka zwigzane z Ofertq, Dopuszczeniem do Obrotu oraz Obligacjami.

Na poczqtku kazdej z ponizszych kategorii czynnikow ryzyka, wskazano wedftug najlepszej wiedzy Emitenta — najbardziej
istotne czynniki ryzyka.

Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalnoscia Emitenta i Grupy Gwaranta

Odroczone terminy gwrotu srodkow finansowych charakterystyczne dla dzialalnosci deweloperskiej zwigzane 7 dtugim
okresem realizacji projektow nieruchomosciowych

Grupa Gwaranta prowadzi dzialalno$¢ deweloperska oraz inwestycyjna. Gldwna cecha tej dziatalnosci jest konieczno$é
zaangazowania znacznych s$rodkdw o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od momentu
rozpoczgcia do chwili uzyskania $rodkéw z jego sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychodow z tytulu najmu
powierzchni jest wydluzony, a w tym czasie projekty te nie generuja zadnych przychodéw. Dhugotrwate opdznienie w
sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczegdlnosci przy niekorzystnej sytuacji makroekonomicznej, skutkowac
nicodzyskaniem cze$ci lub catosci zainwestowanych srodkéw. W zwigzku z tym moment uzyskania przychodéw moze
by¢ znacznie oddalony w stosunku do poniesionych naktadéw na realizacje danego projektu.

Ponadto dlugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztow inwestycji, a takze prognozy przysztych
przychodéw z projektu sg obarczone wigkszym ryzykiem bledu. Koszty takich projektow moga ulegaé¢ zmianie wskutek
wielu czynnikow, do ktorych naleza migdzy innymi: (i) zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie
architektonicznym, (ii) wzrost cen materiatéw budowlanych, (iii) niedobér wysoko wykwalifikowanych pracownikoéw
lub wzrost kosztéw ich zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac przez wykonawcow w uzgodnionych terminach i w
uzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielkoéci, wyceny lub innych wlasciwosci projektow, opdznienie w
technicznej realizacji projektow, przekroczenie kosztow zatozonych w budzecie spowodowane niekorzystnymi
warunkami pogodowymi, niedobor materiatow lub sprzetu budowlanego lub inne nieprzewidziane trudnosci techniczne
moga spowodowaé wzrost kosztow lub utrate przychodéw z projektow, zablokowanie srodkow np. zainwestowanych w
kupno gruntu, a nawet brak mozliwos$ci zakonczenia danego projektu.

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

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko zmaterializowato sie, ale nie miato to istotnego
wplywu na dziatalno$¢ Grupy. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢



powyzszego ryzyka w okresie waznos$ci Prospektu oraz jego istotnos¢ jako $rednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia
skala negatywnego wplywu na sytuacj¢ finansowa i operacyjna Grupy Gwaranta bytaby dos§¢ znaczaca.

Nieosiggnigcie oczekiwanych wplywow ze sprzedazy nieruchomosci lub bledna wycena nieruchomosci

Strategia Grupy Gwaranta zaktada mi¢gdzy innymi generowanie przychodow ze sprzedazy wybranych, przeznaczonych
do sprzedazy, nieruchomosci Grupy Gwaranta. Nieruchomosci sa aktywami o relatywnie niskim poziomie ptynnosci w
poréwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj zlozony i dtugotrwaly proces. Pomigdzy
rozpoczgciem procesu sprzedazy a terminem, w ktorym taka sprzedaz zostanie dokonana moga pogorszy¢ si¢ warunki
rynkowe, wystapi¢ nadpodaz powierzchni nieruchomo$ci biurowych lub brak zainteresowania ze strony inwestorow
nabywajacych nieruchomosci. Ponadto, nieruchomosci podlegaja wycenie zaréwno na etapie zakupu, jak i sprzedazy.
Pomimo, iz wyceny sa wykonywane z zachowaniem odpowiednich standardow, sa one oparte na zalozeniach,
prognozach i szacunkach, ktére moga okazac¢ si¢ btedne lub ulec zmianie.

Prognozy stanowiagce podstawe przeprowadzonych wycen nieruchomosci znajdujacych sie w portfelu Grupy Gwaranta
mogg okazac¢ si¢ nieprawidlowe z powodu m.in. ograniczonej iloéci oraz jakos$ci publicznie dostgpnych danych. Jezeli
prognozy i zalozenia do nich okaza si¢ nieprawidlowe, faktyczna warto§¢ nieruchomosci w portfelu Grupy Gwaranta
moze rdzni¢ si¢ od wartosci rozpoznanej w sprawozdaniu finansowym. Co wigcej, Grupa Gwaranta, zgodnie z zasadami
rachunkowosci, corocznie dokonuje niezaleznej aktualizacji wyceny nieruchomosci, a wszelki wzrost lub obnizenie
warto$ci nieruchomosci rozpoznawane sa jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny w skonsolidowanym rachunku
wynikow Grupy Gwaranta za okres, w ktorym wystepuje aktualizacja.

W konsekwencji, Emitent i Gwarant nie moga zagwarantowac, iz b¢da w stanie sprzeda¢ nieruchomosci przeznaczonych
do sprzedazy lub ze uzyskaja przychody ze sprzedazy w wysokosci odpowiadajacej wycenom dla poszczegolnych
nieruchomos$ci. Nie ma réwniez pewnosci, ze wyceny obecnych i przysztych nieruchomosci Grupy Gwaranta begda
odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy (nawet jezeli sprzedaz nastapi wkrotce po dacie danej wyceny) ani ze
zostanie osiagnigty szacowany zysk i zrealizowany zostanie zaktadany roczny przychdd z wynajmu nieruchomosci. W
wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta moga wykazywac¢ znaczace zyski i straty w poszczego6lnych okresach
w zaleznoS$ci od zmian sytuacji rynkowej, wartosci godziwej wynikajacej z wyceny danej nieruchomosci, bez wzgledu na
to, czy nieruchomosci takie zostang sprzedane, czy nie. Kazda z tych okoliczno$¢ moze mie¢ negatywny wplyw na
sytuacj¢ finansowag Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z
Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

W dotychczasowej dziatalno$ci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowato si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu
oraz jego istotnos¢ jako Srednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowg i
operacyjng Grupy Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.

Brak nowych najemcow oraz niewyptacalnosé najemcow

Spotki z Grupy Gwaranta w przesztosci realizowaly duze projekty biurowe, wiezowe o znaczacej powierzchni, bazujac
na koniecznosci pozyskania minimalnego, wymaganego przez podmioty finansujace, poziomu najmu w celu rozpoczgcia
realizacji danego projektu nieruchomos$ciowego. Brak nowych najemcdéw ma bezposredni wptyw na Spotki Projektowe i
sytuacj¢ Grupy Gwaranta co wptywa na zdolno$¢ Emitenta do regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji. Emitent nie
realizuje samodzielnie projektéw nieruchomosciowych. Niektore wigksze projekty wymagaja osiggnigcia pewnego
(wewnetrznie zdefiniowanego w zaleznoséci od projektu) poziomu wstepnej sprzedazy lub wstepnego wynajmu przed
rozpoczgciem procesu budowlanego. Wymagany poziom jest zalezny od réznych parametrow zazwyczaj wynikajacych z
(duzej) skali projektu, zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowej lub rodzaju przedsigwzigcia. Cho¢ najemcami sg w wickszosci
uznane podmioty miedzynarodowe, a ptatno$¢ naleznosci z tytutu umow najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty
(kaucje) lub gwarancje bankowe) nie mozna wykluczy¢, ze niektdrzy najemcy stang si¢ niewyplacalni lub z innych
powodow zaprzestang regulowania naleznosci z tytulu najmu. Pomimo osiagnigcia wstgpnego poziomu wynajmu nie
mozna wykluczy¢, ze z uwagi na potencjalng luke popytu ze strony nowych najemcoéw jego poziom po zakonczeniu
budowy bedzie niewystarczajacy dla osiagnigcia satysfakcjonujacego poziomu, przy ktorym projekt moze by¢ sprzedany.

Pozyskiwanie najemcow jest w silny sposob skorelowane z sytuacja gospodarcza i sytuacja na rynku nieruchomosci.
Zwigkszony poziom pustostanéw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki moga
wplynaé na sktonnos¢ niektorych deweloperow do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dla wypekienia
postanowienh umownych. Spadek czynszoéw najmu moze negatywnie wpltyna¢ na mozliwo$¢ sprzedazy lub wynajmu
nieruchomosci i przychodowos¢ projektow realizowanych przez Spotki Projektowe.

Wartos¢ projektow nieruchomosciowych przeznaczonych do wynajmu jak réwniez cena ich sprzedazy zalezy od
poziomu wynajmu danego projektu, okresu obowigzywania umoéw najmu, jak réwniez od zdolnosci finansowej
najemcow.



Jezeli dla realizowanych i planowanych projektow spotki z Grupy Gwaranta nie bedg w stanie pozyskaé odpowiednich
najemcow, posiadajacych dobra kondycje finansowa i zamierzajacych zawrze¢ dtugoterminowe umowy najmu, a dla
projektow utrzymywanych w portfelu przedtuzy¢ okresy najmu wygasajacych uméw najmu na korzystnych warunkach,
moze mie¢ to istotny niekorzystny wplyw na warto$¢ rynkowa portfela nieruchomosci Grupy Gwaranta. W przypadku
niektorych projektow nieruchomosciowych realizowanych przez Spotki Projektowe ryzyko nieprzediuzenia okresu
najmu na korzystnych warunkach ma szczegdlne znaczenie w odniesieniu do kluczowych najemcow, ktorzy zajmuja
wigkszo$¢ dostepnej powierzchni biurowe;.

Nieuzyskanie przez podmioty z Grupy Gwaranta poziomu wynajmu posiadanych nieruchomosci skutkujacej
mozliwo$cig ich zbycia moze wplyna¢ na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta, podmiotow Grupy
Gwaranta, a co za tym idzie na ich mozliwo$¢ splaty zobowigzan na rzecz Emitenta i w efekcie na mozliwosé
regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji i porgczenia udzielonego przez Gwaranta.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko zmaterializowato si¢ w odniesieniu do
niewyptacalnosci najemcow ale nie miato to istotnego wptywu na dziatalno§¢ Grupy. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia
zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego
istotno$¢ jako $rednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacje finansowa i operacyjna
Grupy Gwaranta bytaby dos¢ znaczaca.

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 rob6t budowlanych na
realizacje¢ projektow budowlanych, ktérzy 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 jako$ci i 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 skutkowato to przekroczeniem budzetow projektow realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta. Ryzyko
przekroczenia budzetu zatwierdzonego dla danego projektu nieruchomosciowego ma szczegodlne znaczenie w przypadku
charakterystycznych dla dziatalnoéci Grupy Gwaranta duzych (wiezowych) projektéw o znaczacej powierzchni najmu,
ktore wymagaja wysokich naktadéw inwestycyjnych i wigzg si¢ z wyzszym ryzykiem powodzenia projektu.

W przysztosci wykonawcy lub podwykonawcy moga utraci¢ plynno$é¢ finansowa, co moze wplyna¢ na jakos$¢ i
terminowo$¢ realizacji zleconych prac. W przypadku projektow Grupy Gwaranta, w przypadku duzych (wiezowych)
projektow kazde istotne odchylenie od prognozowanego kosztu lub koniecznos¢ poniesienia dodatkowych naktadow w
wyniku utraty plynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcoOw moze negatywnie wplynaé na zwrot z
inwestycji, a co za tym idzie mozliwo$¢ regulowania przez Emitenta zobowigzan z tytutu Obligacji. Utrata ptynnosci
finansowej moze doprowadzi¢ takze do calkowitego zaprzestania prac przez wykonawce lub podwykonawce robot
budowlanych i spowodowac konieczno$¢ jego zastgpienia i poniesienia dodatkowych kosztow. Calkowity brak
mozliwo$ci zatrudnienia generalnych wykonawcoéw moze spowodowac opéOznienia realizacji projektow lub ich
zaniechanie. Z powodu niedotrzymania przez wykonawcow przyjetych standardow jakosci i bezpieczenstwa lub
nicukonczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu moga wzrosngé koszty realizacji
przedsigwzigcia, wystapi¢ opdznienia w jego realizacji, a takze pojawic si¢ roszczenia wobec Grupy Gwaranta.

Wybér podwykonawcow ma bezposredni wptyw na Spotki Projektowe i sytuacje Grupy Gwaranta co wplywa na
zdolno$¢ Emitenta do regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji. Emitent nie ma wplywu na decyzje dotyczace wyboru
podwykonawcow dokonywanego przez generalnego wykonawce danego projektu nieruchomosciowego. W przypadku
istotnej koncentracji prac wykonywanych przez jednego lub niewielka grupe podwykonawcow nagla utrata ptynnosci,
likwidacja badz bankructwo tych podwykonawcéw moze doprowadzi¢ do istotnego wzrostu kosztoéw budowy, ktory
przekroczyltby poziom zaktadanych przez podmioty Grupy Gwaranta rezerw na potencjalne zwickszenie kosztow (koszty
nieprzewidziane) stanowiace do 10% kwoty budzetowanego kosztu generalnego wykonawcy, op6znienia wynikajacego
ze zmiany wykonawcy lub podwykonawcy, ktore to moga wptyna¢ negatywnie na rentownos$¢ 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 Spéiki Projektowe Grupy Gwaranta, a co za
tym idzie na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania
zobowiazan z Porgczenia.

W dotychczasowe] dziatalno$ci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko zmaterializowato si¢ ale nie mialo to istotnego
wplywu na dziatalno$¢ Grupy. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zardéwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢
powyzszego ryzyka w okresie wazno$ci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako $rednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia
skala negatywnego wptywu na sytuacj¢ finansowa i operacyjna Grupy Gwaranta bylaby do$¢ znaczaca.



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

W zwiazku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grup¢ Gwaranta nieruchomosci, na
ktorych realizowane sa projekty obciazone sa hipotekami na rzecz bankoéw na zabezpieczenie udzielonych kredytow.
Ponadto, zwyczajowo na akcjach i udziatach Spotek Projektowych ustanawiane s zastawy na rzecz bankow.

W przypadku naruszenia warunkow finansowania, w tym zaprzestania splaty zaciggnigtych kredytow, banki finansujace
moga prowadzi¢ egzekucje z nieruchomosci i zastawionych udziatow lub akcji, doprowadzajac do ich zajgcia, sprzedazy
w toku postepowania egzekucyjnego lub przejecia w celu zaspokojenia naleznosci bankow kredytujacych te Spotki
Projektowe. Dla istotnych projektow naruszenie warunkéw finansowania projektéw nieruchomosciowych moze
skutkowa¢ wystapieniem przypadku naruszenia warunké6w emisji obligacji Emitenta. Banki moga takze dochodzi¢ od
Gwaranta realizacji porgczen, gwarancji korporacyjnych lub uméw wsparcia zawieranych na zabezpieczenie umow
kredytowych. Ponadto banki finansujace moga zlozy¢ wniosek o upadto§¢ Gwaranta lub spotki bedacej kredytobiorca, co
za tym idzie spowodowac brak mozliwo$ci odzyskania srodkéw pozyskanych od Emitenta.

Czynnik ryzyka ma bezposredni wptyw na aktywa Grupy Gwaranta, Spotek Projektowych i sytuacje Grupy Gwaranta co
bezposrednio wptywa na zdolno$¢ Emitenta do regulowania zobowigzan 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 zobowigzan,
banki bedace wierzycielami skorzystajg z przyshugujacego im prawa wystapienia do sadu z wnioskiem o ogloszenie
upadtosci Spotki Projektowej Iub innej spotki nalezacej do Grupy Gwaranta, czy tez przejecie kontroli nad taka spotka.
Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku braku regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji, wierzyciele skorzystaja z
przystugujacego im prawa wystgpienia do Gwaranta z wnioskiem o sptate, zgodnie z porgczeniem udzielonym na splate
obligacji lub zabezpieczeniem na aktywach ktorejkolwiek ze Spotek Projektowych.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowato si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zaréwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu
oraz jego istotnos$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacje¢ finansows i
operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Nieosiggnigcie celow strategicznych lub ich niewlasciwa realizacja

Cele strategiczne Gwaranta i Grupy Gwaranta roéznig si¢ od celow strategicznych Emitenta. Emitent udostepnia i
organizuje $rodki finansowe na realizacje przez Grupe Gwaranta projektow nieruchomosciowych i rozwdj struktury
grupy. Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej jakosci,
przyjaznych s$rodowisku nieruchomosci biurowych (komercyjnych) w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze na
dywersyfikacji portfela nieruchomo$ci (w tym poprzez realizacje projektow ushugowych, handlowo-ustugowych i
projektow mieszkaniowych). Termin realizacji projektu, w zwiazku z maksymalizacja zwrotu z inwestycji moze sta¢ w
sprzeczno$ci z oczekiwaniami Emitenta odnosnie szybkiego terminu zwrotu $srodkow finansowych.

Grupa Gwaranta systematycznie rozwija swoja dziatalno$¢ jako jeden z kluczowych deweloperow na rynku
nieruchomosci komercyjnych w Polsce. Charakterystycznym elementem strategii Grupy Gwaranta jest inwestowanie w
sektorze wysokiej klasy budynkéw biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych), ustugowo-handlowych i
mieszkaniowych. Emitent i Gwarant nie moga zapewnic, ze ich cele strategiczne zostang osiggnigte. Rynek, na ktorym
dziata Grupa Gwaranta podlega ciggtym zmianom, ktorych kierunek i natezenie zalezne sg od wielu czynnikow. Pozycja
rynkowa w nastgpnych latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta w przysztosci,
zalezne s3 od zdolnoéci do wypracowania i wdrozenia dtugoterminowej strategii.

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

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowato si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zaréwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznos$ci Prospektu
oraz jego istotnos$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacje finansowsg i
operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Realizacja duiych projektow deweloperskich w centrach miast przez Spotki Projektowe Grupy Gwaranta moze rodzié
sprzeciwy lub protesty spoleczne i Zgdania okolicznych mieszkancow

Duza cze$¢ projektow deweloperskich podmiotow z Grupy Gwaranta jest realizowana na nieruchomosciach potozonych
w $cistych centrach miejskich, sasiadujacych z gesta, w tym zabytkowa wielorodzinng zabudowa mieszkaniows.

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 mieszkancoéw czy uzytkownikoéw okolicznych budynkow. Protesty te moga z kolei wplyna¢ negatywnie na bieg



postepowan administracyjnych dotyczacych projektow badz tez spowodowaé wzmozong kontrolg realizacji projektu
przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkéw. Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze
przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone bgda roszczenia i zadania majace swe podstawy w przepisach
prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomosciami czy tzw. prawa sasiedzkiego.

W przypadku uzasadnionych roszczen i zadan Spotki Projektowe mogg by¢ zmuszone do ich zaspokojenia. W kazdym
za$ z przypadkdéw protesty badz podnoszone roszczenia mogg powodowaé opdznienia lub inne utrudnienia w realizacji
projektu deweloperskiego, co za tym idzie op6znienia lub brak mozliwo$ci zwrotu srodkéw pozyskanych od Emitenta.

W dotychczasowe] dziatalno$ci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko zmaterializowalo si¢, ale nie mialo to istotnego
wplywu na dziatalno$¢ Grupy. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zaréwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢
powyzszego ryzyka w okresie wazno$ci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia
skala negatywnego wplywu na sytuacj¢ finansowa i operacyjna Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Koniecznosé uzgadniania decyzji z 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 Grupe Gwaranta, W tym
podmiotami z sektora publicznego, i dokonania znaczacych naktadéw finansowych w zwigzku 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 skutkowaé brakiem terminowego
uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym, przedtuzenie realizacji projektow budowlanych lub
zaniechanie ich realizacji w przysztosci. Co wiecej, realizacja projektow joint venture wymaga uzgadniania decyzji z
partnerem konsorcjalnym.

Opo6znienia przy podejmowaniu decyzji moga wptynac na termin realizacji projektu i opéznienia zwrotu pozyskanych od
Emitenta srodkéw. Moze to 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 Por¢czenia.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko zmaterializowato sig, ale nie miato to istotnego
wplywu na dziatalno$¢ Grupy. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢
powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia
skala negatywnego wptywu na sytuacj¢ finansowa i operacyjna Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Niespelnienie wymogéw prawnych oraz negatywne decyzje organéw administracji publicznej odnosnie pozwolen na
prowadzenie i zakonczenie prac budowlanych

Realizacja projektow deweloperskich wiaze si¢ z koniecznos$cig spetnienia wielu wymagan okreslonych w przepisach
prawa. W szczeg6lnosci Spotki Projektowe musza uzyskiwaé liczne pozwolenia, zezwolenia i zgody (w tym decyzje o
warunkach zabudowy i pozwolenia na budow¢) wydawane przez organy administracyjne. Posiadanie tych dokumentow
stanowi formalnoprawny warunek rozpoczgcia, prowadzenia oraz oddania do uzytkowania inwestycji budowlanej.

Jakiekolwiek bledy czy wewngtrzne sprzecznosci w tych dokumentach czy tez odmienno$¢ opinii stanowiace, ze
realizacja inwestycji jest czy tez moze by¢ prowadzona w sposoéb niezgodny z warunkami w nich okreslonymi moga
potencjalnie doprowadzi¢ do opdznienia lub wstrzymania procesu inwestycyjnego az do czasu uzyskania pozwolenia na
budowg czy po jego uzyskaniu do usunigcia stwierdzonych wad i nieprawidtowosci. Organy administracji budowlanej
moga rowniez odmowi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgéod wymaganych w zwigzku z projektami badz ich
wydanie moze ulec opdznieniu. Ponadto wydane decyzje administracyjne (w tym pozwolenia na budowg) moga by¢
wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi wadami.

Powyzsze moze doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na pdzniejszym etapie realizacji projektu budowlanego.
Nieuzyskanie lub op6znienia 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 i wyniki finansowe Emitenta Gwaranta oraz Grupy Gwaranta.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowalo si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zaréwno prawdopodobiefstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie wazno$ci Prospektu
oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacje finansows i
operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Ryzyko zwigzane 7 niepewnosciq osiggniecia realizacji przedsiewzieé kwalifikujgcych sie jako Zielony Projekt

Jednym z elementéw strategii Emitenta jest rozszerzenie dzialalno$ci o prowadzenie dzialan inwestycyjnych w
przedsigwzigcia 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 budoweg projektow budowlanych o charakterze biurowym posiadajagcych lub
zaprojektowanych aby uzyska¢ odpowiednie certyfikaty; (ii) rozwoj lub budowe projektow budowlanych o charakterze
mieszkaniowym lub przeznaczonych pod najem instytucjonalny (PRS) albo nabywaniu takich budynkow (lub ich czgsci)
w celu ich rewitalizacji i przebudowy; (iii) finansowaniu lub refinansowaniu projektow, inwestycji oraz wydatkéw na
odnawialne zZrodla energii takich jak farmy stoneczne i wiatrowe (offshore), instalacje lub urzadzenia (docelowo
neutralne energetycznie budynki). Przedsigwzigcia opisane powyzej definiowane sa przez Emitenta na potrzeby
Programu, a takze innych istniejacych programéw emisji obligacji, jako ,,Zielone Projekty”.

Istnieje ryzyko, iz realizacja niektorych przedsigwzig¢ zakwalifikowanych jako Zielone Projekty, w tym finansowanych
za pomocg srodkdw pochodzacych z emisji Obligacji emitowanych w ramach Programu, moze opézni¢ si¢ lub ze
przedsiewzigcia takie nie zostang ostatecznie zrealizowane. W szczegdlnosci moze to by¢ nastepstwem opdznienia albo
niepowodzenia w uzyskaniu certyfikatu dla danego projektu budowalnego. Ponadto, inwestycje w instalacje lub
urzadzenia dotyczace odnawialnych zrodet energii moga posiada¢ wady uniemozliwiajagce ich prawidlowe
funkcjonowanie jak rowniez rentownos¢ tych projektow moze okaza¢ si¢ nizsza od zakladanej. Ziszczenie si¢
powyzszych ryzyk moze negatywnie wptynac na skale dziatalnosci Emitenta oraz osiggane wyniki finansowe, co z kolei
moze mie¢ wpltyw na mozliwosci sptaty zobowigzan z tytutu Obligacji. Emitent minimalizuje niniejsze ryzyko poprzez
szczegodtowa analize zard6wno pod katem prawnym, ekonomicznym oraz mozliwym do zrealizowania harmonogramem
dla kazdego przedsigwzigcia lub projektu, podejmujac decyzje¢ przy zachowaniu daleko idacej ostroznosci.

W dotychczasowej dziatalno$ci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowalo si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zaré6wno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznos$ci Prospektu
oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowa i
operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Czynniki ryzyka zwiazane z sytuacja finansowg Emitenta i Grupy Gwaranta
Zwigkszenie wartosci lgcznego zadluzenia Emitenta i podmiotow z Grupy Gwaranta 7 tytutu obligacji oraz kredytow

Obligacje emitowane s3 w ramach Programu do maksymalnej wartosci 250.000.000 PLN. Emitent moze w przysztosci
emitowaé obligacje w ramach istniejagcych programéw emisji obligacji, zaciaga¢ kredyty, ustanawiaé 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 beda uzaleznione od potrzeb
finansowych Grupy Gwaranta.

Na Dzien Prospektu warto§¢ nominalna zobowigzan Emitenta z tytutu wyemitowanych obligacji wyniosta 1.214.672.600
PLN, przy czym saldo wyemitowanych obligacji moze si¢ zmienia¢é w zwigzku z wykupami i emisjami nowych serii
obligacji. Na Dzien Prospektu Emitent nie posiada zobowiazan z tytutu kredytéw bankowych i udzielonych gwarancji.

Na dzien 31 grudnia 2022 r., warto$¢ zaciagnietych zobowigzan Emitenta (bez uwzgledniania zobowigzan w stosunku do
Gwaranta, spotki Granbero Holding Limited z tytutu gwarancji wykupu obligacji w kwocie 3.435.971,86 PLN) wynosita
1.066.757.836,78 PLN (slownie: jeden miliard sze$¢dziesiat sze§¢ milionow siedemset pigcdziesiat siedem tysiecy
osiemset trzydziesci sze$¢ ziotych 78/100), w tym 0,00 PLN (stownie: zero zlotych 00/100) zobowiazan
przeterminowanych. Emitent nie posiada zobowigzan z tytutu kredytow bankowych i udzielonych gwarancji.

Na dzien 31 grudnia 2022 r. wartosci nominalne zobowiazan Spotek Projektowych Grupy Gwaranta z tytutu kredytow
udzielonych w EUR wyniosty 229.674 tys. EUR oraz kredytow bankowych denominowanych w PLN w kwocie 122.210
tys. PLN, a w przypadku catkowitego wykorzystania kwot dostepnych w ramach udzielonych kredytow mogg wzrosngé
do 250.100 tys. EUR oraz 160.000 tys. PLN (na Dzien Prospektu sg to odpowiednio: z tytutu kredytow kwota 241.572
tys. EUR oraz 70.000 tys. PLN, a w przypadku catkowitego wykorzystania kwot dostgpnych w ramach udzielonych
kredytow kwota do odpowiednio 270.600 tys. EUR oraz 70.000 tys. PLN).

Na dzien 31 grudnia 2022 r. faczna ekspozycja Gwaranta z tytulu udzielenia gwarancji na zabezpieczenie splaty obligacji
Emitenta, uwzgledniajac gwarancj¢ dla emisji w ramach XI programu emisji obligacji do kwoty 150.000 tys. EUR lub
réwnowartosci tej kwoty w PLN, wynosi 1.748.485.000 PLN.

Na skutek dalszego zadluzenia, laczna warto§¢ zadluzenia Emitenta z tytulu emisji obligacji oraz kredytéw Grupy
Gwaranta, a takze tagczna warto$¢ okresowych obcigzen odsetkowych moze si¢ zwigkszaé, co moze mie¢ wplyw na
dziatalno$¢ 1 wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

W dotychczasowej dziatalno$ci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowato si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu
oraz jego istotno$¢ jako srednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacje finansows i
operacyjng Grupy Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.



Trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Emitenta, ktory jest spolkq specjalnego przeznaczenia zaleing od
wyplacalnosci Spoltek Projektowych

Emitent jako spotka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majatku innego niz wierzytelnosci wobec Spotek
Projektowych i innych podmiotow z Grupy Gwaranta. Zasadnicza czg¢$¢ aktywow Emitenta sktada si¢ z wierzytelnoSci
wobec Spotek Projektowych i innych podmiotow z Grupy Gwaranta, w szczegdlnosci z tytutu pozyczek udzielonych
Spotkom Projektowym. Z kolei zasadnicza czg$¢ zobowigzan Emitenta to zobowigzania z tytulu wyemitowanych
obligacji. W konsekwencji, zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z tytutu Obligacji zalezy od uzyskiwania
przez Emitenta ptatnosci z tytutu wierzytelnosci od Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta.

Emitent pozostaje tym samym narazony w zakresie wyplacalnosci na wszelkie ryzyka, na ktére narazone sg inne
podmioty wchodzace w sklad Grupy Gwaranta, w tym Spoéiki Projektowe. W razie niewyplacalnosci Spodtek
Projektowych ich majatek zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli dysponujacych zabezpieczeniem
rzeczowym na majatku Spolek Projektowych lub na ich udziatach, co moze uniemozliwi¢ splate zobowigzan Spotki
Projektowej w stosunku do Emitenta. W przypadku, gdy Emitent nie bedzie wykonywaé terminowo zobowigzan z
Obligacji, wierzyciele beda mieli ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekucji przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka
bedzie mogta obejmowac $rodki pienigzne posiadane przez Emitenta oraz posiadane przez niego wierzytelnosci wobec
Spotek Projektowych i innych podmiotow z Grupy Gwaranta. Wierzytelnosci te moga by¢ zaspokojone pdzniej w
stosunku do innych zabezpieczonych zobowigzan tych podmiotéw, w szczegolnosci w stosunku do zobowigzan z tytulu
kredytow bankowych zacigganych przez Spoéiki Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy
Obligacji moze okaza¢ si¢ utrudniona lub nieskuteczna.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowato si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zaréwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznos$ci Prospektu
oraz jego istotno$¢ jako $rednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacje finansows i
operacyjng Grupy Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.

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

Emitent jest podmiotem nieposiadajacym udziatéw w Spotkach Projektowych oraz nieprowadzacym bezposrednich
inwestycji w Spoltki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywow niz nalezno$ci od Spoétek Projektowych
(dlug wewnatrzgrupowy podporzadkowany), ktorych sptata jest podporzadkowana sptacie kredytow udzielonych danej
Spoélce Projektowej przez banki (dtug bankowy) lub instytucje finansowe (patrz ,,Informacje finansowe — Finansowanie
dzialalnosci Grupy Gwaranta w Polsce — Finansowanie w formie kredytow”). Niezaleznie od tego Spotki Projektowe w
zaleznosci od potrzeb zaciagaja réwniez pozyczki od innych spoélek z Grupy Ghelamco (dodatkowy dhug
wewnatrzgrupowy podporzadkowany). Sptata tych dodatkowych wierzytelnosci jest podporzadkowana sptacie dhugu
bankowego. Dhug bankowy oraz dlug wewnatrzgrupowy podporzadkowany sa sptacane ze $rodkow uzyskanych ze
sprzedazy projektu prowadzonego przez dana Spotke Projektows. Ewentualne naruszenia warunkéow diugu bankowego
lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej terminach moze wplyna¢ na rozpoczecie procesu
realizacji zabezpieczen przez banki bezposrednio z aktywow danej Spotki Projektowej, co moze op6zni¢ splate dlugu
wewnatrzgrupowego podporzadkowanego przez dang Spotke Projektows na rzecz Emitenta (a raczej na jej ograniczenie)
lub w skrajnym przypadku skutkowaé brakiem splaty. Otrzymanie przez Emitenta sptaty jedynie czeSci dlugu
wewnatrzgrupowego podporzadkowanego danej Spotki Projektowej lub catkowity brak jej otrzymania moze negatywnie
wplynag¢ na realizacje nowych Projektow Inwestycyjnych i dalszy rozwdj Grupy Gwaranta i zdolno$¢ Emitenta do
wykonywania swoich zobowigzan z tytutu Obligacji.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowato si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zaréwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu
oraz jego istotnos$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacj¢ finansows i
operacyjng Grupy Gwaranta nie bytaby znaczaca.

Realizacja zobowigzan 7 tytutu Poreczenia przez Gwaranta zaleina od przychodéw uzyskiwanych przez Spotki
Projektowe i splaty przez nie na rzecz Gwaranta zobowigzan 7 tytutu pozyczek wewngtrzgrupowych

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajacym (posrednio lub bezposrednio) akcje i udzialy w Spodtkach
Projektowych. Poza udzielonymi pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywow niz akcje lub udzialy w swoich
Podmiotach Zaleznych, w tym w Emitencie i Spoétkach Projektowych, a jego mozliwo$¢ generowania S$rodkow
pienigznych jest pochodna realizacji zyskoéw i nadwyzek pienigznych przez Spodtki Projektowe lub sprzedazy swoich
aktywow (patrz ,,Opis dziatalnosci Grupy Ghelamco — Dzialalnosé¢ Grupy Gwaranta”). Pomimo posiadania aktywow
przez Spotki Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach, jak rowniez brak
zainteresowania przez inwestorow nabyciem projektow Grupy, Gwarant moze nie by¢ w stanie zebra¢ srodkow na
wywigzanie si¢ z zobowiazan z tytutu Porgczenia. Gwarant w ramach zarzadzania ptynnoscia, udzielit pozyczek do
spotek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania swoich zobowiazan, w tym zobowiazan z tytulu
Porgczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania przychodéw od spotek z Grupy Gwaranta, w tym Spoétek Projektowych lub
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zwrotu nalezno$ci z tytulu udzielonych Grupie Ghelamco pozyczek. Patrz rowniez ,,Informacje finansowe -
Finansowanie dzialalnosci Grupy Gwaranta w Polsce — Porgczenia i gwarancje udzielone przez Gwaranta”.

Dodatkowo zmniejszenie wartosci aktywow Spotek Projektowych lub niewyptacalnos¢ Spotek Projektowych moze mieé
negatywny wptyw na mozliwo$¢ wykonywania przez Gwaranta zobowigzan z tytulu Porgczenia.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowalo si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu
oraz jego istotno$¢ jako $rednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacj¢ finansowg i
operacyjng Grupy Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.

Brak mozliwosci refinansowania zapadajgcych zobowigzan lub trudnosci w pozyskaniu dodatkowego finansowania

Terminy splat zobowigzan przez Spoétki Projektowe Grupy Gwaranta z uwagi na terminy realizacji projektow nie sa
skorelowane z datami zapadalnosci obligacji. Istniejace zobowigzania z tytulu wyemitowanych przez Emitenta obligacji
W czgsci sg regulowane przez $rodki pozyskane z nowych emisji obligacji (rolowanie obligacji). Wptywy z emisji
Obligacji w ramach Programu moga zosta¢ czg$ciowo wykorzystywane na refinansowanie istniejacego zadtuzenia z
tytutu finansowania projektow inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza réowniez, ze $rodki na wykup Obligacji beda
pochodzity z finansowania dluznego w postaci kredytow bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji
obligacji. W przypadku trudno$ci w pozyskaniu dodatkowego finansowania wzrost skali dziatalno$ci Grupy Gwaranta
oraz tempo osiagania niektorych celéw strategicznych moga ulec spowolnieniu w stosunku do pierwotnych zatozen. Brak
mozliwosci refinansowania zadluzenia na korzystnych warunkach w terminie zapadalnosci zobowigzah moze mieé
negatywny wplyw na dziatalnos$¢ i sytuacje finansowa Emitenta i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z
Obligaciji.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowato si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zaréwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu
oraz jego istotnos¢ jako Srednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowg i
operacyjng Grupy Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.

Czynniki ryzyka zwiazane z sytuacja gospodarcza
Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej

Dziatalno§¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomoséci (w tym od popytu
inwestycyjnego, inflacji czy planéw rozwoju przedsigbiorstw oraz popytu na nieruchomoscei), ktora z kolei jest silnie
powigzana z sytuacja na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stop procentowych.

Na dziatalnoé¢ Emitenta i Grupy Gwaranta niezmiennie w istotny sposéb wplywaja zjawiska o zasiggu globalnym, a w
szczegoblnosci ich skutki dla kondycji gospodarczej Polski. Istotne dla dziatalnosci Grupy Gwaranta sa w szczegodlnosci
czynniki makroekonomiczne dotyczace kondycji polskiej gospodarki: poziom stop procentowych, inflacja, poziom PKB,
poziom inwestycji, dochody gospodarstw domowych, poziom bezrobocia co wplywa na sytuacje w branzy
deweloperskiej i budowlanej oraz koniunkture na rynku nieruchomosci.

Dziatalno$¢ w branzy deweloperskiej, poziom przychodéw z takiej dziatalnosci i realizacja zyskow sa w duzym stopniu
powigzane z ogblng koniunkturg gospodarcza, zar6wno krajows, jak i migdzynarodowa. W przypadku wystgpienia
spowolnienia czy pogorszenia sytuacji makroekonomicznej: i) najemcy poszukuja oszczednosci, zmniejszenia kosztow
statych i inwestycji co bezposrednio wptywa na ch¢¢ zmniejszenia powierzchni najmu, a co za tym idzie kosztow biura,
ograniczenia lub nawet wstrzymania wydatkow inwestycyjnych takze w zwigzku z ich umowami najmu, ii) nabywcy
mieszkan i lokali ograniczajg aktywnos$¢ inwestycyjna.

Z perspektywy dziatalnosci Grupy Gwaranta kluczows role odgrywac bedzie w przypadku projektow biurowych popyt
najemcOéw na nowg powierzchni¢ biurowa oraz w przypadku projektéw mieszkaniowych kondycja rynku pracy oraz
poziom dochoddéw gospodarstw domowych.

Ryzyko stanowig dodatkowo trudne do przewidzenia konsekwencje gospodarcze, m.in. mozliwy w zwiazku z konfliktem
zbrojnym na terytorium Ukrainy w wigkszym zakresie niz oczekiwano wzrost cen surowcow, w szczegblnosci tych
importowanych z Rosji, jak gaz ziemny i ropa naftowa, dostgpnos¢ pracownikow pochodzacych z Ukrainy, zwiekszenie
cen czy negatywny wplyw na decyzje bankéw odnosnie finansowania, decyzje inwestoroéw nabywajacych projekty
nieruchomos$ciowe, jak réwniez pogorszenie sytuacji makroekonomicznej w regionie na skutek eskalacji dziatan
wojennych.

Rynek nieruchomosci cechuje si¢ réwniez wysoka cykliczno$cia. W rezultacie, liczba projektéw ukonczonych przez
Grupe Gwaranta byla i moze by¢ r6zna w poszczegdlnych latach, w zalezno$ci od, miedzy innymi, ogolnych czynnikow
makroekonomicznych, zmian demograficznych dotyczacych okreslonych obszaréw miejskich, dostgpnosci
nieruchomos$ci w atrakcyjnych lokalizacjach, dtugosci i skomplikowania proceséw administracyjnych, obecnosci na
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rynku potencjalnych nabywcéw i najemcoéw projektéw, dostepnosci finansowania oraz cen rynkowych istniejacych i
nowych projektow.

Dostepnos¢ kredytow w latach 2020-2023 istotnie si¢ zmniejszyta — banki w odpowiedzi na wysoka zmienno$¢ otoczenia
zaostrzyty kryteria przyznawania kredytow. Negatywna sytuacja na rynkach finansowych skutkowata wprowadzeniem
przez banki zaostrzonych procedur kredytowych i warunkéw uruchomienia kredytéw, zwigkszeniem wymaganego
poziomu zabezpieczen lub zaostrzeniem postanowien umownych, co moze spowodowaé trudnosci w pozyskiwaniu
finansowania przez Emitenta, Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Gwaranta oraz trudnosci w pozyskiwaniu
finansowania przez nabywcow projektow inwestycyjnych Grupy Gwaranta.

Znaczna cz¢$¢ zadluzenia Emitenta, Gwaranta i Spolek Projektowych jest oprocentowana wedlug zmiennej stopy
procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stop procentowych spowoduje, ze znacznie
zwickszy si¢ nominalna wysoko$¢ odsetek ptaconych od zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Spétek Projektowych.

Spowolnienie na rynku nieruchomosci, wzrost inflacji i stop procentowych, negatywna sytuacja na rynkach finansowych
moze istotnie wplyna¢ na wielkos¢ i termin realizacji przychodéw Spotek Projektowych oraz na poziom kosztow
realizacji projektow i kosztow finansowych co w efekcie moze mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢ oraz
wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Spoétek Projektowych, a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porg¢czenia.

W dotychczasowej dziatalno$ci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowalo si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu
oraz jego istotnos¢ jako $rednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacje finansows i
operacyjng Grupy Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.

Ryzyko zwigzane z opoZnieniem realizacji projektow nieruchomosciowych Grupy Gwaranta w tym w szczegolnosci w
zakresie odpowiedniej infrastruktury budowlanej

Realizacja projektéw budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewnetrzne, drogi miejskie czy
przytacza medidw. Mozliwo$¢ ich budowy zalezy od decyzji wlasciwych organéw administracyjnych lub ustanowienia
stuzebno$ci na dziatkach w posiadaniu 0sob trzecich. W duzych skupiskach inwestycji, Scistych centrach miast czy
budownictwie biurowym, charakteryzujacym projekty nieruchomo$ciowe Grupy Gwaranta, istnieje ryzyko, iz ze
wzgledu na opdznienia w przygotowaniu dostgpu do infrastruktury nastapi opdznienie w rozpoczgciu budowy i terminu
oddania danego projektu budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wpltyw na zamrozenie zainwestowanego kapitatu.

Ponadto, wtasciwe organy administracji moga zazada¢ wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac
zwigzanych z projektem budowlanym, badz tez wykonania infrastruktury, ktora nie jest niezbedna z punktu widzenia
projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wktad inwestora w rozwoj spotecznosci lokalne;.
Ponadto, w przypadku braku zgody stron trzecich na ustanowienie stuzebno$ci moze zaistnie¢ konieczno$¢ wystgpienia
na droge sadowa. Opisane przypadki moga mie¢ znaczacy negatywny wplyw na czas realizacji, koszty projektu, a w
konsekwencji na dziatalnos¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

Na skutek op6znien 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
najemcow projektow.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko zmaterializowato sig, ale nie miato to istotnego
wplywu na dziatalno$¢ Grupy. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zardbwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢
powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia
skala negatywnego wptywu na sytuacj¢ finansowg i operacyjnag Grupy Ghelamco nie bytaby znaczgca.

Czynniki ryzyka zwigzane z przepisami prawa i regulacjami
Niekorzystne zmiany w otoczeniu prawnym Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta

Przepisy prawne w zakresie planowania i zagospodarowania przestrzennego, przepisow prawa budowlanego, prawa
energetycznego i prawa ochrony $rodowiska, przepisow podatkowych, obrotu nieruchomosciami i odpowiedzialno$ci
sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntéw jak i dotyczace raportowania specyficznych elementow
dziatalnosci gospodarczej bywaja czesto zmieniane, przy czym zmiany moga pogorszy¢ warunki prowadzenia
dziatalnosci deweloperskiej, na przyktad nakladajac dodatkowe obowigzki, ktorych realizacja moze wigzaé si¢ z
koniecznoscia poniesienia dodatkowych kosztéw.

Z uwagi na inwestowanie w farmy fotowoltaiczne w celu zaopatrywania w zielong energie projektow
nieruchomosciowych realizowanych przez Grup¢ Ghelamco, zmiany w zakresie prawa energetycznego oraz prawa
ochrony $rodowiska, takie jak w szczegolno$ci wprowadzanie $rodkow majacych na celu ograniczenie wysoko$ci cen
energii elektrycznej (m.in. obowigzkowy odpis na Fundusz Wyptaty Roznicy Ceny, o ktérym mowa w ustawie z dnia 27
pazdziernika 2022 r. o $rodkach nadzwyczajnych majacych na celu ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej oraz
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wsparciu niektorych odbiorcéw w 2023 roku) czy regulacje dotyczace cen maksymalnych energii, moga wptywac na
konieczno$¢ ponownej oceny przyjetego modelu inwestowania w farmy fotowoltaiczne, jak rowniez na koniecznosc¢
podjecia dodatkowych dziatan w celu dostosowania dotychczasowego sposobu prowadzenia dziatalnosci do nowych
regulacji.

Zmiany przepisow podatkowych moga polega¢ 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 wptywajacych na rozszerzenie zakresu opodatkowania
wprowadzajacego nowe formy obciazen podatkowych.

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji (np. zmiana poziomu minimalnego wynagrodzenia
czy usunigcie limitu do naliczania sktadek ZUS, zmiana obowigzujacych standardow technicznych obowiazujacych dla
budynkéw czy tez nalozenie dodatkowych obowigzkéw w trakcie procesu inwestycyjnego) moga spowodowac
bezposrednie istotne zmiany dla prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i znaczacy wzrost kosztow realizacji inwestycji
czy tez zmiang ksztattu uméw z nabywcami lub najemcami lokali.

W przypadku nowych przepisow budzacych watpliwosci interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzy¢ sytuacje
niepewnosci co do obowigzujacego stanu prawnego i spowodowaé czasowe wstrzymanie wielu inwestycji w obawie
przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe badz nawet konsekwencje karne dziatan
podjetych na podstawie przepisow, ktore nastgpnie sady badz organy administracji publicznej zinterpretowaty w sposob
nickorzystny dla przedsiebiorcy).

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko zmaterializowato si¢, ale nie miato to istotnego
wplywu na dziatalno$¢ Grupy. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zaréwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢
powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotnos$¢ jako $rednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia
skala negatywnego wptywu na sytuacje finansowa i operacyjng Grupy Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.

Niejasne przepisy podatkowe

W Polsce obowigzuja przepisy Ordynacji podatkowe]j dotyczace raportowania tzw. schematéw podatkowych (Mandatory
Disclosure Rules) wprowadzone na podstawie dyrektywy UE Dyrektywy Rady (UE) 2018/822 z dnia 25 maja 2018 r.
zmieniajacej dyrektywe 2011/16/UE w zakresie obowigzkowej automatycznej wymiany informacji w dziedzinie
opodatkowania w odniesieniu do podlegajacych zgloszeniu uzgodnien transgranicznych. Przepisy sa jednak w sposob
znaczny rozszerzone w stosunku do ich proponowanego zakresu wynikajacego z dyrektywy. 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 dziatalno$ci, ktére sa najbardziej narazone na mozliwos$¢ wystepowania
schematéw podatkowych lub niewlasciwie wdrozy¢ procedury wewnetrzne w tym zakresie. Brak zgloszenia lub inna
niezgodno$¢ z regulacjami w zakresie raportowania schematéw podatkowych moze wigzaé si¢ z indywidualng
odpowiedzialno$cia karno-skarbowa, w tym grzywna w wysoko$ci nawet do 720 stawek dziennych (tj. ponad ok. 34
milionéw zlotych), zakazem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz w przypadku braku procedury wewnetrznej —
kara pieni¢zng do 10 milionéw zlotych.

Ordynacja Podatkowa zawiera takze postanowienia dotyczace tzw. ogolnej klauzuli przeciwko unikaniu opodatkowania
(,,GAAR?”), ktoéra ma zastosowanie do korzysci podatkowych uzyskanych po dniu wejécia klauzuli w zycie.

Zgodnie z GAAR, czynno$¢ skutkuje osiggnieciem korzysci podatkowej, jezeli osiagniecie tej korzy$ci, sprzecznej w
danych okolicznoséciach z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, bylo gtéwnym lub jednym z
gtownych celow jej dokonania, a sposob dziatania byt sztuczny (unikanie opodatkowania). W takiej sytuacji skutki
podatkowe czynnosci okres$la si¢ na podstawie takiego stanu rzeczy, jaki moglby zaistnie¢, gdyby dokonano czynnosci
odpowiedniej.

Za odpowiednig uznaje si¢ czynno$¢, ktérej podmiot moglby w danych okolicznos$ciach dokonaé, jezeli dziatatby
rozsadnie i kierowal si¢ zgodnymi z prawem celami innymi niz osiggni¢cie korzySci podatkowej sprzecznej z
przedmiotem Iub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, a sposob dziatania nie bylby sztuczny. Czynnosc
odpowiednia moze polegac takze na zaniechaniu dziatania.

Sposdb dziatania nie jest sztuczny, jezeli na podstawie istniejagcych okoliczno$ci nalezy przyjaé, ze podmiot dziatajacy
rozsadnie i kierujacy si¢ zgodnymi z prawem celami zastosowalby ten sposob dziatania w dominujacej mierze z
uzasadnionych przyczyn ekonomicznych. Do przyczyn, o ktérych mowa w zdaniu pierwszym, nie zalicza si¢ celu
osiagniecia korzysci podatkowej sprzecznej z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu.

Przy ocenie, czy osiagni¢cie korzysci podatkowej byto gtéwnym lub jednym z gléwnych celéw dokonania czynnosci,
bierze si¢ pod uwagg cele ekonomiczne czynnosci wskazane przez strong.

13



Korzyscig podatkows jest:

() niepowstanie zobowigzania podatkowego, odsunigcie w czasie powstania zobowigzania podatkowego lub
obnizenie jego wysokosci;

(i) powstanie lub zawyzenie straty podatkowej;

(iii) powstanie nadptaty lub prawa do zwrotu podatku albo zawyzenie kwoty nadptaty lub zwrotu podatku;

(iv) brak obowiazku pobrania podatku przez ptatnika, jezeli wynika on z okoliczno$ci wskazanych w pkt (i).

W dniu 1 pazdziernika 2021 r. Sejm przyjat zmiany do ustaw podatkowych w ramach tzw. Polskiego Ladu. Zmienione
przepisy podatkowe byly juz kilkukrotnie nowelizowane i zawieraja wiele niejasno$ci, ktore z kolei prowadza do
probleméw praktycznych w zakresie podatkéw powodujac problemy interpretacyjne, w tym m.in. tzw. podatku od
przerzuconych dochodéw czy sktadki zdrowotne;.

Brak przepisow wykonawczych dla nowo wprowadzonych zmian, niespdjne przepisy, niespdjna praktyka polskich
organdéw podatkowych oraz brak orzecznictwa w zakresie przepisow prawa podatkowego jest powszechnym problemem.
W konsekwencji istnieje ryzyko, ze polskie organy podatkowe moga wydaé nieoczekiwane decyzje w postgpowaniach
podatkowych, w tym z zastosowaniem GAAR w stosunku do Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta.

W dotychczasowej dziatalnosci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowalo si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu
oraz jego istotnos¢ jako Srednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacj¢ finansowg i
operacyjng Grupy Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.

Kwestionowanie podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe

Spotkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT z tytulu naby¢ aktywoéw. Nie
mozna wykluczy¢, ze organy podatkowe sprobuja zakwestionowaé zasadno$¢ zwrotoéw VAT i rozpoczna postgpowania
podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajace do opdznienia terminu zwrotu podatku, a nawet zaniechania jego zwrotu
na rzecz Spotek Projektowych. Opdznienie lub brak zwrotu podatku VAT moze mie¢ wplyw na pltynnos¢, sytuacje
finansowa Spoétek Projektowych, a w konsekwencji na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta.

W dotychczasowej dziatalno$ci Grupy Ghelamco powyzsze ryzyko nie zmaterializowato si¢. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu
oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacj¢ finansowsa i
operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Czynniki ryzyka zwigzane z Oferta, Dopuszczeniem do Obrotu oraz Obligacjami
Ryzyko zwigzane ze sposobem obliczania stopy bazowej Obligacji i jego ewentualng zmiang

W dniu 1 stycznia 2018 r. weszto w zycie Rozporzadzenie o Wskaznikach Referencyjnych (Benchmarks Regulation,
BMR), ktore ustanawia zasady dla opracowywania, wyznaczania oraz stosowania wskaznikow referencyjnych na terenie
Unii Europejskiej. Zgodnie z Rozporzadzeniem o Wskaznikach Referencyjnych, wskaznikiem referencyjnym jest,
migdzy innymi, dowolny indeks stosowany jako odniesienie do okreslenia kwoty przypadajacej do zaplaty z tytulu
instrumentu finansowego. W ramach Oferty Emitent moze oferowa¢ Obligacje oprocentowane wedlug statej lub
zmiennej stopy procentowej.

Stosowanie do Warunkow Emisji danej serii Obligacji, stopg bazows stanowigca podstawe do wyznaczenia
oprocentowania zmiennego Obligacji oprocentowanych wedtug zmiennej stopy procentowej moze by¢: (i) stawka
referencyjna WIBOR, ktora jest ustalana przez GPW Benchmark S.A., wpisang do rejestru uprawnionych
administratorow oraz wskaznikéw referencyjnych prowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow
Warto$ciowych zgodnie z art. 36 Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych, lub kazdy oficjalny nastepca tej
stawki, dla depozytow w PLN dla okresu wskazanego w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, albo (ii) stawka
referencyjna  WIRON, ktéra jest ustalana przez GPW Benchmark S.A., wpisang do rejestru uprawnionych
administrator6w oraz wskaznikéw referencyjnych prowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych zgodnie z art. 36 Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych, lub kazdy oficjalny nastepca tej
stawki, dla okresu wskazanego w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, albo (iii) inna stawka referencyjna
opracowana przez Administratora wpisanego do rejestru uprawnionych administratorow oraz wskaznikow
referencyjnych prowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych zgodnie z art. 36
Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych. przez GPW Benchmark S.A., uznany za kluczowy wskaznik
referencyjny w rozumieniu BMR.
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Rozporzadzenie o Wskaznikach Referencyjnych naklada na osoby zamierzajace dziala¢ jako administratorzy
wskaznikow referencyjnych obowiazek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji. W dniu 16 grudnia 2020 r.
KNF wydata zezwolenie na prowadzenie przez GPW Benchmark S.A. dziatalno$ci jako administrator wskaznikow
referencyjnych stop procentowych, w tym kluczowych wskaznikéw referencyjnych. Na Dzien Prospektu GPW
Benchmark S.A. jest wpisany w rejestrze uprawnionych administratorow wskaznikow referencyjnych prowadzonym
przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (European Securities and Market Authority), o ktorym
mowa w art. 36 Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych.

Rozporzadzenie o Wskaznikach Referencyjnych moze mie¢ istotny wplyw na instrumenty finansowe o zmiennej stopie
procentowej, dla ktorych stopa procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do wskaznikow referencyjnych takich jak
WIBOR, w szczegblnosei, jesli metodologia obliczania tego wskaznika lub inne zasady dotyczace opracowywania
takiego wskaznika referencyjnego ulegna zmianie albo wskaznik referencyjny stopy procentowej przestanie by¢
publikowany.

Zgodnie z Rozporzadzeniem o Wskaznikach Referencyjnych oraz ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze
makroostoznosciowym nad systemem finansowym 1 zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, minister
wilasciwy do spraw instytucji finansowych jest wladny do okreslenia, w drodze rozporzadzenia, zamiennika lub
zamiennikow kluczowego wskaznika referencyjnego w przypadku wystapienia okreslonych w Rozporzadzeniu 0
Wskaznikach Referencyjnych zdarzen zwigzanych z zaprzestaniem lub prowadzacych do zaprzestania publikowania
kluczowego wskaznika referencyjnego przez jego administratora, takich jak (i) wydanie przez KNF publicznego
oswiadczenia lub opublikowanie przez KNF informacji, ze dany kluczowy wskaznik referencyjny nie odzwierciedla juz
danego rynku lub realiow gospodarczych lub (ii) wycofanie lub zawieszenie zezwolenia na prowadzenie przez dany
podmiot dziatalnosci jako administrator wskaznikow referencyjnych stop procentowych. Minister wlasciwy do spraw
instytucji finansowych okresla zamiennik kluczowego wskaznika referencyjnego uwzgledniajac rekomendacj¢ Komitetu
Stabilnosci Finansowej wydawana w oparciu o stanowisko KNF. W przypadku zaprzestania publikowania przez GPW
Benchmark S.A. wskaznika referencyjnego przez jego administratora, oprocentowanie Obligacji bedzie zatem ustalane w
oparciu o zamiennik tego wskaznika referencyjnego okreslony przez ministra wiasciwego do spraw instytucji
finansowych.

Na Dzien Prospektu na posiedzeniach Komitetu Stabilnosci Finansowej Grupy Roboczej powotanej w zwigzku z
planowang reforma wskaznikéw referencyjnych (,,KSF”) w dniach 25 sierpnia 2022 r. oraz 1 wrzesnia 2022 r.
przeprowadzit dyskusje oraz podjat decyzje o wyborze indeksu WIRD jako alternatywnego dla WIBOR wskaznika
referencyjnego stopy procentowej, ktorego danymi wejéciowymi sg informacje reprezentujace transakcje ON (overnight).
Administratorem WIRD w rozumieniu Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych jest GPW Benchmark S.A.

Nastepnie, Komitet Sterujagcy Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikow referencyjnych zaakceptowal mape
drogowa procesu zastgpienia wskaznikow referencyjnych WIBOR i WIBID przez indeks WIRON (,,Mapa Drogowa’).
Z uwagi na fakt, ze na reform¢ wskaznikow referencyjnych sktada si¢ bardzo wiele wzajemnie powigzanych elementow,
proces ten bedzie roztozony w czasie. Narodowa Grupa Robocza okreslita w Mapie Drogowej, ze przy efektywnej
wspotpracy wszystkich zaangazowanych stron, reforma wskaznikow referencyjnych w Polsce zostanie zrealizowana w
catoéci do konca 2024 roku, przy czym wdrozenie przez uczestnikow rynku nowej oferty produktow finansowych
stosujacych indeks WIRON planowane jest na lata 2023 i 2024. Zalozenia Mapy Drogowej opracowanej w ramach
Narodowej Grupy Roboczej wskazuja na gotowos¢ do zaprzestania opracowywania i publikowania wskaznikow
referencyjnych WIBOR i WIBID od poczatku 2025 roku. Jesli WIBOR zostanie zastapiony innym wskaznikiem
referencyjnym, informacja o takim zastapieniu zostanie opublikowania przez Emitenta w formie suplementu do
Prospektu.

Warunki Emisji Obligacji zawieraja postanowienia regulujace sposob ustalenia Stopy Bazowej w przypadku zaprzestania
opracowywania i publikowania przyjetego wskaznika referencyjnego, w tym dotyczacego WIBOR (patrz: rozdziat
,,Podstawowe Warunki Emisji Obligacji — 7.4. Stopa Procentowa dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym”).

Dodatkowo, Mapa Drogowa opracowana w ramach Narodowej Grupy Roboczej przewiduje korekte (tzw. spread
korygujacy), ktora bedzie miala charakter wartosci lub dziatania, ktore skoryguje warto§¢ wskaznika alternatywnego.
Mechanizm korekty zostat rowniez przewidziany w Warunkach Emisji Obligacji. Zgodnie z ich trescig, warto$¢ korekty
moze by¢ wartoScig dodatnig, ujemng, zerowa, jak réwniez by¢ okreslona wzorem lub metoda obliczenia oraz moze
obejmowac¢ inne dostosowania zwigzane z zastgpieniem wskazanych wskaznikdéw referencyjnych, co moze spowodowaé
zwiekszenie, zmniejszenie lub utrzymanie na tym samym poziomie oprocentowania Obligacji o zmiennej stopie
procentowej, dla ktorych pierwotnym wskaznikiem referencyjnym byt WIBOR, a w konsekwencji zwigkszenie,
zmniejszenie lub utrzymanie na tym samym poziomie rentownos$ci Obligacji. Na Dzienn Prospektu Emitent nie jest w
stanie stwierdzi¢, czy zastosowanie korekty (spreadu korygujacego) spowoduje zmiang rentownosci Obligacji.

Zmiany wskaznika referencyjnego WIBOR lub zmiana wskaznika referencyjnego stanowigcego stope bazowa Obligacji
moga wplynaé na obnizenie lub wzrost poziomu oprocentowania Obligacji o zmiennym oprocentowaniu. W przypadku
obnizenia stopy bazowej Obligacji, sytuacja ta bgdzie miala istotne znaczenie dla Inwestora z uwagi na obnizenie
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rentownosci Obligacji, a co za tym idzie nie osiagnigcie przez Inwestora zaktadanych zyskow z Obligacji. Natomiast
obnizenia stopy bazowej Obligacji dla Emitenta oznacza nizsze koszty finansowania dtuznego pozyskiwanego w drodze
emisji Obligacji. W odwrotnej sytuacji, gdy nowy, zastepujacy wskaznik referencyjny bedzie wyzszy niz pierwotny
(zastgpowany) wskaznik referencyjny, dla Inwestora oznacza¢ bedzie to wigksza rentownosci Obligacji, a dla Emitenta
wyzsze koszty finansowania dtuznego.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci
Prospektu jako wysokie, za$ jego istotnos¢ dla Inwestoréw jako wysoka, poniewaz w przypadku jego wystapienia moze
w konsekwencji wplyna¢ na zmiang rentownosci Obligacji. Istotno§¢ powyzszego czynnika ryzyka dla Emitenta ocenia
si¢ natomiast jako niska, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowa i
operacyjng Grupy Gwaranta nie bytaby znaczaca.

Emitent identyfikuje to ryzyko pomimo tego, ze Warunki Emisji przewiduja, ze w sytuacjach okreslonych w Warunkach
Emisji zastosowanie bg¢dzie mie¢ korekta majgca na celu ograniczenie lub zniwelowanie skutkow ekonomicznych
powstatych w zwigzku z zastgpieniem wskaznika referencyjnego WIBOR wskaznikiem alternatywnym.

Mozliwosé obnizenia rentownosci Obligacji

Oprocentowanie Obligacji poszczegolnych serii w zaleznosci od decyzji Emitenta bedzie stale lub zmienne oparte o
odpowiednie stawki WIBOR, WIRON lub innego rodzaju stawki rynku pieni¢znego zas, w przypadkach wskazanych w
Warunkach Emisji, podstawa ustalenia zmiennego oprocentowania Obligacji bedzie wskaznik alternatywny
skorygowany o korekte (jesli bedzie miata zastosowanie). 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 szczeg6lno$ci zwigzane z
pogarszajacymi si¢ warunkami gospodarczymi, w szczegdlnosci dotyczacymi sektora nieruchomosci budynkow
biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych), wplywajacymi na dziatalno§¢ operacyjng Emitenta lub Grupy
Gwaranta, moze wplyna¢ na obnizenie rentownosci Obligacji oczekiwanej w momencie ich nabycia.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznoSci
Prospektu jako wysokie, zas jego istotno$¢ jako $rednig, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu
na sytuacj¢ finansowg i operacyjna Grupy Gwaranta bytaby dos¢ znaczaca.

Ryzyko nie przydzielenia Obligacji

Warunkiem przydzielenia Inwestorowi Obligacji jest prawidtowe ztozenie zapisu na Obligacje oraz optacenie zapisu w
kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie konsekwencje wynikajace
z niewlasciwego wypelnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor. Zapis, ktory pomija jakikolwick z
wymaganych elementéw, moze zosta¢ uznany za niewazny. Brak wptat na Obligacje danej serii w okreslonym terminie
powoduje niewaznos¢ catego zapisu i brak podstawy do przydzielenia Inwestorowi Obligacji danej serii.

Ponadto emisja Obligacji poszczegdlnej serii nie dojdzie do skutku w przypadku odstapienia przez Emitenta od Oferty
danej serii Obligacji lub w przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostanie prawidlowo subskrybowana i optacona
przynajmniej jedna Obligacja danej serii albo w przypadku, gdy KDPW odmowi zarejestrowania danej serii Obligacji w
KDPW. Zaistnienie powyzszego przypadku moze spowodowaé zamrozenie srodkow finansowych na pewien czas i utrate
potencjalnych korzysci przez Inwestorow, bowiem wptacone kwoty zostang zwrocone subskrybentom bez odsetek i
odszkodowan.

Dodatkowo zapisy na Obligacje danej serii moga podlegac redukcji. Istnieje ryzyko, iz w szczegdlnych okoliczno$ciach,
przy wysokiej redukcji zapiséw, Inwestorowi moze nie zosta¢ przydzielona ani jedna Obligacja.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catosci lub czgéci Obligacji danej serii, na ktore ztozyt zapis na skutek
redukcji zapiséw, zlozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedojscia emisji danej serii Obligacji do skutku,
wplacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrdcona w sposob okreslony w formularzu zapisu w ciggu 10 dni bez
odsetek lub odszkodowan.

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

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznosci Prospektu oraz jego istotnos¢ jako $rednie, gdyz w przesztosci popyt na obligacje Emitenta czgsto byt wyzszy
niz przewidywana wielkos¢ emisji.

Obligatariusz moZe nie odzyskac 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 bgdzie dysponowac odpowiednimi §rodkami pienigznymi w terminie wymagalnos$ci.
Odsetki moga takze nie zosta¢ wyptacone na skutek zajecia srodkéw pienigznych Emitenta w egzekucji prowadzonej
przeciwko Emitentowi. Dodatkowo Warunki Emisji Obligacji zawieraja szereg klauzul, ktorych naruszenie daje prawo
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Obligatariuszowi (po spelnieniu okreslonych dziatan i wypetnieniu odpowiedniej procedury) do zadania wcze$niejszego
wykupu Obligacji przez Emitenta. W szczegoélnosci istnieje ryzyko, ze w przypadku zazadania wczesniejszego wykupu
Obligacji, Emitent nie bedzie posiadat wystarczajacych srodkow na realizacj¢ takiego zadania wczesniejszego wykupu
Obligacji. Jezeli Emitent nie dokona wykupu Obligacji, Obligatariusz moze nie odzyska¢ catosci lub czesci srodkoéw
zainwestowanych w Obligacje.

Ponadto Emitent moze sta¢ si¢ niewyplacalny, jezeli utraci zdolnos¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowiazan
pienigznych, w tym wykonywania w terminie zobowigzan z Obligacji, albo gdy jego zobowigzania pieni¢zne, w tym
zobowigzania z Obligacji, beda przekracza¢ warto$¢ jego majatku. W takich przypadkach moze zosta¢ ogloszona
upadlos¢ Emitenta. W przypadku ogloszenia upadlo$ci Emitenta jego wierzyciele bgda zaspokajani w kolejnosci
wskazanej w przepisach Prawa Upadlo$ciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani beda po
zaspokojeniu m.in. kosztow postgpowania upadlosciowego, naleznosci pracownikow powstalych przed ogloszeniem
upadlosci, skladek na ubezpieczenie spoleczne za trzy ostatnie lata przed ogloszeniem upadlosci. Pomimo
niewyplacalnosci Emitenta, wniosek o ogloszenie upadtosci moze zostaé oddalony lub postegpowanie upadtoéciowe moze
zosta¢ umorzone z braku majatku Emitenta na zaspokojenie kosztow postgpowania. W razie niewyplacalnosci lub
zagrozenia niewyptacalnoscig Emitenta jego zobowiazania, w tym zobowigzania z Obligacji, mogg rowniez podlegaé
restrukturyzacji na mocy przepisow Prawa Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja moze polega¢ na odroczeniu terminu
splaty zobowigzan z Obligacji, roztozeniu sptaty na raty, zmniejszeniu wysokosci zobowigzan lub ich konwersji na
udziaty w Emitencie. W ramach restrukturyzacji moze rowniez doj$¢ do zmiany, zamiany lub uchylenia Porgczenia jako
prawa zabezpieczajacego wierzytelnosci z Obligacji. Ponadto, w razie wszczecia postgpowania upadlosciowego 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
czeséci zainwestowanych $rodkow lub nie odzyska¢ ich wcale, 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 wigc by¢é w szczegbélnosci $wiadomi wysokiego ryzyka zwigzanego z
inwestowaniem wszystkich $rodkow w obligacje jednego podmiotu i zwigzanej z tym konieczno$ci zachowania
stosownej dywersyfikacji inwestycji.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznos$ci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na
sytuacj¢ finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Gwaranta

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

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznos$ci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na
sytuacj¢ finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Zbycie Obligacji w dowolnym terminie i po satysfakcjonujgcej cenie moze okazac si¢ utrudnione lub niemozliwe

Obro6t obligacjami notowanymi na Catalyst wigze si¢ z ryzykiem zmiennosci kursu. Kurs zalezy od wyceny Obligacji,
ktéra moze si¢ waha¢ w wyniku zmian w sytuacji finansowej Emitenta lub Grupy Gwaranta, ksztaltowania sig
rynkowych stop procentowych i innych warunkéw na rynku kapitalowym. Ponadto, kurs ksztattuje si¢ pod wplywem
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 wynikaé z
polepszenia lub pogorszenia wynikéw dziatalnosci Emitenta, z polepszenia lub pogorszenia wynikow dziatalnosci Grupy
Gwaranta, operujacego w sektorze nieruchomosci budynkéw biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych) oraz
mieszkaniowych, ptynno$ci na rynku obligacji, ogolnej koniunktury na Catalyst, sytuacji na gietdach §wiatowych oraz
zmian czynnikow ekonomicznych i politycznych. Ponadto moze si¢ okazaé, ze ptynnos¢ Obligacji bedzie bardzo niska,
co utrudni sprzedaz Obligacji po oczekiwanej przez Obligatariusza cenie. Nie mozna wi¢c zapewnic, iz osoba, ktdra
nabedzie Obligacje bedzie mogta je zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujgcej cenie.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznosci Prospektu oraz jego istotnos$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpltywu na
sytuacj¢ finansowa i operacyjna Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.
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Platnosci 7 tytutu Obligacji mogq podlegaé opodatkowaniu

Zgodnie z ogélnymi zasadami, odsetki wyptacane przez polskie podmioty osobom i jednostkom niebedacym polskimi
rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisow podatkowych podlegaja zryczattowanemu podatkowi
dochodowemu w Polsce, z uwzglednieniem tresci umoéw 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. Jednoczes$nie jednak zryczaltowanemu podatkowi dochodowemu
podlegaja rowniez odsetki wyptacane osobom fizycznym b¢dacym polskimi rezydentami podatkowymi.

Majac na uwadze, ze warunki emisji Obligacji nie zawieraja klauzuli ,,ubruttowienia” dotyczacej zryczattowanego
podatku dochodowego od platnosci dokonywanych na rzecz wskazanych powyzej oséb, istnieje ryzyko, ze platnosci
takie dokonywane na rzecz Obligatariuszy beda podlegaty opodatkowaniu.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na
sytuacje finansowg i operacyjna Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Ryzyko skrdcenia okresu inwestycji poprzez wezesniejszy wykup Obligacji na wniosek Emitenta

Emitent, w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, moze przewidzie¢ mozliwos¢ 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 mogl uzyskaé przychodow z
Odsetek w zalozonym przez siebie horyzoncie inwestycyjnym. Dodatkowo, opcja wczesniejszego wykupu Obligacji
moze obnizy¢ ich warto§¢ rynkowa. W okresie, w ktorym Emitentowi bedzie przyshugiwato prawo wczesniejszego
wykupu Obligacji, warto$¢ rynkowa Obligacji co do zasady nie powinna wzrosna¢ znaczaco ponad warto$¢, po ktorej
Emitent moze dokona¢ ich wczesniejszego wykupu. Taka sytuacja moze nastapi¢ rdwniez w okresie poprzedzajacym
okres, w ktérym Emitentowi bgdzie przystugiwato prawo wcezesniejszego wykupu Obligacji. W takim okresie Inwestor
moze nie mie¢ mozliwosci zainwestowania $rodkow uzyskanych z wezesniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktory
zapewnitby mu stopg zwrotu w takiej wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wczesniejszego
wykupu.

Mozna si¢ spodziewaé, ze Emitent skorzysta z prawa do wcze$niejszego wykupu Obligacji w sytuacji, gdy jego
potencjalne koszty finansowania beda nizsze niz oprocentowanie Obligacji. W takim okresie inwestorzy moga nie miec¢
mozliwosci zainwestowania $rodkéw uzyskanych z wcezesniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktory zapewnitby im
stope zwrotu w takiej wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wezeéniejszego wykupu.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznosci Prospektu oraz jego istotnos$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na
sytuacje finansowg i operacyjna Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Ryzyko odstgpienia od Oferty lub jej zawieszenia

Emitent moze podja¢ w kazdym czasie decyzje o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji po
konsultacji z Agentem Oferujacym. Jezeli odstgpienie od przeprowadzenia Oferty nastagpi przed rozpoczgciem
przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii od Inwestorow, Emitent nie bedzie zobowigzany do podania powodow
takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisOw od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji Emitent, po
konsultacji z Agentem Oferujacym, moze odstgpi¢ od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, przy czym takie
odstgpienie moze nastgpi¢ z powodow, ktore w ocenie Emitenta sg powodami waznymi. Do takich waznych powodow
mozna zaliczyé w szczegdlnosci: (i) nagle lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji ekonomicznej czy politycznej w
Polsce lub w innym kraju, ktore moglyby mie¢ istotny negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke Polski, Oferte
danej serii Obligacji lub na dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Gwaranta (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy
naturalne i ekologiczne, powodzie), (ii) nagle i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane w punkcie
(i) powyzej mogace mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalno$§¢ Emitenta i Grupy Gwaranta lub mogace skutkowac
poniesieniem przez Emitenta i Grupg Gwaranta istotnej szkody lub istotnym zakldceniem ich dziatalnosci, (iii) istotna
negatywna zmiana dotyczaca dziatalnosci, sytuacji finansowej lub wynikéw operacyjnych Emitenta i Grupy Gwaranta,
(iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami wartosciowymi na GPW lub na innych rynkach gietdowych w
przypadku, gdy mogloby to mieé istotny negatywny wplyw na Oferte danej serii Obligacji lub (v) nagle i
nieprzewidywalne zmiany majace bezposredni, istotny i negatywny wpltyw na funkcjonowanie Emitenta i Grupy
Gwaranta.

Informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej wiadomos$ci w
sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych,
informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty moze by¢ udostgpniona na stronach internetowych podmiotow
bioracych udziat w Ofercie. W sytuacji, gdy zdaniem Emitenta odstapienie od Oferty danej serii Obligacji mogtoby
stanowi¢ istotny czynnik wplywajacy na oceng Obligacji, w szczegdlnosci gdy na skutek odstapienia od Oferty Emitent
bedzie pozbawiony mozliwo$ci zapewnienia finansowania swojej dziatalnosci, informacja o takim odstapieniu zostanie
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przekazana do publicznej wiadomo$ci w formie suplementu do Prospektu oraz w sposéb, w jaki zostat opublikowany
Prospekt, tj. na Stronie Internetowej.

W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zloZzone zapisy na Obligacje danej serii
zostang uznane za niewazne, a postawione do dyspozycji srodki Inwestoréw zostang zwrdcone w sposob okreslony w
formularzu zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie p6zniej niz 10 dni po dacie ogloszenia o odstapieniu od
przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji bez podawania przyczyn moze zosta¢ podjeta przez Emitenta (po
konsultacji z Agentem Oferujacym) w kazdym czasie przed rozpoczg¢ciem przyjmowania zapisow od Inwestorow. Od
dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji danej serii Emitent, po konsultacji z
Agentem Oferujagcym, moze podja¢ decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji tylko z
powodow, ktére (w ocenie Emitenta) sa powodami waznymi. Do waznych powodéw mozna zaliczy¢ miedzy innymi
zdarzenia, ktore moglyby w negatywny sposob wptynaé na powodzenie Oferty danej serii Obligacji lub powodowaé
zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcow danej serii Obligacji. Decyzja w przedmiocie zawieszenia Oferty danej
serii Obligacji moze zosta¢ podjeta bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty danej serii Obligacji, ktore
mogg zostaé ustalone w terminie poézniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczgcia przyjmowania
zapisoOw od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie danej serii, zlozone zapisy, jak rowniez dokonane wptaty
beda w dalszym ciagu uwazane za wazne, jednakze Inwestorzy begda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych
ztozonych zapisoOw poprzez zlozenie stosownego o$wiadczenia na piSmie w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy
inwestycyjnej przyjmujacej zapisy na Obligacje, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostepnienia do publicznej
wiadomosci decyzji o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, zarbwno przed rozpoczg¢ciem przyjmowania zapisoOw jak i po
rozpoczgciu przyjmowania zapisow, zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie suplementu do Prospektu oraz
w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych,
informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢é udostgpniona na stronach internetowych podmiotéw biorgcych udziat w
Ofercie.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na
sytuacj¢ finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Ryzyko zmiany harmonogramu oferty

Po rozpoczeciu przyjmowania zapis6w na Obligacje, Emitent moze podja¢ decyzj¢ o wydhuzeniu terminu przyjmowania
zapisOw, w sytuacji, gdy taczna liczba Obligacji obj¢tych juz zlozonymi zapisami bedzie mniejsza niz liczba Obligacji
oferowanych w ramach emisji danej serii Obligacji.

W przypadku wydtuzenia termindéw zapisow, Emitent poda do publicznej wiadomosci stosowna informacje w formie, w
jakiej opublikowany zostat Prospekt. Przedtuzenie terminu przyjmowania zapisOw moze nastapi¢ wytacznie w terminie
waznos$ci Prospektu, czyli w terminie 12 miesi¢ecy od dnia jego zatwierdzenia. W przypadku, gdy wydtuzenie terminu
przyjmowania zapisow na Obligacje bgdzie prowadzi¢ do zmiany terminu ich przydziatu, stosowna informacja zostanie
podana do publicznej wiadomosci nie pdzniej niz w dniu uptywu tego terminu.

Wydluzenie terminu zapiséw moze spowodowaé czasowe zamrozenie §rodkow finansowych inwestorow, ktore zostaty
przeznaczone na objecie i optacenie Obligacji Emitenta, az do przesunigtego dnia przydziatu Obligacji. Ponadto
wydhuzenie terminu przyjmowania zapiséw moze spowodowaé odsunigcie w czasie daty dopuszczenia i wprowadzenia
Obligacji danej serii do obrotu zorganizowanego. Moze to spowodowa¢ odroczenie terminu, w ktorym bedzie mozliwe
dokonywanie transakcji na Obligacjach w obrocie zorganizowanym.

Ponadto w sytuacji, o ktorej mowa w art. 23 ust. 2 Rozporzadzenia Prospektowego, w przypadku gdy suplement, o
ktéorym mowa w art. 23 ust. 1 Rozporzadzenia Prospektowego, jest udostepniany do publicznej wiadomosci po
rozpoczgciu subskrypcji, osoba, ktora ztozyla zapis przed udostepnieniem suplementu, moze uchyli¢ si¢ od skutkow
prawnych ztozonego zapisu, pod warunkiem, ze nowy znaczacy czynnik, istotny biad lub istotna niedoktadnosé
odnoszaca si¢ do informacji zawartych w prospekcie, ktore moga wptynaé na oceng Obligacji wystgpily lub zostaty
zauwazone przed zakonczeniem oferty Obligacji danej Serii. Uchylenie si¢ od skutkéw prawnych zapisu nastgpuje przez
oswiadczenie zlozone na piSmie w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy inwestycyjnej, ktora przyjela zapis na
Obligacje, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostepnienia suplementu o ile Emitent nie wyznaczy terminu
dtuzszego. Szczegdlowe zasady odstgpienia od zapisu bedg kazdorazowo przedstawiane w suplemencie. W zwigzku z
powyzszym Emitent moze dokona¢ przydzialu Obligacji nie wczesniej niz po uplywie terminu do uchylenia si¢ przez
Inwestora od skutkéw prawnych ztoZzonego zapisu.
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Z uwagi na powyzsze Emitent moze by¢ zmuszony do zmiany terminu przydziatu Obligacji zgodnie z art. 23
Rozporzadzenia Prospektowego, co bedzie skutkowaé przesunigciem w szczegdlnosci Dnia Emisji.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zaréwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznos$ci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na
sytuacj¢ finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Ryzyko nie dojscia emisji do skutku

W przypadku, gdy emisja Obligacji danej serii nie dojdzie do skutku, wplaty dokonane przez Inwestoréw zostang
zwrdcone na rachunki pieni¢zne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez odsetek lub odszkodowan.
Srodki przelane przez Inwestorow z tytutu wptat na Obligacje danej serii nie beda oprocentowane.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na
sytuacje finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Opdinienie lub brak rejestracji Obligacji w depozycie prowadzonym przez KDPW

Emisja Obligacji nastapi poprzez zapisanie Obligacji na rachunkach Inwestorow prowadzonych przez uczestnikow
KDPW. Emisja Obligacji moze ulec op6znieniu, lub moze nie dojs¢ do skutku, w przypadku opdznienia w rejestracji
Obligacji w KDPW Iub gdy KDPW ostatecznie odmowi zarejestrowania Obligacji. W takim przypadku, wplaty
dokonane przez Inwestorow zostang zwrocone na rachunki pieni¢zne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje danej
serii bez odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez Inwestorow z tytulu wplat na Obligacje danej serii nie beda
oprocentowane.

Ponadto Emitent nie powoluje agenta emisji odpowiedzialnego za rejestracje Obligacji w KDPW w oparciu o art. 7a
Ustawy o Obrocie. Rejestracja Obligacji bedzie nastgpowata w oparciu o art. 5 ust. 1 pkt 2 Ustawy o Obrocie, tj. jako
papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym albo w oparciu o art. 5 ust. 1 pkt 3 Ustawy o
Obrocie, tj. jako papiery wartosciowe wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu. Jesli GPW nie
podejmie stosownej uchwaly przed planowanym dniem emisji Obligacji danej Serii, lub jesli GPW wstrzyma
dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu, wowczas dzien emisji Obligacji tej serii zostanie op6zniony, lub
rejestracja nie bedzie mozliwa, bowiem nie bedzie spetniona przestanka dematerializacji okreslona w art. 5 ust 1 pkt 2
albo pkt 3 Ustawy o Obrocie. W przypadku niedoj$cia emisji do skutku ewentualne wplaty dokonane przez Inwestorow
Zostang zwrdcone na rachunki pieni¢zne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez odsetek lub
odszkodowan. Srodki przelane przez Inwestoréw z tytutu wptat na Obligacje danej serii nie beda oprocentowane.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zaréwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na
sytuacje finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Ryzyko zwigzane 7 inwestowaniem w zielone obligacje oraz wykorzystaniem srodkoéw pochodzqcych z emisji

Emitent planuje przeznaczy¢ srodki pozyskane z emisji Obligacji emitowanych w ramach Programu na realizacjg
Zielonych Projektow, co moze wigzaé si¢ z ryzykiem niewypetnienia przez Emitenta przewidzianych dla nich zatozen.
Zielone Projekty beda realizowane zgodnie z Green Bond Framework, ktory okresla szereg wytycznych dotyczacych
procesu emisji zielonych obligacji i przeznaczenia $rodkéw pozyskanych w drodze emisji. W obecnym otoczeniu
regulacyjnym, ,.zielone obligacje” czy ,,zielone projekty” nie sa terminami prawnymi, a konsensus rynkowy w zakresie
rozumienia tych pojec jeszcze si¢ nie uksztaltowat. W efekcie, Emitent nie jest w stanie zagwarantowaé, ze sposob
wykorzystania srodkéw z emisji Obligacji bedzie w pelni odpowiadat oczekiwaniom inwestoréw. Ponadto inwestorzy
muszg liczy¢ si¢ z tym, ze Emitent, w szczegolnosci ze wzgledu na materializacje innych ryzyk, moze by¢ niezdolny do
spelienia kryteriow realizacji Zielonych Projektéw wyznaczonych w Green Bond Framework, co w rezultacie moze
prowadzi¢ do istotnego spadku warto$ci wyemitowanych Obligacji, a nawet do wystapienia podstawy dla zadania przez
inwestorow wczesniejszego wykupu Obligacji przez Emitenta. W zwigzku z powyzszym, inwestorzy musza
samodzielnie ocenié, czy oferowane Obligacje spetniaja zalozone przez nich kryteria inwestycyjne.

Ponadto naruszenie przez Emitenta kryteriow Green Bond Framework w ramach realizacji Zielonych Projektow nie jest
kazdorazowo rownoznaczne z wystapieniem przypadku naruszenia przez Emitenta warunkéw emisji, a co za tym idzie
nie kazde niewykonanie zatozen okreslonych w Green Bond Framework daje inwestorowi podstawe do zgdania
wczesniejszego wykupu posiadanych Obligacji.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
wazno$ci Prospektu oraz jego istotnos¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na
sytuacje finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bylaby znaczaca.
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Zmiana Warunkéw Emisji Obligacji pomimo sprzeciwu lub nieobecnosci Obligatariusza na Zgromadzeniu
Obligatariuszy

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji uprawnienia Obligatariuszy zaleza od uchwal Zgromadzeniu Obligatariuszy.
Zwotanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjecia okreslonych czynno$ci przez Obligatariuszy i Emitenta.
Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sg odpowiednig wiekszoscig glosow posiadaczy Obligacji danej
serii, w zwigzku z czym Obligatariusze posiadajagcy mniejszosciowy pakiet Obligacji glosujacy przeciw lub
nieuczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy musza si¢ liczy¢ z faktem, iz Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie
decyzje niezgodnie z ich wola. Zmiana postanowien kwalifikowanych Warunkéw Emisji Obligacji (tj. wysokosci lub
sposobu ustalania wysokos$ci $§wiadczef wynikajacych z Obligacji, w tym warunkéw wyptaty odsetek, terminu, miejsca
lub sposobu spetiania §wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym dni, wedlug ktérych ustala si¢ uprawnionych do tych
$wiadczen, zasad przeliczania wartosci §wiadczenia niepieni¢znego na $wiadczenie pieni¢zne, wysokosci, formy lub
warunkow zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obligacji oraz zasad zwolywania, funkcjonowania lub
podejmowania uchwal przez Zgromadzenie Obligatariuszy lub obnizenie warto$ci nominalnej Obligacji wymaga zgody
wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Inne uchwaty zapadajg bezwzgledna wigkszoscia
glosow. Ponadto zgodnie z Ustawa o Obligacjach Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, w przypadku gdy
w Zgromadzeniu Obligatariuszy biorg udzial Obligatariusze posiadajgcy co najmniej 50% Skorygowanej Lacznej
Wartosci Nominalnej Obligacji danej serii. Zgromadzenie Obligatariuszy nie bedzie wigc moglo podejmowac uchwat,
jezeli wezma w nim udziatl Obligatariusze posiadajacy mniej niz 50% Skorygowanej Lacznej Wartosci Nominalnej
Obligacji danej serii. Powoduje to, ze rola Zgromadzenia Obligatariuszy, jako ciata decyzyjnego, moze by¢ ograniczona.
Uchwata Zgromadzenia Obligatariuszy moze by¢ zaskarzona w przypadkach i na warunkach przewidzianych w art. 70 i
art. 71 Ustawy o Obligacjach, przez co stan prawny przez nig ustalony moze ulec zmianie. Obligatariusz moze
wykonywaé prawo glosu osobiscie lub przez pelnomocnika, przy czym udzielanie i odwolywanie pelnomocnictwa
wymaga formy pisemnej — brak jej zachowania bedzie skutkowal niewaznoscig tak udzielonego pelnomocnictwa i
czynnosci wykonanych na jego podstawie.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na
sytuacj¢ finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Brak ratingu moze wplywaé na wycene Obligacji na rynku wtérnym

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

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na
sytuacje finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Ryzyko zwigzane 7 Administratorem Zabezpieczen

Emitent ustanowil Administratora Zabezpieczen. Administrator Zabezpieczen wykonuje we wlasnym imieniu, ale na
rachunek Obligatariuszy, prawa i obowigzki wynikajace z Por¢czenia. W przypadku niewlasciwego wykonywania
obowigzkow przez Administratora Zabezpieczen, na potrzeby prowadzenia egzekucji celem odzyskania naleznosci z
Obligacji, moze to skutkowa¢ mniejszym stopniem zaspokojenia Obligatariuszy lub catkowitym brakiem ich
zaspokojenia.

Wskazane powyzej Czynniki Ryzyka zostaly uznane przez Emitenta za istotne dla podjecia $wiadomej decyzji
inwestycyjnej dotyczacej Obligacji, biorac pod uwage prawdopodobienstwo ich wystapienia 0oraz mozliwy negatywny
wplyw na Obligacje. Emitent podkresla, ze brak mozliwos$ci zaplaty odsetek lub sptaty kwoty gtownej Obligacji moze
wystapi¢ réwniez z innych powodoéw, 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 $rodki te bedg wystarczajace i skuteczne. Dodatkowe ryzyka i niepewnos$ci mogg wystapi¢ rOwniez
lub staé si¢ bardziej istotne po dacie zatwierdzenia niniejszego Prospektu, co moze mieé istotny negatywny wpltyw na
dziatalno$¢ operacyjng Emitenta w przysztosci.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznos$ci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na
sytuacje finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

21



ISTOTNE INFORMACJE
Zastrzezenia

Potencjalni Inwestorzy powinni polegac¢ wylgcznie na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie i Warunkach
Ostatecznych Danej Serii. Zadna osoba prawna nie zostata upowazniona do udzielania informacji lub skiadania
oswiadczen innych niz zawarte w niniejszym Prospekcie, Warunkach Ostatecznych Danej Serii, a w przypadku udzielenia
innych informacji lub zlozZenia innego oswiadczenia, nie nalezy ich traktowac jako informacje lub oswiadczenia, na ktore
Spotka wyrazila zgode. Potencjalnym Inwestorom zwraca sig uwage, ze inwestycja w Obligacje pocigga za sobg ryzyko
finansowe i przed podjeciem decyzji dotyczqcej nabycia Obligacji powinni wnikliwie zapoznac¢ sie z tresciq Prospektu, w
szczegolnosci z trescig rozdziatu ,,Czynniki ryzyka”. Obligacje mogg nie by¢ wlasciwg inwestycjg dla wszystkich
potencjalnych Inwestorow. Kazdy Inwestor powinien dokonalé wiasnej oceny zasadnosci inwestowania w Obligacje,
uwzgledniajgc wszelkie istotne dla siebie okolicznosci. Tres¢ niniejszego Prospektu i Warunkow Ostatecznych Danej
Serii nie moze by¢ interpretowana jako porada prawna, finansowa ani podatkowa. Kazdy potencjalny Inwestor powinien
zasiegngé porady wilasnego doradcy prawnego, finansowego lub podatkowego w celu uzyskania stosownej porady.
Nalezy pamietaé, ze cena papierow wartoSciowych oraz ich dochodowos¢ moze ulega¢ zmianom. Emitent ani Gwarant
nie sktadajq zZadnego zapewnienia co do zgodnosci z prawem dokonania inwestycji w Obligacje przez jakiegokolwiek
Inwestora.

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Prospektowego oraz innymi przepisami
regulujacymi rynek kapitalowy na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej; w szczegoélnosci Rozporzadzeniem
Prospektowym oraz Ustawg o Ofercie. Zwraca si¢ uwagg, ze subskrybowanie lub nabywanie Obligacji wiaze si¢ z
okreslonymi ryzykami wlasciwymi dla tego rodzaju inwestycji. Czynniki ryzyka zostaly szczegétowo opisane w czgsci
,»Czynniki Ryzyka”. Prospekt nie zawiera wszystkich informacji niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnej,
poniewaz ostateczne warunki emisji danej serii Obligacji zostana okre§lone dopiero w odpowiednich Ostatecznych
Warunkach Emisji Danej Serii. Prospekt zawiera ogdlne informacje dotyczace Obligacji, jakie moga by¢ emitowane na
podstawie niniejszego Prospektu.

Nie nalezy podejmowaé decyzji inwestycyjnej przed zapoznaniem si¢ z Ostatecznymi Warunkami Emisji Danej Serii
oraz wszelkimi suplementami do Prospektu.

Oferty Obligacji w ramach Programu Emisji beda przeprowadzane wylacznie na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej. Ani Prospekt, ani Obligacje nie zostaly zarejestrowane ani zatwierdzone, ani nie sa przedmiotem
zawiadomienia zlozonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykcji poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej.

Wylaczenie tresci strony internetowej

Za wyjatkiem dokumentéw wlaczonych do treSci Prospektu przez odniesienie (patrz: Zalacznik 3 Prospektu tj.
»Dokumenty wlgczone do Prospektu przez odniesienie” ponizej oraz rozdziaty Prospektu ,.Informacje finansowe” i
., Informacje dodatkowe — Dokumenty udostgpnione do wglgdu”™), tresci zawarte na Stronie Internetowej prowadzonej
przez Emitenta ani stronach internetowych spotek wchodzacych w sktad Grupy Gwaranta nie stanowia cze$ci niniejszego
Prospektu.

Prezentacja informacji finansowych i innych danych

W niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,,Emitenta” dotycza Ghelamco Invest, wszelkie odniesienia do
»Gwaranta” dotycza Granbero Holdings Limited, a wszelkie odniesienia do ,,Grupy Gwaranta” dotycza Gwaranta i
Podmiotow Zaleznych Gwaranta.

Dane finansowe

Sprawozdania Finansowe Emitenta oraz Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta zostaly wtaczone do Prospektu przez
odniesienie (patrz ,,Dokumenty wigczone do Prospektu przez odniesienie” powyzej oraz rozdziaty ,Informacje
finansowe” i ,,Informacje dodatkowe — Dokumenty wigczone przez odniesienie i udostgpnione do wglgdu™).

O ile w Prospekcie nie wskazano inaczej, dane finansowe Emitenta, dane finansowe Gwaranta oraz dane finansowe
Grupy Gwaranta za lata zakonczone 31 grudnia 2022 r. i 31 grudnia 2021 r. pochodza ze Sprawozdan Finansowych
Emitenta lub Sprawozdan Finansowych Grupy Gwaranta lub zostaty obliczone na podstawie danych w nich zawartych.
Niektore dane finansowe i operacyjne znajdujace si¢ w Prospekcie zostaty zaczerpnigte z, opracowane lub obliczone na
podstawie innych zrédel niz Sprawozdania Finansowe Emitenta i Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta,
W szczegblnosci na podstawie dokumentdéw oraz zatgcznikéw do nich opracowanych na potrzeby sprawozdawczo$ci
zarzadczej w ramach Grupy Gwaranta do uzytku wewnetrznego. Dane te nie podlegaty badaniu ani przegladowi przez
niezaleznego bieglego rewidenta. W takim przypadku jako zrodto takich informacji wskazano Emitenta.

Prezentacja informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadow Emitenta i Gwaranta dokonywania réznych
szacunkow i zatozen, ktore moga mie¢ wplyw na warto$ci podane w sprawozdaniu finansowym i informacji dodatkowej.
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Rzeczywiste warto$ci moga odbiega¢ od wartosci okreslonych na podstawie takich zalozen. Niektére dane arytmetyczne
zawarte w niniejszym Prospekcie, w tym dane finansowe i operacyjne, zostaly zaokraglone. W zwiazku z tym w
niektorych wypadkach suma liczb w poszczegoélnych kolumnach lub wierszach tabel zawartych w Prospekcie moze nie
odpowiada¢ doktadnie tacznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub wiersza.

Dane operacyjne

Zawarte w Prospekcie dane na temat powierzchni obiektow Grupy Gwaranta sa pltynne ze wzgledu na fakt, Ze
powierzchnia tych obiektow ulega zmianie w zalezno$ci od sposobu zagospodarowania danej powierzchni. W zwigzku z
powyzszym, podawane w Prospekcie warto$ci moga nieznacznie odbiega¢ od rzeczywistej powierzchni obiektow Grupy
Gwaranta w okreslonym momencie.

Informacje pochodzace od os6b trzecich

W przypadku informacji pochodzacych od oséb trzecich, ktore znajduja si¢ w Prospekcie, informacje te zostaly
doktadnie powtérzone w zakresie, w jakim Emitent i Gwarant sg $wiadomi oraz sa w stanie oceni¢ na podstawie
informacji opublikowanych przez osoby trzecie, ze nie pomini¢to zadnych faktow, ktoérych pominigcie mogloby sprawic,
ze informacje pochodzace od oséb trzecich bylyby niedoktadne badZz wprowadzalyby w biad. Informacje rynkowe,
gospodarcze i branzowe zawarte w Prospekcie zostaty zaczerpnigte z wielu zrodet branzowych oraz zrodet niezaleznych.
Zrédta informacji osob trzecich wykorzystanych w Prospekcie s3 nastepujace: (i) Narodowy Bank Polski
(https://nbp.pl/archiwum-kursow/tabela-nr-252-a-nbp-2022-z-dnia-2022-12-30/); (i) Standard & Poor’s
(https://www.spglobal.com/en/); (iii) Raport JLL — Rynek biurowy — Warszawa (luty 2023 r.) (https://bpcc.org.pl/wp-
content/uploads/2023/03/Raport-Rynek-biurowy.pdf); (iv) Raport JLL Rynek biurowy w Polsce (luty 2023 r.)
(https://www.bazabiur.pl/report/9e7857/office%20market%20in%20poland%2094%202022.pdf); (v) Knight Frank -
Rynek biurowy - Atrakcyjno$¢ miasta, rynek biurowy, trendy HR — Warszawa (I kwartat 2023 r.)
(https://content.knightfrank.com/research/2301/documents/pl/warszawa-atrakcyjnosc-miast-i-rynek-biurowy-i-kw-2023-
10124.pdf); (vi) Knight Frank — Rynek biurowy — — Atrakcyjnos$¢ miasta, rynek biurowy, trendy HR — Krakow (I kwartat
2023 r.) (https://content.knightfrank.com/research/2296/documents/pl/krakow-atrakcyjnosc-miast-i-rynek-biurowy-i-kw-
2023-10157.pdf); (vii) Knight Frank — Rynek biurowy — — Atrakcyjnos$¢ miasta, rynek biurowy, trendy HR — Katowice (I
kwartat 2023 r.) (https://content.knightfrank.com/research/2298/documents/pl/katowice-atrakcyjnosc-miast-i-rynek-
biurowy-i-kw-2023-10156.pdf); (viii) Knight Frank — Atrakcyjno$¢ miasta, rynek biurowy — Warszawa (2022 r.)
(https://content.knightfrank.com/research/2301/documents/pl/warszawa-atrakcyjnosc-miast-i-rynek-biurowy-2022-

9871.pdf); (ix) Knight Frank —  Atrakcyjno$¢ miasta, rynek biurowy — Krakow (2022 r.)
(https://content.knightfrank.com/research/2296/documents/pl/krakow-atrakcyjnosc-miast-i-rynek-biurowy-iv-kw-2022-
9912.pdf); (x) Knight Frank —  Atrakcyjnos¢  miasta, rynek biurowy —  Katowice (2022)

(https://content.knightfrank.com/research/2298/documents/pl/katowice-atrakcyjnosc-miast-i-rynek-biurowy-iv-kw-2022-
9913.pdf). Podczas sporzadzania Prospektu Emitent ani Gwarant nie przeprowadzil niezaleznej weryfikacji informacji
pochodzacych od 0s6b trzecich.

Prezentacja waluty

O ile nie wskazano inaczej, w niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,,EUR” lub ,,euro” sg odniesieniami do
prawnego srodka ptatniczego Panstw Cztonkowskich UE, ktore wprowadzity wspdlng walutg na mocy traktatu WE, tj.
traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska (podpisanego w Rzymie w dniu 25 marca 1957 r.), zmienionego
Traktatem o Unii Europejskiej (podpisanym w Maastricht w dniu 7 lutego 1992 r.) i Traktatem Amsterdamskim
(podpisanym w Amsterdamie w dniu 2 pazdziernika 1997 r.) oraz obejmujacego Rozporzadzenia Komisji (WE) nr
1103/97 i 974/98; wszelkie odniesienia do "PLN”, ,,zF” lub ,,zlotych” sg odniesieniami do prawnego $rodka ptatniczego
na terytorium Polski.

Stwierdzenia dotyczace przyszlosci

Niniejszy Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktore odzwierciedlaja obecng ocene Emitenta i Gwaranta
lub, w zalezno$ci od kontekstu, Zarzadu Emitenta lub Gwaranta, odnosnie do czynnikdéw zewngtrznych, strategii
biznesowej, planow i celow Emitenta i Gwaranta dotyczacych ich przysziej dziatalnosci (w tym plandéw rozwoju
dotyczacych produktéw i ushug Grupy Gwaranta).

Stwierdzenia dotyczace przysztos$ci odnoszg si¢ do Grupy Gwaranta oraz sektorow i branzy, w ktorych Grupa Gwaranta
prowadzi dziatalno$¢. Do stwierdzen dotyczacych przysztosci naleza stwierdzenia zawierajace stowa takie jak
»oczekuje”, ,,zamierza”, ,,planuje”, ,,sadzi”, ,,przewiduje”, ,,spodziewa si¢”, ,bedzie”, ,,ma w planach”, ,,stawia sobie za
cel”, ,,moze”, ,,bytby”, ,,mogiby”, ,bedzie nadal” oraz inne podobne stwierdzenia odnoszace si¢ do przyszlych zdarzen
lub okolicznos$ci. Wszystkie stwierdzenia dotyczace przysztosci zawarte w niniejszym Prospekcie odnoszg si¢ do kwestii
obarczonych ryzykiem i niepewnosciag. W zwiazku z tym stanowig lub moga stanowi¢ one wazne czynniki, ktére moga
spowodowac, ze faktyczne okolicznos$ci bgda si¢ istotnie roznity od okolicznos$ci przewidywanych w tych stwierdzeniach
lub z nich wynikajacych. Wérdd czynnikow takich wystgpuja miedzy innymi: (a) wzrosty lub spadki popytu na produkty
i ustugi Grupy Gwaranta; (b) wptyw konkurencji; (c) presja cenowa; (d) wzrosty kosztow dziatalnosci; (e) dostepnosc
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https://content.knightfrank.com/research/2296/documents/pl/krakow-atrakcyjnosc-miast-i-rynek-biurowy-iv-kw-2022-9912.pdf
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https://content.knightfrank.com/research/2298/documents/pl/katowice-atrakcyjnosc-miast-i-rynek-biurowy-iv-kw-2022-9913.pdf

funduszy, pozyskiwanych w drodze kredytu lub w inny sposdb, na potrzeby przysziej dziatalnosci Grupy Gwaranta i
zaplanowanych nakladow inwestycyjnych; (f) zdolno$¢ Grupy Gwaranta do skutecznego wdrazania swoich strategii
biznesowych lub finansowych; (g) zmiana prawa, przepisow i polityki rzadu dotyczacych dziatalnosci Grupy Gwaranta;
(h) znaczna inflacja, stopy procentowe i wahania kursow wymiany walut; (i) zmiany w zdolno$ci Grupy Gwaranta do
pozyskiwania, utrzymywania lub odnawiania umoéw niezbgdnych do prowadzenia przez nig dziatalnosci; (j) skutki
mi¢dzynarodowych wydarzen politycznych; oraz (k) skutecznos¢ Grupy Gwaranta w rozpoznawaniu dodatkowych ryzyk
zagrazajacych jej dziatalnosci i zarzadzaniu ryzykami towarzyszacymi wymienionym wyzej czynnikom.

Wszelkie stwierdzenia dotyczace przyszlosci zawarte w niniejszym Prospekcie odzwierciedlaja obecne przewidywania
Emitenta i Gwaranta co do przysztych zdarzen i podlegaja oddziatywaniu zar6wno wymienionych, jak i innych ryzyk,
niepewnosci i zatozen dotyczacych dziatalnosci Grupy Gwaranta, jej wynikow, strategii rozwoju i pltynnosci.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej potencjalni Inwestorzy w szczegoélnosci powinni wzigé pod uwage wyzej
wskazane czynniki, ktére moga powodowac, ze faktyczne wyniki beda r6zni¢ si¢ od tych wyrazonych w stwierdzeniach
dotyczacych przysziosci.

Odniesienia do terminéw zdefiniowanych

Definicje niektorych termindw uzytych w Prospekcie, w tym terminéw pisanych wielka litera (ktére moga rowniez by¢
zdefiniowane w tresci Prospektu) oraz niektorych termindéw technicznych i innych termindéw, znajdujg si¢ w rozdziale

»kroty i definicje”. O ile nie wskazano inaczej, os§wiadczenia wyrazajace przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie
Emitenta lub Gwaranta odnoszg si¢ do przekonan, oczekiwan, szacunkow i opinii Zarzadu Emitenta lub Gwaranta.
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PODSTAWOWE WARUNKI EMISJI OBLIGACJI

Niniejszy dokument (,,Podstawowe Warunki Emisji”’) okresla podstawowe warunki emisji, w tym prawa i obowiagzki
Spotki oraz Obligatariuszy, w odniesieniu do obligacji (,,Obligacje”) emitowanych przez Ghelamco Invest spotke z
ograniczong odpowiedzialnoécig (,,Emitent”, ,,Spotka”) w jednej lub wigkszej liczbie serii w ramach XII Programu
Emisji Obligacji do maksymalnej tgcznej wartosci nominalnej wyemitowanych i niewykupionych Obligacji 250.000.000
PLN (,,Program” lub ,Program Emisji”), na podstawie Uchwal o Programie oraz decyzji emisyjnych Emitenta
zatwierdzajacych emisje poszczegolnych serii Obligacji.

Szczegotowe warunki emisji Obligacji danej Serii okre$lone sg w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii. Warunki
Ostateczne Danej Serii beda kazdorazowo dla Obligacji danej serii podawane przez Emitenta do publicznej wiadomosci
w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo w celach informacyjnych
Warunki Ostateczne Danej Serii mogg by¢ udostepnione na stronach internetowych podmiotéw bioracych udziat w
Ofercie. Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii stanowig lacznie jednolite warunki
emisji danej serii Obligacji w rozumieniu art. 5 ust. 2 Ustawy o Obligacjach (,,Warunki Emisji”’). Podstawowe Warunki
Emisji obejmuja takze Regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy.

Podstawowe Warunki Emisji powinny by¢ czytane lacznie z Ostatecznymi Warunkami Emisji Danej Serii oraz
wszelkimi suplementami do Prospektu.

1. EMITENT, PODSTAWA PRAWNA, AGENT DS. OBLICZEN

1.1. Emitent. Emitentem Obligacji jest Ghelamco Invest sp. z 0.0., spotka prawa polskiego z siedzibg w Warszawie,
przy plac Europejski 1, 00-844 Warszawa; wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy, XI1I Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000185773, z kapitatem zakltadowym w wysokosci 25.150.000 PLN.

1.2. Podstawa prawna. Obligacje emitowane sa na podstawie (i) Ustawy o Obligacjach w trybie oferty publicznej
zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, oraz (ii) Uchwaty o Programie. Ostateczne Warunki Emisji Danej
Serii majace zastosowanie do danej serii Obligacji zostang kazdorazowo ustalone przez Emitenta.

1.3. Agent ds. Obliczen. PKO BP S.A. peini obowiazki agenta ds. obliczen w zwigzku z emisjg Obligacji, na
podstawie umowy zawartej z Emitentem

2. DEFINICJE | INTERPRETACJA

2.1. Definicje. W Warunkach Emisji nast¢gpujace terminy bgda mie¢ znaczenie przypisane im ponizej:
»Administrator” oznacza podmiot sprawujgcy kontrole nad opracowywaniem wskaznika referencyjnego.
»Administrator oznacza Wojciecha Pfadta, prowadzacego dziatalno$¢ gospodarcza pod firmg Kancelaria
Zabezpieczen” Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON: 12178415, adres

do dorgczen ul. Zaciszna 12, 05-822 Milanowek, ktory petni dla Obligacji emitowanych
w ramach Programu funkcje administratora zabezpieczen w rozumieniu art. 29 Ustawy o

Obligacjach;
HAgent ds. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A., z siedzibg w Warszawie, ul.
Obliczen” Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow rejestru

przedsigbiorcoOw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat
Gospodarczy, pod numerem KRS 0000026438.

»Agent Oferujacy”  Powszechna Kasa Oszczgdno$ci Bank Polski S.A. Oddzial — Biuro Maklerskie w
Warszawie, z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsigbiorcoOw rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy, pod numerem KRS 0000026438.

,»Brak Platno$ci” ma znaczenie wskazane w punkcie 11.1.

»Brak Zezwolenia”  oznacza sytuacje, w ktorej Stopa Bazowa nie zostanie zarejestrowana lub nie bedzie
wydana decyzja o jej ekwiwalentnosci lub Administrator nie otrzymal, nie otrzyma, lub
cofnigto mu lub zawieszono zezwolenie lub rejestracj¢ dla opracowywania Stopy

Bazowe;j.
»Czasowy Brak oznacza brak publikacji Stopy Bazowej z powoddw niezwigzanych z Ogloszeniem
Publikacji Konca Publikacji, Brakiem Zezwolenia lub Ogloszeniem Utraty Reprezentatywnosci.
Wskaznika”
,»Catalyst” oznacza rynek regulowany dla dtuznych papieréw wartoSciowych prowadzony przez

GPW oraz alternatywny system obrotu dla dluznych papieréw wartoSciowych
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»Depozytariusz”

sDodatkowe
Warunki”

sDodatkowa
Premia”

»Dozwolone
Rozporzadzenie”

s»Dozwolone
Zabezpieczenie”

organizowany przez GPW.

podmiot prowadzacy Rachunek Papieréw Warto$ciowych Obligatariusza albo podmiot
prowadzacy Rachunek Zbiorczy, na ktorym zarejestrowane sa Obligacje.

oznacza dodatkowe warunki wskazane w punkcie 12.

premia, o ktéorej mowa w pkt. 6.2, jezeli zostala przewidziana w Ostatecznych
Warunkach Emisji Danej Serii.

Rozporzadzenie spetniajace wszystkie z ponizszych warunkow:

0]

(i)
(iii)

(iv)

dokonane przez Emitenta lub Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta na rzecz
Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub na rzecz podmiotu z Grupy Ghelamco,

nastepujace na warunkach rynkowych,

dokonane w zamian za gotowke lub inne aktywa (w tym takze udzialy lub akcje
otrzymane w zamian za wnoszony aport), oraz

srodki otrzymane w zamian za takic Rozporzadzenie sa w dacie takiego
Rozporzadzenia przynajmniej rowne wartosci rynkowej sktadnikow majatkowych,
bedacych przedmiotem Rozporzadzenia,

z zastrzezeniem, ze za Dozwolone Rozporzadzenie uwaza si¢ réwniez Dystrybucje
dokonywane przez Gwaranta w sposob okreslony w punkcie 12.7(d).

Kazde z ponizszych form zabezpieczen:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci gwarancji, porgczenia lub
czynnos$ci o analogicznym skutku prawnym i ekonomicznym, niezabezpieczone
rzeczowo na jakiejkolwiek czegsci majatku lub przychodéw Gwaranta lub Spotki
Projektowej, na rzecz Spotki Projektowej (lub Spétek Projektowych, w przypadku
gdy wiecej niz jedna jest beneficjentem danego finansowania), udzielane
dodatkowo do zabezpieczenia rzeczowego udzielanego przez dana Spotke
Projektowa (lub Spotki Projektowe) w zwigzku z finansowaniem udzielanym
danej Spotce Projektowej (lub Spotkom Projektowym, w przypadku gdy wigcej
niz jedna jest beneficjentem danego finansowania) przez Instytucje Finansowg lub
uzyskanym na rynku kapitalowym;

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci porgczen na zabezpieczenie
Obligacji wyemitowanych w ramach Programu, oraz porgczen na zabezpieczenie
Istniejacych Obligacji lub obligacji, ktore zostang wyemitowane przez Emitenta w
celu finansowania Projektow Inwestycyjnych;

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci zastawu na udziatach, akcjach
lub innych aktywach w danej Spotce Projektowej w zwigzku z finansowaniem
udzielanym danej Spoétce Projektowej (lub Spotkom Projektowym, w przypadku
gdy wigcej niz jedna jest beneficjentem danego finansowania) przez Instytucje
Finansowa lub uzyskanym na rynku kapitatowym;

zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Emitenta lub Gwaranta
kredytu przeznaczonego wylacznie na refinansowanie lub splatg Obligacji lub
Istniejacych Obligacji, z ktorego S$rodki zostang zablokowane w sposob
uniemozliwiajacy ich wykorzystanie na zaden inny cel; dla uniknigcia
watpliwosci, dopuszczalne takze jest udzielenie przez Emitenta lub Gwaranta
zabezpieczenia rzeczowego na akcjach, udziatach lub aktywach w Spoélkach
Projektowych;

zabezpieczenie jakiegokolwiek Zadluzenia Finansowego Emitenta, Gwaranta lub
Spolki Projektowej, pod warunkiem, Zze zobowigzania Emitenta z tytutu Obligacji
zostang zabezpieczone w nie mniej korzystny sposob i w nie nizszej kolejnosci
zaspokojenia niz takie Zadluzenie;

zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta w zwigzku ze
zbyciem udziatow, akcji lub aktywow w Spotkach Projektowych, o ktorym mowa
z punkcie 12.9;
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(vii) zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta w zwigzku z
realizacja, komercjalizacja lub wynajmem Projektow Inwestycyjnych.

dla danej serii Obligacji - dzien, w ktorym Obligacje danej serii zostang po raz pierwszy
zapisane na Rachunkach Papierow Wartosciowych lub na Rachunkach Zbiorczych.
Przewidywany Dzien Emisji wskazany jest w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej
Serii.

dzien, w ktorym przypada termin ostatecznego wykupu Obligacji, wskazany w
Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

dzien, w ktérym przypada termin platnosci Odsetek, wskazany w Ostatecznych
Warunkach Emisji Danej Serii, z zastrzezeniem ze dany dzien bedzie podlegat
przesunieciu zgodnie z Konwencja Zmodyfikowanego Nastgpnego Dnia Roboczego.

kazdy dzien, w ktorym KDPW prowadzi dziatalno$¢ w sposob umozliwiajacy
wykonanie czynnosci okreslonych w Warunkach Emisji.

o ile Regulacje KDPW nie stanowia inaczej, Dzien Roboczy przypadajacy na 3 (trzy)
Dni Robocze przed danym Dniem Platnosci.

o ile Regulacje Catalyst nie stanowia inaczej, dzien przypadajacy na 5 (pig¢) Dni
Roboczych przed pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w ktorym ma obowigzywaé
dana Stopa Procentowa. Jezeli tak ustalony termin bg¢dzie przypadatl w dniu niebedacym
dniem sesyjnym (w znaczeniu okre§lonym w Regulacjach Catalyst) Dzien Ustalenia
Stopy Procentowej bedzie przypadat w pierwszym dniu sesyjnym poprzedzajacym taki
dzien.

dzien, w ktorym Spotka moze dokonaé wcezesniejszego wykupu Obligacji, wskazany w
Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Dzien Ostatecznego Wykupu lub Dzien Wczesniejszego Wykupu, z zastrzezeniem, ze
data ta podlega przesunigciu zgodnie z Konwencja Zmodyfikowanego Nastepnego Dnia
Roboczego.

oznacza walut¢ euro wprowadzong na mocy Rozporzadzenia Rady (WE) NR 974/98 z
dnia 3 maja 1998 r. w sprawie wprowadzenia euro (Dz.U. L 139 z 11.5.1998, str.1, z
poézn. zm.) i stanowiacg walute uczestniczacych Panstw Cztonkowskich wskazanych w
zataczniku do tego rozporzadzenia.

Ghelamco Invest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia.

nakaz zaptaty pozwalajacy dochodzi¢ nalezno$ci od zagranicznych kontrahentéw bez
potrzeby stwierdzania wykonalno$ci zgodnie z Rozporzadzeniem (WE) nr 1896/2006
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2006 roku ustanawiajacym
postepowanie w sprawie europejskiego nakazu zapftaty.

oznacza aktualny dokument Green Bond Framework dostepny na stronie
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/26930/ghelamco_invest_green_bond_frame
work.pdf pozytywnie zweryfikowany w formie Niezaleznej Opinii Eksperckiej.

oznacza wytyczne dotyczace procesu emisji zielonych obligacji (Green Bond Principles)
z 2021 r. (wraz z zalacznikiem z czerwca 2022 r.) opublikowane przez Migdzynarodowe
Stowarzyszenie Rynkéw Kapitatowych (International Capital Market Association;
ICMA) i dostepne pod adresem:
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-
Bond-Principles-June-2022-060623.pdf

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

spotka prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA oraz podmioty, w stosunku do
ktérych Ghelamco Group Comm. VA jest podmiotem dominujagcym w rozumieniu art. 4
Kodeksu Spotek Handlowych.

Gwarant oraz podmioty, w stosunku do ktoérych Gwarant jest podmiotem dominujacym
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w rozumieniu art. 4 Kodeksu Spotek Handlowych.

oznacza: (i) spotke Granbero Holdings Limited z siedziba na Cyprze (lub w innym kraju,
w ktorym uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz Zaptaty), lub (ii) inny
podmiot z Grupy Ghelamco z siedziba w kraju, w ktorym uznawany i wykonywany jest
Europejski Nakaz Zaptaty, na rzecz ktdrego zostang skutecznie przeniesione aktywa
Granbero Holdings Limited i ktory ustanowi Poreczenie zgodnie z punktem 3.4(d); lub
(ii1) podmiot przejmujacy albo nowo zawiazang spotke, o ktorych mowa w punkcie
3.4(e).

oznacza instytucj¢ finansowa w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 7 Kodeksu Spoétek
Handlowych.

wyemitowane i niewykupione obligacje Emitenta, wprowadzone do obrotu
zorganizowanego w rozumieniu Ustawy o Obrocie lub zarejestrowane w depozycie
prowadzonym przez KDPW.

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantéw, Podmiot Zalezny Gwaranta, ktorego
faczna wartos¢ aktywow stanowi wigceej niz 20% Lacznej Wartosci Aktywoéw Gwaranta.

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantow, wartos¢ kapitalow wtasnych okreslona
w ostatnim dostgpnym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Gwaranta.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych (tekst jednolity, Dz.U. z
2022 ., poz. 1467, z p6zn. zm.).

oznacza regule, zgodnie z ktors data do ktorej ma zastosowanie Konwencja
Zmodyfikowanego Nastepnego Dnia Roboczego przypadajaca na dzien niebedacy
Dniem Roboczym jest przesuwana na najblizszy Dzien Roboczy przypadajacy po tej
dacie, jezeli 6w dzien przypada w tym samym miesigcu kalendarzowym co ta data. W
przeciwnym przypadku, data przypadajaca na dzien niebgdagcy Dniem Roboczym
przesuwana jest na najblizszy Dzien Roboczy przed ta data, z zastrzezeniem Regulacji
KDPW.

oznacza licencjonowanego kontrahenta centralnego, za posrednictwem ktorego s3
rozliczane transakcje, ktore wykorzystuja WIBOR i zabezpieczaja ryzyko jego zmian.

oznacza warto$¢ lub dziatanie w odniesieniu do Obligacji wynikajace z zastgpienia
WIBOR Wskaznikiem Alternatywnym. Korekta bedzie okreslona zgodnie z punktem
7.4(h); dla unikniecia watpliwoséci, ustalenie Korekty nie oznacza rozpoczecia
opracowywania nowego wskaznika referencyjnego w rozumieniu Rozporzadzenia BMR.

wszelkie optaty, prowizje i koszty z tytulu przygotowania i przeprowadzenia emisji
Obligacji, w tym wynagrodzenie Agenta ds. Obliczen, koszty prawne i optaty na rzecz
instytucji rynku kapitatowego.

Warto$¢ Nominalna lub Odsetki.

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantdw, tagczng warto$¢ bilansowa aktywow
Gwaranta, wskazang w ostatnich publicznie dostepnych skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych Gwaranta, sporzadzonych zgodnie z MSSF UE.

warto$¢ procentowa okreslona przez Spotke w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej
Serii, stuzaca do ustalenia Stopy Procentowej Obligacji danej serii o oprocentowaniu
Zmiennym.

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (tj. Migdzynarodowe
Standardy Rachunkowosci, Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
oraz zwigzane z nimi interpretacje ogloszone w formie rozporzadzen Komisji), ktorych
podstawa prawna zawarta jest w: (i) rozporzadzeniu (WE) nr 1606/2002 Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania mi¢dzynarodowych
standardéw rachunkowos$ci; oraz (ii) rozporzadzeniu Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia
3 listopada 2008 r. przyjmujacym okre§lone miedzynarodowe standardy rachunkowosci
zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady (z
pézniejszymi zmianami).

oznacza niezalezna opini¢ ekspercka (Second Party Opinion) z dnia 2 listopada 2022 r.
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wydana przez Sustainalytics, dostgpna na Stronie Internetowej Emitenta dotyczaca
zgodnos$ci Green Bond Framework z Green Bond Principles.

obligacje danej serii emitowane przez Spotke w ramach Programu Emisji, a ,,Obligacja”
oznacza kazda z nich.

osoba, ktorej przystuguja prawa z Obligacji, tj. posiadacz Rachunku Papieréw
Wartosciowych, na ktorym zarejestrowane zostaly Obligacje albo osoba wskazana
podmiotowi prowadzacemu Rachunek Zbiorczy przez posiadacza tego rachunku jako
osoba uprawniona z Obligacji zapisanych na takim rachunku.

odsetki od Obligacji.

oznacza wydanie przez Podmiot Wyznaczajacy oficjalnego oswiadczenia, ze wskaznik
referencyjny przyjety w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii przestat lub
przestanie by¢ publikowany na stale, a w dacie tego o§wiadczenia nie zostat wyznaczony
nastepca, ktory bedzie nadal obliczat lub publikowat ten wskaznik referencyjny.

oznacza sytuacj¢, w ktorej Podmiot Wyznaczajacy poda do publicznej wiadomosci, ze
Stopa Bazowa przestala lub przestanie by¢ reprezentatywna dla wiasciwego dla niej
rynku bazowego lub rzeczywistosci ekonomicznej, ktora Stopa Bazowa miata mierzy¢ i
ze brak jest mozliwosci przywrocenia reprezentatywnosci tej Stopy Bazowe;j.

okres, za jaki naliczane sg Odsetki, zgodnie z punktem 7.7.

ostateczne warunki emisji danej serii Obligacji ustalone przez Emitenta, stanowiace
czgs¢ Warunkow Ostatecznych Danej Serii, w formie zgodnej ze wzorem stanowigcym
Zatacznik 1 do Prospektu.

szczegdtowe warunki Oferty danej serii Obligacji stanowigce cze$s¢ Warunkow
Ostatecznych Danej Serii, w formie zgodnej ze wzorem stanowigcym Zatacznik 1 do
Prospektu.

oznacza ztoty polski, prawny $rodek platniczy w Rzeczpospolitej Polskiej.
ma znaczenie wskazane w punkcie 9.1.

podmiot powigzany w rozumieniu mig¢dzynarodowych standardow rachunkowos$ci
przyjetych na podstawie rozporzadzenia (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania mi¢dzynarodowych standardow
rachunkowosci (Dz. Urz. UE L 243 z 11.09.2002 str. 1, z p6zn. zm. - Dz. Urz. UE
Polskie wydanie specjalne rozdz. 13, t. 29, str. 609).

oznacza KNF, Narodowy Bank Polski, Administratora wskaznika referencyjnego
przyjetego w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii lub organizacj¢ branzowa,
organizacj¢ bankowa lub migdzyinstytucjonalng grupe robocza, ktéra zajmuje si¢
przygotowaniem propozycji zastapienia wskaznika referencyjnego przyjetego w
Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

oznacza, w odniesieniu do kazdego Gwaranta: (i) kazda spotke lub inny podmiot, w tym
spotke rynku wynajmu nieruchomosci (REIT), w ktérym Gwarant posiada lub kontroluje
(bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne
Gwaranta) ponad 50% kapitatu zaktadowego lub innych praw udzialowych dajacych
prawo gtosu do powolywania czlonkow witadz lub administratorow takiej spotki lub
innego podmiotu; Iub (ii) kazda spotke lub inny podmiot, ktérego sprawozdania
konsolidowane sg ze sprawozdaniami Gwaranta albo ktérego sprawozdania powinny
by¢, zgodnie z MSSF, konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta; lub (iii) fundusz
inwestycyjny, w tym fundusz inwestycyjny zamkniety, ktdérego wszystkie jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada posrednio lub bezpos$rednio Gwarant i
ktory posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta
albo Podmioty Zalezne Gwaranta) Spétki Projektowe.

niniejsze podstawowe warunki emisji Obligacji emitowanych w ramach Programu
Emisji.
oznacza porg¢czenie ustanowione przez Gwaranta (przy czym porgczenie Granbero

Holdings Limited udzielone zostalo w oparciu o umowg porgczenia zawarta w dniu 25
wrzesnia 2023 r. pomigdzy Granbero Holdings Limited, jako udzielajgcym poreczenia
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oraz Administratorem Zabezpieczen dzialajacym stosownie do art. 29 Ustawy o
Obligacjach w imieniu wlasnym, lecz na rachunek posiadaczy obligacji
emitowanych w ramach Programu, w tym Obligacji) na warunkach okreslonych w
punkcie 3.4, zabezpieczajace wierzytelnosci z Obligacji nalezne Obligatariuszom w
oparciu o umow¢ porgczenia pomigdzy — Gwarantem, jako  udzielajacym
poreczenia, oraz Administratorem Zabezpieczen dziatajacym stosownie do art.
29 Ustawy o Obligacjach w imieniu wlasnym, lecz na rachunek posiadaczy
obligacji emitowanych w ramach Programu (w tym Obligacji).

oznacza pozyczke udzielona Emitentowi przez podmiot wchodzacy w sklad Grupy
Ghelamco, w celu obslugi (w tym sptaty) Obligacji oraz ewentualnych kosztow
zwigzanych z obstuga zadluzenia wynikajacego z Obligacji, ktéra podlega sptacie w
ostatniej kolejnosci, tj. nie wezesniej niz po zaspokojeniu przez Emitenta zobowigzan z
tytulu Obligacji.

XII Program Emisji Obligacji polegajacy na emitowaniu przez Emitenta Obligacji w
jednej lub kilku seriach przez okres maksymalnie 12 miesiecy, do lacznej wartosci
nominalnej wyemitowanych i niewykupionych Obligacji nieprzekraczajacej 250.000.000
PLN, na podstawie Uchwat o Programie.

oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w szczegdlnosci biurowy,
biurowo-magazynowy, biurowo-ustugowy, ustugowy lub mieszkaniowy, nie wyltaczajac
projektow handlowych lub hotelowych) o charakterze komercyjnym realizowany przez
Spotke Projektowa lub Spétki Projektowe w Polsce. Dla uniknigcia watpliwosci (i) jeden
Projekt Inwestycyjny moze by¢ realizowany przez wiecej niz jedng Spotke Projektows,
oraz (ii) przez Projekt Inwestycyjny rozumie si¢ rowniez Zielone Projekty.

prospekt podstawowy sporzadzony przez Spotke i zatwierdzony przez Komisje Nadzoru
Finansowego w zwigzku z ofertami publicznymi Obligacji w ramach Programu Emisji i
w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym.

kazde ze zdarzen okreslonych w pkt 13.1.

Rachunek Papierow Warto$ciowych lub Rachunek Zbiorczy.

rachunek papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy o Obrocie.

oznacza rachunek bankowy Emitenta, na ktérym moga by¢ gromadzone s$rodki
przeznaczone na spetnienie $wiadczen z obligacji Emitenta (w tym Obligacji), przy czym
od Dnia Emisji az do wykonania wszelkich zobowigzan z tytulu Obligacji, wyplaty z
Rachunku Wykupu Obligacji moga by¢ dokonywane wylacznie w celu zaptaty przez
Emitenta kwot z tytutu wykupu obligacji (w tym Obligacji), ptatnosci kwot odsetek oraz
premii w dniach wykupu lub dniach wezesniejszego wykupu obligacji (w tym Obligacji).

rachunek papieréw warto§ciowych w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie.

stosowne regulaminy obowigzujgce na rynku Catalyst, do obrotu na ktéorym dopuszczone
lub wprowadzone sg Obligacje danej serii.

Regulamin KDPW i Szczegbtowe Zasady Dziatania KDPW oraz uchwatly i decyzje
organow KDPW.

dokonanie w ramach pojedynczej transakcji, lub kilku powigzanych lub niepowiazanych
transakcji, sprzedazy, darowizny, przeniesienia lub innego rozporzadzenia sktadnikami
majatkowymi, (przy czym nie dotyczy to obcigzenia takich skladnikéw majatkowych w
wyniku ustanawiania zabezpieczen).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca
2016 r. w sprawie indeksOw stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach
finansowych 1 wumowach finansowych 1lub do pomiaru wynikéw funduszy
inwestycyjnych 1 zmieniajace  dyrektywy  2008/48/WE i 2014/17/UE
oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014.
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»Spotka
Projektowa”

»Spotka”

»Stopa Bazowa”

»Stopa Procentowa”

»Strona
Internetowa”

»Uchwaly o
Programie”

,Udzialowiec”

,Ustawa o
Obligacjach”

,Ustawa o Obrocie”

»Wartosé
Nominalna”

»Warunki Emisji”,
»Warunki Emisji
Obligacji”

,» Warunki

Podmiot Zalezny Gwaranta realizujacy lub majacy realizowaé Projekt Inwestycyjny lub
Projekty Inwestycyjne, ktory (i) posiada nieruchomos¢, na ktdrej mozna realizowac lub
jest realizowany Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, lub (ii) zamierza
naby¢ dowolne prawo zwiazane z nieruchomoscia (w tym rowniez na podstawie umowy
warunkowej lub przedwstgpnej), na ktérej mozna realizowaé lub jest realizowany
Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, przy czym nabycie to nastapi
najpozniej w terminie 90 dni od daty przekazania Spotce Projektowej jakichkolwiek
srodkéw finansowych przez Emitenta (z zastrzezeniem punktu 12.1). Dla uniknigcia
watpliwosci, jedna Spodtka Projektowa moze realizowa¢ wigcej niz jeden Projekt
Inwestycyijny.

Emitent, Ghelamco Invest sp. z 0.0.

oznacza przyjeta w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii stope bazowa
stanowigca podstawe¢ do wyznaczenia oprocentowania Obligacji oprocentowanych w
sposob zmienny, ktérg moze by¢: (i) stawka referencyjna WIBOR ustalana przez GPW
Benchmark S.A., wpisana do rejestru uprawnionych administratoréw oraz wskaznikow
referencyjnych prowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych zgodnie z art. 36 Rozporzadzenia BMR, lub kazdy oficjalny nastgpca tej
stawki, dla depozytow w PLN dla okresu wskazanego w Ostatecznych Warunkach
Emisji Danej Serii, wyrazona w punktach procentowych w skali roku, albo (ii) stawka
referencyjna WIRON, ktoéra jest ustalana przez GPW Benchmark S.A., wpisana do
rejestru uprawnionych administratoréw oraz wskaznikéw referencyjnych prowadzonego
przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych zgodnie z art. 36
Rozporzadzenia BMR, lub kazdy oficjalny nastepca tej stawki, dla okresu wskazanego w
Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, wyrazona w punktach procentowych w
skali roku; albo (iii) inna stawka referencyjna opracowana przez Administratora
wpisanego do rejestru uprawnionych administratorow oraz wskaznikéw referencyjnych
prowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych
zgodnie z art. 36 Rozporzadzenia BMR.

stopa procentowa, na podstawie ktorej obliczane bedg Odsetki, zgodnie punktem 7.3 lub
7.4 Warunkéw Emisji.

strona internetowa o adresie https://www.ghelamco.com/investor-relations/poland/ lub
inna strona internetowa, ktora ja zastapi.

uchwata wspoélnika Emitenta i uchwata zarzadu Emitenta z dnia 1 czerwca 2023 r. w
sprawie odpowiednio wyrazenia zgody na ustanowienie oraz w sprawie ustanowienia
programu emisji obligacji, w ktorym laczna warto§¢ nominalna obligacji
wyemitowanych i niewykupionych w okresie wazno$ci prospektu (tj. przez maksymalnie
12 miesiecy od dnia zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 250.000.000 PLN oraz
wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke zobowiazan z tytulu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi Obligacji, oraz
uchwata rady nadzorczej Emitenta z dnia 1 czerwca 2023 r. w sprawie wyrazenia zgody
na ustanowienie programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke
zobowigzan z tytulu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami
publicznymi.

akcjonariusz, wspoélnik, partner, posiadacz certyfikatow inwestycyjnych zamknigtego
funduszu inwestycyjnego lub inny posiadacz udzialow w kapitale danego podmiotu.

ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tekst jednolity Dz.U z 2022 r., poz.
2244 7 pézn. zm.).

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity
Dz.U. 22023 r., poz. 646, z p6zn. zm.).
100 PLN (sto ztotych).

dla Obligacji danej serii - Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki Emisji
Danej Serii.

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii wraz z Ostatecznymi Warunkami Emisji Danej
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Ostateczne Danej
Serii”

,WIBOR?”

,WIRON”

» Wskaznik
Alternatywny”

»Zadluzenie
Finansowe”

»Zalozyciel”

»Zgromadzenie
Obligatariuszy”

»Zielony Projekt”

Serii, w formie zgodnej ze wzorem stanowigcym Zatacznik 1 do Prospektu

wskaznik referencyjny WIBOR administrowany przez GPW Benchmark S.A. lub inny
podmiot, ktéry go w tej roli zastapi.

ma znaczenie nadane mu w Regulaminie Indeksu Stopy Procentowej WIRON przyjetym
uchwata Zarzadu GPW Benchmark S.A. nr 85/2022 z dnia 30 listopada 2022 r. lub w
innym dokumencie, ktory go zastapi.

wskaznik referencyjny ustalony zgodnie z Punktami 7.4(f) - 7.4(m), ktory zastepuje
WIBOR w sytuacjach opisanych w Podstawowych Warunkach Emisji.

danej osoby oznacza, uwzglednione jednokrotnie:

(i)  wszelkie zadtuzenie z tytutu srodkéw pienigznych pozyczonych przez takie osoby,
w tym, (bez ograniczenia co do formy instrumentu) zadtuzenie z tytutu kredytow,
pozyczek, akceptow weksli, emisji dluznych papierow wartosciowych, badz
jakiegokolwiek zobowigzania, ktorego potwierdzeniem sa obligacje, skrypty
dtuzne (debentures), obligacje krotkoterminowe (notes) lub podobne instrumenty;

(if)  skapitalizowane zobowigzania takiej osoby z tytutu uméow leasingu finansowego;
oraz

(iii) wszelkie gwarancje, por¢czenia, przystgpienia do dlugu lub zwolnienia z
odpowiedzialnosci (indemnity) udzielone przez taka osobe w zwigzku z
jakimikolwiek zobowigzaniami wymienionymi w punkcie (i) lub (ii) powyze;j,
innej osoby nie bgdacej cztonkiem Grupy Ghelamco (przy czym rozumie si¢, ze na
dany dzien wysoko$¢ zobowiazania z tytulu gwarantowania lub porgczania
zobowigzan z tytulu kredytu bedzie nie wyzsza od wysokosci zobowigzan z tytutu
wyplaconego Zadluzenia Finansowego w ramach takiego kredytu na dany dzien),

przy czym nastgpujace zobowigzania nie stanowig Zadtuzenia Finansowego:

(i) gwarancje i poreczenia lub podobne zobowigzania udzielone przez Gwaranta na
rzecz finansujgcych Instytucji Finansowych jako zabezpieczenie w zwigzku z
realizacjg Projektow Inwestycyjnych albo sptatg zadtuzenia Spotek Projektowych
wskazanego w punkcie (i) powyzej, jezeli istnieje lub jest ustanawiane
robwnoczesnie z tym zabezpieczeniem, zabezpieczenie [ZeCzOwe na rzecz
finansujacych Instytucji Finansowych na majatku podmiotéw innych niz Gwarant
o wartosci rynkowej nie nizszej niz warto§¢ gwarancji, poreczenia lub podobnego
zobowiazania;

(i) zobowigzania zaciggnigte przez Gwaranta w zwigzku ze sprzedaza udziatow w
Spotkach Projektowych lub aktywoéw Spotek Projektowych jako zabezpieczenie
wykonania o§wiadczen i zapewnien ztozonych w umowach sprzedazy udziatow w
Spotkach Projektowych lub aktywow Spoétek Projektowych i zwigzane z nimi
gwarancje i porgczenia; oraz

(iii) zadluzenie z tytulu $rodkéow pienieznych pozyczonych przez Emitenta lub
Gwaranta (bez ograniczenia co do formy instrumentu) w ramach Grupy Ghelamco.

oznacza Paula Gheysens lub jego spadkobiercow, kontrolujacego posrednio lub
bezposrednio Grupe Gwaranta.

zgromadzenie Obligatariuszy danej serii zwolywane oraz przeprowadzone zgodnie z
zasadami okreslonymi w Zataczniku 1 do Podstawowych Warunkéw Emisji oraz
Ustawie o Obligacjach.

oznacza projekt lub przedsigwzigcie kwalifikujace si¢ do finansowania lub
refinansowania zgodnie z Green Bond Framework, realizowane przez Spotke Projektows
lub Spotki Projektowe w Polsce, polegajace w szczegolnosci na:

A. rozwoju lub budowie projektéw budowlanych o charakterze biurowym
posiadajacych, lub zaprojektowanych aby uzyskac¢, nastepujace certyfikaty:
a) BREEAM > "Excellent" wraz z WELL > "Gold" wraz z:
Q) Green Building Standard z minimum 20% poprawg wydajnosci
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energetycznej w stosunku do budynkow referencyjnych
(i) DGNB >"Gold"
albo
b) LEED > "Gold" wraz z WELL > "Gold" wraz z:

(i Green Building Standard z minimum 20% poprawa wydajnosci
energetycznej w stosunku do budynkow referencyjnych

(i) DGNB >"Gold";
B.  rozwoju lub budowie projektow budowlanych o charakterze mieszkaniowym lub

przeznaczonych pod najem instytucjonalny (PRS), albo nabywaniu takich
budynkow (lub ich czgéci) w celu ich rewitalizacji i przebudowy:

a) budynki mieszkalne wybudowane po 31 grudnia 2020 r. (uznawane za howe
budynki), spetniajagce warunek 10% redukcji zapotrzebowania na energi¢
pierwotng (Primary Energy Demand, PED) w stosunku do standardu dla
budynkéw o niemal zerowym zuzyciu energii (Nearly-Zero Energy
Building, NZEB) w Polsce, na podstawie Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2010/31/UE z dnia 19 maja 2010 r. w sprawie
charakterystyki energetycznej budynkéw (Energy Performance of
Buildings, EBPD), wdrozonej na mocy Warunkow Technicznych 2021;

b) wyremontowane istniejace budynki mieszkalne z redukcja zapotrzebowania
na energie pierwotng (Primary Energy Demand, PED) o co najmniej 30% w
stosunku do charakterystyki energetycznej budynku przed renowacja;

C) wyremontowane istniejgce budynki lub renowacje majace na celu spetnienie
optymalnych pod wzgledem kosztéw minimalnych wymagan dotyczacych
charakterystyki energetycznej zgodnie z Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2010/31/UE z dnia 19 maja 2010 r. w sprawie
charakterystyki energetycznej budynkéw (Energy Performance of
Buildings, EBPD);

d) budynki mieszkalne spetniajagce w roku ich wzniesienia warunki okreslone
w Rozporzadzeniu Ministra Infrastruktury i Budownictwa z dnia 14
listopada 2017 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie warunkow
technicznych, jakim powinny odpowiada¢ budynki i ich usytuowanie
(,,Warunki Techniczne 2017”) lub nowsze automatycznie uznawane sg za
nadajace si¢ do finansowania lub refinansowania z zielonych obligacji,
jezeli potowa okresu zapadalnosci obligacji przypada nie pézniej niz W
2025 r., w oparciu o kryteria dla budynkéw niskoemisyjnych przygotowane
przez Climate Bonds Initiative (,,CBI”), w zgodnosci z ustalonym przez
CBI posrednikiem (proxy) dla rynku mieszkaniowego w Polsce; wymagane
warunki techniczne mogg ulec zmianie, w zalezno$ci od roku emisji
obligacji i okresu zapadalnosci obligacji, ponadto obowigzkowe jest
przestrzeganie ustalonych liniowych trajektorii zeroemisyjnych 2050 dla
doméw jednorodzinnych lub wielorodzinnych zgodnie z kryteriami CBI
dotyczacymi budynki niskoemisyjnych;

e) budynki mieszkalne ze Swiadectwem Charakterystyki Energetycznej
wskazujacym na Warunki Techniczne 2017 lub nowsze, w zalezno$ci od
roku emisji obligacji i okresu zapadalnosci obligacji, w oparciu o kryteria
CBI dotyczace budynkow niskoemisyjnych, w zgodnosci z ustalonym przez
CBI posrednikiem (proxy) dla rynku mieszkaniowego w Polsce;

f) wyremontowane istniejgce budynki mieszkalne z redukcja zapotrzebowania
na energie pierwotna (Primary Energy Demand, PED) o co najmniej 30%,
na podstawie danych ze Swiadectwa Charakterystyki Energetycznej przed i
po modernizacji, w zalezno$ci od kazdorazowego okresu zapadalnosci
obligacji;
C. wydatkach na odnawialne zrédla energii, rozwoju lub budowie projektow,
inwestycji takich jak farmy stoneczne i wiatrowe (offshore), instalacje i/lub
urzadzenia (docelowo neutralne energetycznie budynki).

Dla uniknigcia watpliwosci, jeden Zielony Projekt moze by¢ realizowany przez wigcej
niz jedna Spotke Projektowa.
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2.2.

2.3.

3.2

3.3.
3.4.

Numeracja. Odniesienia do punktéw stanowig odniesienia do punktéw niniejszych Podstawowych Warunkéw
Emisji, chyba ze z kontekstu wynika inacze;j.

Tytuly. Tytuly zostaly umieszczone wyltacznie jako utatwienie i nie majg wptywu na interpretacje Warunkow
Emisji.
FORMA, WARTOSC NOMINALNA I STATUS

Forma. Kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z Warunkami Emisji jest papierem wartosciowym na
okaziciela, emitowanym w serii, zgodnie z art. 8 ust. 1 Ustawy o Obligacjach w formie zdematerializowanej.
Obligacje zostana objete wnioskiem o ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym Catalyst albo
whnioskiem o ich wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie obrotu Catalyst.

Serie. Obligacje sg emitowane w seriach. Oznaczenie serii Obligacji, liczba Obligacji emitowanych w ramach
danej serii oraz laczna maksymalna Warto§¢ Nominalna Obligacji emitowanych w ramach danej serii jest
wskazana w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Warto$¢ nominalna. Warto$¢ Nominalna jednej Obligacji wynosi 100 PLN (sto ztotych).
Zabezpieczenie.

@) Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji, w tym Obligacje emitowane zgodnie z
niniejszymi Warunkami Emisji, sa zabezpieczone Porgczeniem.

(b) Kazdy Obligatariusz jest wierzycielem z tytutu Porgczenia. W ramach Porgczenia Gwarant nicodwotalnie
porecza wierzytelnoéci przystugujace kazdorazowym posiadaczom obligacji wyemitowanych w ramach
Programu (w tym Obligacji), z tytulu zaptaty wszelkich Kwot Platnosci wynikajacych z posiadanych przez
nich Obligacji, do lacznej maksymalnej wysokosci 450.000.000 PLN (stownie: czterystu pigédziesieciu
milionéw ztotych), obejmujacych Wartos¢ Nominalng oraz Odsetki, z uwzglgdnieniem ewentualnych kwot
otrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z tytutu Kwot Platnosci. W przypadku zwickszenia
warto$ci Programu, odpowiednio proporcjonalnie zwigkszona zostanie takze warto$¢ Porgczenia.
Dodatkowo Gwarant, nie w ramach Porgczenia, ale jako wilasne zobowigzanie, zobowiazuje si¢ do zaplaty
na rzecz posiadaczy obligacji wyemitowanych w ramach Programu wszelkich udokumentowanych kosztow
i wydatkow poniesionych przez tych obligatariuszy w zwigzku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta
lub Gwaranta zobowigzan pieni¢znych z tytutu posiadanych przez nich obligacji wyemitowanych w ramach
Programu lub z Porgczenia, tacznie z odsetkami ustawowymi za opoznienic w wykonaniu zobowigzan z
obligacji lub z Porgczenia, do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN (stownie: dziesigciu miliondw ztotych).

(c) Swiadczenia pienigzne z tytutu wierzytelnosci, o ktorych mowa w punkcie 3.4(b) powyzej beda
dokonywane przez Gwaranta zgodnie z Porgczeniem, na pierwsze pisemne wezwanie Obligatariusza, w
terminie 5 Dni Roboczych od daty dorgczenia wezwania. Wezwanie do zaptaty podpisane przez
Obligatariusza lub osoby uprawnione do reprezentacji Obligatariusza nalezy dostarczy¢ osobiscie,
przez kuriera lub poczta na adres Gwaranta. Alternatywnie, wezwanie do zaplaty opatrzone
kwalifikowanymi podpisami elektronicznymi Obligatariusza lub oséb uprawnionych do reprezentacji
Obligatariusza moze by¢ przestane za posrednictwem poczty elektronicznej na adres e-mail Gwaranta:
legal@granbero.com.cy. W takim przypadku, wezwanie uwaza si¢ za dorgczone z chwilg wystania
wiadomosci. Gwarant zobowigzuje si¢ do zaptaty odsetek, zgodnie z polskim prawem, od kwot
naleznych Obligatariuszowi za kazdy dzien opoznienia w spelnieniu zobowigzan wynikajacych z
punktu 3.4(b) powyzej.

(d) W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego Gwaranta
(,,Zmiana Gwaranta”):

() aktywow o wartosci stanowiacej co najmniej 50% Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta, ale
mniej niz 90% kLacznej Wartosci Aktywow Gwaranta, nowy Gwarant w dniu takiego
przeniesienia udzieli Porgczenia, ktore stanowi¢ bedzie dodatkowe (w stosunku do Poreczenia
ustanowionego przez Granbero Holdings Limited) zabezpieczenie wierzytelno$ci
przyshugujacych kazdorazowym posiadaczom obligacji wyemitowanych w ramach Programu
(w tym Obligacji), przy czym dotychczasowy Gwarant (Granbero Holdings Limited) oraz
nowy Gwarant odpowiada¢ beda jak wspotdtuznicy solidarni;

(i) aktywOw o warto$ci stanowigcej co najmniej 90% tacznej Wartosci Aktywow Gwaranta,
nowy Gwarant w dniu takiego przeniesienia udzieli Poreczenia, ktore stosownie do decyzji
Emitenta (i) zastgpi Poreczenie ustanowione przez Granbero Holdings Limited, lub (ii)
stanowi¢ bedzie dodatkowe (w stosunku do Porgczenia ustanowionego przez Granbero
Holdings Limited) zabezpieczenie wierzytelnosci przystugujacych kazdorazowym posiadaczom
obligacji wyemitowanych w ramach Programu (w tym Obligacji), przy czym dotychczasowy
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Gwarant (Granbero Holdings Limited) oraz nowy Gwarant odpowiada¢ bedg jak
wspotdhuznicy solidarni.

Nowy Gwarant zobowigze sig, nie w ramach Porg¢czenia, ale jako wlasne zobowiazanie, do zaplaty na
rzecz posiadaczy obligacji wyemitowanych w ramach Programu wszelkich udokumentowanych
kosztow i wydatkow poniesionych przez tych obligatariuszy w zwiagzku z dochodzeniem wykonania
przez Emitenta lub nowego Gwaranta zobowigzan pieni¢znych z tytulu posiadanych przez nich
obligacji wyemitowanych w ramach Programu lub z Porgczenia, tacznie z odsetkami ustawowymi za
opo6znienie w wykonaniu zobowiazan z obligacji lub z Por¢czenia, do maksymalnej kwoty wskazanej w
pkt 3.4(b) powyzej.

Informacja o ewentualnej zmianie Gwaranta, wraz z pelna informacja o nowym Gwarancie i jego
oswiadczeniem dotyczacym wszystkich informacji w Prospekcie, bedzie przekazana do publicznej
wiadomosci w trybie suplementu do Prospektu.

Emitent opublikuje raport przedstawiajacy planowane zmiany w strukturze Grupy Ghelamco nie
pozniej niz na 45 dni przed planowana Zmiang Gwaranta.

W przypadku braku zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy w celu uzyskania zgody na Zmiang
Gwaranta, albo w przypadku, gdy Zgromadzenie Obligatariuszy zwotane w celu uzyskania zgody na
Zmiang Gwaranta takiej zgody nie udzieli za§ Emitent nie poinformuje o rezygnacji ze Zmiany
Gwaranta, raport o planowanej Zmianie Gwaranta uprawnia¢ bedzie kazdego posiadacza Obligacji do
doreczenia Emitentowi najpdézniej w dniu publikacji przez Emitenta raportu o dokonaniu Zmiany
Gwaranta pisemnego zadania (z kopia dla podmiotu prowadzacego dla Obligatariusza Rachunek oraz
dla Administratora Zabezpieczen) wczesniejszego wykupu Obligacji posiadanych przez tego
Obligatariusza. W przypadku, gdy zwotane zostalo Zgromadzenie Obligatariuszy w celu uzyskania
zgody na Zmian¢ Gwaranta, publikacja przez Emitenta raportu o dokonaniu Zmiany Gwaranta nie
moze nastgpi¢ wczesniej niz po uptywie 7 Dni Roboczych od daty podjecia przez Zgromadzenie
Obligatariuszy uchwaty w przedmiocie Zmiany Gwaranta.

Dla skutecznego dorgczenia powyzszego zadania Obligatariusz powinien: (i) wskazaé podstawe
zadania wczesniejszego wykupu; oraz (ii) zalaczy¢ do zadania Swiadectwo depozytowe dotyczace
posiadanych Obligacji wystawione w zwigzku z zadaniem wczesniejszego ich wykupu. Doreczenie
takiego zadania oraz dokonanie Zmiany Gwaranta powoduje, ze Wartos¢ Nominalna Obligacji
posiadanych przez tego Obligatariusza powigkszona o Odsetki od takich Obligacji naroste do dnia
dokonania platnosci winna by¢ zaplacona w najblizszym Dniu Platnosci Odsetek bez dodatkowych
formalnosci lub dziatan ze strony Obligatariusza. Wykup dokonywany jest zgodnie z Regulacjami
KDPW, regulacjami danego podmiotu prowadzacego Rachunek oraz innymi wlasciwymi przepisami,
za posrednictwem KDPW i odpowiedniego podmiotu prowadzacego Rachunek.

Podjecie decyzji o rezygnacji ze Zmiany Gwaranta lub niemozliwo$¢ dokonania Zmiany Gwaranta
przed najblizszym Dniem Platnosci Odsetek przypadajacym po ztozeniu przez Obligatariusza zadania
wczesniejszego wykupu powoduje, iz Emitent zobowigzany jest do niezwlocznego opublikowania
raportu (nie p6zniej niz na 7 Dni Roboczych przed Dniem Ptatnosci Odsetek) o rezygnacji ze Zmiany
Gwaranta, albo raportu o planowanym nowym terminie Zmiany Gwaranta, oraz do niezwlocznego
zwrotu otrzymanych $wiadectw depozytowych, za$ zlozone zadania wczesniejszego wykupu wygasaja.

Ogloszenie nowego planowanego terminu Zmiany Gwaranta przeprowadzonej bez uprzedniej zgody
Zgromadzenia Obligatariuszy upowaznia kazdego Obligatariusza do dorgczenia Emitentowi w terminie
najblizszych 3 miesigcy, liczonych od daty ogloszenia, pisemnego zadania (z kopia dla podmiotu
prowadzacego dla Obligatariusza Rachunek oraz dla Administratora Zabezpieczen) wczesniejszego
wykupu Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego doreczenia powyzszego
zadania Obligatariusz powinien: (i) wskaza¢ podstawg zadania wczesniejszego wykupu; oraz (ii)
zalaczy¢ do zadania $wiadectwo depozytowe dotyczace posiadanych Obligacji wystawione w zwiazku
z zgdaniem wczesniejszego ich wykupu. Dorgczenie takiego zgdania powoduje, ze Warto$¢ Nominalna
Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza powickszona o Odsetki od takich Obligacji naroste do
dnia dokonania platnosci winna by¢ niezwlocznie zaptacona (nie pdzniej niz w ciagu 14 Dni
Roboczych od dnia dorgczenia pisemnego zadania opisanego powyzej) bez dodatkowych formalnosci
lub dzialan ze strony Obligatariusza. Wykup dokonywany jest zgodnie z Regulacjami KDPW,
regulacjami danego podmiotu prowadzacego Rachunek oraz innymi wiasciwymi przepisami, za
posrednictwem KDPW i odpowiedniego podmiotu prowadzacego Rachunek.

Dokonanie Zmiany Gwaranta pomimo braku uzyskania zgody Zgromadzenia Obligatariuszy nie
stanowi naruszenia Warunkow Emisji, jezeli Obligacje posiadane przez Obligatariuszy zadajacych
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3.5.

5.2.

5.3.

6.1.

6.2.

wczesniejszego wykupu Obligacji w zwigzku z planowana zmiang Gwaranta wykupione zostang
najpdzniej w terminach wskazanych w niniejszym punkcie.

(e) Dla uniknigcia watpliwo$ci, Zmiang Gwaranta, o ktorej mowa w punkcie 3.4(d)(ii) powyzej stanowic¢
bedzie takze transgraniczne potaczenie si¢ Gwaranta (Granbero Holdings Limited) z Podmiotem
Zaleznym Gwaranta z siedzibg w panstwie, w ktorym uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz
Zaptaty, w sytuacji jesli podmiot ten bedzie podmiotem przejmujacym, za§ Gwarant bedzie podmiotem
przejmowanym, albo gdy potaczenie skutkowaé bedzie zawigzaniem nowej spotki.

()] Zmiany Gwaranta w rozumieniu punktu 3.4(d) powyzej nie stanowi w szczegdlnoscei:

() transgraniczne przeniesienie siedziby Gwaranta (Granbero Holdings Limited) do innego
panstwa, w ktorym uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz Zaptaty; lub

(ii) transgraniczne polaczenie si¢ Gwaranta (Granbero Holdings Limited) z Podmiotem Zaleznym
Gwaranta z siedzibg w panstwie, w ktorym uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz
Zaptlaty (w sytuacji jesli Gwarant bedzie podmiotem przejmujacym).

(9) Kazdy Obligatariusz z chwilg udzielenia Porgczenia przez innego Gwaranta niz Granbero Holdings
Limited bgdzie wierzycielem z tytutu tego Porgczenia.

(h) Oryginat dokumentu Por¢czenia jest przechowywany przez Administratora Zabezpieczen, ktéry na
pisemne zadanie Obligatariusza wystawi kopi¢ dokumentu Porgczenia, poswiadczong za zgodnos¢ z
oryginatem.

Status. Zobowiazania z Obligacji stanowig bezposrednie, bezwarunkowe, niepodporzadkowane zobowiazania
Emitenta, niezabezpieczone na majatku Emitenta, ktore sa rowne i bez pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem
siebie oraz, z zastrzezeniem wyjatkdéw wynikajacych z bezwzglgdnie obowiazujacych przepisow prawa, s3
robwnorzgdne  (pari-passu) w stosunku do wszystkich pozostatych obecnych lub  przysziych
niepodporzadkowanych oraz niezabezpieczonych rzeczowo zobowigzan Emitenta.

POWSTANIE | PRZENOSZENIE PRAW Z OBLIGACJI

Powstanie i przenoszenie praw z Obligacji. Do powstania oraz przenoszenia praw z Obligacji stosuje si¢
przepisy Ustawy o Obrocie dotyczace praw ze zdematerializowanych papieréw warto§ciowych. Z zastrzezeniem
bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa, w szczegdlnosci art. 8 ust. 4 i 5 Ustawy o Obligacjach,
Obligacje sg zbywalne bez ograniczen.

ZOBOWIAZANIE DO ZAPLATY

Obligacja. Emitent stwierdza, ze jest dluznikiem Obligatariusza z tytutu kazdej Obligacji i zobowigzuje si¢
wobec niego do spetnienia §wiadczen pienigznych wskazanych w pkt 5.2, zgodnie z Warunkami Emisji.

Swiadczenia z tytulu Obligacji. W odpowiednim dniu ptatnosci, Emitent zaptaci zgodnie z Warunkami Emisji:
@ Warto$¢ Nominalng kazdej Obligacji podlegajacej wykupowi w Dniu Wykupu,

(b) Odsetki od Wartosci Nominalnej wedlug Stopy Procentowej, za okres od Dnia Emisji (wlgcznie) do
Dnia Wykupu danej Obligacji zgodnie z Warunkami Emisji (z wylaczeniem tego dnia),

z tytutu Obligacji posiadanych przez Obligatariusza w Dniu Ustalenia Praw.
Platnosci. Wszelkie swiadczenia beda wyptacane w formie pienigznej, w ztotych polskich.
WYKUP OBLIGACJI

Wykup. W Dniu Ostatecznego Wykupu Emitent dokona wykupu wszystkich pozostajagcych do wykupu
Obligacji danej serii poprzez zaptate kazdemu Obligatariuszowi Wartosci Nominalnej kazdej Obligacji
posiadanej przez niego w Dniu Ustalenia Praw.

Woczesniejszy Wykup. Jezeli przewiduja to Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii, Emitent moze dokonaé
weczesniejszego wykupu wszystkich lub czg$ci Obligacji danej serii przed Dniem Ostatecznego Wykupu poprzez
zaptate WartoSci Nominalnej kazdej Obligacji przeznaczonej do wczesniejszego wykupu, oraz zaplatg
Dodatkowej Premii, jezeli taka premi¢ przewiduja Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii. Wczesniejszy wykup
moze nastgpi¢ w jednym lub wigkszej liczbie Dni Platnosci Odsetek wskazanych w Ostatecznych Warunkach
Emisji Danej Serii jako dzien wczesniejszego wykupu (,,Dzien Wczesniejszego Wykupu”). Emitent zawiadomi
Obligatariuszy o zamiarze dokonania wczes$niejszego wykupu z co najmniej 14-dniowym wyprzedzeniem,
podajac Dzien Wczesniejszego Wykupu oraz liczbg Obligacji podlegajacych wcze$niejszemu wykupowi.
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6.3.

6.4.

6.5.

7.2.

7.3.

7.4,

Czesciowy wezesSniejszy wykup. W przypadku wcezesniejszego wykupu czesci Obligacji, Obligacje posiadane
przez kazdego Obligatariusza be¢da podlega¢ wykupowi proporcjonalnie do tacznej liczby posiadanych przez
niego Obligacji, zgodnie z nastgpujacym wzorem:

WOPW
OOPW =00 * ———
WO

gdzie:
OOPW - oznacza liczbe Obligacji danej serii posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajacych

wczesniejszemu wykupowi, zaokraglona w dot do najblizszej liczby catkowitej;
(0]0)] - oznacza liczbe wszystkich Obligacji danej serii posiadanych przez danego Obligatariusza;
WOPW - oznacza liczbg Obligacji danej serii podlegajacych wcezesniejszemu wykupowi;
WO - oznacza liczbg wszystkich niewykupionych Obligacji danej serii.

Jezeli w wyniku zastosowania powyzszego wzoru okaze sig, ze liczba Obligacji podlegajacych wezesniejszemu
wykupowi bedzie mniejsza niz liczba Obligacji okre§lonych w zawiadomieniu o wczes$niejszym wykupie, liczba
Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajacych wczesniejszemu wykupowi, zaokraglona w
dot do jednej Obligacji, moze podlega¢ zwigkszeniu o jeden poczawszy od Obligatariusza, na ktérego Rachunku
zapisana byta najwicksza liczba Obligacji do Obligatariusza, na ktdorego Rachunku zapisana byta najmniejsza
liczba Obligacji, az do osiagnigcia stanu, w ktorym taczna liczba Obligacji podlegajaca wczeSniejszemu
wykupowi bedzie rowna liczbie Obligacji okreslonej w zawiadomieniu.

Forma wykupu. Wykup nastepuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego wilasciwego Depozytariusza
zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wlasciwymi przepisami.

Umorzenie. Wykupione Obligacje zostang umorzone. Umorzenie nastepuje za posrednictwem KDPW i
wlasciwego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi
wiasciwymi przepisami.

ODSETKI

Platno$¢ Odsetek. W kazdym Dniu Platnosci Odsetek wskazanym w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej
Serii Emitent zaptaci Obligatariuszowi Odsetki, naliczone zgodnie z Warunkami Emisji, od wszystkich
Obligacji danej serii posiadanych przez danego Obligatariusza. Odsetki beda ptatne z dotu.

Oprocentowanie. Obligacje sg oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej wskazanej w
Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Stopa Procentowa dla Obligacji o oprocentowaniu stalym. Dla Obligacji o oprocentowaniu statym Stopa
Procentowa wskazana jest w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Stopa Procentowa dla Obligacji 0 oprocentowaniu zmiennym.

@ Dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego jest
Stopa Bazowa powickszona o Marze.

(b) W kazdym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Agent ds. Obliczen ustali wysokos$¢ Stopy Procentowej
zgodnie z zasadami okre§lonymi ponizej.

(c) W przypadku, gdy Monitor Rates Services Reuters, lub jej oficjalny nastepca, nie udostgpni stawki
Stopy Bazowej zgodnie z Warunkami Ostatecznymi Danej Serii 0 godz. 11.00 (czasu warszawskiego)
lub okoto tej godziny w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej (badz o innej godzinie, o ktorej fixing jest
danego dnia dokonywany zgodnie z regulacjami dotyczacymi wustalania danego wskaznika
referencyjnego), stawka Stopy Bazowej bedzie réwna stawce Stopy Bazowej opublikowanej
bezposrednio przez GPW Benchmark S.A. lub przez inny podmiot bedacy Administratorem w
odniesieniu do tego wskaznika referencyjnego w rozumieniu Rozporzadzenia BMR.

(d) W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie moze by¢ ustalona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej w
zwigzku z Ogloszeniem Konca Publikacji lub gdy nastapi Brak Zezwolenia lub gdy zgodnie z
Ogtoszeniem Utraty Reprezentatywnosci stawka referencyjna bedaca Stopa Bazowa przestanie by¢
reprezentatywna, Stopa Bazowa zostanie ustalona jako wskaznik alternatywny skorygowany o korekte
(jesli bedzie miata zastosowanie), w sposOb opisany ponizej.

(e Jesli brak dostgpnosci WIBOR bedzie zwiazany z Ogloszeniem Konca Publikacji WIBOR Iub gdy
nastgpi Brak Zezwolenia dla WIBOR lub gdy zgodnie z Ogloszeniem Utraty Reprezentatywnosci
WIBOR przestanie by¢ reprezentatywny, Wskaznik Alternatywny trwale zastgpuje WIBOR. W innym
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(9)

(h)

przypadku WIBOR jest ponownie stosowany dla ustalenia Stopy Bazowej od Dnia Ustalenia Stopy
Procentowej, w ktorym WIBOR bedzie ponownie dostepny.

Emitent ustala Wskaznik Alternatywny zgodnie z jedng z nastepujacych metod:

(i)

(i)

(iif)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktory rekomendowat lub wskazat do stosowania

zamiast WIBOR uprawniony organ administracji publicznej (w tym minister wlasciwy do
spraw instytucji finansowych), lub inny podmiot uprawniony zgodnie z obowigzujacymi
przepisami prawa, przez wskazanie rozumie si¢ wyznaczenie zamiennika Wskaznika
Alternatywnego w trybie art. 23c¢ Rozporzadzenia BMR;

Wskaznikiem Alternatywnym jest WIRON, z zastrzezeniem, ze je$li zamiennikiem dla
wskaznika referencyjnego WIBOR bedzie wskaznik oparty o WIRON (wyznaczony w trybie
art. 23c Rozporzadzenia BMR), to do obliczen odsetek uzywany jest WIRON;

Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktory rekomendowala do stosowania zamiast
WIBOR KNF;

Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktory rekomendowal do stosowania zamiast
WIBOR Narodowy Bank Polski;

Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktory rekomendowal do stosowania zamiast
WIBOR Administrator WIBOR;

Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktory rekomendowata do stosowania zamiast
WIBOR organizacja branzowa lub inny podmiot, ktory zostat formalnie wskazany (w tym
przez uprawniony organ administracji publicznej, w tym zwlaszcza minister wiasciwy do
spraw instytucji finansowych), Komisja Nadzoru Finansowego lub Narodowy Bank Polski
i ktora zajmuje si¢ przygotowaniem propozycji zastgpienia WIBOR;

Wskaznikiem Alternatywnym jest wskaznik, ktory zamiast WIBOR zastosowat
w rozliczanych przez siebie transakcjach Kontrahent Centralny; albo

Wskaznikiem Alternatywnym jest stopa referencyjna stosowana przez Narodowy Bank Polski.

Emitent stosuje metody, o ktorych mowa w punkcie 7.4(f) powyzej, w kolejnosci od podpunktu (i) do
(viii). Kolejna metoda jest stosowana, gdy poprzednia metoda nie da rezultatu do Dnia Ustalenia Stopy
Procentowej wlacznie z tym dniem (w przypadku, gdy okreslony Podmiot Wyznaczajacy nie wskaze
Wskaznika Alternatywnego).

Po ustaleniu Wskaznika Alternatywnego Korekta zostaje ustalona zgodnie z nastgpujacymi zasadami:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

Korekta ma charakter warto§ci lub dziatania, ktore koryguje wartos¢ Wskaznika
Alternatywnego. Warto§¢ Korekty moze by¢ wartoscig dodatnig, ujemna, zerowa, jak rowniez
by¢ okreslona wzorem lub metoda obliczenia (np. poprzez skladanie czy kapitalizowanie
dziennych stawek procentowych przez okres, dla ktorego obliczane sg odsetki) oraz moze
obejmowac¢ inne dostosowania zwigzane z zastapieniem WIBOR;

raz ustalona Korekta jest stosowana przez caty czas stosowania Wskaznika Alternatywnego;

jezeli zastosowana jest metoda ustalenia Wskaznika Alternatywnego, o ktérej mowa
w punkcie 7.4(f) podpunkt (vii) powyzej, stosuje sie Korekte taka, jak zastosowat Kontrahent
Centralny;

jezeli w danej metodzie ustalenia Wskaznika Alternatywnego, o ktorych mowa w punkcie
7.4(f) podpunkty od (ii) do (vi) powyzej:

(A) Podmiot Wyznaczajacy wskazat Korekte — stosuje si¢ takg Korekte;
(B) Podmiot Wyznaczajacy wskazat aby nie stosowac Korekty — nie stosuje si¢ Korekty;

jezeli w danej metodzie ustalenia Wskaznika Alternatywnego, o ktorych mowa w punkcie
7.4(f) podpunkty od (ii) do (vi) powyzej, Podmiot Wyznaczajacy nie odniost si¢ do Korekty
lub gdy Wskaznik Alternatywny zostal wyznaczony zgodnie z metoda, o ktorej mowa w
punkcie 7.4(f) podpunkt (i) lub (viii) powyze;j:

(A) Korekta jest dodawana do wartosci Wskaznika Alternatywnego;

(B) Korekta jest rowna historycznej medianie réznic pomiedzy WIBOR a Wskaznikiem
Alternatywnym;
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)

(k)

0

(m)

(n)

(0)

(p)

(© mediana réznic jest ustalana:

1) za okres pigciu lat przed dniem, w ktorym WIBOR przestal by¢
publikowany (gdy nastgpito Ogtoszenie Konca Publikacji WIBOR) albo
pierwszym dniem, w ktorym Wskaznik Alternatywny jest stosowany (gdy
WIBOR nie zostal opublikowany, ale nie nastgpilo Ogloszenie Konca
Publikacji WIBOR) albo dniem w ktérym wystapit Brak Zezwolenia dla
WIBOR albo dniem, wktéorym zgodnie z Ogloszeniem Utraty
Reprezentatywnosci WIBOR przestat by¢ reprezentatywny;

2) biorac pod uwage kazdy dzien z badanego okresu, w ktorym byt
publikowany zarowno WIBOR jak i Wskaznik Alternatywny.

Procedura wyboru Wskaznika Alternatywnego oraz ustalenia Korekty w zwigzku z Ogloszeniem Konca
Publikacji WIBOR, Brakiem Zezwolenia dla WIBOR lub Ogloszeniem Utraty Reprezentatywnosci
WIBOR jest przeprowadzana tylko raz (ten sam Wskaznik Alternatywny oraz Korekta sg stosowane
zamiast WIBOR takze w kolejnych Dniach Ustalenia Stopy Procentowej).

Wskaznik Alternatywny oraz Korekta sg stosowane przez Emitenta. Emitent opublikuje na Stronie
Internetowej wybrany Wskaznik Alternatywny oraz (po jej sporzadzeniu) metode¢ obliczania Korekty
lub opinig, ze Korekta nie jest wymagana.

W przypadku gdy Wskaznikiem Alternatywnym jest WIRON, wskazany zgodnie z punktem 7.4(f)
podpunkt (ii), na potrzeby ustalania oprocentowania zgodnie z punktem 7.10, stosuje si¢ zasady
obliczania Stopy Bazowej wskazane ponizej:

W Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Emitent obliczy Stopg Bazowa wedtug nastepujacej formuty:

SB oznacza skumulowang warto$¢ Stopy Bazowej z Dnia Ustalenia Stopy Procentowej,
obliczong zgodnie ze wzorem:

SB = [(Index_koniec/Indeks_start)-1] x [365]/D

Index_koniec  oznacza warto$¢ indeksu jednopodstawowego Stopy Bazowej (administrowanego
przez GPW Benchmark S.A.) z Dnia Ustalenia Stopy Procentoweyj;

Index_start oznacza warto$¢ indeksu jednopodstawowego Stopy Bazowej (administrowanego
przez GPW Benchmark S.A.) z Dnia Ustalenia Stopy Procentowej dla poprzedniego
Okresu Odsetkowego;

D oznacza liczb¢ dni pomigdzy Dniem Ustalenia Stopy Procentowej dla poprzedniego
Okresu Odsetkowego (wlacznie) a Dniem Ustalenia Stopy Procentowej dla danego
Okresu Odsetkowego (z wytaczeniem tego dnia),

po zaokragleniu wyniku tego obliczenia do najblizszej czesci setnej (0,005 bedzie zaokraglane w gore).

W przypadku, gdy zgodnie z punktem 7.4(e) Wskaznik Alternatywny trwale zastapi WIBOR,
postanowienia punktéw od 7.4(d) do 7.4(i), odnoszace si¢ do WIBOR, stosuje si¢ odpowiednio do tego
Wskaznika Alternatywnego z uwzglednieniem ewentualnej Korekty. W przypadku, gdy Stopa Bazowsa
przyjeta w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii jest stawka referencyjna inna niz WIBOR,
postanowienia punktow od 7.4(d) do 7.4(i), odnoszace si¢ do WIBOR, stosuje si¢ odpowiednio do tej
Stopy Bazowej.

Zmiana metody obliczania WIBOR lub innej stawki referencyjnej bedacej Stopa Bazowa lub
Wskaznika Alternatywnego ogloszona przez jego Administratora, w tym zmiana uznana przez
Administratora za istotng zmiang, nie stanowi podstawy do zmiany Warunkéw Emisji lub stosowania
Korekty.

W przypadku Czasowego Braku Publikacji Wskaznika, Stopa Bazowa zostanie ustalona na poziomie
Stopy Bazowej ustalonej w poprzednim Okresie Odsetkowym, z zastrzezeniem punktow 7.4(0) oraz

7.4(p).

W przypadku, gdy Czasowy Brak Publikacji Wskaznika trwa nieprzerwanie przez okres co najmniej 90
dni, w pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po 90 dniu Czasowego Braku Publikacji Wskaznika
Wskaznik Alternatywny i Korekta sa wyznaczane zgodnie z postanowieniami punktéw 7.4(d) - 7.4(1).

Jezeli w trakcie trwania Czasowego Braku Publikacji Wskaznika zaistnieje Ogloszenie Konca
Publikacji, Brak Zezwolenia lub Ogtoszenie Utraty Reprezentatywno$ci, zastosowanie beda miaty
postanowienia punktow 7.4(d) - 7.4(l), z zastrzezeniem, ze jezeli Wskaznik Alternatywny zostal
wyznaczony zgodnie z punktem 7.4(0), nie wyznacza si¢ go ponownie.
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(a) Informacje odnos$nie wysokosci Stopy Procentowej beda udostepniane zgodnie ze stosownymi
Regulacjami Catalyst i Regulacjami KDPW.

n Jezeli Stopa Procentowa jest mniejsza niz zero, dla potrzeb ustalenia Stopy Procentowej dla danego
Okresu Odsetkowego przyjmuje sie, ze Stopa Procentowa wynosi zero.

Naliczanie Odsetek. Odsetki od Obligacji danej serii obliczane sg od dnia wskazanego w Ostatecznych
Warunkach Emisji Danej Serii jako pierwszy dzien pierwszego Okresu Odsetkowego (wlacznie) do Dnia
Wykupu (z wylaczeniem tego dnia) zgodnie z Warunkami Emisji.

Dzien Platnosci Odsetek. Odsetki ptatne sg z dotu w kazdym Dniu Platnosci Odsetek. Dni Platnosci Odsetek
dla Obligacji danej serii wskazane sg w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Okresy Odsetkowe. Odsetki sa kalkulowane odrebnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Okresem
Odsetkowym dla danej serii Obligacji jest okres od dnia wskazanego w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej
Serii (wlacznie) do pierwszego Dnia Platnosci Odsetek (z wylaczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres
trwajacy od poprzedniego Dnia Platnosci Odsetek (wlacznie) do nastgpnego Dnia Platnosci Odsetek (z
wylaczeniem tego dnia).

Oprocentowanie po Dniu Wykupu. Po Dniu Wykupu Obligacje nie sg oprocentowane, chyba ze Emitent
opdznia si¢ z zaptata WartoSci Nominalnej Obligacji. W takim przypadku Obligacje beda oprocentowane
wedlug stopy odsetek ustawowych.

Oprocentowanie za niepelne Okresy Odsetkowe. W przypadku, gdy Odsetki naliczane maja by¢ za okres
krotszy niz pelny Okres Odsetkowy, beda one obliczane w oparciu o rzeczywista liczbe dni w tym okresie od
bezposrednio poprzedzajacego Dnia Platnosci Odsetek (wlacznie), albo Dnia Emisji (wlacznie) w przypadku
pierwszego Okresu Odsetkowego, do dnia, w ktérym Obligacje zostang wykupione (z wylaczeniem tego dnia).

Wysoko$é Odsetek. Odsetki nalezne od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy sa obliczane zgodnie z
nastgpujacym wzorem:

O = SP *WN = LD
365
gdzie:
@) - oznacza Odsetki od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy;
SP — oznacza Stop¢ Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego;
WN - oznacza Warto$¢ Nominalng jednej Obligacji;
LD — oznacza liczb¢ dni w danym Okresie Odsetkowym (lub rzeczywistg liczbg dni, o ktdrej mowa

w punkcie 7.9).

Odsetki beda zaokraglane do najblizszego grosza (przy czym warto$¢ rowna i wigcksza od po6t grosza bedzie
zaokraglona w gore).

Agent ds. Obliczen. Agent ds. Obliczen (i) bedzie dokonywat ustalenia Stopy Procentowej, oraz (ii) bedzie
obliczal Odsetki od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy nie p6zniej niz w Dniu Roboczym nastepujacym
po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. Wszelkie ustalenia i obliczenia zostana dokonane przez Agenta ds.
Obliczen w sposob oraz wedlug zasad okreslonych w Warunkach Emisji z zachowaniem nalezytej staranno$ci
wynikajacej z zawodowego charakteru prowadzonej przez Agenta ds. Obliczen dziatalno$ci.

SPOSOB WYPLATY SWIADCZEN PIENIEZNYCH Z OBLIGACJI

Platno$é. Z zastrzezeniem punktu 11. (Wykup w Razie Braku Platnoéci) i 13. (Przypadki Naruszenia
Warunkéw Emisji) wymagalna Kwota Platnosci z tytutu Obligacji jest ptatna bez jakichkolwiek dodatkowych
dyspozycji i o$wiadczen Obligatariusza.

KDPW. Wszystkie ptatnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane za posrednictwem KDPW oraz wiasciwego
Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wlasciwymi
przepisami. Platnosci begda dokonywane na rzecz osob, begdacych posiadaczami Rachunkéw Papierow
Wartosciowych, lub na rzecz oséb uprawnionych z Obligacji zapisanych na Rachunku Zbiorczym, na ktorych
zapisane sg prawa z Obligacji w Dniu Ustalenia Praw.

Miejsce. Miejsce spetnienia $wiadczenia pieni¢znego z Obligacji ustalone zostanie zgodnie z Ustawa o Obrocie.

Przesuniecie terminu platnosci. Z zastrzezeniem Konwencji Zmodyfikowanego Nastgpnego Dnia Roboczego,
jezeli Dzien Platnosci Odsetek lub inny dzien, w ktorym zgodnie z Warunkami Emisji Emitent ma obowiazek
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10.
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dokona¢ platnosci, przypada na dzien niebedacy Dniem Roboczym, wykup Obligacji lub zaptata Odsetek nastapi
w pierwszym Dniu Roboczym po tym dniu, a Obligatariuszom nie b¢dzie przystugiwac roszczenie o odsetki lub
odszkodowanie za taki okres.

Odsetki ustawowe. Z zastrzezeniem postanowien punktu 8.4, w przypadku niedokonania zaptaty Wartosci
Nominalnej Obligacji w dniu jej wymagalnosci Emitent bedzie zobowigzany do zaptaty Obligatariuszowi
odsetek ustawowych za op6znienie, naliczanych od dnia wymagalnosci tego §wiadczenia do dnia zaptaty tego
$wiadczenia.

Niewystarczajace Srodki. Jezeli Emitent przekaze KDPW $rodki w kwocie, ktora nie bedzie wystarczajaca do
dokonania pelnej zaplaty Kwoty Platnosci zgodnie z Warunkami Emisji, dokonana zostanie na rzecz
Obligatariuszy czg¢$ciowa zaptata Kwoty Platnosci z kwoty udostepnionej przez Emitenta, w wysokosci
proporcjonalnej do liczby Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza. Kwota Platnosci przypadajaca na
kazda Obligacj¢ bedzie taka sama.

Obowiazujace przepisy. Swiadczenia z tytulu Obligacji podlegaja wszelkim przepisom podatkowym,
dewizowym 1 innym wlasciwym przepisom obowiazujagcym w miejscu platnosci. Wszelkie ptatnosci z tytulu
Obligacji beda dokonywane bez potracen z tytutu roszczen wzajemnych (chyba, ze takie potracenia byly
wymagane zgodnie z prawem) oraz bgda dokonywane z uwzglgednieniem przepiséw prawa obowigzujacego w
dniu dokonania ptatnosci.

OPODATKOWANIE

Potracenia. Wszelkie platnosci z tytulu Obligacji beda dokonywane z uwzglednieniem potracen lub pobran z
tytulu podatkow, optat lub innych naleznosci publicznoprawnych (,,Podatki”), jezeli dokonanie takiego
potracenia lub pobrania Podatku wymagane jest przepisami prawa majacymi zastosowanie do Emitenta. Emitent
nie bedzie zwigckszal Kwot Platnosci lub dokonywal na rzecz Obligatariuszy innych platnosci w celu
wyréwnania potracen lub pobran z tytutu Podatkow.

Obowiazki Obligatariusza. Obligatariusz przekaze Depozytariuszowi wszelkie dokumenty i informacje
niezbgdne do obstugi zobowigzan Obligatariusza z tytutu Podatkow, w zakresie i terminie wymaganym przez
przepisy prawa, regulacje danego Depozytariusza, Regulacje KDPW lub Regulacje Catalyst. Depozytariusz i
Emitent moze Zzadaé¢ od Obligatariusza informacji i dokumentow, dotyczacych statusu podatkowego takiego
Obligatariusza oraz wynikajacych z obowigzkéw informacyjnych Emitenta, wymaganych przez odpowiednie
przepisy prawa, Regulacje KDPW lub Regulacje Catalyst.

Pobér podatku. W przypadku, gdy Obligatariusz nie doreczy w odpowiednim terminie informacji lub
dokumentéw dotyczacych statusu podatkowego takiego Obligatariusza, niezbednych dla zastosowania
obnizonej lub zerowej stawki podatkowej albo zwolnienia od Podatkéw, Podatki zostang pobrane w pelnej
wysokosci.

Obowiazujace przepisy. Postanowienia niniejszego punktu 9 maja zastosowanie, o ile nie beda sprzeczne z
obowiazujacymi w danym czasie przepisami prawa lub Regulacjami KDPW.

OBOWIAZKI INFORMACYJNE

Sprawozdania Emitenta. Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest udostepniaé
Obligatariuszom (i) roczne sprawozdania finansowe Emitenta wraz z opinig bieglego rewidenta, w terminie
szeéciu miesiecy od konca danego roku kalendarzowego, (ii) raporty okresowe wymagane przez przepisy prawa
lub Regulacje Catalyst, (iii) kwartalne sprawozdania dotyczace zaangazowania aktywoéw Emitenta w
poszczegolne Projekty Inwestycyjne, wraz z o$wiadczeniem o wykonywaniu zobowigzan okre$lonych w
Warunkach Emisji, w terminie jednego miesiaca po zakonczeniu kwartatu kalendarzowego.

Sprawozdania Gwaranta. Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowiagzany jest udostepnic
Obligatariuszom lub spowodowaé, aby Gwarant udostepnit Obligatariuszom (i) skonsolidowane roczne
sprawozdania finansowe Gwaranta wraz z opinig bieglego rewidenta, w terminie sze$ciu miesiecy od konca
danego roku kalendarzowego; oraz (ii) skonsolidowane, potroczne skrocone sprawozdanie finansowe Gwaranta
wraz z raportem bieglego rewidenta z ograniczonego przegladu, w terminie trzech miesigcy od konca danego
potrocza kalendarzowego.

Informacje o Gwarancie. Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest udostepnié
Obligatariuszom lub spowodowaé, aby Gwarant udostepnil Obligatariuszom nastepujace informacije,
niezwlocznie po zajsciu zdarzen, ktorych te informacje dotycza:

@) zaciggniecie przez Gwaranta lub jakikolwiek Podmiot Zalezny Gwaranta Zadtuzenia Finansowego na
kwote przewyzszajaca 10% Kapitatow Wiasnych Gwaranta (w przypadku istnienia dwoch Gwarantow
na potrzeby niniejszego punktu nalezy bra¢ pod uwage sume Kapitatow Wiasnych Gwarantow);

41



10.4.

10.5.

10.6.

11.
11.1.

11.2.

11.3.

12.
12.1.

(b) sprzedaz jakiegokolwiek skladnika majatkowego nalezacego do Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego
Gwaranta lub spotki zaleznej od Gwaranta, o ile warto$¢ takiej transakcji przekracza wartos¢ 10%
Kapitatow Wtasnych Gwaranta (w przypadku istnienia dwoch Gwarantow na potrzeby niniejszego
punktu nalezy bra¢ pod uwage sume¢ Kapitatow Wiasnych Gwarantow);

(©) nabycie przez Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta jakiegokolwiek sktadnika majatkowego lub
innego podmiotu nie bgdacego Podmiotem Zaleznym Gwaranta, ktorego warto§¢ przekracza 10%
Kapitatow Wiasnych Gwaranta (w przypadku istnienia dwoch Gwarantow na potrzeby niniejszego
punktu nalezy bra¢ pod uwage sume¢ Kapitatow Wiasnych Gwarantow);

(d) zmiana wiasno$ciowa Gwaranta, o ile taka zmiana obejmuje wigcej niz 10% udzialow Gwaranta;
w drodze jednej lub wielu powigzanych ze soba transakcji.

Inne informacje. Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest udostepni¢ Obligatariuszom
nastgpujace informacje:

€)] niezwlocznie po zaj$ciu zdarzen, ktdrych te informacje dotycza - informacje o:

(i) wystapieniu kazdego Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji (niezaleznie od tego, czy uptynat
wskazany dla takiego Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji okres naprawczy);

(if) informacj¢ o otrzymaniu zlozonego przez Obligatariusza, zadania zwotania Zgromadzenia
Obligatariuszy; oraz

(iii) informacj¢ o otrzymaniu ztozonego przez Obligatariusza zadania przedterminowego wykupu
Obligacji lub innych obligacji wyemitowanych w ramach Programu Emisji;

(b) raporty i informacje, ktore Emitent zobowigzat si¢ udostepnia¢ Obligatariuszom zgodnie z Green Bond
Framework, w terminach wskazanych w Green Bond Framework.

Sposéb udostepnienia. Dokumenty i informacje, o ktérych mowa w niniejszym punkcie 10 udostepniane beda
na Stronie Internetowe;j.

Informacje w formie drukowanej. Dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na Stronie Internetowe;j
w wykonaniu przepisow Ustawy o Obligacjach beda przekazywane w formie drukowanej do podmiotu
wskazanego w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

WYKUP W RAZIE BRAKU PLATNOSCI

Brak platnosci. Kazdy Obligatariusz moze zadaé¢ natychmiastowego wykupu posiadanych przez siebie
Obligacji, na warunkach wskazanych w niniejszym punkcie 11, w przypadku gdy Emitent z powodu zwloki nie
dokonat zaptaty Kwoty Platnosci naleznej z Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza w terminie
wskazanym w Warunkach Emisji, przy czym w przypadku opoznienia niezawinionego przez Emitenta za brak
dokonania zaptaty Kwoty Platnos$ci uwaza si¢ brak jej dokonania w okresie nie krotszym niz 3 dni od terminu
wskazanego w Warunkach Emisji (,,Brak Platnosci”). Postanowienia niniejszego punktu 11 nie naruszaja praw
Obligatariuszy wynikajacych z bezwzglednie obowiazujacych przepiséw prawa.

Zadanie wykupu. Obligatariusz zada wykupu poprzez ztozenie Emitentowi o$wiadczenia na pi§mie,
jednoznacznie wskazujacego dany Brak Platnosci oraz okolicznosci potwierdzajace jego wystgpienie. Do
zadania dotgcza si¢ $wiadectwo depozytowe potwierdzajace posiadanie wszystkich Obligacji podlegajacych
wykupowi wystawione w zwigzku z zagdaniem wczesniejszego ich wykupu.

Natychmiastowy wykup. Obligacje posiadane przez Obligatariusza, ktory zazadal wykupu stajg sie
natychmiast wymagalne z dniem otrzymania przez Emitenta prawidtowego oswiadczenia. Wykup nastgpuje
poprzez zaptate przez Emitenta na rzecz Obligatariusza Wartosci Nominalnej wymagalnych Obligacji wraz z
Odsetkami narostymi do dnia ptatnosci, w terminie pieciu Dni Roboczych od dorgczenia zadania wykupu, bez
dodatkowych formalnosci lub dziatan ze strony Obligatariusza. Obligatariusz, w celu realizacji wykupu,
powinien skontaktowac si¢ z podmiotem prowadzacym dla niego Rachunek, na ktorym sg zapisane Obligacje,
ktore maja podlega¢ wykupowi. Wczesniejszy wykup nastgpuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego
Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wlasciwymi
przepisami. Dzien, w ktorym nastapit wykup Obligacji w razie Braku Platnosci uwazany bedzie za Dzien
Wykupu tych Obligacji w rozumieniu Warunkow Emisji.

DODATKOWE WARUNKI

Przeznaczenie Srodkow uzyskanych z emisji. Z uwzglednieniem postanowien punktu 12.5, po odliczeniu
Kosztow Emisji, Emitent przeznaczy wpltywy z kazdej emisji Obligacji na sfinansowanie Zielonych Projektow
realizowanych przez Spotki Projektowe, w tym poprzez udzielanie pozyczek na realizacje nowych Zielonych
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Projektow oraz refinansowanie Zielonych Projektéw realizowanych przez Spolki Projektowe, na przyktad w
formie sptaty pozyczek podporzadkowanych udzielonych Spotkom Projektowym realizujacym Zielone Projekty,
lub na przyktad poprzez rolowanie zobowigzan finansowych ciazacych na Emitencie z tytutu Istniejacych
Obligacji, z ktorych $rodki zostaly wykorzystane na sfinansowanie Zielonych Projektéw, majace na celu
umozliwienie wydluzenia finansowania udzielonego Spoitkom Projektowym przez Emitenta, przy czym
wszystkie wydatki na ten cel moga posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie Zielonych Projektow.

Zakaz ustanawiania zabezpieczen. Emitent oraz Gwarant nie beda ustanawia¢ lub znosi¢ utrzymywania
jakiejkolwiek gwarancji, poreczenia, hipoteki, zastawu lub jakiejkolwiek innej formy zabezpieczenia o
jakimkolwiek charakterze, w tym na cato$ci lub jakiejkolwiek czesci swojego obecnego lub przysztego majatku,
z wyjatkiem Dozwolonego Zabezpieczenia oraz z zastrzezeniem punktu 3.4. Zaistnienie powyzszego zdarzenia,
niebedacego Dozwolonym Zabezpieczeniem, nie bedzie stanowito Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji,
jezeli zostanie usunigte w terminie 15 (pigtnastu) Dni Roboczych od skierowania przez Obligatariusza do
Emitenta pisemnego zadania usuni¢cia takiego zdarzenia. W celu uniknigcia watpliwosci, zakaz ustanawiania
zabezpieczen na podstawie niniejszego punktu 12.2 nie dotyczy Podmiotow Zaleznych Gwaranta.

Zakaz Rozporzadzenia. Emitent, Gwarant i Podmiot Zalezny nie beda dokonywa¢ Rozporzadzenia, z
wyjatkiem (i) Dozwolonego Rozporzadzenia, lub (ii) jezeli taczna warto§¢ Rozporzadzen dokonanych w ciagu
roku nie przekroczy 1% Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta, z zastrzezeniem punktu 12.9 ponizej. Powyzsze
zdarzenie nie bedzie stanowito Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji, jezeli zostanie usunig¢te w terminie 10
(dziesigciu) Dni Roboczych od skierowania przez Obligatariusza do Emitenta pisemnego zadania usunigcia
takiego zdarzenia. W celu uniknigcia watpliwosci, niniejszy zakaz rozporzadzenia nie dotyczy przeniesienia
przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego Gwaranta (ktory najpézniej w dniu takiego
przeniesienia ustanowi Porgczenie stosownie do pkt 3.4) aktywow o wartosci stanowiacej co najmniej 50%
Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta, bedacego Dozwolonym Rozporzadzeniem.

Zachowanie wspolczynnika finansowego. Gwarant zapewni, ze wspotczynnik Kapitatéw Wiasnych Gwaranta
do Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta nie bgdzie nizszy niz 30%. W przypadku istnienia dwoch Gwarantow
na potrzeby niniejszego punktu nalezy bra¢ pod uwage sume Kapitaldw Wiasnych Gwarantow oraz sume
Lacznej Warto$ci Aktywow Gwarantow.

Zaangazowanie aktywow. Emitent zapewni, ze bez zgody Zgromadzenia Obligatariuszy w jeden Projekt
Inwestycyjny nie bgdg zaangazowane aktywa Emitenta (w tym w formie pozyczek udzielanych danej Spolce
Projektowej badZz w drodze nabycia obligacji wyemitowanych przez dang Spotke Projektowa) o wartosci
przekraczajacej 30% lacznej wartosci nominalnej danej serii Obligacji. W przypadku przekazania przez
Emitenta do Spoélki Projektowej nieposiadajacej nieruchomosci, na ktorej jest, lub moze by¢ realizowany
Projekt Inwestycyjny, srodkéw finansowych pod jakimkolwiek tytutem w formie pozyczki, objgcia obligacji lub
innej, Emitent zapewni, ze w przypadku braku zawarcia przez taka Spotke Projektowa umowy dotyczacej prawa
zwigzanego z nieruchomos$cia, na ktérej moze by¢ realizowany Projekt Inwestycyjny (w tym umowy
przedwstepnej lub umowy warunkowej) w terminie 90 dni od daty przekazania przez Emitenta srodkow
finansowych tej Spotce Projektowej, Spotka Projektowa zwroci w catosci przekazane jej srodki do Emitenta.

Zakaz udzielania pozyczek. Emitent nie bedzie udzielatl pozyczek podmiotom innym niz Spétki Projektowe,
ani nabywat lub posiadat obligacji lub innych dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty
inne niz Spotki Projektowe, ani nabywat wierzytelnosci, ktorych dtuznikiem jest podmiot inny niz Spotki
Projektowe.

Ograniczenia w platnosci dywidendy, zmian skutkujacych w obnizeniu wysokosci kapitalow wlasnych
oraz wyplatach na rzecz Grupy Ghelamco.

@) Z zastrzezeniem pkt 12.7(d), bez zgody Zgromadzenia Obligatariuszy: (i) Emitent ani Gwarant nie
nabeda udziatéw lub akcji wlasnych ani jakichkolwiek innych instrumentéw finansowych zamiennych
lub wymiennych na udzialy lub akcje wtasne lub uprawniajacych do nabycia lub objecia udziatow lub
akcji wlasnych, w szczegdlnosci obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa, opcji, warrantow
lub praw do akcji, oraz (ii) Emitent ani Gwarant nie dokonajg zadnej wyptaty (w tym wyplaty
dywidendy) na rzecz swoich Udzialowcow lub ich Podmiotow Powigzanych, ktorej skutkiem bytoby
obnizenie Kapitalu Wlasnego Gwaranta ponizej 400 min EUR lub ponizej kwoty stanowigcej
rownowarto$¢ 150% 1acznej warto$ci nominalnej wyemitowanych i niewykupionych obligacji
Emitenta, w tym Obligacji, ktorakolwiek z tych kwot bedzie wyzsza. Zgoda Zgromadzenia
Obligatariuszy nie bedzie wymagana, jezeli odbedzie si¢ to z jednoczesnym zwigkszeniem Kapitatu
Wiasnego Gwaranta do kwoty co najmniej 400 min EUR. W przypadku istnienia dwoch Gwarantéw na
potrzeby niniejszego punktu nalezy bra¢ pod uwage sume Kapitatow Wiasnych Gwarantow.

(b) Z zastrzezeniem pkt 12.7(d), oraz niezaleznie od pkt 12.7(a), zgoda Zgromadzenia Obligatariuszy nie
bedzie wymagana, jezeli: (i) suma wyplat, o ktorych mowa w pkt 12.7(a) dokonywanych przez
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Emitenta lub Gwaranta w danym roku nie spowoduje, ze wspotczynnik finansowy, o ktorym mowa w
pkt 12.4 bedzie nizszy niz 30% oraz (ii) suma dywidend wyptacanych przez Gwaranta (poczawszy od
wyplat majacych miejsce w 2017 roku) z zatrzymanych zyskow (retained earnings) lub z zysku za rok
obrotowy (profit for the year), jakie wskaze dany Gwarant w decyzji o wyptacie dywidendy, nie
przekroczy kwoty: 50% zatrzymanych zyskow (retained earnings) wykazanych w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Gwaranta za rok 2016 (lub, odpowiednio, w kolejnych latach obrotowych),
powigkszonej o 50% zyskow za rok obrotowy (profit for the year) wykazanych w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych danego Gwaranta za kolejne lata obrotowe.

Z zastrzezeniem pkt 12.7(d), oraz niezaleznie od pkt 12.7(a) oraz 12.7(b), zgoda Zgromadzenia
Obligatariuszy nie bedzie wymagana, jezeli: wskutek zmian strukturalnych w Grupie Ghelamco (i)
zmniejszenie Kapitatu Wtasnego Gwaranta (lub Gwarantow, w przypadku istnienia wigcej niz jednego
Gwaranta) nie spowoduje, ze wspdtczynnik finansowy, o ktorym mowa w pkt 12.4 bedzie nizszy niz
30% oraz (ii) zmniejszenie Kapitatu Wtasnego Gwaranta (lub Gwarantéw) nie przekroczy kwoty: 50%
zatrzymanych zyskéw (retained earnings) wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Gwaranta za rok 2016 (lub, odpowiednio, w kolejnych latach obrotowych), powigkszonej
0 50% zyskow za rok obrotowy (profit for the year) wykazanych w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych danego Gwaranta za kolejne lata obrotowe.

Bez zgody Zgromadzenia Obligatariuszy nie dojdzie do:

(1) wyptlaty przez Gwaranta dywidendy w srodkach pieni¢znych na rzecz jego Udzialowcow lub
Podmiotow Powigzanych; lub

(ii) nabycia przez Gwaranta udziatéw lub akcji wiasnych lub jakichkolwiek innych instrumentow
finansowych zamiennych lub wymiennych na udziaty lub akcje wlasne lub uprawniajacych do
nabycia lub objecia udziatow lub akcji wlasnych, w szczegolnosci obligacji zamiennych lub z
prawem pierwszenstwa, opcji, warrantow lub praw do akcji; lub

(iii) udzielenia przez Gwaranta lub spotke z Grupy Gwaranta pozyczki podmiotowi nienalezacemu
do Grupy Gwaranta; lub

(iv) przekazania przez Gwaranta lub spotke z Grupy Gwaranta w jakikolwiek inny sposéb o
podobnym skutku ekonomicznym $rodkow pieni¢znych Udziatlowcom lub innym podmiotom
kontrolowanym posrednio lub bezposrednio lub powiazanym z Zalozycielem (nienalezacym
do Grupy Gwaranta),

chyba ze, (i) srodki pieni¢zne przekazywane w sposob okreslony w punktach a) - d) powyzej
(,,Dystrybucje”) pochodzi¢ beda wylacznie ze sprzedazy po dniu 31 grudnia 2022 r. przez podmiot z
Grupy Gwaranta na rzecz podmiotu nienalezacego do Grupy Gwaranta dowolnej nieruchomosei (W
tym poprzez zbycie Spotki Projektowej lub Projektu Inwestycyjnego), oraz (ii) laczna kwota
Dystrybucji po dniu 31 grudnia 2022 r. nie bedzie wyzsza niz 40% tacznej kwoty nadwyzki, liczonej
od wszystkich wyzej opisanych transakcji sprzedazy nieruchomo$ci majacych miejsce po dniu 31
grudnia 2022 r., rébwnej otrzymanej cenie netto sprzedazy (bez uwzglgdnienia podatku VAT),
pomniejszonej o: (i) aktualng na dany dzien taczng warto$¢ uiszczonych $wiadczen pienigznych
tytutem sptaty kredytu i/lub finansowania udzielonego Spoétce Projektowej przez podmioty trzecie (w
tym finansowania udzielonego Spoélce Projektowej przez Emitenta przy wykorzystaniu $rodkow
uzyskanych z emisji obligacji) i przypisanego do danej nieruchomosci, (ii) koszty transakcyjne
zwigzane ze sprzedaza danej nieruchomosci (prowizje, ustugi doradcow i inne podobne koszty) oraz
(iii) podatek dochodowy do zaptaty z tytutu sprzedazy danej nieruchomosci (,,Nadwyzka”).

Laczna kwota Dystrybucji moze przekroczy¢ 40% Nadwyzki, pod warunkiem ze kwota stanowigca
roéwnowarto$¢ rdznicy pomiedzy laczng kwotg Dystrybucji, a 40% Nadwyzki zostanie uprzednio
wptacona na Rachunek Wykupu Obligacji.

Ograniczenia w splacie pozyczek od Udzialowcow. Przed sptatg zobowigzan z tytutu Obligacji ani Emitent
ani Gwarant nie bedzie dokonywat sptaty pozyczek udzielonych przez Udzialowcéw Emitenta lub Gwaranta,
jezeli (i) wystapitl Brak Platnosci albo Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji, lub (ii)) w wyniku dokonania
splaty pozyczek udzielonych przez Udzialowcoéw moze wystapi¢ Brak Platnosci lub Przypadek Naruszenia
Warunkéw Emisji.

Sprzedaz Spélek Projektowych lub Projektéw Inwestycyjnych. Emitent i Gwarant nie bgda sprzedawac lub
w inny sposob zbywac udziatow lub akcji w Spoétkach Projektowych na rzecz podmiotéw innych niz Podmioty
Zalezne Gwaranta, jak rowniez Spotki Projektowe nie beda sprzedawac lub w inny sposob zbywaé Projektow

Inwestycyjnych, chyba ze (i) takie zbycie zostanie dokonane na warunkach rynkowych, oraz (ii) wptywy ze
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sprzedazy, po splacie kredytdow niepodporzadkowanych lub finansowania projektowego udzielonych przez
banki finansujace Instytucje Finansowe, zostana przeznaczone na splate w caloéci wraz z naliczonymi
odsetkami pozyczki lub innego finansowania udzielonego przez Emitenta bezposrednio lub posrednio danej
Spolce Projektowej, przed sptata jakichkolwiek innych wierzytelnosci, w tym w szczegolnosci przed sptlata
pozyczek lub innego finansowania udzielonego przez Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Ghelamco.
Powyzszy zakaz nie dotyczy sprzedazy przez Gwaranta lub zbywania przez niego w inny sposob udziatow lub
akcji w Spotkach Projektowych na rzecz podmiotu z Grupy Ghelamco niebedacego Podmiotem Zaleznym
Gwaranta, stanowiacych (lacznie z innymi zbywanymi na rzecz tego podmiotu aktywami) co najmniej 50%
Lacznej Wartosci Aktywoéw Gwaranta, jezeli taka sprzedaz lub zbycie stanowi Dozwolone Rozporzadzenie,
oraz jezeli podmiot nabywajacy najp6zniej w dniu takiego nabycia ustanowi Pore¢czenie z uwzglednieniem pkt
3.4.

Akwizycje. Z zastrzezeniem mozliwosci zmiany Gwaranta (zgodnie z definicja Gwaranta oraz z
uwzglednieniem pkt 3.4.), Emitent ani Gwarant nie b¢da nabywa¢ zadnych podmiotow, przedsigbiorstw lub
sktadnikow majatkowych ani zawiera¢ umow spoétek, umow joint venture, ani innych umoéw o analogicznym
skutku (,,Umowy Akwizycji”), chyba ze (i) Umowa Akwizycji dotyczy praw (takze nabywanych posrednio)
zwigzanych z nieruchomoscia przeznaczona na realizacj¢ Projektu Inwestycyjnego; (i) aktywa sa nabywane za
ceng¢ rynkowa; (iii) dotycza Umow Akwizycji w sektorze nieruchomosci.

Laczenie, podzial lub reorganizacja. Gwarant ani Emitent nie dokonaja potaczenia z Zzadnym innym
podmiotem, ani nie dokonaja podziatu lub reorganizacji, z wyjatkiem: (i) reorganizacji Grupy Ghelamco
zwigzanej z utworzeniem funduszy inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktorych
wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne bedzie posiadal bezposrednio lub posrednio
Gwarant i ktore beda (bezposrednio lub przez inny Podmiot lub Podmioty Zalezne Gwaranta) posiada¢ lub
kontrolowa¢ Spotki Projektowe, (ii) potaczenia Gwaranta z jakimkolwiek Podmiotem Zaleznym Gwaranta (pod
warunkiem, ze wskutek takiego polaczenia warto$¢ aktywdéw podmiotu przejmujacego stanowi¢ bedzie co
najmniej 90% Lacznej Wartosci Aktywoéw Gwaranta, za§ W sytuacji, jesli Gwarant bedzie podmiotem
przejmowanym, albo gdy polaczenie skutkowac bedzie zawigzaniem nowej spotki - takze pod warunkiem, ze
podmiot przejmujacy albo spdtka nowo zawigzana wstapi z dniem polaczenia we wszystkie prawa i obowigzki
spotki lub spotek przejmowanych lub taczacych sie, w tym z tytutu Porgczenia), lub (iii) reorganizacji grupy
zwigzanej z utworzeniem zaleznej od Gwaranta (bezposrednio Iub poprzez Podmiot Zalezny Gwaranta lub
Podmioty Zalezne Gwaranta) spotki lub spotek rynku wynajmu nieruchomosci (Real Estate Investment Trust).

Podporzadkowanie. Z uwzglednieniem postanowien punktu 3.5 powyzej, jakiekolwiek pozyczki lub inne
finansowanie udzielone Spotce Projektowej przez Gwaranta lub jakikolwiek podmiot z Grupy Ghelamco bgdzie
miato nizszg kolejno$¢ zaspokojenia niz pozyczki udzielone danej Spoélce Projektowej przez Emitenta z
wplywow z emisji Obligacji. Powyzsze postanowienie nie ogranicza mozliwosci podporzadkowania
zobowigzan Spoétek Projektowych wobec Emitenta lub Gwaranta zobowigzaniom takich Spotek Projektowych
wobec finansujacych Instytucji Finansowych w zwigzku z Projektem Inwestycyjnym.

Ograniczenia w zadluzaniu. Emitent nie zaciagnie zadnego Zadtuzenia Finansowego, z wyjatkiem (i) emisji
obligacji na podstawie Ustawy o Obligacjach i plasowanych w Polsce (co nie wyklucza nabywania ich przez
inwestorow zagranicznych) w celu finansowania (w tym takze refinansowania) Projektow Inwestycyjnych; (ii)
kredytu zaciggnigtego wylacznie na refinansowanie Obligacji; lub (iii) Pozyczek Podporzadkowanych w celu
obstugi (w tym splaty) Obligacji oraz ewentualnych kosztow zwigzanych z obstugg zadluzenia wynikajacego z
Obligacji.

Notowanie Obligacji. Emitent zapewni, ze do wykupu wszystkich Obligacji danej serii Obligacje te beda
notowane na rynku wskazanym w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii lub na innym rynku, na ktory
wyrazito zgode Zgromadzenie Obligatariuszy, a Obligacje danej serii zostang wprowadzone do obrotu na takim
rynku w terminie 60 dni od Dnia Emisji danej serii Obligacji, chyba ze na wniosek Obligatariusza posiadane
przez niego Obligacje zostang za zgoda Emitenta wycofane z obrotu na rynku zorganizowanym.

Obowiazki informacyjne. Emitent bedzie wykonywatl obowigzki informacyjne wskazane w punkcie 10.
PRZYPADKI NARUSZENIA WARUNKOW EMISJI

Naruszenie Warunkéw Emisji. Wystapienie i trwanie ktoregokolwiek z ponizszych zdarzen bedzie stanowito
przypadek naruszenia warunkow emisji Obligacji (kazdy zwany ,,Przypadkiem Naruszenia Warunkéw Emisji”):

€)] Naruszenie Warunkéw Emisji. Emitent lub Gwarant nie wykonajg jakichkolwiek zobowigzan
wynikajacych z Obligacji, z Porgczenia, lub z innych obligacji wyemitowanych przez Emitenta lub z
zabezpieczenia udzielonego przez Gwaranta w zwiazku z tymi obligacjami, albo zwigzanych z
Obligacjami lub z Porgczeniem (innych niz Brak Platnosci, o ktérym mowa w punkcie 11), lub zostang
naruszone Dodatkowe Warunki, o ktérych mowa w punkcie 12, a takie niewykonanie lub naruszenie
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trwa ponad 14 dni od dorgczenia Emitentowi pisemnego zawiadomienia o takim niewykonaniu,
skierowanego do Emitenta przez jakiegokolwiek Obligatariusza lub posiadacza innych obligacji
wyemitowanych przez Emitenta;

Naruszenie warunkéw innego Zadluzenia Finansowego. (i) jakickolwiek Zadluzenie Finansowe
Emitenta lub Gwaranta lub jednego lub kilku Istotnych Podmiotéw Zaleznych Gwaranta, zostanie w
sposob prawnie skuteczny postawione w stan wymagalnosci przed umownie uzgodnionym dniem
wymagalnosci z powodu wystgpienia przypadku naruszenia warunkow takiego Zadluzenia
Finansowego (w dowolny sposob okre$lonych), lub (ii) Emitent lub Gwarant lub jeden lub kilka
Podmiotow Zaleznych Gwaranta nie wykona zobowigzania do zaplaty jakiegokolwiek Zadhlizenia
Finansowego w terminie jego wymagalnos$ci, przedtuzonym o ewentualny okres karencji (lub w
wypadku jakiegokolwiek Zadluzenia Finansowego ptatnego na zadanie, w terminie siedmiu dni od daty
zadania), lub (iii) zobowigzanie z jakiejkolwiek gwarancji, porgczenia lub zwolnienia z
odpowiedzialnosci (indemnity), udzielone przez Emitenta lub Gwaranta lub jeden lub kilku Podmiotow
Zaleznych Gwaranta na zabezpieczenie Zadtuzenia Finansowego osoby trzeciej nie zostanie wykonane
w terminie jego wymagalnosci, przedtuzonym o ewentualny okres karencji, i po otrzymaniu wezwania
do zaptaty, przy czym, w odniesieniu do Gwaranta lub Podmiotow Zaleznych Gwaranta, taczna
warto$¢ danego Zadluzenia Finansowego, gwarancji, por¢czen lub zwolnien od odpowiedzialno$ci
(indemnity) w stosunku do ktorych zaszto zdarzenie wymienione powyzej przekracza 20% Y.acznej
Wartosci Aktywoéw Gwaranta, a odpowiedzialno§¢ Emitenta lub Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznych
Gwaranta nie jest kwestionowana w dobrej wierze. W celu unikniecia watpliwosci, w sytuacji, gdy
istnieje wigcej niz jeden Gwarant, bierze si¢ pod uwage Laczng Wartos¢ Aktywow Gwaranta tego
Gwaranta, ktorego Laczna Warto$¢ Aktywow jest wyzsza;

Egzekucja. W odniesieniu do jakiegokolwiek sktadnika majatku Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu
Zaleznego Gwaranta zostala wszczgta egzekucja, w trybie postgpowania egzekucyjnego lub w
jakikolwiek inny sposob (w tym prowadzona w zwigzku z zastawem rejestrowym ustanowionym przez
Emitenta lub Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta), ktora nie zostata umorzona, uchylona lub w
jakikolwiek inny sposdb wstrzymana w ciggu 45 dni od dnia jej rozpoczgcia, a egzekwowana
wierzytelno$¢ przekracza 20% tacznej Wartosci Aktywoéw Gwaranta. W celu uniknigcia watpliwosci,
w przypadku egzekucji dotyczacej sktadnikow majatkowych Emitenta, w sytuacji, gdy istnieje wigcej
niz jeden Gwarant, bierze si¢ pod uwagg Laczng Warto$¢ Aktywoéw Gwaranta tego Gwaranta, ktérego
Laczna Warto$¢ Aktywow jest wyzsza,

Niewyplacalno$¢. (i) W stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego Gwaranta
zostalo wszczete postepowanie likwidacyjne; lub (ii) Emitent, Gwarant lub Istotny Podmiot Zalezny
trwale zaprzestal regulowanie swoich zobowigzan w terminach ich wymagalnosci; lub (iii) Emitent,
Gwarant lub Istotny Podmiot Zalezny o§wiadczyl na piSmie, ze jest niewyptacalny; lub (iv) w stosunku
do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego zostalo wszczete jakiekolwiek postepowanie
W oparciu o0 przepisy ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. prawo upadioéciowe lub ustawy z dnia 15 maja
2015 r. prawo restrukturyzacyjne, w tym takze na podstawie wniosku o ogloszenie upadtosci ztozonego
przez Emitenta lub Gwaranta lub na podstawie wniosku Emitenta o wszczecie postgpowania
restrukturyzacyjnego, chyba ze Emitent uprawdopodobni, iz nie istniejg materialnoprawne podstawy do
ogloszenia upadtosci lub wszcezgcia postgpowania restrukturyzacyjnego, a postgpowanie wszczete na
podstawie takiego wniosku zostanie zakonczone w terminie 60 dni od daty jego ztozenia;

Orzeczenia sadow. (i) Zostalo wydane prawomocne orzeczenie sadu lub wykonalna decyzja
administracyjna nakazujace Emitentowi, Gwarantowi lub Podmiotowi Zaleznemu Gwaranta zaptate
kwoty o tacznej wartosci rownej lub wigkszej od 5% Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta (przy czym
w przypadku orzeczenia sadu lub decyzji dotyczacej Emitenta, w sytuacji, gdy istnieje wiecej niz jeden
Gwarant, bierze si¢ pod uwage Laczng Warto$¢ Aktywow Gwaranta tego Gwaranta, ktorego Laczna
Warto$¢ Aktywow jest wyzsza), lub (ii) zostalo wydane inne orzeczenie sgdu lub inna decyzja
administracyjna (w tym takze takie, ktore nie nakazujg zaptaty zadnych kwot) w stosunku do Emitenta,
Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub dotyczace Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu
Zaleznego Gwaranta, ktore spowoduje, lub moze spowodowal istotng negatywna zmiang w
dziatalnosci operacyjnej, majatku lub sytuacji finansowej Emitenta lub Gwaranta, albo ktére moze
niekorzystnie wptynac na zgodno$¢ z prawem lub waznosé¢ zobowigzan wynikajacych z Obligacji albo
moze uniemozliwi¢ ich wykonanie, a Emitent lub Gwarant lub Podmiot Zalezny Gwaranta nie dokonat
zaptaty kwot objetych takim orzeczeniem lub decyzja administracyjna w oznaczonym terminie (lecz
nie wezesniej niz 7 dni od daty uprawomocnienia si¢ orzeczenia lub dnia, w ktorym decyzja stala si¢

wykonalna);
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()] Likwidacja. Przed wykonaniem wszystkich zobowigzah z Obligacji zostanie podjeta skuteczna
uchwata, lub zostanie wydane skuteczne orzeczenie sagdowe, dotyczace likwidacji Emitenta, Gwaranta
lub Istotnego Podmiotu Zaleznego;

(9) Niewaznos¢. Emitent lub Gwarant (i) nie moze lub nie bedzie mogt zgodnie z prawem wykonaé
jakiegokolwiek ze swoich zobowigzan zwigzanych z Obligacjami, a taka przeszkoda nie zostanie
usunigta lub w inny sposob naprawiona w terminie 30 dni od jej stwierdzenia; lub (ii) kwestionuje
wazno$¢ Obligacji lub innych zobowigzan zwigzanych z emisja Obligacji; lub (iii) zaprzeczaja
istnieniu zobowiazan wynikajacych z emisji Obligacji;

(h) Struktura Wlasno$ciowa. (i) Zalozyciel straci kontrole nad Grupa Ghelamco; lub (ii) Emitent lub
Gwarant przestang by¢ cztonkami Grupy Ghelamco; lub (iii) Grupa Ghelamco straci kontrole nad
Emitentem, lub (iii) Gwarant (lub w sytuacji, gdy istnieje wiccej niz jeden Gwarant - WSzyscy
Gwaranci) przestang by¢, bezposrednio lub posrednio Udziatowcami, posiadajacymi wigkszos$¢ glosow
w podmiotach, ktore beda ostatecznymi odbiorcami wpltywow z emisji Obligacji (z zastrzezeniem
pkt 3.4 oraz mozliwosci sprzedazy lub zbycia w inny sposob na rzecz innego Gwaranta wigkszosci
udziatow lub akcji w podmiotach, ktore bedg ostatecznymi odbiorcami wptywow z emisji Obligacji);

() Nacjonalizacja. Jakikolwieck organ wtadzy publicznej przyjmie regulacje lub przeprowadzi
postepowanie, ktorego skutkiem bedzie zajecie, nacjonalizacja, wywlaszczenie lub przymusowe
przejecie istotnej czgsci akcji lub udziatdéw wydanych przez Emitenta, Gwaranta lub Spotke Projektowa
lub catosci albo istotnej czgsci ich przychoddéw lub aktywow, przy czym za istotne uznaje si¢
odpowiednio akcje, przychody lub aktywa stanowiace nie mniej niz 10 procent ogdlnej liczby akcji,
wartosci przychodéw lub wartosci aktywow, chyba ze $rodki uzyskane w nastepstwie nacjonalizacji
zostang w cato$ci przeznaczone na zabezpieczenie praw Obligatariuszy z tytulu Obligacji w terminie
14 dni od daty otrzymania odszkodowania z tytulu dokonania zajecia, nacjonalizacji, wywlaszczenia
lub przymusowego przejecia, z zastrzezeniem, ze w przypadku zajecia aktywow Spotki Projektowej w
pierwszej kolejnoSci zostang zabezpieczone wierzytelnosci finansujgcych Instytucji Finansowych,
jezeli taki wymog bedzie wynikat z warunkéw uméw kredytow bankowych lub uméw o finansowanie.

Nastepstwa wystapienia Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji. W przypadku, gdy wystapi i bedzie
trwat Przypadek Naruszenia Warunkow Emisji kazdy Obligatariusz bedzie miat prawo zadania zwotania
Zgromadzenia Obligatariuszy posiadajacych Obligacje danej serii celem podjecia uchwaly o wiasciwych
srodkach ochrony praw Obligatariuszy, w tym uchwaly o natychmiastowym wykupie Obligacji danej Serii.

Prawo do zadania wykupu. Kazdy Obligatariusz moze zada¢ natychmiastowego wykupu posiadanych przez
siebie Obligacji danej serii, na warunkach wskazanych w niniejszym punkcie 13, w przypadku gdy wystapit i
trwa Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji, a Zgromadzenie Obligatariuszy podjetlo uchwale o
natychmiastowym wykupie Obligacji danej serii. Nie mozna zada¢ natychmiastowego wykupu, jezeli dany
Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji przestat wystepowaé¢ do dnia podjecia przez Zgromadzenie
Obligatariuszy uchwaly o natychmiastowym wykupie.

Zadanie wykupu. Obligatariusz zada natychmiastowego wykupu poprzez ztozenie Emitentowi (z kopia dla
podmiotu prowadzacego Rachunek dla Obligatariusza oraz dla Administratora Zabezpieczen) zadania
natychmiastowego wykupu Obligacji danej serii posiadanych przez Obligatariusza. Zadanie jest skuteczne jezeli
(i) wskazuje podstawe zadania natychmiastowego wykupu, (ii) wraz z zagdaniem Obligatariusz dostarczyt kopie
nalezycie podjetej uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy zezwalajacej Obligatariuszom na zadanie
wczesniejszego wykupu Obligacji w zwiazku z wystapieniem Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji, oraz
(iii) do zadania dotaczono $wiadectwo depozytowe potwierdzajace posiadanie wszystkich Obligacji
podlegajacych wykupowi wystawione w zwigzku z zadaniem ich wczesniejszego wykupu.

Natychmiastowy wykup. Obligacje posiadane przez Obligatariusza, ktory skutecznie ztozyl zadanie
natychmiastowego wykupu staja si¢ natychmiast wymagalne z dniem otrzymania przez Emitenta prawidtowego
zadania. Wykup nastgpuje poprzez zaplate przez Emitenta na rzecz Obligatariusza Wartosci Nominalnej
wymagalnych Obligacji wraz z Odsetkami narostymi do dnia ptatnosci, w terminie pigciu Dni Roboczych od
doreczenia zadania wykupu, bez dodatkowych formalno$ci lub dzialan ze strony Obligatariusza. Wczesniejszy
wykup nastepuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW,
regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wlasciwymi przepisami. Dzien, w ktorym nastapit
natychmiastowy wykup Obligacji w razie Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji uwazany bedzie za Dzien
Wykupu tych Obligacji w rozumieniu Warunkéw Emisji.
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14.

14.1.

14.2.

14.3.

15.

15.1.

15.2.

15.3.

15.4.

16.

16.1.

ZAWIADOMIENIA

Zawiadomienia Obligatariuszy. Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane przez Emitenta do
Obligatariuszy bgda dokonywane poprzez przekazanie ich do publicznej wiadomosci na Stronie Internetowe;j,
lub w inny sposob, jezeli bedzie to wymagane przez przepisy prawa, Regulacje Catalyst lub Regulacje KDPW.

Zawiadomienia Emitenta. Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane przez Obligatariusza do
Emitenta beda przekazywane na adres Emitenta: Ghelamco Invest sp. z o.0., plac Europejski 1, 00-844
Warszawa, lub inny adres na terenie Warszawy, o ktorym Emitent poinformowat stosownie do punktu 14.1.

Forma zawiadomien. Wszelkie zadania i zawiadomienia kierowane do Emitenta beda uwazane za dorgczone,
jezeli zostaty wystane listem poleconym lub poczta kurierskg na adres siedziby danego podmiotu oraz zostana
doreczone za potwierdzeniem odbioru pod wiasciwy adres lub z uptywem pieciu dni od daty drugiego awizo, w
przypadku natomiast odmowy odebrania przesytki — w dacie odmowy. Do zadania lub zawiadomienia
kierowanego przez Obligatariusza musi by¢ dotaczone s$wiadectwo depozytowe lub inny dokument
potwierdzajacy posiadanie Obligacji w formie uzgodnionej z Emitentem.

AGENT DS. OBLICZEN

Obowiazek powolania Agenta ds. Obliczen. Emitent zapewni, ze przez caly czas do chwili wykupu
wszystkich Obligacji bedzie powotany Agent ds. Obliczen.

Odpowiedzialno$¢ Agenta ds. Obliczen. W sprawach dotyczacych Obligacji Agent ds. Obliczen dziata
wylacznie jako pelnomocnik Emitenta i nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci wobec Obligatariuszy za
jakiekolwiek ptatnosci z tytutu Obligacji, ani za zadne inne zobowigzania Emitenta wynikajace z Obligacji oraz
Warunkéw Emisji. Agent ds. Obliczen nie pelni funkcji banku reprezentanta w rozumieniu art. 78 Ustawy o
Obligacjach, ani nie jest zobowigzany do reprezentowania Obligatariuszy wobec Emitenta. Agent ds. Obliczen
oferujacy Obligacje nie dokonuje oceny korzysci ani ryzyka inwestycji w Obligacje i nie ponosi
odpowiedzialnosci za zadng strat¢ ani szkode poniesiong przez Obligatariuszy w zwiazku z nabyciem Obligacji.
W przypadku niedokonania ptatnosci z Obligacji przez Emitenta, podmiot prowadzacy Rachunek, dzialajac
zgodnie ze swoimi wewng¢trznymi regulacjami, wyda kazdemu Obligatariuszowi zapisanemu na prowadzonym
przez niego Rachunku, na jego pisemne zadanie dokument, w ktorym stwierdzi brak ptatnosci lub dokonanie
czgéciowej platnosei z tytutu Obligacji w dniu jej wymagalnosci (lub inny dokument wykazujacy wihasciwie
brak ptatnosci lub dokonanie czg$ciowej platnosci z tytutu Obligacji w dniu jej wymagalno$ci), a Obligatariusze
beda dochodzi¢ swoich praw bezposrednio od Emitenta przy zastosowaniu wiasciwych srodkow prawnych oraz
procedury okre$lonej w Warunkach Emisji.

Ograniczenie odpowiedzialno$ci Agenta ds. Obliczen. Agent ds. Obliczen w zakresie dokonywanych obliczen
nie ponosi odpowiedzialnosci za szkod¢ poniesiong przez Emitenta, Obligatariusza lub inng osobe¢ na skutek
okreslenia przez Agenta ds. Obliczen Stopy Procentowej zgodnie z kwotowaniami lub informacjami ze zrodet
okreslonych w Warunkach Emisji, ktore to kwotowanie, informacja lub notowanie nastepnie okaze si¢
nieprawidtowe, jak rowniez nie ponosi odpowiedzialno$ci za zadne szkody, koszty ani straty poniesione przez
jakiejkolwiek osoby, wynikajace z wykonania lub niewykonywania czynnosci Agenta ds. Obliczen, w
szczegdlnosci z powodu niewlasciwego okreSlenia lub nieokreSlenia Stopy Bazowej, Wskaznika
Alternatywnego, Korekty lub Stopy Procentowej, chyba Ze sa one bezposrednio spowodowane jego razgcym
niedbalstwem (nie dotyczy odpowiedzialnos$ci za czynnosci zwigzane z wyborem, okresleniem lub stosowaniem
Wskaznika Alternatywnego lub Korekty) lub wing umysing (w kazdym przypadku).

Inne ustugi. Agent ds. Obliczen oraz ich podmioty stowarzyszone w ramach prowadzonej dziatalnosci
wspolpracuja z Emitentem w zakresie réznych ustug i posiadaja informacje, ktore moga by¢ istotne w
kontekscie sytuacji finansowej Emitenta oraz jego mozliwosci wywiazywania si¢ z zobowigzan wynikajacych z
Obligacji, jednakze nie s3 uprawnieni do ich udostepniania Obligatariuszom, chyba ze Emitent wyraznie wskaze
dokumenty i informacje, ktére maja by¢ przekazane Obligatariuszom w zwigzku z Obligacjami i pelnieniem
funkcji Agenta ds. Obliczen. Wykonywanie przez Agenta ds. Obliczen okreslonych czynnosci oraz pelienie
okreslonych funkcji w zwiazku z Obligacjami nie uniemozliwia Agentowi ds. Obliczen oraz jego podmiotom
zaleznym lub stowarzyszonym, a takze grupie kapitalowej, do ktorej nalezy, swiadczenia Emitentowi innych
ushug, doradzania Emitentowi lub wspotpracy z Emitentem w kazdym innym dowolnym zakresie lub formie.

ZMIANA WARUNKOW EMISJI

Zmiana Warunkéw Emisji. Zmiana Warunkéw Emisji wymaga uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy oraz
zgody Emitenta. Warunki Emisji moga zosta¢ réwniez zmienione w nastepstwie jednobrzmiacych porozumien
zawartych przez Emitenta z kazdym z Obligatariuszy.
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16.2.  Zakres zmian Warunkéw Emisji. Zmiana Warunkéw Emisji moze dotyczy¢:

€) wysokos$ci lub sposobu ustalania wysokosci §wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym warunkow
wyptaty Odsetek;

(b) terminu, miejsca lub sposobu speiniania $wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym dni, wedlug
ktorych ustala si¢ uprawnionych do tych swiadczen;

(©) wysokosci, formy lub warunkow zabezpieczenia wierzytelno$ci wynikajacych z Obligacji, w tym
Porgczenia oraz zmiany Gwaranta;

(d) zasad zwolywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwat przez Zgromadzenie Obligatariuszy.

16.3.  Inne zmiany. Zmiana Warunkéw Emisji jest dopuszczalna takze w zakresie postanowien innych niz wskazano

w punkcie 16.2, w szczeg6lnosci w celu dostosowania Warunkéw Emisji do zmian w przepisach prawa,
Regulacjach Catalyst badz Regulacjach KDPW.

17. PRAWO WEASCIWE

17.1. Obligacje s3 wyemitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegaja.
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ZALACZNIK 1
DO PODSTAWOWYCH WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI
REGULAMIN ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

POSTANOWIENIA OGOLNE

(@)

(b)

(©

Zgromadzenie obligatariuszy stanowi reprezentacj¢ ogétu Obligatariuszy uprawnionych z Obligacji
emitowanych przez Ghelamco Invest sp. z 0.0. w ramach Programu.

Niniejszy regulamin zgromadzenia obligatariuszy (,,Regulamin”, ,Regulamin Zgromadzenia
Obligatariuszy”) ma zastosowanie do wszystkich serii Obligacji emitowanych w ramach Programu.

Terminy niezdefiniowane w niniejszym Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy maja znaczenie
nadane im w Warunkach Emisji.

ZWOLYWANIE ZGROMADZENIA

@)

(b)

(©

(d)

()

M

(9)

(h)

0]

)

Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwotywane przez Emitenta z jego wlasnej inicjatywy lub na wniosek
Obligatariusza. Jezeli Emitent nie wystosuje zawiadomienia o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy
w terminie 14 (czternastu) dni od dnia ztozenia wniosku przez Obligatariusza sad rejestrowy wlasciwy
dla Emitenta moze, po wezwaniu Emitenta do zlozenia wyjasnien na okoliczno$¢ niezwotania
Zgromadzenia Obligatariuszy, upowazni¢ do zwotania zgromadzenia Obligatariuszy wystepujacych z
tym zgdaniem. Sad wyznaczy sposrdd Obligatariuszy wystepujacych z zgdaniem osobe¢ uprawniong do
otwarcia Zgromadzenia Obligatariuszy.

Zgromadzenia Obligatariuszy odbywaja si¢ w Warszawie. Zgromadzenia moga odbywaé si¢ w
miejscach innych niz siedziba Emitenta. Doktadne miejsce Zgromadzenia ustala Emitent lub inna
osoba zwolujaca Zgromadzenie. Udzial w Zgromadzeniu Obligatariuszy moze odbywac si¢ przy
wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej. O udziale w Zgromadzeniu Obligatariuszy w
sposob, o ktorym mowa w zdaniu poprzedzajacym, postanawia Emitent zwolujacy zgromadzenie.

Informacja o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy (,,Zawiadomienie”) publikowana jest przez
Emitenta na Stronie Internetowej. W przypadku, gdy Zgromadzenie Obligatariuszy zwotuje
Obligatariusz w sytuacjach opisanych w Warunkach Emisji, jest ono zwolywane poprzez publikacje w
dzienniku ,,Rzeczpospolita”, lub w innym dzienniku o charakterze ogoélnopolskim. Emitent i
Obligatariusz zwotujacy Zgromadzenie Obligatariuszy sa zobowigzani wystaé informacje o
Zawiadomieniu roéwniez bezposrednio do Agenta Oferujacego.

W Zawiadomieniu wskazuje si¢ co najmniej dat¢ (,,Data Zgromadzenia™), miejsce i godzing
rozpoczgcia obrad, porzadek obrad Zgromadzenia Obligatariuszy oraz informacje o miejscu zlozenia
$wiadectw depozytowych.

Zgromadzenie Obligatariuszy bedzie uznane za zwolane w sposob wazny, jezeli Zawiadomienie
zostanie ogloszone na co najmniej 21 dni przed terminem Zgromadzenia Obligatariuszy.

Pod warunkiem prawidtowego zawiadomienia o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy, zgodnie z
procedurg opisang w ppkt (¢) i (d) powyzej, brak powiadomienia Obligatariusza, ktory nabyt Obligacje
pomigdzy Datg Zwotania Zgromadzenia a datg Zgromadzenia Obligatariuszy, nie ma wplywu na
wazno$¢ Zgromadzenia Obligatariuszy.

Obligatariusze uprawnieni sa do uczestniczenia w Zgromadzeniu Obligatariuszy, jezeli co najmniej na
7 dni przed terminem Zgromadzenia Obligatariuszy ztozg u Emitenta imienne §wiadectwa depozytowe
(wystawione zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie) potwierdzajace posiadanie Obligacji i nie
odbiorg ich do zakonczenia Zgromadzenia Obligatariuszy. Liste Obligatariuszy uprawnionych do
uczestnictwa w Zgromadzeniu Obligatariuszy Emitent udostepni w swojej siedzibie przez co najmniej
3 dni robocze przed rozpoczgciem tego Zgromadzenia.

Obligatariusz moze uczestniczy¢ w Zgromadzeniu Obligatariuszy oraz wykonywaé prawo glosu
osobiscie lub przez pelnomocnika. Udzielenie i odwotanie pelnomocnictwa wymaga formy pisemne;j
pod rygorem niewaznosci.

Oprocz Obligatariuszy posiadajacych Obligacje danej serii, w Zgromadzeniu Obligatariuszy mogg brac¢
udzial: Agent Oferujacy, czlonkowie zarzadu Emitenta, doradcy finansowi lub prawni Emitenta lub
Agenta Oferujacego oraz doradcy finansowi lub prawni Obligatariuszy.

Prawo Obligatariusza do uczestnictwa w Zgromadzeniu Obligatariuszy obejmuje w szczegodlnosci
prawo do:

(i) udzialu w glosowaniu oraz
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(k)

(i) zabierania glosu.

Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowac¢ uchwaly wylacznie w sprawach wymienionych
W zawiadomieniu o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy. Sprawy niewymienione w zawiadomieniu
o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy i niebgdace sprawami formalnymi moga by¢ przedmiotem
uchwat, jezeli w Zgromadzeniu Obligatariuszy uczestnicza Obligatariusze posiadajacy wszystkie
wyemitowane Obligacje danej serii i zaden Obligatariusz nie zglosil sprzeciwu wobec podjecia dane;j
uchwaty.

TRYB ODBYWANIA ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

@)

(b)

(©

(d)

()

®

(9)

(h)

Zgromadzenie Obligatariuszy otwiera czlonek zarzadu Emitenta lub wyznaczony przez niego
przedstawiciel. W przypadku zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy przez Obligatariusza,
Zgromadzenie otwiera Obligatariusz zwolujacy Zgromadzenie.

Po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy spos$rod uczestnikow tego Zgromadzenia wybiera si¢
przewodniczacego Zgromadzenia. Przewodniczacy prowadzi obrady, bez zgody Zgromadzenia nie ma
prawa zmienia¢ kolejnosci spraw objetych porzadkiem obrad.

Do obowiazkow przewodniczacego Zgromadzenia Obligatariuszy nalezy:

() udzielanie okreslonym osobom zgody na uczestnictwo w Zgromadzeniu Obligatariuszy oraz
podejmowanie decyzji dotyczacych glosowan w trakcie Zgromadzenia Obligatariuszy;

(i) uzupetnianie porzadku obrad;

(iii) czuwanie nad sprawnym i wlasciwym przebiegiem obrad;

(iv) udzielanie glosu oraz czuwanie nad merytorycznym przebiegiem dyskusji prowadzonych w
trakcie obrad;

(v) zarzadzanie przerw w obradach;

(vi) zarzadzanie glosowan i czuwanie nad ich wlasciwym przebiegiem;

(vii) zapewnienie, aby wszystkie sprawy umieszczone w porzadku obrad zostaly rozpatrzone;
(viii)  liczenie oddanych gltosow;
(ix) podpisywanie listy obecnosci i sprawdzanie, czy zostala ona poprawnie sporzadzona,

oraz wydawanie stosownych zarzadzen i polecen stuzacych wypeknieniu okre§lonych wyzej
obowigzkow.

Niezwlocznie po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy przewodniczacy zobowigzany jest sporzadzi¢
i podpisa¢ liste obecno$ci, zawierajaca informacje na temat imienia i nazwiska oraz miejsca
zamieszkania albo firmy (nazwy) i siedziby Obligatariusza, liczby Obligacji znajdujacych si¢ w
posiadaniu danego Obligatariusza oraz liczby glosow, do wykonywania ktorych dany Obligatariusz jest
uprawniony.

Po przedstawieniu porzadku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, przewodniczacy otwiera dyskusje,
udzielajac glosu uczestnikom wedhug kolejnosci zgloszen. Uczestnicy mogg zabiera¢ glos wylacznie w
sprawach umieszczonych w porzadku obrad, bgdacych w danej chwili przedmiotem dyskusji.
Przedstawiciele Emitenta mogg zabiera¢ gtos poza kolejnoscia.

Kazdy z uczestnikow Zgromadzenia Obligatariuszy moze zglaszaé pytania dotyczace spraw
umieszczonych w porzadku obrad.

Przewodniczacy moze zarzadzi¢é przerwg¢ w obradach Zgromadzenia Obligatariuszy z wlasnej
inicjatywy albo na wniosek Obligatariuszy lub Emitenta. Zarzadzenie przerwy wymaga zgody
wszystkich Obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu. Laczna dlugos¢ przerw w obradach nie moze
przekroczy¢ 30 dni.

Protokét z obrad Zgromadzenia Obligatariuszy jest sporzadzany 1 podpisywany przez
przewodniczacego zgromadzenia oraz osob¢ sporzadzajaca protokol. Protokot powinien zawieraé w
szczegoblnosci stwierdzenie prawidlowosci zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy oraz jego zdolno$é¢
do podejmowania uchwal, tres¢ rozpatrywanych uchwat oraz zgloszone sprzeciwy. W odniesieniu do
kazdej uchwaty nalezy poda¢ taczng liczbe gtosoéw waznych, procentowy udziat wartosci Obligacji, z
ktérych oddano wazne glosy w tacznej wartosci nominalnej Obligacji, liczbg gloséw ,,za”, ,,przeciw” i
,»wstrzymujacych si¢” oraz sformulowanie decyzji Zgromadzenia. Protokét, w ktorym beda
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zamieszczone uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawach wskazanych w punkcie 16.2
Warunkoéw Emisji (zmiany kwalifikowane) sporzadza notariusz.

W terminie 7 dni od daty zamknigcia Zgromadzenia Obligatariuszy Emitent publikuje na Stronie
Internetowej protokot z przebiegu obrad Zgromadzenia Obligatariuszy oraz, jezeli Zgromadzenie
Obligatariuszy uchwalito zmiang Warunkéw Emisji, o§wiadczenie o zgodzie lub braku zgody na
zmian¢ Warunkow Emisji.

PODEJMOWANIE UCHWAL

(@)

(b)
(©
(d)
©

)

(9)

Zgromadzenie Obligatariuszy, jest wazne, w przypadku gdy w Zgromadzeniu Obligatariuszy biora
udzial Obligatariusze posiadajacy co najmniej 50% skorygowanej lacznej wartosci nominalnej
Obligacji danej serii, w rozumieniu Ustawy o Obligacjach.

Zgromadzenie Obligatariuszy podejmuje uchwaty tylko w sprawach objetych porzadkiem obrad.
Glosowania odbywaja si¢ w trybie pisemnym i sg tajne.
Kazda Obligacja daje prawo do jednego glosu.

Uchwaty dotyczace (i) wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci $wiadczen wynikajacych z
Obligacji, w tym warunkow wyplaty oprocentowania, (ii) terminu, miejsca lub sposobu spetniania
swiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym dni, wedlug ktorych ustala si¢ uprawnionych do tych
swiadczen, (iii) wysokosci, formy lub warunkow zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z
Obligaciji, (iv) zasad zwoltywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwat przez zgromadzenie, oraz
(v) pozostatych kwestii uznanych za kwalifikowane postanowienia warunkow emisji zgodnie z Ustawa
o Obligacjach, zapadaja jednogtosnie.

Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy w pozostatych kwestiach (w tym w sprawie zmiany Warunkow
Emisji w pozostalym zakresie niz wskazany w pkt 4.e powyzej), zapadaja bezwzgledna wigkszoscia
glosow, chyba ze bezwzglednie obowiazujace przepisy prawa przewiduja inng wigkszosc.

Uchwata podjeta przez nalezycie zwolane i odbyte Zgromadzenie Obligatariuszy jest wiazaca

wzgledem wszystkich Obligatariuszy, réwniez tych, ktorzy nie uczestniczyli w Zgromadzeniu
Obligatariuszy lub gtosowali przeciwko tej uchwale.

POSTANOWIENIA KONCOWE

(@)

(b)

Emitent pokrywa wszelkie uzasadnione i udokumentowane koszty zwigzane ze zwotaniem i odbyciem
Zgromadzenia Obligatariuszy, w tym ewentualne koszty ustug zewnetrznego doradcy prawnego.

Emitent moze okresli¢ w Zawiadomieniu szczegdtowe procedury uczestnictwa w Zgromadzeniu
Obligatariuszy.
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ZALACZNIK 2
DO PODSTAWOWYCH WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI
PORECZENIE

UMOWA PORECZENIA

Niniejsza umowa porgczenia (,,Umowa”) zostala zawarta
w dniu 25 wrze$nia 2023 r. pomiedzy:

)

O]

GRANBERO HOLDINGS LIMITED
zsiedziba na Cyprze, pod adresem Arch.
Makarios 111, 229, MELIZA COURT, Limassol,
Cypr (,,Poreczyciel” lub ,,Gwarant”™).

oraz

WOJCIECHEM PFADT, prowadzacym
dziatalnos¢ gospodarcza pod firmg Kancelaria
Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP:
951-146-72-70, REGON: 12178415, adres do
doreczen: Zaciszna 12, 05-822 Milanowek,
Polska (,,Administrator Zabezpieczen”),

ZWazywszy, ze:

A

Ghelamco Invest sp. z 0.0. (,,Emitent”) z siedzibg
w Warszawie 00-844, ul. Plac Europejski 1, wpisana
do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego w Sadzie
Rejonowym dla m.st. Warszawy, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000185773, na podstawie uchwatly
jedynego wspoélnika Emitenta z dnia 1 czerwca 2023
r. W sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie
programu emisji obligacji, w ktorym lgczna wartosé
nominalna obligacji wyemitowanych i
niewykupionych w okresie waznosci prospektu (1j.
przez okres maksymalnie 12 miesiecy od dnia
zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy
250.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody na
zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytulu
obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
programu oraz ofertami publicznymi Obligacji,
uchwaty Zarzadu z dnia 1 czerwca 2023 r. w
sprawie ustanowienia programu emisji obligacji, w
ktorym  {gczna  wartos¢  nominalna  obligacji
wyemitowanych i niewykupionych w okresie
waznosci prospektu (tj. przez maksymalnie 12
miesigcy od dnia zatwierdzenia prospektu) nie
przekroczy 250.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody
na zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytutu
obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
programu oraz ofertami publicznym Obligaciji,
uchwaty rady nadzorczej Emitenta z dnia 1 czerwca
2023 r. w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie
programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na
zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytutu
obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
programu oraz ofertami publicznymi, oraz umowy
programowej zawartej w dniu 21 wrze$nia 2023 r.
ustanowil na okres 12 miesiecy od dnia
zatwierdzenia prospektu  podstawowego,  XII
Program  emisji obligacji  (,,Program”), w
ramach ktérego moze dokonywaé wielokrotnych
emisji obligacji, w jednej lub kilku seriach, na
zasadach okre§lonych w

SURETYSHIP AGREEMENT

This suretyship agreement (“Agreement”) was entered
into on September 25, 2023, by and between:

o))

O]

GRANBERO HOLDINGS LIMITED with its
registered office in Cyprus, address Arch.
Makarios Ill, 229, MELIZA COURT, 3105,
Limassol, Cyprus (the “Guarantor”).

and

WOJCIECH PFADT, kept business activity
under the business name: Kancelaria Prawna
Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP no.: 951-
146-72-70, REGON no.: 12178415, address for
service of correspondence: Zaciszna 12, 05-822
Milanowek, Poland (the “Security Agent”),

Whereas:

A.
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Ghelamco Invest sp. z 0.0. (the “Issuer”) with its
registered office in Warsaw, ul. Plac Europejski 1,
00-844 Warsaw, entered into the register of
entrepreneurs maintained by the District Court for
the capital city of Warsaw, XII Commercial
Division of the National Court Register, under KRS
number 0000185773, on the basis of the resolution
of the sole Shareholder of June 1, 2023 on granting
consent to establish bond issue program, in which
the total nominal value of the bonds issued and
unredeemed within the period of validity of the
prospectus (i.e. over the maximum period of 12
months from the date of approval of the prospectus)
does not exceed PLN 250,000,000, and on the
consent to the Company's incurring obligations
under the bonds and obligations connected with the
establishment of the program and the public
offerings of the Bonds, the resolution of the
Management Board of June 1, 2023 on establishing
of the bond issue program in which the total nominal
value of the bonds issued and unredeemed within the
period of validity of the prospectus (i.e. over the
maximum period of 12 months from the date of
approval of the prospectus) does not exceed PLN
250,000,000, and on the consent to the Company’s
incurring obligations under the bonds and
obligations connected with the establishment of the
program and the public offerings of the Bonds,
resolution of the supervisory board of the Company
of June 1, 2023 on: consent to establish the bond
issue program and to consent to the Company’s
incurring obligations under the bonds and
obligations connected with the establishment of the
program and the public offerings of the bonds, and
the program agreement entered into on September
21, 2023, had established for a period of 12
months from the approval of the base prospectus
a XII Program of issuances of bonds
(“Program”), within the scope of which it will be
able to issue bonds, in one or



podstawowych i ostatecznych warunkach emisji
(,,Obligacje”) do maksymalnej tacznej wartosci
nominalnej wyemitowanych i niewykupionych w
ramach  Programu  Obligacji w  wysokosci
250.000.000 PLN (dwustu pigédziesigciu milionow]
zlotych).

Porgczyciel posrednio lub bezposrednio sprawuje
kontrole nad Emitentem. W celu umozliwienia
uzyskania finansowania przez Emitenta, Porgczyciel
pragnie zabezpieczy¢ wierzytelnosci wynikajace z
wszystkich Obligacji wyemitowanych w ramach
Programu poprzez ustanowienie porgczenia na
podstawie Umowy, zgodnie z przepisami Tytutu
XXXII Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks
cywilny;

Ponadto, Porgczyciel, jako dluznik glowny,
zamierza zobowiaza¢ si¢ do okreslonych §wiadczen
opisanych w warunkach emisji kazdej serii Obligacji
wyemitowanych ~ wramach  Programu  jako
swiadczenia Gwaranta, a takze zobowigzaé si¢ do
zwrotu kosztow dochodzenia przez Obligatariuszy
wykonania zobowigzan z Obligacji.

Administrator Zabezpieczen w oparciu 0 umowe z
dnia 21 wrze$nia 2023 r. zawartg z Emitentem,
zostat powotany do peienia funkcji administratora
zabezpieczen w rozumieniu art. 29 ustawy o
obligacjach z dnia 15 stycznia 2015 r. (Dz.U. z 2022
poz. 2244, t.j.), ktory w imieniu wlasnym, lecz na
rachunek posiadaczy Obligacji, wykonuje prawa
i obowiazki wierzyciela z tytulu Umowy.

STRONY POSTANAWIAJA, CO NASTEPUJE:

1.

INTERPRETACJA

Terminy pisane wielkg literg niezdefiniowane w
Umowie sa zdefiniowane w warunkach emisji
Obligacji emitowanych w ramach Programu.

PORECZENIE

2.1.  Porgczyciel niniejszym nieodwolalnie udziela
poreczenia wierzytelno$ci przyshugujacych
kazdorazowym  posiadaczom  Obligacji
wyemitowanych ~w  ramach  Programu
(,,Obligatariusze”), =z tytulu zaplaty
wszelkich Kwot Platnosci wynikajacych z
posiadanych przez nich Obligacji, do taczne;j
maksymalnej wysokosci 450.000.000 PLN
(stownie: czterysta pigcdziesigt milionow
zlotych), obejmujacych Warto$¢ Nominalna,
Odsetki oraz premi¢ z tytutlu wczesniejszego
wykupu  Obligacji, z uwzglgdnieniem
ewentualnych kwot otrzymanych przez
takiego Obligatariusza od Emitenta z tytulu
Kwot Ptatnosci (,,Poreczenie”).

2.2. Ponadto, nie w ramach Porgczenia, ale jako
wlasne zobowigzanie, Porgczyciel
nieodwotalnie zobowiazuje si¢ do wykonania
swiadczen, ktéore w warunkach emisji
Obligacji  wyemitowanych ~w  ramach

several series, on terms set forth in the relevant base
and final terms of issue of bonds (“Bonds”) up to
the joint aggregate value of Bonds issued and not
redeemed within the scope of the Program of PLN
250,000,000 (two hundred fifty milion zloty).

The Guarantor controls the Issuer directly or
indirectly. In order to allow the Issuer to obtain
financing, the Guarantor wishes to secure claims
arising from the Bonds issued within the scope of
the Program by the establishment of suretyship
under the Agreement, in accordance with the
provisions of Title XXXII of the Act of April 23,
1964 — Civil Code;

Furthermore, the Guarantor, as the principal debtor
intends to commit to undertakings described in the
terms of issue of particular series of Bonds issued
within the scope of the Program as the Guarantor's
undertakings, and to undertake the obligation to
reimburse the costs of enforcement by the
Bondholders of the obligations under the Bonds.

The Security Agent, pursuant to the agreement dated
September 21, 2023, has been appointed to act as a
security agent within the meaning of article 29 of the
bonds act of January 15, 2015 (Journal of Laws
2022, item 2244, unified text), which in its own
name, but on behalf of holders of Bonds, exercises
the rights and obligations of the creditor under the
Agreement.

THE PARTIES AGREE AS FOLLOWS:

1.
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INTERPRETATION

Terms written with capital letters, not defined in the
Agreement, are defined in the terms of issue of
Bonds issued within the scope of the Program.

SURETYSHIP

2.1. The Guarantor hereby irrevocably grants a
suretyship (porgczenie) to the respective current
holders of the Bonds issued within the scope of
the Program (“Bondholders”) for the payment
of all Payment Amounts under the Bonds to an
aggregate maximum amount of PLN
450,000,000 (in words: four hundred fifty
million zloty), including the Nominal Value ,
Interest and the premium for the early
redemption of Bonds, taking into account any
amounts received by such Bondholder from the
Issuer with respect to Payment Amounts
(“Suretyship”).

2.2.  Moreover, not under the Suretyship but as its

personal obligation, the Guarantor
irrevocably undertakes to perform
undertakings, which in the terms and

conditions of issuance of Bonds are described



2.3.

2.4.

Programu opisane s3a jako $wiadczenia
Gwaranta (,,Zobowiazania z Warunkow
Emisji”).

Ponadto, nie w ramach Poregczenia, ale jako
wiasne zobowigzanie, Poreczyciel
nicodwotalnie zobowigzuje si¢ do zaplaty na
rzecz Obligatariuszy wszelkich
udokumentowanych kosztow 1 wydatkow
poniesionych  przez  Obligatariuszy w
zwigzku z dochodzeniem wykonania przez
Emitenta lub Porgczyciela zobowigzan
pienieznych z tytulu Obligacji
wyemitowanych w ramach Programu lub z
Poreczenia, tacznie z odsetkami ustawowymi
za opoznienie w wykonaniu zobowigzan z
Obligacji lub z Porgczenia, do maksymalnej
kwoty 10.000.000 PLN (stownie: dziesie¢
milionéw zlotych) (,,Zwrot Kosztow”,
zwany lacznie z Porgczeniem i
Zobowigzaniami z  Warunkéw  Emisji,
. Swiadczeniami Gwaranta”).

Wierzycielem z tytutu Swiadczen Gwaranta
jest kazdorazowy Obligatariusz.

WYKONANIE PORECZENIA

3.1.

3.2.

3.3.

Wszelkie platnosci z tytulu Porgczenia
dokonywane beda w ztotych.

Swiadczenia pienigzne z tytulu Swiadczen
Gwaranta beda dokonywane na pierwsze
pisemne wezwanie Obligatariusza, w
terminie 5 Dni Roboczych od daty doreczenia
wezwania. Wezwanie do zaptaty podpisane
przez osoby uprawnione do reprezentacji
Obligatariusza nalezy dostarczy¢ osobiscie,
przez kuriera lub poczta na adres: Granbero
Holdings Limited, Arch. Makariou Ill, 229,
MELIZA COURT, 3105, Limassol, Cypr, lub
inny adres Gwaranta, o ktorym Emitent
zgodnie z warunkami emisji  Obligacji
poinformowal  poprzez ~ zawiadomienie
opublikowane na Stronie Internetowej.
Alternatywnie, = wezwanie do  zaplaty
opatrzone  kwalifikowanymi  podpisami
elektronicznymi  0sdb  uprawnionych do
reprezentacji  Obligatariusza moze by¢
przestane za  posrednictwem  poczty
elektronicznej na adres e-mail Gwaranta:
legal@granbero.com.cy. W takim przypadku
wezwanie uwaza si¢ za dorgeczone z chwila
wystania wiadomosci. Porgczyciel
zobowigzuje sie do zaplaty odsetek, zgodnie
z polskim prawem, od kwot naleznych
Obligatariuszowi za kazdy dzien opdznienia
w spelnieniu zobowiazan wynikajacych ze
Swiadczen Gwaranta.

Do kazdego pisemnego wezwania musi
zosta¢ dotaczone potwierdzenie wlasnosci
Obligacji oraz (i) w przypadku Porgczenia -
pisemne (lub sporzadzone w réwnowaznej
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as the Guarantor's undertakings
(“Obligations from the Terms of Issue™).

2.3.  Moreover, not under the Suretyship but as its
personal obligation, the Guarantor
irrevocably undertakes to pay to the
Bondholders all the documented costs and
expenses that the Bondholders have incurred
in connection with the enforcement of
financial obligations from the Issuer or the
Guarantor under the Bonds issued within the
scope of the Program or under the Suretyship,
together with the statutory interest for the
delay in the performance of obligations under
the Bonds or the Suretyship up to the
maximum amount of PLN 10,000,000 (in
words: ten million zlotys) (“Reimbursement
of Costs” further referred to jointly with the
Suretyship and the Obligations under the
Terms of Issue as the “Guarantor's
Undertakings”).

24. The creditor under the Guarantor’s
Undertakings is each Bondholder.

ENFORCEMENT OF THE SURETYSHIP

3.1.  All payments under the Suretyship will be
made in zloty.

3.2. Cash payments under the Guarantor's
Undertakings will be made at the first written
demand of the Bondholder, within 5 Business
Days from the date of delivery of the
demand. The demand for payment signed by
persons authorized to represent Bondholder
should be delivered in person, by courier or
by mail to the following address: Granbero
Holdings Limited, Arch. Makariou Ill, 229,
MELIZA COURT, 3105, Limassol, Cyprus,
or any other address of the Guarantor
indicated by the Issuer via a notice published
on the Website in accordance with the terms
of issue of Bonds. Alternatively, the payment
demand  bearing  qualified electronic
signatures of the persons authorized to
represent the Bondholder may be sent via e-
mail to the Guarantor's e-mail address:
legal@granbero.com.cy. In such a case, the
payment demand is considered delivered
when the message is sent. The Guarantor is
obliged to pay interest, in accordance with
the Polish law, over amounts due to the
Bondholder for every day of delay in the
fulfillment of obligations arising from the
Guarantor’s Undertakings.

3.3.  To each of the written demand, a proof of
ownership of Bonds must be attached and (i)
in case of a Suretyship - a written (or in an
equivalent electronic form referred to in art.



3.4.

formie elektronicznej, o ktérej mowa w art.
78! Kodeksu Cywilnego) o$wiadczenie
Obligatariusza, ze Emitent zalega z
ptatnoscia Wartosci Nominalnej lub Odsetek
lub premii z tytulu wczesniejszego wykupu
Obligacji, naleznych 1iptatnych z tytutu
Obligacji, oraz okreslenic kwot, jesli takie
beda, otrzymanych uprzednio przez takiego
Obligatariusza od Emitenta w zwiazku
z Obligacjami, w stosunku, do ktérych
sktadane jest wezwanie, lub (ii) w przypadku
Zwrotu Kosztow — zestawienie poniesionych
przez Obligatariusza kosztow 1 wydatkow.
Dla  uniknigcia  watpliwosci  Gwarant
potwierdza, ze w przypadku zbycia Obligacji
po zlozeniu wezwania, zbywca zachowuje
prawo dochodzenia roszczen z tytulu Zwrotu
Kosztow, objetych wezwaniem, chyba, ze
przenidst te roszczenia na nabywce Obligacji.

W przypadku, gdy jakiekolwiek podatki,
dochodowe 1lub inne, be¢da nalezne od
Obligatariuszy na podstawie prawa polskiego
jedynie z powodu faktu otrzymania przez
Obligatariuszy platnosci z tytutu Swiadczen
Gwaranta, a ktore nie bylyby nalezne w razie
zaptaty analogicznych kwot ptaconych
Obligatariuszowi przez Emitenta, Porgczyciel
dokona jednej z nastgpujacych czynnosci: (i)
zaptaci takie kwoty (pomniejszone o wszelkie
podatki, ktére bylyby platne gdyby
Obligatariusz otrzymat ptatno$¢ od Emitenta
z tytulu  Obligacji), lub (i) jezeli
Obligatariusz zlozy pisemne o$wiadczenie, ze
Obligatariusz ~ zaptacit takie kwoty i
przedstawi dowdd, ze taka platno$¢ zostata
dokonana, wowczas Porgczyciel zaptaci
takiemu Obligatariuszowi takie dodatkowe
kwoty, ktore moga by¢ konieczne w celu
pelnego  zrekompensowania  im  tak
zaptaconych podatkéw (pomniejszone o
kazda kwote podatku, jaka bylaby nalezna
gdyby Obligatariusz otrzymal ptatno§¢ od
Emitenta z tytutu Obligacji).

OSWIADCZENIA I ZAPEWNIENIA
PORECZYCIELA

Poreczyciel o§wiadcza i zapewnia, ze:

a)

b)

zaciagniecie zobowigzan wynikajacych z
Umowy 1 podpisanie Umowy zostalo
dokonane zgodnie z wszystkimi majacymi
zastosowanie przepisami 1 wewnetrznymi
regulacjami Poreczyciela i stanowig one
wazne, prawnie skuteczne 1 wykonalne
zobowigzania Poreczyciela, oraz

nie jest wymagane podje¢cie zadnych innych
czynnosci (w tym takze uzyskanie
jakichkolwiek zgoéd, zezwolen, upowaznien
lub dokonanie jakichkolwiek zgloszen lub
rejestracji) w celu wykonania Swiadczen
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3.4.

78% of the Civil Code) statement of the
Bondholder that the Issuer is in delay with
payment of the Nominal Value or the Interest
Amount or the premium for the early
redemption of Bonds due and payable under
the Bonds, and stipulation of the amounts, if
any, received by such Bondholder from the
Issuer with relation to the Bonds in relation to
which the demand was filed, and (ii) in case
of the Reimbursement of Costs - a statement
of costs and expenses incurred by the
Bondholder. For the avoidance of doubt, the
Guarantor confirms that in the event that the
Bonds have been transferred after filing of
the demand, the transferor retains the right to
pursue claims for the Reimbursement of
Costs provided for in the demand, unless it
has transferred such claims to the purchaser
of the Bonds.

Should any income taxes or other taxes be
due from the Bondholders based on the
Polish law, solely due to the fact that the
Bondholders have received payments under
the Guarantor's Undertakings, and such
would not be due in case of payment of
corresponding sums paid to the Bondholder
by the Issuer, the Guarantor shall take one of
the following actions: (i) will pay such sums
(reduced by any taxes, which would be
payable, had the Bondholder received
payment from the Issuer under the Bonds), or
(ii) if the Bondholder files a statement in
writing, that the Bondholder will pay such
amounts and shall provide evidence that such
payment has been made, the Guarantor shall
then pay such Bondholder such additional
amounts that may be necessary to fully
compensate the taxes paid (reduced by any
amount of tax, which would be payable, had
the Bondholder received payment from the
Issuer under the Bonds).

REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF
THE GUARANTOR

The Guarantor represents and warrants that:

a)

b)

taking up of obligations arising from the
Agreement and signing of the Agreement has
been made in accordance with all the
applicable provisions and internal regulations
of the Guarantor and constitute binding,
legally effective and enforceable obligations
of the Guarantor, and

no other action is necessary (including also
the obtaining of any permits, consents,
approvals, authorizations or making any
applications or registrations) in order to
perform the Guarantor’s Undertakings or



Gwaranta lub innych
wynikajacych z Umowy.

5. ZOBOWIAZANIA PORECZYCIELA

zobowigzan

Zobowiazania wynikajagce z Porgczenia stanowia
bezposrednie, bezwarunkowe oraz niepodporzadkowane
zobowigzanie Porgczyciela i z zastrzezeniem wyjatkow
wynikajacych z bezwzglednie obowiazujacych przepisow
prawa, s3 rowne wzgledem wszystkich pozostalych
obecnych i przysztych bezwarunkowych
i niepodporzadkowanych zobowigzan Poreczyciela.

6. PRZENIESIENIE PRAW I OBOWIAZKOW

Porgczyciel nie moze bez uprzedniej pisemnej zgody
Administratora Zabezpieczenn dokona¢ jakichkolwiek
czynno$ci prowadzacych do przeniesienia na inne
podmioty  jakichkolwiek praw Iub  zobowigzan
wynikajgcych z Umowy.

7. POSTANOWIENIA KONCOWE

7.1.  Jezeli ktorekolwiek z postanowien Umowy
zostanie uznane za niewazne lub niezgodne z
prawem, to fakt ten nie bedzie mial wptywu
na wazno$¢ lub wykonalno§¢ pozostatych
postanowien Umowy, natomiast Porgczyciel
i Administrator Zabezpieczen dokonaja bez
zwloki uzgodnien w celu zmiany Umowy i
zastagpienia takich wadliwych postanowien
zapisami  zgodnymi z  prawem 1
odpowiadajagcymi pierwotnemu zamiarowi
stron przewidzianemu w tresci Umowy.

7.2. Umowa podlega prawu Rzeczypospolitej
Polskiej i bedzie interpretowana zgodnie z
nim. Wszelkie spory wynikajace z Umowy
lub w zwiazku z nig beda kierowane do sadu

wiasciwego dla siedziby Emitenta.

7.3. Celem unikniecia watpliwosci,  Strony
potwierdzaja, ze Umowa powinna by¢
réwniez traktowana jako umowa §wiadczenia
na rzecz osoby trzeciej — kazdoczesnego
Obligatariusza, zgodnie z art. 393 Kodeksu
Cywilnego. Strony niniejszym zobowiazuja
si¢ nie dokonywac zadnych czynnosci celem
odwolania zastrzezonego niniejsza Umowa
$wiadczenia Gwaranta na rzecz

kazdoczesnego Obligatariusza.

7.4. Umowa wchodzi w zycie z dniem jej
podpisania i pozostaje w mocy do czasu
petinej splaty calosci Kwoty Platnosci z tytulu
Obligacji  wyemitowanych ~w  ramach
Programu, jak rowniez premii z tytulu
wczesniejszego wykupu Obligacji
wyemitowanych w ramach Programu, jednak
nie pozniej niz do dnia 31 grudnia 2039 r.

7.5. Ze wzgledu na cel niniejszej Umowy,
Gwarant zrzeka si¢ prawa do wypowiedzenia

Umowy do czasu pelnej sptaty Wartosci

other obligations arising from the Agreement.

5. UNDERTAKINGS OF THE GUARANTOR

The obligations arising from the Suretyship constitute
direct, unconditional and senior obligation of the
Guarantor with the reservation of mandatory binding
provisions of law are equal to all other existing and future
unconditional and senior obligations of the Guarantor.

6. TRANSFER OF RIGHTS AND OBLIGATIONS

Without the Security Agent’s prior written consent, the
Guarantor shall not do anything that may result in the
transfer onto other parties of any rights and obligations
under this Agreement.

7.  FINAL PROVISIONS

7.1.  Should any provision of the Agreement be
deemed invalid or illegal, neither the validity
or enforceability of the remaining provisions
hereof will in any way be affected and the
Guarantor and the Security Agent shall
promptly reach an agreement with a view to
modifying the Agreement and replace the
defective terms by such legal provisions as
correspond to the original intent of the parties
contemplated in the substance of the
Agreement.

7.2. The Agreement is governed by the laws of
Poland and will be interpreted in accordance
with them. Any disputes arising out or in
connection with the Agreement will be
directed to the court appropriate for the

registered office of the Issuer.

7.3.  For the avoidance of doubt, the parties hereto
hereby confirm, that the Agreement shall be
also treated as a duty of the Guarantor to
perform its obligations towards the third
party — that is each of the Bondholders,
according to article 393 of the Polish Civil
Code. The parties hereby agree not to take
any action with the aim of revoking
Guarantor’s obligation to perform its
obligations under this Agreement towards
each of the Bondholders.

7.4. The Agreement comes into force on the day
of its execution and remains binding until the
time all Payment Amounts under the Bonds
and the premium for the early redemption of
Bonds have been fully paid, but not later than

until December 31, 2039.

7.5. Taking into account the aim of the
Agreement, the Guarantor hereby waives its

right to terminate this Agreement until the
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Gwaranta lub innych
wynikajacych z Umowy.

5.  ZOBOWIAZANIA PORECZYCIELA

zobowigzan

Zobowiazania wynikajace z Porgczenia stanowig
bezposrednie, bezwarunkowe oraz niepodporzadkowane
zobowiazanie Porgczyciela 1 z zastrzezeniem wyjatkow
wynikajgcych z bezwzglednie obowiazujacych przepisow
prawa, sa rowne wzgledem wszystkich pozostatych
obecnych i przysztych bezwarunkowych
i niepodporzadkowanych zobowigzan Porg¢czyciela.

6. PRZENIESIENIE PRAW | OBOWIAZKOW

Poreczyciel nie moze bez uprzedniej pisemnej zgody
Administratora Zabezpieczenn dokona¢ jakichkolwiek
czynnosci prowadzacych do przeniesienia na inne
podmioty  jakichkolwiek praw Iub  zobowigzan
wynikajacych z Umowy.

7. POSTANOWIENIA KONCOWE

7.1. Jezeli ktorekolwiek z postanowien Umowy
zostanie uznane za niewazne lub niezgodne z
prawem, to fakt ten nie bedzie mial wptywu
na wazno$¢ lub wykonalno§¢ pozostatych
postanowien Umowy, natomiast Porgczyciel
i Administrator Zabezpieczen dokonaja bez
zwloki uzgodnien w celu zmiany Umowy i
zastgpienia takich wadliwych postanowien
zapisami  zgodnymi z  prawem i
odpowiadajagcymi pierwotnemu zamiarowi
stron przewidzianemu w tres§ci Umowy.

7.2. Umowa podlega prawu Rzeczypospolitej
Polskiej i bedzie interpretowana zgodnie z
nim. Wszelkie spory wynikajace z Umowy
lub w zwiazku z nig beda kierowane do sadu

wilasciwego dla siedziby Emitenta.

7.3. Celem uniknigcia watpliwosci,  Strony
potwierdzaja, ze Umowa powinna by¢
rowniez traktowana jako umowa $wiadczenia
na rzecz osoby trzeciej — kazdoczesnego
Obligatariusza, zgodnie z art. 393 Kodeksu
Cywilnego. Strony niniejszym zobowiazuja
si¢ nie dokonywa¢ zadnych czynnosci celem
odwolania zastrzezonego niniejsza Umowa
$wiadczenia Gwaranta na rzecz

kazdoczesnego Obligatariusza.

74. Umowa wchodzi w zycie z dniem jej
podpisania i pozostaje w mocy do czasu
pelnej sptaty calosci Kwoty Platnosci z tytulu
Obligacji  wyemitowanych ~w  ramach
Programu, jak réwniez premii z tytulu
wczesniejszego wykupu Obligacji
wyemitowanych w ramach Programu, jednak
nie p6zniej niz do dnia [e] r.

75. Ze wzgledu na cel niniejszej Umowy,
Gwarant zrzeka si¢ prawa do wypowiedzenia
Umowy do czasu pelnej splaty Wartosci

other obligations arising from the Agreement.

5. UNDERTAKINGS OF THE GUARANTOR

The obligations arising from the Suretyship constitute
direct, unconditional and senior obligation of the
Guarantor with the reservation of mandatory binding
provisions of law are equal to all other existing and future
unconditional and senior obligations of the Guarantor.

6. TRANSFER OF RIGHTS AND OBLIGATIONS

Without the Security Agent’s prior written consent, the
Guarantor shall not do anything that may result in the
transfer onto other parties of any rights and obligations
under this Agreement.

7. FINAL PROVISIONS

7.1.  Should any provision of the Agreement be
deemed invalid or illegal, neither the validity
or enforceability of the remaining provisions
hereof will in any way be affected and the
Guarantor and the Security Agent shall
promptly reach an agreement with a view to
modifying the Agreement and replace the
defective terms by such legal provisions as
correspond to the original intent of the parties
contemplated in the substance of the
Agreement.

7.2.  The Agreement is governed by the laws of
Poland and will be interpreted in accordance
with them. Any disputes arising out or in
connection with the Agreement will be
directed to the court appropriate for the

registered office of the Issuer.

7.3.  For the avoidance of doubt, the parties hereto
hereby confirm, that the Agreement shall be
also treated as a duty of the Guarantor to
perform its obligations towards the third
party — that is each of the Bondholders,
according to article 393 of the Polish Civil
Code. The parties hereby agree not to take
any action with the aim of revoking
Guarantor’s obligation to perform itS
obligations under this Agreement towards
each of the Bondholders.

7.4. The Agreement comes into force on the day
of its execution and remains binding until the
time all Payment Amounts under the Bonds
and the premium for the early redemption of
Bonds have been fully paid, but not later than

until [e].

7.5. Taking into account the aim of the
Agreement, the Guarantor hereby waives its

right to terminate this Agreement until the
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7.6.

7.7.

Nominalnej i Odsetek z tytulu Obligacji
wyemitowanych w ramach Programu.

Strony podpisaty trzy (3) egzemplarze
Umowy, po jednym egzemplarzu dla kazdej
ze stron oraz jednym egzemplarzu dla Agenta
Oferujacego. W przypadku jakichkolwiek
rozbiezno$ci  pomigdzy  wersja  polska
i angielska, wersja polska bedzie wigzaca.

Zmiany i zrzeczenia w zakresie postanowien
Umowy mogg by¢ dokonywane jedynie w
formie pisemnej pod rygorem niewaznosci.
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7.6.

7.7.

time the whole Nominal Value and Interests
under the Bonds have been fully paid.

The parties have signed three (3) counterparts
of the Agreement, one for each party, and one
for the Offering Agent. In case of any
discrepancies between Polish and English
version, Polish version shall prevail.

Any amendments to and waivers of the terms
of the Agreement must be made in writing to
be valid.



PODPISY/SIGNATURES

W imieniu i na rzecz/On behalf of

GRANBERO HOLDINGS LIMITED

WOJCIECH PFADT
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WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

Jezeli nie wskazano inaczej, ponizsze wybrane informacje finansowe przedstawione w polskich ztotych lub euro pochodzg
Z, i powinny by¢ analizowane lqcznie ze Sprawozdaniami Finansowymi Emitenta i Sprawozdaniami Finansowymi Grupy
Gwaranta. Sprawozdania Finansowe Emitenta i Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta zostaly sporzgdzone zgodnie
Zz MSSF UE i zostaly wigczone do Prospektu przez odniesienie w rozdziale ,,Informacje finansowe — Historyczne
informacje finansowe”. Wykaz wszystkich dokumentow wigczonych do Prospektu przez odniesienie znajduje si¢ w
Zatqczniku 3 Prospektu tj. ,, Dokumenty wigczone do Prospektu przez odniesienie”.

Wybrane dane ze sprawozdania z calkowitych dochodow Emitenta

Tabela 1.
Za okres zakonczony
31 grudnia
2022r. 2021r.

(zbadane)

(tys. PLN)
KOSZEY ZATZAAU ...ttt etttk e bbb bbb st b e e e bt ek e e e b e ekt bR e bt b e bt be b enenben (2.562) (2.450)
Strata na dzialalnos$ci OPEraCy Me]...........occooiiiiiiiiiiiiiic e (2.562) (2.450)
Przychody z tytutu udzielonych pozyczek .... 125.169 91.497
Pozostale Przychody fINANSOWE ............cuiuiiiiiiiiiriieie ettt bbb 7.041 4.006
Przychody fINANSOWE FAZEIM.........cuuivuiiiieiiieeie ittt bbbttt 132.210 95.503
Odsetki od wyemitowanych obligacji wycenione w zamortyzowanym koszcie (112.781) (82.395)
P0Z0Stale KOSZEY fINANSOWE ....e.vviiriiietiieiiiietete sttt bbbttt b ket b ettt ne b (3.325) (4.783)
KOSZLY FINANSOWE FZEM ......vvoveooveoeeeesveeeseseesssse s ensse s s s sennssenes (116.106) (87.178)
Zysk Przed OPOGAtKOWANIEIMY ..........c.vvverveeeriesie e sesssesessssessess e sses e ss st sses s en st s s s s s ssn s sensens 13.542 5.875
POALEK AOCNOTOWY ........eciiiiiiiiii bbbttt (2.724) 2.098
ZYSK INETTO wvtouviimeesmeeesseesssessssse s8££ 10.818 7.973
SUMA CALKOWITYCH DOCHODOW ..........ooovviivierieeiseeiesnssissiesssssesssssssssssssissssssssssesssssssssssssssessons 10.818 7.973

Zrédlo: Roczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta.

Koszty w sprawozdaniu z calkowitych dochodéw Emitenta zostaly zaprezentowane w ukladzie kalkulacyjnym.
Uszczegotowienie Kosztow Zarzadu w ukladzie rodzajowym zostalo zaprezentowane w nocie 6 do Rocznego
Sprawozdania Finansowego Emitenta. W 2022 r. jako koszty ustug obcych zostaly zaliczone: koszty ustug bankowych —
ok. 750 tys. PLN, koszty ustug audytorskich zwigzanych z badaniem sprawozdan finansowych — ok. 390 tys. PLN,
pozostate koszty (w tym m.in. koszty zarzadzania finansami/koszty ustug ksiggowych, koszty thumaczen i kosztu obstugi
ptac) — ok. 152 tys. PLN.

Dla celoéw sprawozdawczo$ci finansowej zgodnie z MSSF UE 8 ,,Segmenty operacyjne”, Emitent wyodrebnia tylko jeden
segment sprawozdawczy. Emitent uzyskuje przychody z jednej grupy podobnych produktéow i ustug tj. przychody
finansowe z tytutu odsetek, optat i prowizji z tytutu udzielonych pozyczek, tylko i wytacznie na terytorium Polski.

W nocie 12 do Rocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta (,,7ransakcje z jednostkami powigzanymi”), Emitent
ujawnit przychody uzyskane od zewngtrznych pojedynczych klientow stanowigcych 10% lub wiecej tacznych
przychodow jednostki.

Wybrane dane ze sprawozdania z sytuacji finansowej Emitenta

Tabela 2.
Za okres zakonczony
31 grudnia
2022 r. 2021 r.

(zbadane)

(tys. PLN)
AKTYWA
Aktywa trwale
UdZICIONE POZYCZKI ...ttt bbbttt b bbbt st b e bt b bt et 979.200 857.877
Rozliczenia MigdZyOKIESOWE CZYTINE ........cveuiruiiriiieiiiteiiete ettt sttt ettt et se st be e sbe e seen 590 57
AKEYWA tEWAKE FAZEINL ........viiiiiiiiicieie ettt bbb b bbbt et ne et et nn e enan 979.790 857.934
Aktywa obrotowe
UAZICIONE POZYCZK ..cvvivssiissesssessesssissnsissssiesstisstsstsisssss st sassst st st st s b e s 001 133.673 466.561
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty .... 26.617 73.967
Aktywa obrotowe razem............... 160.290 540.528
AKEYWE FAZEM ...ttt bbbt bbbttt h ettt b ekttt n s 1.140.080 1.398.462

PASYWA
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Za oKkres zakonczony

31 grudnia
2022 r. 2021 r.
(zbadane)
(tys. PLN)
KAPITAL WEASNY I ZOBOWIAZANIA
Kapital wlasny
KaPILAl POASLAWOWY ...ttt bbbttt b e et b bt ne e bbb e e e e b e ees 25.150 25.150
Kapital rezerwowy ........ 50.032 50.032
(Straty)/Zyski zatrzymane . 2.119 (8.699)
Razem Kapital WEASILY ...........cooiiiiiiiii ettt et b e 77.301 66.483
Zobowiazania dlugoterminowe
DIGOterMINOWE ODIIZACIE .uveuvevrerieriesiesiesiesieeieie st ste st e et e e te e e s esee st e e saesbeeseeneestesseebesneeneeneeseetenrenres 898.607 991.061
Rezerwa Na POAALEK OAFOCZONY .........iuiiiriiiieieieieie sttt sttt bttt b et bbbttt e bt bttt b e b ne et s 10.923 8.786
Zobowiazania diugoterminOWe FAZEIM ...............ooviiiiiiiiriiee ettt nnn 909.530 999.847
Zobowiazania krétkoterminowe
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug oraz inne ZoObOWIAZANIA. ..........crvruieiiriiiiirieee e 3.420 1.832
Biezace zobowigzania POUAtKOWE ........eiuiiiiieiieieiee st seeie e e e ste e reeseeseestesnesteeseese e eessestesneeneeneeseentesnenres 29 26
Krotkoterminowe obligacje ......... 149.538 330.135
Rezerwy krotkoterminowe ..........cceeeeevereenne. 263 138
Zobowiazania krétkoterminowe razem ..... 153.250 332.132
Zobowiazania razem .................c.ccocceeennenn. 1.062.779 1.331.979
PASYWA RAZEM... 1.140.080 1.398.462

Zrédlo: Roczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta.

Kapitat podstawowy Emitenta wynosi 25.150.000 PLN (50.300 udziatéw o warto$ci nominalnej 500 PLN kazdy). Od 1
stycznia 2021 r. do Dnia Prospektu warto$¢ nominalna, liczba udziatow i warto$¢ nominalna jednego udzialu Emitenta
nie ulegaty zmianom.

Kapitat podstawowy Emitenta jest w pelni optacony (nie wystepuja udziaty wyemitowane i nie optacone). Emitent nie
wykazuje nadwyzki ceny emisyjnej powyzej jej wartosci nominalnej (wszystkie udzialy byly emitowane po wartosci
nominalnej). Emitent nie posiada roznych kapitalow rezerwowych i nie rozréznia klas kapitatu podstawowego.

W odniesieniu do udzialéw Emitenta nie wystepuja: (i) prawa, przywileje czy ograniczenia dotyczace prawa do
dywidendy i zwrotu kapitatu; (ii) udziaty wlasne jednostki pozostajace w jej posiadaniu lub w posiadaniu jednostek
zaleznych 1 jednostek stowarzyszonych; (iii) udzialty zarezerwowane dla potrzeb emisji zwigzanych z realizacja opcji i
umow sprzedazy akcji.

Wybrane dane ze sprawozdania przeplywéw pienieznych Emitenta

Tabela 3.
Za okres zakonczony
31 grudnia
2022 r. 2021 r.

(zbadane)

(tys. PLN)
(Strata)/Zysk za rok obrotowy 10.818 7.973
Srodki pienigzne wygenerowane na dziatalno$ci OPETACYJNE] .....uvvrerverieermiersisresseeiineiseeesssesssessses s sseees 2.998 (759)
Srodki pienigzne netto wykorzystane w dziatalnosci INWESTYCYJNE].......v.vvervvrrrririieiecieesssee e 336.778 (66.984)
Srodki pieniezne netto wygenerowane na/wykorzystane z dziatalnoci finansowej (387.126) 48.485

Zrédlo: Roczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta.

Zmiany standardéw i interpretacji wykorzystywanych do sporzadzenia sprawozdania finansowego, ktore mialy miejsce
w 2022 r., nie miatyby istotnego wptywu na prezentacj¢ i dane przedstawione w Rocznym Sprawozdaniu Finansowym
Emitenta. Wskazane w zdaniu poprzedzajagcym zmiany dotyczyly: (i) MSR 1 — Prezentacja sprawozdan finansowych w
zakresie ujawniania informacji dotyczacych istotnych zasad rachunkowosci zamiast znaczacych zasad (polityki)
rachunkowoéci; (ii) MSR 1 — Prezentacja sprawozdan finansowych w zakresie klasyfikacji zobowigzan jako
kréotkoterminowe lub dlugoterminowe w zakresie prawa do odroczenia platnosci lub decyzji na wczes$niejsze ich
rozliczenie; (iii) MSR 8 — Zasady (polityka) rachunkowosci, zmiany wartoéci szacunkowych i korygowanie bledéow w
zakresie odroznienia zmiany zasad (polityki) rachunkowo$ci od zmian warto$ci szacunkowych; oraz (iv) MSR 12 —
Podatek dochodowy w zakresie podatku odroczonego dotyczacego aktywa oraz zobowiazania ujgtego w wyniku
pojedynczej transakcji.

Od czasu opublikowania Rocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta zbadanego przez biegltego rewidenta, nie
wystapily zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Emitenta ani zadne znaczace zmiany w sytuacji
finansowej lub handlowej Emitenta.
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Wybrane dane ze skonsolidowanych zyskow i strat, i skonsolidowanych sprawozdan z calkowitych dochodow
Gwaranta

Tabela 4.
Za okres zakonczony
31 grudnia
2022 r. 2021 r.
(zbadane)
(tys. EUR)
Przychody........ccccoovivrnnnnne. 52.221 71.576
Pozostate przychody Operacyjne..........cccccoererrennnns 33.538 9.993
Koszt zapaséw obejmujgcych projekty deweloperskie (17.170) (33.640)
Koszty $wiadczen pracowniczych........ (1.354) (1.308)
Amortyzacja i odpisy z tytutu utraty Warto$ci..........coeervruenes (58) (48)
Zyski z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 48.947 155.749
P0Z0Stale KOSZLY OPETACYJNIE ...vvvvirveiiieriiieseeiiste ettt sttt et ebe s (49.277) (29.411)
Udziat w wynikach jednostek wycenianych metoda praw witasnosci (po opodatkowaniu) .... (25) 4)
Zysk operacyjny, w tym udzial w wynikach jednostek wycenianych metodg praw wlasnosci po
opodatkowaniu — wynik 66.822 172.907
Przychody finansowe....... 19.600 17.347
KOSZEY FINANSOWE. ......teiiteiete ettt bbbt h bbbt b e bbb b e ket b e b e st b e bt en e et e enas (38.991) (32.947)
ZySK Przed OPOAtKOWANIEIM ........cvueviieriiireiesssreisiss et s st sse s st s st s s tesessesesaseresenans 47.431 157.307
(Obcigzenie)/zysk z tytutu podatku dOChOAOWEZO0 .......cerveeirieiiiiieirices e (8.004) (34.302)
ZYSK Z8 FOK ODIOTOWY ....c.vovieiiicii ittt bbbttt 39.427 123.005
Przypadajacy na:
AKCJONATIUSZY SPOTKI ...vvviiiiiiiiiiii e e 40.764 123.025
Udzialy NIeKONTIOIUTACE. ... .. vt e (1.337) (20)
ZYSK Z8 FOK ODFOTOWY .......viiiiiitciei sttt bbbttt 39.427 123.005
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicZnych ..........ccooveveiiriiiiieisenseees e 2371 (694)
Pozostale 0 0
Pozycje, ktére sa lub moga by¢ w pézniejszym
czasie przeklasyfikowane do Wyniku fINANSOWEGO ............c..evueveiveiereiricsesie s 2371 (694)
Razem catkowite dOChOAY Za FOK..............ccoviviveiiiiieieicee st ses 41.798 122.311
Przypadajace na:
AKCIONATIUSZY SPOTKI ...vvvviiiiiiiisii e e 43.135 122.331
Udzialy NIEKONTIOIUTACE .. evveviveuiiiirietiiictiste ettt sttt sr s e be st ete st e e e be st es e ssessetessenesbe s aseserens (1.337) (20)

Zrédlo: Roczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta.

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej Gwaranta

Tabela 5.
Za okres zakonczony
31 grudnia
2022 r. 2021 r.
(zbadane)
(tys. EUR)
AKTYWA
Aktywa trwale
NieruChOMOSCT INWESLYCYTIIE ...ttt 786.200 667.087
Rzeczowe aktywa trwate . 2.778 198
Naleznosci i rozliczenia migdZYOKIESOWE CZYNNE .......c.courviiiriiiiie it 597.060 438.791
Aktywa z tytutu podatku OdrOCZONEYO ........cccvivieiiiiiiiiiiirici e 2.478 3.619
Pozostale aktywa finansowe . (84) 198
AKtywa trwale Fazem ... 1.388.432 1.109.893
Aktywa obrotowe
Zapasy obejmujace projekty deWeloperSKie ...........coiiiiiiiiiiiiiicii e 100.553 95.199
Naleznosci z tytutu dostaw i ushug oraz pozostate NaleZNoSCi .........covvvvveiriiiiiieiieee e 204.439 183.930
Aktywa z tytutu biezacego podatku dochodowego . 0 5
Aktywa sklasyfikowane jako przeznaczone do Sprzedazy............ccccovviieiniiiiiciieniseee e 4.300 541.443
Srodki pieniezne i 1ch eKWIWALENLY .............o..evveeceeeeeeeesessesees e esssss s ess s ssen s ess s sesesen 19.402 72.024
AKEYWA ODFOIOWE FAZEM .....o.ovovvoveie e s e s 328.694 892.601
AT Y WV A RAZEM oo e i, 1.717.126 2.002.494
W tym:
Kwoty nalezno$ci od podmiotow powiazanych nie konsolidowanych z Granbero Holdings Limited
(Gwarantem)
Saldo naleznosci netto wynika z salda netto pozyczek, naleznosci handlowych i narostych odsetek .......... 753.678 575.201
PASYWA
Kapital i rezerwy przypadajace na akcjonariuszy Grupy
Kapital ZAKEAAOWY .......coveuiiiiiiiei bbbttt e 67 67
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej ..........ccoceevvevvvvieiniieinciscneenes 495.903 495.903
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Za okres zakonczony

31 grudnia
2022 r. 2021 r.
(zbadane)

(tys. EUR)
Korekta pozycji wyrazonych walutach obcych 15.526 13.155
ZySKi ZatrZYyMane .......cceveveenerenieneeseesie e . 571.598 531.321
...................................................................................................................................................................... 1.083.094 1.040.446
Udziaty NIEKONLIOTUJACE .....veviieiitiiiiteit ettt bbbt se ettt e e nn e ne e eees 1.909 2.107
KAPITAL WEASNY RAZEM ......ccoiiiiiiiiiiiiii s 1.085.003 1.042.553
Zobowigzania dlugoterminowe
Oprocentowane Kredyty 1 POZYCZKI ...vvveiuiiveieieieiesiesiteieiesiesiesteste e e e e seeste e s eseeseetesnessesseeneeneeseessesnens 421.962 404.886
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dOChOAOWEZO.........ccveriiiiiiiiiiiiciei e 53.662 93.381
POZOStAIe ZODOWIGZANIA. ... .e.veivievieierie ittt ettt e s et ebesaeete e s e s e s e seenbesseeneenee e e nteneeans 2.999 7.995
Zobowigzania dlugoterminOWe FAZEIN ...............covriiiiirieirie et 478.623 506.262

Zobowiazania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania ............c.ccocvvvriiiiiiiininieee 68.385 47.208

Zobowigzania z tytulu biezgcego podatku 1.130 2.627
Oprocentowane kredyty i pozyczKi.......... 83.985 403.844
Zobowiazania krétkoterminowe razem . 153.500 453.679
ZOBOWIAZANIA RAZEM .....cociiiiiiiiiiiieieieit ettt ettt bbbttt b bbbt bebenn 632.123 959.941
PASYWA RAZEM.....ooitiiiiete ettt etttk st b bbb bbb et b et et et et ne et s 1.717.126 2.002.494

Zrédlo: Roczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta.

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkow przeplywow pieni¢znych Gwaranta

Tabela 6.
Za oKkres zakonczony
31 grudnia
2022 r. 2021 r.

(zbadane)

(tys. EUR)
Zyskl/(strata) przed opodatkowaniem 47.431 157.307
Srodki pienigzne netto z/(wykorzystane w) dziataln0$Ci OPEIACYINE] ...vverveerrrerrrvereresreecresseisssesssesseseesseneses (107.728) 38.533
Przeptywy pienigzne netto z/ (wykorzystane w) dziatalno$ci inWeStyCYjne] .....ccovverereeererinreenineneeeneseeenes 337.733 (99.091)
Przeptywy pienigzne netto z/(wykorzystane w) dziatalnosci finanSowej..........cvevieiiniiiiniisiicie s (282.038) 96.530

Zrédlo: Roczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta.

Od czasu opublikowania Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta nie wystgpily zadne istotne
niekorzystne zmiany w perspektywach Gwaranta lub Grupy Gwaranta ani zadne znaczace zmiany w sytuacji finansowe;j
lub handlowej Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

Pomiary wynikéw oraz alternatywne pomiary wynikow — analiza wskaznikowa

Zarzad Emitenta ocenia wyniki Grupy za pomoca kluczowych wskaznikéw zyskownosci, zadhizenia i ptynnosci
finansowej, ktore nie pochodza ze Sprawozdan Finansowych Emitenta ani Sprawozdan Finansowych Grupy Gwaranta,
a zostatly jedynie obliczone na podstawie informacji finansowych tam przedstawionych lub na podstawie dokumentow
oraz zalagcznikow do nich opracowanych na potrzeby sprawozdawczosci zarzadczej do uzytku wewnetrznego.
Przedstawione w niniejszym punkcie wskazniki stanowia pomiary wynikéw oraz alternatywne pomiary wynikow (APM
— alternative performance measures) w rozumieniu Wytycznych ESMA dot. alternatywnych pomiaréw wynikéw. Dane
te nie podlegaty badaniu ani przegladowi przez niezaleznego bieglego rewidenta. Alternatywne pomiary wynikow nie sg
miernikiem wynikéw finansowych zgodnie z MSSF UE ani nie powinny by¢ traktowane jako mierniki wynikoéw
finansowych lub przeptywow pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej, jak roéwniez uwazane za alternatywe dla zysku.
Wskazniki te nie sg jednolicie definiowane i moga nie by¢ porownywalne do wskaznikéw prezentowanych przez inne
spotki, w tym spotki prowadzace dziatalnos¢ w tym samym sektorze co Emitent. Przedmiotowe informacje finansowe
powinny by¢ analizowane wylacznie jako dodatkowe, nie za$ zastgpujace informacje finansowe sporzadzone zgodnie
z MSSF UE. Alternatywnym pomiarom wynikéw nie nalezy przypisywac¢ wyzszego poziomu istotno$ci niz pomiarom
bezposrednio wynikajacym ze Sprawozdan Finansowych Emitenta oraz Sprawozdan Finansowych Grupy Gwaranta.
Dane te powinny by¢ rozpatrywanie lacznie ze Sprawozdaniami Finansowymi Emitenta oraz Sprawozdaniami
Finansowymi Grupy Gwaranta.

W tabeli ponizej przedstawiono pomiary wynikow oraz alternatywne pomiary wynikow, wykorzystywane przez Zarzad
Emitenta w analizie dziatalno$ci Grupy za wskazane okresy.
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Tabela 7.

Nazwa pomiaru wynikéw
stosowanego przez Emitenta

Definicja

Uzasadnienie zastosowania
danego pomiaru wynikéw

Wskaznik wyplacalnosci.........cccoevvennneee

Skorygowany wskaznik wyplacalnosci ....

Wskaznik LTV oo

Skorygowany wskaznik LTV ...........cc......

Wskaznik wyplacalnosci jest obliczany jako
stosunek kapitatu whasnego do aktywow razem.
Wskaznik wyptacalno$ci pozwala oceni¢ stopien
niezalezno$ci finansowej przedsigbiorstwa poprzez
okreslenie udziatu kapitalow  wlasnych w
finansowaniu majatku przedsigbiorstwa.

Skorygowany  wskaznik  wyplacalnosci  jest
obliczany jako stosunek kapitalu wlasnego
pomniejszony o kwoty nalezno$ci od podmiotow
powiazanych nie konsolidowanych z Granbero
Holdings Limited (Gwarantem) do aktywow razem
pomniejszony o kwoty naleznosci od podmiotow
powiazanych nie konsolidowanych z Granbero
Holdings Limited (Gwarantem). Saldo nalezno$ci
netto wynika z salda netto pozyczek, naleznosci
handlowych i narostych odsetek.

Wskaznik wyptacalno$ci pozwala oceni¢ stopien
niezalezno$ci finansowej przedsigbiorstwa poprzez
okreslenie udziatu kapitalow  wlasnych w
finansowaniu majatku przedsigbiorstwa.

Wskaznik LTV (ang. loan to value) jest obliczany
jako stosunek  finansowania bankowego i
obligacyjnego (zewnetrznego w stosunku do Grupy
Gwaranta) do sumy nieruchomosci inwestycyjnych
i zapasow.

Skorygowany wskaznik LTV jest obliczany jako
stosunek finansowania bankowego i obligacyjnego
(zewngetrznego w stosunku do Grupy Gwaranta)
pomniejszony o saldo $rodkow pienigznych na
rachunkach bankowych do sumy nieruchomosci
inwestycyjnych i zapasow.

Utrzymanie  wskaznika  wyplacalnosci  na
okreslonym  poziomie  stanowi jeden z
najwazniejszych  kowenantow  dla  obligacji
Emitenta.

Utrzymanie  wskaznika  wyplacalno$ci  na
okreslonym  poziomie  stanowi jeden z

najwazniejszych wskaznikéw dla oceny finansowej

Grupy.

Utrzymanie wskaznika LTV na okreslonym
poziomie stanowi jeden z najwazniejszych
wskaznikow dla oceny sytuacji finansowej
Gwaranta.

Grupa Gwaranta utrzymuje na dzien bilansowy
istotne rezerwy ptynnosciowe ($rodki pienigzne)
ktére moga zosta¢ wykorzystane na wczesniejsza
splate lub splate po dacie bilansowej istotnych
zobowigzan finansowych udzielonych Emitentowi
Iub Spoétkom Projektowym Grupy Gwaranta.
Nieuwzglednienie przy kalkulacji Wskaznika LTV
potencjalnego  wpltywu  splaty  zobowigzan
finansowych z posiadanych $rodkow pienigznych
znieksztalca poziom wskaznika LTV.

Zrédlo: Emitent.

Ponizsza tabela przedstawia poziom wskaznika wyptacalnosci, skorygowanego wskaznika wyptacalno$ci oraz
skorygowanego wskaznika LTV dla Grupy Gwaranta we wskazanych okresach.

Tabela 8.

Wskazniki

Wskaznik WyplacalnosCi ......covoviiiiiiiiiiiiiiicccc s

Skorygowany wskaznik wyptacalnosci

Skorygowany wWskaznik LTV .......cccoiiiiiiiiiiiiiii s

Zrédlo: Emitent.

Stan na dzien

31 grudnia
2022r. 2021r.
(zbadane)
(%)
63,2 52,1
344 32,7
49,3 52,9

W ocenie Emitenta inne dane finansowe lub wskazniki finansowe prezentowane w Prospekcie nie stanowia
alternatywnych pomiardw wynikow.

Luka plynnosci i struktura zadluzenia Emitenta

Ponizsza tabela przedstawia naleznosci i daty ich zapadalnosci wynikajace z zalozonych dat realizacji sptat na dzien 31
grudnia 2022 r. z tytutu udzielonych pozyczek do Spotek Projektowych (kapitat i naliczone odsetki wraz z prowizjami
ptatnymi przez Spoétki Projektowe):

Tabela 9.

Nalezno$ci na dzien 31 grudnia 2022 r.
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okres 15 okres 9 okres 12 okres 12

miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zakonczony
31 marca 31 grudnia 31 grudnia 31 grudnia
2024, 2024 r. 2025 r. 2026 r. Po 2026 Razem
(tys. PLN)
Apollo Invest Sp. z 0.0.1
Warsaw Unit (Rondo Daszyrhiskiego, Warszawa) ..................... 105.752 - - - - 105.752
Estima Sp. z 0.0.2
Kreo (ul. Wadowicka, Krakow) .............ccccvvvecncoicnincnnnn. - 66.495 - - - 66.495
Ghelamco Plac Grzybowski Sp. z 0.0.°
Plac Grzybowski (robocza nazwa projektu).............c.cocoevriene. - - - - 25.732 25.732
Ghelamco NCL Sp. z 0.0.*
NoWwe SONO (EOAZ) ...ocvcvoiiiiiiiiiaiiiieiiiieienise e 22.000 - - 61.230 - 83.230
Ghelamco Wronia Sp. z 0.0.°
Wola Projekt (robocza nazwa projektu)
(Plac Europejski, Warszawa) ..............cccoorrrrnrnnnnnnnnns - - - - 165.955 165.955
Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0.°
The Bridge (Plac Europejski, Warszawa) ............c.coceceevrveenines - - 239.483 - - 239.483
Ghelamco SBP Sp. z 0.0.”
Synergy Business Park (Wroctaw) ............c.cccocuuiiiiiiiinnns 43.000 - 45.237 - - 88.237
Groen Konstancin | Sp. z 0.0.8
Groen (projekt mieszkaniowy) (Konstancin, Warszaway.......... 26.091 - - - - 26.091
Ghelamco Port Zeranski Sp. z 0.0.°
Port Zeranski (robocza nazwa projektu) (\Warszawa).............. - - - - 8.999 8.999
Ghelamco Plac Vogla Sp. z 0.0.1°
Plac Vogla (Wilanow, Warszawa) .................ccccecevvvciinninnnns 2.270 - - - - 2.270
Ghelamco GP 11 Sp. z 0.0. The Hub S.K.A.*
The Warsaw Hub (Rondo Daszynskiego, Warszawa).............. 12.478 - - - - 12.478
Ghelamco Craft Sp. z 0.0.%?
Craft (KAOWICE). ... v evvverieieiireieiesieieisieie s eiensenas 38.775 - - - - 38.775
Ghelamco Foksal Sp. z 0.0
(projekt mieszkaniowy) (Foksal 13/15, Warszawa).................. 1.608 - - - - 1.608
Ghelamco Postepu Sp. z 0.0.14
Postepu, Warszawa (robocza nazwa projektu) ........................ - 37.153 - - - 37.153
Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0.%°
Vibe (WAISZAWA) ........cvoveveeeeereeseeeeeeecsssesseesessses s sen 9.400 - 88.636 - - 98.036
Ghelamco Bliskie Piaseczno Sp. z 0.0.1
Bliskie Piaseczno (projekt mieszkaniowy) (Piaseczno) ............ 13.088 - - - - 13.088
Sobieski Towers Sp. z 0.0.
Sobieski Tower (robocza nazwa projektu) (Warszawa) ........... - - - - 70.700 70.700

Abisal Sp. z 0.0.18

Projekt Biurowy na warszawskim Mokotowie

(nazwa robocza projektu) (Warszawa) ...............cooe.orvrenveenns - - - - 62.351 62.351
Nowa Marina Gdynia Sp. z 0.0.*°

Nowa Marina Gdynia (projekt ustugowo-handlowy z funkcjg

ustug noclegowych) (GAYNIA) .......cccovvveiririiiiiieccce 3.981 - - - - 3.981
Pianissima Sp. z 0.0.2°

Pianissima SP. Z 0.0......ccvvieveiiriienieeieeee e 212 - - - - 212
Erato Sp. z 0.0.2*

EFAtO SP. Z 0.0, cvvvvivieiiriieiieieieies et 456 - - - - 456
RAZEM ..ottt 279.111 103.648 373.356 61.230 333.737 1.151.082

10
1
12

13
14
15

16
17
18

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej do 31 marca 2024 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym
pozyczki moga zosta¢ sptacone po sptacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do dnia 30 wrzesnia 2024 r.;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej do 31 grudnia 2024 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym
pozyczki moga zostaé sptacone po sptacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do dnia 31 pazdziernika 2023 r.;

Zapadalnos¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej po 2026 r., brak zobowiazan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej do 31 marca 2024 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym
pozyczki moga zosta¢ sptacone po splacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do dnia 29 grudnia 2023 r.;

Zapadalnos¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej po 2026 r., brak zobowiazan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej do 31 grudnia 2025 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym
pozyczki moga zosta¢ sptacone po sptacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do dnia 21 grudnia 2023 r.;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej do 31 marca 2024 r. oraz do 31 grudnia 2025 r., brak zobowigzan z tytulu kredytu
bankowego;

Zapadalnos¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej do 31 marca 2024 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalnos¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej po 2026 r., brak zobowiazan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalnos¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej do 31 marca 2024 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spolce projektowej do 31 marca 2024 r., brak zobowiazan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalnos$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej do 31 grudnia 2024 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym
pozyczki moga zosta¢ sptacone po sptacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do dnia 31 pazdziernika 2023 r.;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spolce projektowej do 31 marca 2024 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spolce projektowej do 31 grudnia 2024 r., brak zobowiazan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spétce projektowej do 31 marca 2024 r. oraz 31 grudnia 2025 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z
bankiem finansujacym pozyczki moga zostac sptacone po sptacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do dnia 31 grudnia 2023 r.;
Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spolce projektowej do 31 marca 2024 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spétce projektowej po 2026 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spolce projektowej po 2026 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;
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19
20
21

Zapadalnos¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej do 31 marca 2024 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;
Zapadalnos¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej do 31 marca 2024 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;
Zapadalnos¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej do 31 marca 2024 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;
Zrédlo: Dane Emitenta na dziert 31 grudnia 2022 r.

Zarzad Emitenta oceniajac ptynno$¢ Spoltki bierze pod uwage luke ptynnosci netto oraz skumulowang luke ptynnosci
netto. Niedopasowanie wymagalnosci aktywow do wymagalnosci w latach 2023-2025 wynika z charakteru dziatalnosci i
postanowien uméw podporzadkowania finansowania udzielonego przez Emitenta czy inne spotki z Grupy Ghelamco
sptatom kredytow bankowych. Sredni czas trwania projektu deweloperskiego od dnia rozpoczecia budowy do dnia
sprzedazy czy refinansowania projektu to 2-3 lata, a w przypadku wickszych projektéw 4-5 lat. W przypadku pozyskania
finansowania bankowego przez Spotke Projektowa dla danego Projektu Inwestycyjnego, terminy zapadalno$ci pozyczek
udzielonych spotkom projektowym sa wydluzane, tak aby zapadaly po ostatecznej dacie sptaty kredytu bankowego
(wlaczajac okres potencjalnego finansowania dlugoterminowego, inwestycyjnego nastgpujacego po spetnieniu warunkow
konwersji kredytu budowlanego w kredyt dlugoterminowy).

Dotychczas, spotki projektowe realizowaly sprzedaz lub refinansowanie projektow w terminach krotszych niz okre$lone
przez ostateczng date sptaty dlugoterminowych kredytéw inwestycyjnych, a co za tym idzie pozyczki udzielone przez
Emitenta byly sptacane wczeséniej niz w terminach narzuconych przez warunki umowy podporzadkowania podpisywanej
przez Spotke Projektowa razem z dokumentacja kredytowa. Dodatkowo umowy kredytowe zwykle zawieraja warunki,
po spehieniu ktérych mozliwa jest wczesniejsza splata pozyczek podporzadkowanych udzielonych Spoétkom
Projektowym w tym réwniez zobowigzan Spotek Projektowych wobec Emitenta.

Zarzad Emitenta zwraca uwage, ze nadwyzka ptynnosciowa po uwzglednieniu naleznosci od spotek celowych w okresie
15 miesigcy od konca okresu sprawozdawczego wynika m.in. z szacunkéw, ktére mogg podlega¢ zmianom, dotyczacych
dat sptaty pozyczek podporzadkowanych w tym udzielonych spétkom Ghelamco GP 11 spdtka z ograniczong
odpowiedzialno$cig the Hub S.K.A. — projekt The HUB (projekt zakonczony), Ghelamco Foksal Sp. z 0.0. — projekt
Foksal (zakonczona budowa), Ghelamco Plac Vogla Sp. z 0.0. — projekt Plac Vogla (projekt zakonczony), Prima Bud Sp.
z 0.0. — projekt Prochownia Lomianki (projekt zakonczony), Apollo Invest Sp. z 0.0. — projekt Warsaw Unit (projekt
zakonczony), Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. — projekt The Bridge (projekt w fazie budowy), Groen Konstancin | Sp. z
0.0.— projekt Groen (zakonczona budowa I fazy; rozpoczgto prace budowlane dla II fazy), Ghelamco Bliskie Piaseczno -
projekt Bliskie Piaseczno (zakonczona budowa), Ghelamco Craft Sp. z 0.0. — projekt Craft (projekt zakonczony), Estima
Sp. z 0.0. — projekt Kreo (projekt zakonczony), Erato Sp. z 0.0. , Ghelamco Plac Grzybowski Sp. z 0.0. — projekt Plac
Grzybowski (projekt nierozpoczety), Ghelamco NCL Sp. z 0.0. — projekt Nowe Soho (projekt nierozpoczety), Ghelamco
Wronia Sp. z 0.0. — projekt Wola (projekt nierozpoczety), Ghelamco SBP Sp. z o0.0. — projekt Synergy Business Park
(projekt nierozpoczety), Ghelamco Port Zeranski Sp. z 0.0. — projekt Port Zeranski (projekt nierozpoczety), Ghelamco
Postepu Sp. z 0.0. — projekt Postepu Business Park (projekt nierozpoczety), Sobieski Towers Sp. z 0.0. — projekt Sobieski
Tower (projekt nierozpoczety), Abisal Sp. z 0.0. — projekt biurowy na warszawskim Mokotowie (projekt nierozpoczety),
Nowa Marina Gdynia Sp. z 0.0. — projekt Nowa Marina (projekt nierozpoczety), Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. —
projekt Vibe (projekt w fazie budowy), gdzie terminy realizacji sprzedazy i realizacji zyskéw Grupy Ghelamco mogg by¢
wczesdniejsze niz terminy zapadalno$ci pozyczek wynikajacych z postanowien uméw podporzadkowania podpisywanych
przez Spotki Projektowe w przypadku pozyskania finansowania bankowego.

Mozliwe jest takze refinansowanie wybranych projektow kredytem bankowym, skutkiem czego Emitent moze otrzymac
zaangazowane przez siebie Srodki wczesniej lub pozniej niz oczekiwana data splaty pozyczek. Terminy realizacji
sprzedazy i realizacji zyskow Grupy Ghelamco moga by¢ wczeéniejsze niz terminy zapadalnosci pozyczek wynikajacych
z postanowien umow podporzadkowania podpisywanych przez Spoétki Projektowe w przypadku pozyskania finansowania
bankowego.

Uzyskane srodki z potencjalnych emisji obligacji w ramach Xl i XII programu emisji moga zosta¢ przeznaczone na
wydtuzenie finansowania udzielonego spotkom projektowym w przypadku, gdzie przewidywane zyski z inwestycji moga
zosta¢ zrealizowane po obecnych, umownych terminach zapadalno$ci pozyczek udzielonych Spoétkom Projektowym,
refinansowanie zapadajacego dlugu obligacyjnego, zakup gruntow pod nowe inwestycje oraz prowadzenie inwestycji
nieruchomos$ciowych prowadzonych przez spotki projektowe.
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Ponizsza tabela przedstawia skumulowang luke plynnosciowa przy zalozeniu czgéciowego wykorzystania limitow
przewidzianych potencjalnymi emisjami w ramach XII programu emisji przy zatozeniu wydtuzenia okresu finansowania
pozyczek udzielonych Spotkom Projektowym bez uwzglednienia potencjalnych nowych inwestycji. Tabela przedstawia
nalezno$ci Emitenta na dzien 31 grudnia 2022 r. z tytutu emisji obligacji (kapitat pozyskany):

Tabela 10.
okres 15 okres 9 okres 12 okres 12
miesigcy miesigcy miesiecy miesiecy
zakonczony zaKkonczony zakonczony zaKonczony
31 marca  3lgrudnia 3lgrudnia 31 grudnia okresy
2024 . 2024 r. 2025r. 2026 r. 2027- 2030 Razem
(tys. PLN)
Srodki pienigzne na dzien 31 grudnia 2022 Fu.......o..coooorvveevvnrvenieeienis 26.617 - - - - 26.617
Emisja obligacji serii PZ1 dnia 3 lutego 2023 r.
(kwota nominalna pomniejszona o dyskonto i koszty emisji) ........cccceervrreeninncns 29.211 - - - - 29.211
Emisja obligacji serii PZ2 dnia 27 lutego 2023 r.
(kwota nominalna pomniejszona o dyskonto i Koszty emisji) .........cccccevvreiiiinincns 29.481 - - - - 29.481
Emisja obligacji serii PZ3 dnia 23 marca 2023 r.
(kwota nominalna pomniejszona o dyskonto i koszty emisji) .........ccceervrreeninncns 179.239 - - - - 179.239
Wezesniejszy czg¢sciowy wykup obligacji serii PPR w dniu 23 marca 2023 r.
(kwota nominalna pomniejszona 0 dySKONt0)..........cccrveuririireirisiiinieieieeenens (18.531) - - - - (18.531)
Wezesniejszy czgsciowy wykup obligacji serii PPO w dniu 23 marca 2023 r.
(kwota nominalna pomniejszona 0 dySKONto)............ccccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiie (699) - - - - (699)
Pozostate zmiany $rodkdéw pienigznych tj. zmiana salda naleznosci, koszty
odsetek, koszty wykupu i inne Koszty poniesione.............ccceverrnnnnnnnninnnns (80.495) - - - - (80.495)
Srodki pienigzne na dzien publikacji sprawozdania finansowego ................... 164.822 - - - - 164 822
Saldo/zapadalno$é/zobowiazania z tytulu emisji na dzien 31 grudnia 2022 r. (350.000) (495.000) (200.000) - - (1.045.000)
Emisja obligacji serii PZ1 w dniu 3 lutego 2023 I. .......ccccevviveiriniinriieiisieiens - - - (30.000) - (30.000)
Emisja obligacji serii PZ2 w dniu 27 1utego 2023 I. .......cccovvveirieiiinrieiieiesninens - - - (30.000) - (30.000)
Emisja obligacji serii PZ3 w dniu 23 marca 2023 I'........ccceeririeeienrieninininsninens - - - (180.000) - (180.000)
Wezesniejszy czgsciowy wykup obligacji serii PPR w dniu 23 marca 2023 r.
(Kwota NOMINAING).........ccoviiiiiiiii i 20.327 - - - - 20.327
Wezesniejszy czgsciowy wykup obligacji serii PPO w dniu 23 marca 2023 r.
(KWOta NOMINAING)........c.ciiiiii e 700 - - - - 700
Saldo/zapadalnos$¢/zobowiazania z tytulu emisji na dzien publikacji
sprawozdania finansowego ... (328.973) (495.000) (200.000) (240.000) - (1.263.973)
Nadwyzka (niedobér/luka plynno§ciowa) na 31 grudnia 2022 r.............cc..... (323.383) (495.000) (200.000) - - (1.018.383)
Nadwyzka (niedobér/luka plynno$ciowa) na dzien publikacji sprawozdania
FINANSOWEQO. ... (164.151) (495.000) (200.000) (240.000) - (1.099.151)
Nalezno$ci na dzien 31 grudnia 2022 F..........cccoovoiiiiiiinineieeeeeee s 279.111 103.648 373.356 61.230 333.737 1.151.082
Pozyczki udzielone w okresie od 1 stycznia 2023 r. do 31 marca 2023 1. ............. 80.996 10.090 16.575 148 17.820 125.629
Odsetki naroste w okresie od 1 stycznia 2023 r. do 31 marca 2023 1. ...ccovvvcnnenes 10.053 3.278 13.005 1.580 10.814 38.730
Splata kapitatow w okresie od 1 stycznia 2023 r. do 31 marca 2023 . ................. (18.268) (9.350) (8.210) (13.034) (13.225) (62.087)
Splata odsetek w okresie od 1 stycznia 2023 r. do 31 marca 2023 r. (3.400) (1.644) (1.428) (4.489) (2.604) (13.564)
Roznice kursowe w okresie od 1 stycznia 2023 r. do 31 marca 2023 ... - - - - - -
Naleznos$ci na dzien publikacji sprawozdania finansowego ............................. 348.492 106.023 393.299 45.435 346.543 1.239.791
Nadwyzka plynnosciowa/(niedobér) za dany rok kalendarzowy po
uwzglednieniu naleznosci od spélek celowych na dzief 31 grudnia 2022 r. .... (44.272) (391.352) 173.356 61.230 333.737 132.699
Skumulowana nadwyzka plynno$ciowa/(niedobor) za dany rok
kalendarzowy po uwzglednieniu naleznosci od spélek celowych na dzien 31
GrUANia 2022 . ..o (44.272) (435.624) (262.268) (201.038) 132.699 -
Nadwyzka plynnosciowa/(niedoboér) za dany okres po uwzglednieniu
nalezno$ci od spélek celowych na dzien publikacji sprawozdania
FINANSOWEQO. ... 184.341 (388.977) 193.299 (194.565) 346.543 140.640
Skumulowana nadwyzka plynno$ciowa/(niedobor) za dany okres po
uwzglednieniu nalezno$ci od spolek celowych na dzien publikacji
sprawozdania fiNANSOWEGO ..........ceueuiiiriiiriiiiiiiieeee s 184.341 (204.636) (11.337) (205.902) 140.640 -
Szacowane koszty odsetek od obligacji w kolejnych okresach ..............ccceeine (134.149) (90.733) (52.665) (14.342) - (291.889)
Szacowane otrzymane splaty naliczonych odsetek od pozyczek udzielonych
SPOTKOM PrOJEKIOWYINL ... 21.992 107.319 121.363 106.816 74.879 432.370
Nadwyzka plynno$ciowa/(niedobor) za dany rok kalendarzowy po
uwzglednieniu nalezno$ci od spolek celowych na dzien 31 grudnia 2022 r.
OFAZ OUSELEK ... 72.184 (372.391) 261.998 (102.091) 421.422 281.121
Skumulowana nadwyzka plynno$ciowa/(niedobér) za dany rok
72.184 (300.207) (38.209) (140.300) 281.121

kalendarzowy po uwzglednieniu nalezno$ci od spétek celowych na dzien 31
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okres 15 okres 9 okres 12 okres 12
miesiecy miesiecy miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony zakonczony zaKkonczony
31 marca  3lgrudnia 31grudnia 31 grudnia okresy
2024 . 2024 r. 2025r. 2026 r. 2027- 2030 Razem

(tys. PLN)

grudnia 2022 r. 0raz 0dSEteK........ccuoviiiririiiiieeee e

Potencjalna i szacowana minimalna warto$¢ emisji wymagana dla utrzymania

nadwyzki ptynnosci oraz oczekiwana sptata w kolejnych okresach. Rzeczywiste

warto$ci emisji jak rowniez moment emisji moga ro6zni¢ si¢ od przedstawionych. - 350.000 - - (350.000) -
Szacowane koszty odsetek 0d powyzszych emisji........coeceriveivviiinnsiiiiienns - (20.983) (41.965) (41.965) (41.965) (146.878)
Nadwyzka plynno$ciowa/(niedobor) za dany rok kalendarzowy po

uwzglednieniu naleznoSci od spoélek celowych na dzien 31 grudnia 2022 r.

oraz potencjalnych i szacowanych minimalnych wartosci emisji

wymaganych dla utrzymania nadwyzki pltynnosci oraz odsetek ..................... 72.184 (43.373) 220.033 (144.056) 29.457 134.244

Skumulowana nadwyzka plynno$ciowa/(niedobér) za dany rok

kalendarzowy po uwzglednieniu naleznosci od spétek celowych na dzien 31

grudnia 2022 r. oraz potencjalnych i szacowanych minimalnych warto$ci

emisji wymaganych dla utrzymania nadwyzki plynnosci oraz odsetek .......... 72.184 28.811 248.843 104.787 134.244

Zrédlo: Dane Emitenta na dzier 31 grudnia 2022 1.

Polityka Emitenta w zakresie finansowania dziatalno$ci oparta jest na pozyskiwaniu kapitalu obcego w formie
prywatnych i publicznych emisji obligacji z przeznaczeniem na finansowanie projektow nieruchomosciowych, przy
jednoczesnej sptacie zapadajacych zobowigzan ze $rodkéw pozyskanych ze sprzedazy zrealizowanych projektow
inwestycyjnych.

Wplywy z emisji obligacji moga by¢ wykorzystywane (w catosci badz czesci) na refinansowanie istniejacego zadtuzenia
z tytulu finansowania projektow inwestycyjnych w tym kredytow bankowych. Wpltywy z emisji Obligacji wszystkich
serii zostang wykorzystane na sfinansowanie (w tym poprzez refinansowanie, na przyktad w formie sptaty pozyczek
podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spétkom Projektowym
przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych cigzacych na Emitencie z tytulu istniejacych obligacji)
projektow inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci, realizowanych przez Podmioty Zalezne Gwaranta, przy czym
wszystkie wydatki na ten cel moga posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie takich projektow inwestycyjnych.
Emitent nie wyklucza rowniez, ze srodki na wykup obligacji, co zostato opisane w Warunkach Emisji beda pochodzity z
finansowania dluznego w postaci kredytow bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji.
Emitent i Grupa Ghelamco maja dobre i utrwalone stosunki z bankami udzielajagcymi finansowania na realizacjg
projektow inwestycyjnych. Poza ewentualnym finansowaniem w ramach XI programu emisji obligacji oraz
ustanowieniem programu emisji obligacji o lacznej wartosci do 250 miliondw ztotych w ramach XII programu emisji
obligacji Emitent na Dzien Prospektu nie prowadzi rozméw ani nie podejmuje dziatan w zakresie pozyskania innego
finansowania dluznego w formie obligacji. Ponadto, Emitent nie przewiduje zadnej formy zwigkszenia zaangazowania
kapitatu wlasnego. Zgodnie z Warunkami Emisji Emitent nie moze zaciaga¢ zobowiazan z tytulu kredytéw na cel inny
niz splate zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji.

Jednocze$nie Emitent wyjasnia, ze ustanowienie XII programu emisji obligacji nie bedzie skutkowato zwigkszeniem
zadluzenia az o 250 milionow PLN a wraz z dostgpng w ramach XI programu emisji obligacji kwota do wysokosci
programu XI emisji 150 milionow EUR pomniejszong o wyemitowane do Dnia Prospektu serie PZ1, PZ2, PZ3 obligacji
na laczng kwote 240 miliondow PLN , poniewaz istotna cze$¢ wplywdw pozyskanych z potencjalnych emisji
przeznaczona zostanie na refinansowanie zadluzenia z tytutu zapadajgcych obligacji (tzw. rolowanie obligacji -
zastgpienie obligacji podlegajacych wykupowi obligacjami pochodzacymi z nowych emisji). Rolowanie obligacji
stanowi standardowa praktyke na rynkach kapitalowych. Programy sa bowiem ustanawiane w zwiazku z wygasaniem
poprzednich programdéw, konieczno$cia rolowania zapadajacych obligacji lub tez utrzymania poziomu zadhizenia z
obligacji na niezbednym poziomie umozliwiajagcym realizowanie projektow nieruchomosciowych. Kwota kwoty opisane
powyzej stanowia maksymalna mozliwg wysokos¢ dodatkowych srodkéw pienieznych, jakie Emitent moze uzyskaé na
podstawie XI oraz XII programu emisji obligacji. Decyzje o emisji kazdej kolejnej serii obligacji podejmowane begda
przez Zarzad Emitenta w zaleznosci od wielu czynnikow w tym zamiaru przedtuzenia finansowania dla Spoétek
Projektowych, konieczno$ci zapewnienia ptynno$ci oraz biezacej sytuacji na rynku obligacji korporacyjnych.

Ustanowienie programu emisji, o ktorych mowa powyzej nie oznacza, ze Emitent musi w pelni wykorzysta¢ maksymalng
dopuszczalng warto$¢ emisji obligacji dla programu.

Przeznaczenie srodkdéw pozyskanych z emisji poszczegdlnych serii Obligacji w tym na podstawie XI oraz XII programu
emisji obligacji bedzie uzaleznione od statusu realizacji poszczegélnych projektow inwestycyjnych oraz rozpoczecia
nowych projektéw inwestycyjnych. Emitent moze przeznaczy¢ $rodki z Emisji kolejnych serii obligacji na wydtuzenie
finansowania Spotkom Projektowym, ktorych projekty nie zostaly jeszcze zrealizowane (w szczegolnosci przypadku
wystapienia op6znien realizacji lub sprzedazy projektow nieruchomosciowych), badz na realizacj¢ nowych projektow
inwestycyjnych, w tym zakup gruntu i kolejne etapy procesu budowlanego. W toku prowadzonej przez Emitenta
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dziatalnosci nie jest mozliwe doktadne zaplanowanie daty sprzedazy realizowanych projektow inwestycyjnych oraz daty
wplywu $rodkéow pienigznych z tego tytutu, gdyz w duzej mierze zalezy to od wielu czynnikow niezaleznych od
Emitenta, takich jak sytuacja na rynku nieruchomosci i popyt ze strony nabywcow, ktdrzy zaproponujg odpowiednie
warunki transakcji. W zwiazku z przedstawiong powyzej charakterystyka projektow inwestycyjnych, Emitent w celu
wczesniejszego zabezpieczenia Srodkow na wydtuzenie lub na zapewnienie finansowania moze dokonywac kolejnych
emisji obligacji (w tym na podstawie XI lub XII programu emisji obligacji) nawet jezeli nie wystapi luka plynnosci
przedstawiona w powyzszych tabelach.

Dodatkowo, Emitent podkresla, ze Warunki Emisji Obligacji zawieraja klauzule majace na celu ochron¢ kapitalu
pozyskanego z tytulu emisji obligacji w tym m.in.: (i) zasady przeznaczania $§rodkéw uzyskanych z poszczegdlnych
emisji, (ii) obowigzek zachowania wspoélczynnika finansowego w projektach inwestycyjnych, (iii) zaangazowanie
wplywow, oraz (iv) zakaz udzielania pozyczek podmiotom innym niz spotki projektowe.

Emitent na biezgco monitoruje mozliwosci i prowadzi rozmowy odnos$nie pozyskania finansowania, takze poprzez emisj¢
obligacji. Na Dzien Prospektu Emitent nie podjat szczegétowych uchwal odnos$nie emisji danych serii obligacji
dotyczacych pozyskania finansowania swojej dziatalnosci z innych Zrédet finansowania obcego poza uchwatami
zwigzanymi z utworzeniem programu emisji i finansowaniem z tytutu emisji obligacji w ramach XI programu emisji
obligacji oraz ustanowienia programu emisji obligacji o tacznej wartosci do 250 milionéw zlotych w ramach XII
programu emisji obligacji. Ponadto, Emitent wskazuje, ze zgodnie z punktem 12.13 Podstawowych Warunkéw Emisji
Obligacji Emitent nie jest uprawniony do zaciggania zadnego dodatkowego zadtuzenia finansowego, z wyjatkiem (i)
emisji obligacji na podstawie Ustawy o Obligacjach i plasowanych w Polsce (co nie wyklucza nabywania ich przez
inwestorow zagranicznych) w celu finansowania (w tym takze refinansowania) projektow inwestycyjnych; (ii) kredytu
zaciggnietego wylacznie na refinansowanie obligacji; lub (iii) pozyczek podporzadkowanych w celu obstugi obligacji
oraz ewentualnych kosztow zwigzanych z obstuga zadluzenia wynikajacego z obligacji. Warunki Emisji Obligacji nie
wykluczaja finansowania dziatalno$ci Emitenta w drodze podwyzszenia kapitalu zaktadowego poprzez emisje udziatow,
ktérej Emitent nie wyklucza, jezeli w przysztosci zaistnieje taka konieczno§¢é. W przypadku braku mozliwosci dalszego
finansowania poprzez emisje¢ obligacji Emitent moze zwrécié si¢ do bankéw o uzyskanie finansowania bankowego w
celu wykupu zapadajacych obligacji natomiast dalsza jego dzialalno$¢ inwestycyjna zostalaby ograniczona do
wydatkowania kwot zwroconych przez Spoiki Projektowe, co mogloby negatywnie wplyna¢ na realizacj¢ nowych
Projektow Inwestycyjnych i dalszy rozwoj Grupy Gwaranta.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Informacje przedstawione w niniejszym rozdziale pochodzq z publicznie dostepnych dokumentow ze zrodel zewnetrznych,
ktore Emitent i Gwarant uznajq za wiarygodne, w tym z oficjalnych informacji publikowanych przez Narodowy Bank
Polski, OECD, Knight Frank i Jones Lang LaSalle. Wybor zakresu informacji zawartych w niniejszym rozdziale jest
Scisle powigzany z zakresem raportow dostepnych na rynku oraz wykorzystywanych przez Emitenta i Gwaranta na
potrzeby niniejszego rozdzialu.

Tempo wzrostu ekonomicznego, inflacja, bezrobocie oraz perspektywy gospodarcze

Polska pozostaje jednym z najbardziej atrakcyjnych kierunkow inwestycyjnych na rynku nieruchomo$ci w regionie.
Wysoki poziom konsumpcji na krajowym rynku, zrownowazony bilans handlowy oraz wysoko wykwalifikowani
pracownicy to gtowne fundamenty polskiej gospodarki. Ponadto, korzystna sytuacja na rynku pracy i ekspansywna
polityka spoteczna przyczyniaja si¢ do zwigkszenia dochodu rozporzadzalnego oraz konsumpcji.

Wedtug wstepnego szacunku PKB w 2022 r. byt realnie wyzszy o 4,9% w poréwnaniu z 2021 r., wobec wzrostu 6,8% w
2021 r. (w cenach statych roku poprzedniego). Rynek pracy nadal si¢ rozwija: w grudniu 2022 roku stopa bezrobocia
spadta do rekordowo niskiego poziomu 5,2%, poziom zatrudnienia w przedsigbiorstwach w grudniu 2022 r. w ujgciu
rocznym wzrost o 2,2% a przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw w 2022 r. wzrosto o 10,3% w ujeciu
rocznym. Co wigcej, w najwickszych miastach takich jak Warszawa, Krakéw, Wroctaw wysokos¢ stopy bezrobocia
szacowana jest na poziomie 1,3% - 2,0%. Ze wzgledu na rosnacy popyt na site robocza, Polska przyciaga zasoby ludzkie
nie tylko zza wschodniej granicy (np. z Ukrainy), ale takze pracownikéw z poludnia Europy.

Przewiduje sig, iz w 2023 roku roczny wzrost PKB spadnie do 0,3%. Agencja S&P w komunikacie prasowym obnizyta
swoja prognoz¢ wzrostu dla Polski na 2023 r. do 0,9% uzasadniajac to nadal wystepujacymi skutkami gospodarczymi
agresji Rosji na Ukraing. Wedlug S&P podniesienie oceny ratingowej Polski jest mozliwe, gdyby po ustagpieniu skutkow
konfliktu Polska utrzymata wzrost gospodarczy oraz dobry stan finansow publicznych. S&P uwaza, ze konkurencyjna,
zdywersyfikowana gospodarka, silna pozycja zewngtrzna oraz dobra sytuacja finanso6w publicznych w Polsce pozwola
zminimalizowa¢ negatywne ryzyko, jakie niesie za sobg wojna na Ukrainie. Agencja Fitch w komunikacie prasowym
wskazuje na zdywersyfikowana gospodarke, stabilny wzrost gospodarczy w ostatnich latach, stosunkowo solidne
podstawy makroekonomiczne oraz niski poziom dtugu publicznego w porownaniu do krajow z podobnym ratingiem.
Wedtug Fitch stabilna perspektywa ratingu odzwierciedla solidne perspektywy wzrostu polskiej gospodarki oraz jej
wysoka odporno$¢ na szoki zewnetrzne oraz rosnace wyzwania makroekonomiczne. Komisja Europejska obnizyta
prognoze wzrostu PKB Polski w 2023 roku z szacowanych 0,7% do 0,4%.

Kursy walut

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez NBP, na dzien 30 grudnia 2022 r. kurs polskiego ztotego w stosunku do euro i
dolara wyniost, odpowiednio 4,6899 PLN/EUR i 4,4018 PLN/USD. Na dzien 31 grudnia 2021 r. kurs polskiego ztotego
w stosunku do euro i dolara wyni6st odpowiednio 4,5994 PLN/EUR i 4,0600 PLN/USD. Na dzien 31 grudnia 2020 r.
kurs polskiego ztotego w stosunku do euro i dolara wynidst odpowiednio 4,6148 PLN/EUR i 3,7584 PLN/USD.

Tabela 11,
Data EUR/PLN USD/PLN
31 grudnia 2020 r. 4,6148 3,7584
31 grudnia 2021 T voeeeeeeeeeeeeee e 4,5994 4,0600
30 GrUdNi@ 2022 T ..o 4,6899 4,4018
Zrédlo: NBP

Sytuacja rynkowa — rynek powierzchni biurowej

Knight Frank opublikowat raport Warszawa Atrakcyjno$¢ miasta i Rynek Biurowy, w ktorym analizuje najwazniejsze
czynniki i trendy ksztattujace rynki nieruchomosci biurowych.

W roku 2023 r. spodziewa¢ si¢ mozna nastepujgcych trendow:

- przewidywany relatywnie niski poziom nowej podazy moze wplynag¢ na obnizenie si¢ wspotczynnika
pustostanows;

- utrzymujace si¢ wysokie koszty budowy (wzrost cen materiatow budowlanych i kosztow pracy), a takze wzrost
kosztow obstugi kredytow budowlanych hamuje mozliwosci negocjacyjne inwestorow, dlatego zwlaszcza w
nowych budynkach mozliwy jest dalszy wzrost stawek czynszow. Dodatkowo, nadal nalezy oczekiwa¢ dalszego
wzrostu stawek eksploatacyjnych z uwagi na wciaz postgpujacy wzrost cen ustug oraz mediow;

- ze wzgledy na zmieniajace si¢ regulacje i dazenie do kolejnych organizacji do neutralnosci klimatycznej, ESG
staje si¢ trendem coraz silniej oddzialujacym na rynek biurowy. Te zmiany juz wywieraja wplyw na
deweloperow i stosowane przez nich rozwiazania, ale rowniez zmuszaja wlascicieli starszych budynkéw do
modernizacji biurowcow, aby umozliwi¢ optymalizacje kosztéw zard6wno najemcy, jak i wynajmujacego; oraz

70



- w najblizszych latach nowa podaz wciaz bedzie koncentrowac si¢ na lokalizacjach centralnych. Zauwazalny jest
wzrost aktywnosci deweloperéw i zapowiedzi realizacji nowych projektow, jednakze wcigz znaczaco odbiega
on od poziomdéw sprzed 2020 roku. Utrzymujaca si¢ trudna sytuacja gospodarcza w Polsce i wysoka inflacja
wplywa na wstrzymywanie niektorych decyzji o rozpoczynaniu nowych inwestycji.

Rysunek 1. IV KW. 2022 w liczbach
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ZASOBY POWIERZCHNIA WSKAiNIK NOWA PODAZ POPYT
POWIERZCHNI BIUROWA PUSTOSTANOW (2022) (2022)
BIUROWEJ W BUDOWIE
6,27 min m? 185.000 m? 11,6% 233.600 m? 860.100 m?

Zrédlo: Raport Warszawa Atrakcyjnosé Miasta i Rynek Biurowy w 2022.

Polski rynek biurowy rozwija si¢ dynamicznie. Obecnie tgczny zaséb powierzchni w calym kraju oferuje 6,27 min m?
nowoczesnych zasobow biurowych. Powierzchnia biurowa w budowie wynosita na koniec IV kwartatu 2022 roku
185.000 m2.

Rynek powierzchni biurowej w Warszawie w | kwartale 2023 roku

Zgodnie z raportem Knight Frank — Rynek biurowy — Atrakcyjno$¢ miasta, rynek biurowy, trendy HR — Warszawa (I
kwartat 2023 r.), popyt na warszawskim rynku biurowym wynidst w | kwartale 2023 r. 158.900 m?.

Po bardzo dobrych wynikach po stronie popytu notowanych w IV kwartale 2022 r., pierwsze miesigce roku 2023
przyniosty mniejsza aktywnos$¢ najemcoéw na stotecznym rynku biurowym. W I kwartale 2023 r. w Warszawie podpisano
umowy najmu na ponad 158.900 m2, co bylo rezultatem znacznie nizszym niz w analogicznym okresie 2022 roku (ponad
4% mniej). W analizowanym okresie zaledwie pig¢ uméw najmu bylto zawartych na powierzchnie przekraczajace 5.000
m2,

Rysunek 2. Roczna podaz biurowa oraz wspélczynnik pustostanéw.
Roczna podaz biurowa oraz wspoétczynnik pustostanow
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Zrédlo: Raport Knight Frank — Rynek biurowy — Atrakcyjnosé miasta, rynek biurowy, trendy HR — Warszawa (I kwartal 2023 r.)

Zgodnie z raportem, jezeli popyt utrzyma si¢ na poréwnywalnym poziomie jak w 2022 roku, oczekiwane jest dalsze
obnizanie si¢ wskaznika pustostanow w kolejnych kwartatach ze wzgledu na bardzo ograniczong podaz nowej
powierzchni z terminem oddania do uzytku w 2023 roku.
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Rysunek 3. Gtéwne obszary koncentracji powierzchni biurowej

GLOWNE OBSZARY KONCENTRACJI POWIERZCHNI BIUROWEJ
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Zrédlo: Raport Knight Frank — Atrakcyjnosé miasta, rynek biurowy — Warszawa (2022 r.).

Sposrod wszystkich stref i podstref biurowych w Warszawie nalezy wyrézni¢ siedem: Centralny Obszar Biznesu (COB),
Centrum, Rondo Daszynskiego, Shuizewiec, Mokotow, Aleje Jerozolimskie oraz Wschod. Najwigkszym
zainteresowaniem najemcéw w I kwartale 2023 r. niezmiennie cieszyly si¢ strefy centralne, w ktorych przedmiotem
transakcji bylo blisko 55% wynajgtego wolumenu w badanym okresie.). Na drugim i trzecim miejscu znalazly sig¢
Stuzewiec oraz Aleje Jerozolimskie, ktore osiagnety udziat odpowiednio 16% i ponad 12%. Poziom dost¢pnej
powierzchni biurowej na koniec I kwartatu 2023 r. byt niemal identyczny jak na koniec 2022 r. Od zaraz dostgpne bylo
724.600 m?nowoczesnej powierzchni biurowej, co stanowito 11,6% zasoboéw biurowych Warszawy.

Catkowite zasoby biurowe w Warszawie na koniec I kwartatu 2023 r. wynosily prawie 6,26 mln m?, co powoduje, Ze
Warszawa niezmiennie pozostaje liderem wérdd rynkow biurowych w Polsce. Najwigcej powierzchni biurowej (ponad
44%) zlokalizowane jest w centrum Warszawy, a takze na Stuzewcu (ponad 17%). W okresie od stycznia do marca 2023

r. na stoteczny rynek nie zostat dostarczony zaden nowoczesny obiekt biurowy, co jest sytuacja niespotykang od niemal
20 lat.

Na koniec I kwartatu 2023 r. na etapie budowy zidentyfikowano w Warszawie ponad 212.000 m? powierzchni biurowej.
Jest to poziom znacznie nizszy niz w latach przed 2020 rokiem, kiedy to w budowie pozostawato okoto 700.000 — 800.00
m?2. Ponad 30% powierzchni planowane jest do oddania w kolejnych kwartatach 2023 r., za§ 110.00 m? ma zasili¢
stoteczny rynek w latach 2024 — 2025.

Podobnie jak w 2022 roku, projekty w budowie znajdowaty si¢ przede wszystkim w lokalizacjach centralnych i na koniec
I kwartatu 2023 roku stanowity ponad 60% podazy w realizacji w miescie. Jednym z najwigkszych inwestycji
pozostajacych w budowie byt The Bridge (46.800 m? Ghelamco Poland).

W catym 2022 r. do uzytku oddano 236.800 m? nowych biur, z czego tylko 8.700 m? przypadto na IV kw. Najwiecej
nowej powierzchni ukonczono w COB (99.100 m?), Centrum (88.700 m?) oraz na Mokotowie (32.000 m?). Na koniec 1V
kw. W budowie znajdowato si¢ blisko 190.000 m2. Pomimo niewielkiego wzrostu k/k, jest to nadal jeden z najnizszych
wynikdw notowanych na przestrzeni lat. Niezmiennie najwi¢cej nowej powierzchni powstaje w centralnej czgsci miasta,
gdzie realizowane sg projekty Ghelamco takie jak The Bridge oraz Vibe.

W Raporcie podkreslono, iz ostatnie lata przyzwyczaity nas do rekordowych przyrostow podazy rzgedu 200.000-300.000
m?. Ten trend ulegnie odwrdceniu w nadchodzacych dwoch latach. Zgodnie z prognozami nowe budynki planowane na
2023 r. dostarczg tacznie 75.000 m?oraz 82.000 m?w 2024 r.

Zgodnie z raportem JLL, rok 2022 byt rokiem daleko idacej ostroznosci w podejmowaniu strategicznych decyzji na
rynku biurowym, uwzgledniajaca czynniki krotkoterminowe jak i te, ktore niosg dlugofalowe zmiany. W opinii JLL
mimo, ze rynek nieruchomosci wszedt w nowa faz¢ niepewnosci zwigzana z inwazja Rosji na Ukrainie, ktora
diametralnie zmienita sytuacj¢. Raport JLL podkresla, ze w 2022 r. nasilaty si¢ obawy zwiazane z globalna recesja,
ktorych wzrost spowodowany byl napigciami geopolitycznymi, kryzysem energetycznym oraz zmiang kursu polityki
bankéw centralnych.

Wedhug raportu JLL, z uwagi na malejacg dostepnos¢ wysokiej klasy powierzchni w nadchodzgcych kwartatach, mozna
sie spodziewaé, ze w 2023 r. najemcy bedg w znacznym stopniu skoncentrowani na przedhuzeniu obowigzujacych umow
najmu, z uwzglednieniem ewentualnej korekty w przypadku nadwyzki lub niedoboru powierzchni. Od strony podazowe;j
2023 r. bedzie charakteryzowal si¢ wyjatkowo niskim wynikiem. Na rynek trafig projekty o tacznej powierzchni ok.
75.000 m2. Przewiduje sig, ze rowniez 2024 r. odnotuje ograniczong liczbe nowych inwestycji wchodzacych na rynek.
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Pomimo zawirowan na rynku aktywno$¢ najemcoéw w 2022 r. zanotowata jeden z najwyzszych wynikow w historii. W
catym 2022 r. popyt na biura wynidst 860.000 m?, co jest poziomem zblizonym do rekordowych lat 2018-2019. W
omawianym okresie rynek odnotowat kilka spektakularnych transakcji najmu powyzej 20.000 m2.
Renegocjacje/przedtuzenia obowiazujacych kontraktow nadal stanowily znaczaca cze$¢é aktywnos$ci najemcow. W catym
2022 r. byto to 39%, przy czym dla niektorych kwartatdow ich udziat siggat blisko 50%. Kluczowy wptyw na decyzje o
pozostaniu w obecnej lokalizacji mialo kilka czynnikow: wysoka niepewno$¢ zwigzana z sytuacja ekonomiczna,
ograniczona dostgpno$¢ odpowiedniej powierzchni oraz wysokie koszty zwigzane z relokacjg i aranzacja powierzchni.
Przewiduje si¢, ze ten trend utrzyma si¢ takze w 2023 roku — chociaz tu wyzwaniem dla najemcow bedzie przede
wszystkim ograniczona dostepnos$¢ wysokiej jako$ci biur.

Rysunek 4. Aktywnosé najemcéw w Warszawie (2010 — 2022 r.)

Aktywnos¢ najemcow w Warszawie
(2010 — 2022 r.)
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Zrédlo: Raport JLL — Rynek biurowy — Warszawa (luty 2023 r.)

Wedtug raportu Knight Frank, wspotczynnik pustostanéow w Warszawie w I kwartale 2023 r. obnizyt si¢ o 0,6 pp. (w
poréwnaniu z analogicznym okresem 2022 r.). Dostepno$é powierzchni zmniejszyta sie o ponad 35.100 m?. W strefach
centralnych wskaznik pustostanoéw wynosit 10,2%, za§ poza centrum 12,7%. Najnizszy wskaznik pustostanow
odnotowano na Ursynowie i Wilanowie (6%) oraz wzdtuz ulicy Putawskiej (6,4%).

JLL dodaje w raporcie, ze rok 2022 zarejestrowano znaczny wzrost udzialu ekspansji w catkowitym popycie do poziomu
8,5% wobec 6,5% w 2021 r. Najaktywniejsze w tym obszarze byly firmy z sektoréw technologicznego, finansowego oraz
ustug dla biznesu. Podkresla sig, Ze jest to tymczasowe post-pandemiczne odbicie, a nie dlugofalowy trend.

Wedtug raportu JLL, wspolczynnik pustostanow w Warszawie obnizyt si¢ do 11,6% (10,5% w strefach centralnych
i 12,4% poza nimi), co jest spadkiem o 1,1 p.p. r-d-r (rok do roku). JLL zauwaza, ze taka warto$§¢ wspotczynnika
pustostanow spowodowana jest duzg aktywnoscia najemcoéw na stotecznym rynku biurowym, a takze niskag nowa podaza
odnotowang w 2022 roku. Gtownym obszarem koncentracji powierzchni biurowej cechuje sie rejon ronda Daszynskiego.
Na koniec 2022 roku czynsze wyjéciowe w strefach centralnych ksztattowaty sie od 18 do 26 EUR/m?/miesigc. Czynsze
poza centrum wahaty sie od 11 do 17 EUR/m?miesiac.
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Rysunek 5. Wspélczynnik pustostanow wg wieku budynku (IV kw. 2022 r.).
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Zrédio: Raport JLL — Rynek biurowy — Warszawa (luty 2023 .)

Rysunek 6. Najwyzsze czynsze transakcyjne w Warszawie wg stref (€/m%/miesigc)
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Zrédlo: Raport JLL — Rynek biurowy — Warszawa (luty 2023 r.)

Wywotawcze stawki czynszu za powierzchnie biurowg w Warszawie pozostawaly stabilne w I kwartale 2023 roku. W
najlepszych budynkach biurowych w Centralnym Obszarze Biznesu stawki miesieczne ksztaltowaty si¢ na poziomie
19,00-26,00 EUR/ m2. W pozostatych lokalizacjach centralnych wyjSciowe czynsze znajdowaly sie w przedziale od
15,00 do 24,00 EUR/m?/miesigc. Czynsze wywolawcze poza centrum wynosily od 10,00 do 16,00 EUR/m?/miesigc.
Stawki optat eksploatacyjnych na koniec marca 2023 roku ksztattowaly si¢ w przedziale od 16,00 do 33,00 PLN

m?/miesigc.
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Rynek powierzchni biurowej w Polsce (z wylaczeniem Warszawy)

Zgodnie z raportem JLL, w roku 2022 zaobserwowa¢ mozna bylo zwigkszajacy si¢ ilo§¢ powierzchni na wynajem w
starszych budynkach biurowych, a co za tym idzie stopniowo zmieniajaca si¢ strukture wakatow. Spowodowane jest to
trendem relokacji najemcéw do biurowcdéw o wyzszym standardzie. Zarowno w stolicy jak i na rynkach regionalnych
widoczna jest tzw. ,ucieczka do jako$ci”. Popyt na biura pozostaje w znacznym stopniu generowany przez relokacje
najemcoéw do lepszych jakosciowo obiektow biurowych.

Po delikatnym spowolnieniu aktywnosci najemcow w III kw., ostatnie trzy miesigce 2022 r. zndw przyniosty ozywienie
po stronie firm. W rezultacie wolumen popytu w ujeciu rocznym wyniést ponad 623.200 m? (+5% r-d-r). JLL zwraca
uwagg, ze nie mozna w takiej sytuacji mowic¢ o spadku zainteresowania biurami w skali roku. Prognozowana catkowita
aktywnos¢ najemcéw na kolejne lata moze utrzymac si¢ na zblizonych poziomach z ostatnich trzech lat.

Rysunek 7. Zgodnie z raportem JLL najwigksze transakcje zawarte w 2022 r. to renegocjacja umowy poufnego najemcy w Green Day we Wroctawiu na

14.800 m?, relokacja Capgemini w Krakowie (przednajem, 13.800 m?, Fabryczna Office Park) i nowa umowa podpisana przez PWC w Katowicach w
budynku KTW Il na 12.900 m?. Podaz vs wspotczynnik pustostanow (gtéwne rynki regionalne w Polsce, IV kwartat 2022 1.
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Zrédlo: Knight Frank — Rynek biurowy — Atrakcyjnosé miasta, rynek biurowy, trendy HR — Warszawa (I kwartal 2023 r.)

Jak podaje JLL w raporcie, $redni poziom pustostanow dla o$miu rynkéw regionalnych wynosi obecnie 15,3%.
Najnizszym wspotczynnikiem powierzchni niewynajetej cechuje si¢ Szczecin (5,8%), co oznacza, ze dostgpno$é
powierzchni biurowych w tym regionie jest niewielka. Najwyzszy wskaznik wystepuje we Lodzi (21,0%). Wraz z
dostarczeniem na rynek nowych projektéw biurowych, wskaznik pustostanéw bedzie wykazywal tendencje wzrostowa w
trakcie 2023 r., natomiast jego stopniowe obnizanie si¢ moze nastapi¢ wraz z luka nowej podazy szacowanej na rok
2024.
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Rysunek 8. Podstawowe wskazniki dla gtéwnych rynkéw biurowych w Polsce
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Rysunek 9. Czynsze wywolawcze w I kwartale 2023

Czynsze wywotawcze (I kw.2023)
(EUR/m*/miesigc)

7
15 -4 R ——

13- =

11 ( ! |

Raport Knight Frank — Rynek biurowy — Atrakcyjnosé¢ miasta, rynek biurowy, trendy HR —\Warszawa (| kwartat 2023 r.)

Utrzymujace si¢ wysokie koszty budowy, a takze wcigz wysokie koszty obshugi kredytow budowlanych hamuja
mozliwo$ci negocjacyjne inwestorow. W I kwartale 2023 r. najwyzsze stawki czynszow wywolawczych odnotowano w:
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Krakowie (obecnie 10,00 - 16,00 EUR/m?/miesigc), w Trdjmiescie (10,00 — 15,00 EUR/m?/miesigc) i we Wroclawiu
(10,00-16,00 EUR/m?/miesigc). Obecnie najwyzsze czynsze transakcyjne charakteryzuja Krakéw. W kolejnych
kwartatach 2023 r. moga nastapi¢ kolejne niewielkie zmiany.

Rynek inwestycyjny w Warszawie

Zgodnie z raportem Knight Frank w I kwartale 2023 r. najwigkszy udzial w strukturze umow osiagnety nowe umowy
stanowigce az 70% wolumenu podpisanych uméw (ponad 111.000 m?). Trzynascie z dwudziestu najwickszych umoéw
najmu zawartych w stolicy od stycznia do marca 2023 roku to nowe umowy. Renegocjacje wynosity blisko 25%
wolumenu podpisanych uméw (blisko 39.300 m? wynajetej powierzchni). Knight Frank podkre$la, Ze wcigz niewielu
najemcéw decyduje si¢ na powigkszenie wynajmowanej powierzchni, umowy ekspansji w strukturze stanowity niewiele
ponad 8.300 m2, tj. 5% wolumenu umoéw z I kwartatu 2023 roku.

Zgodnie z raportem JLL mimo mniejszej aktywno$ci deweloperow, zapotrzebowanie najemcOéw na powierzchnig
biurowg w Warszawie wrocito do wynikéw notowanych przed pandemia w latach 2017-2019. W 2022 roku zawarto
umowy najmu na okoto 860.000 m? (wzrost o ponad 33% w poréwnaniu z 2021 rokiem), w samym za$ IV kw. 2022 roku
wynajeto ponad 253.00 m?.

W raporcie zwrdcono uwage na strukturg zawartych transakcji najmu. Renegocjacje stanowity blisko 40% wolumenu
podpisanych uméw (niemal 337.000 m?), przy czym trzynascie z dwudziestu najwigkszych uméw zawartych w 2022
roku to renegocjacje. Pomimo mniejszego udzialu w strukturze transakcji najmu niz dotychczas, nowe umowy
przewazaly i objety ponad potowg wynajetej] w Warszawie powierzchni. Z kolei relatywnie niewielu najemcow w 2022
roku powiekszylo wynajmowana powierzchni¢, a umowy ekspansji podpisano na jedynie 73.000 m? tj. okoto 8%
rocznego wolumenu.

Najwigkszym zainteresowaniem najemcoOw niezmiennie cieszyly si¢ strefy centralne, w ktorych przedmiotem transakcji
byto blisko 60% powierzchni wynajetej w 2022 roku (ponad 500.000 m?). Na drugim miejscu znalazt si¢ Stuzewiec z
niemal 16% udziatem w wolumenie transakcji najmu (137.000 m? wynajetej powierzchni).

Rynek inwestycyjny w 2022 roku

Zgodnie z raportem JLL w calym 2022 r. calkowity biurowy wolumen inwestycyjny w Polsce osiagnat 2,2 mld euro,
przebijajac tym samym catoroczny wynik z 2021 r. o 26%. Wynik ten zostat osiagniety dzigki kilku warszawskim
umowom o bezprecedensowe;j skali, jak rowniez dzigki szeregowi transakcji w miastach regionalnych.

Transakcje zawarte w Warszawie odpowiadaly za blisko 50% calkowitego wolumenu w Polsce. Poza rekordowa
transakcjg nabycia The Warsaw Hub przez Google (583 min euro), warszawski rynek odnotowat kolejne znaczace
przejecie w 111 kw. — Generation Park Y, zlokalizowany przy Rondzie Daszynskiego i w petni wynajety przez PZU na
okres 10 lat, zostal zakupiony przez Hansa Invest za ponad 285 mln euro. Tylko te dwie transakcje stanowia az 8§0%
kapitalu zainwestowanego w nieruchomosci biurowe w Warszawie w ubieglym roku. Dodatkowo, na rynku
sfinalizowato si¢ kilka matej i $redniej wielkosci transakcji.

Transakcje zawarte na rynkach regionalnych odpowiadaty za ponad 50% catkowitego wolumenu odnotowanego w
2022 r. Znaczaca jego czg$¢ przypadia na Krakow i Wroctaw. Stopa kapitalizacji dla Krakowa i Wroctawia, ktore
pozostaja gldownymi miastami regionalnymi, wynosza obechie ok. 6%.

Na koniec IV kw. Stopa kapitalizacji dla najlepszych warszawskich aktywow biurowych (przy zatozeniu 5-letnich uméw
najmu) oczekiwana byta na poziomie ok. 5,25%.
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OGOLNE INFORMACJE O GRUPIE GHELAMCO

Grupa Ghelamco

Emitent oraz Gwarant s3 podmiotami nalezacymi do grupy kapitalowej, w ktoérej podmiotem kontrolujacym jest
Ghelamco Group Comm. VA utworzona zgodnie z prawem belgijskim z siedziba w Ieper, Zwaanhofweg 10, 8900 Ieper,
Belgia. Spotka Ghelamco Group Comm.VA. jest bezposrednio kontrolowana przez fundusz powierniczy Stak Pater,
ktory posiada 99,97% udziatow i 99,97% glosow w Ghelamco Group Comm. VA. Pozostate 0,03% udziatow i glosow
posiada Opus Terrae BV, utworzona zgodnie z prawem belgijskim z siedziba w leper, Zwaanhofweg 10, 8900 Ieper,
Belgia. 100% udziatéw w Stak Pater oraz w Opus Terrac BV maja Paul Gheysens oraz Ria Vandoorne. Emitent nie

posiada podmiotéw zaleznych.
Ponizej przedstawiona zostala pozycja Emitenta i Gwaranta w Grupie Ghelamco.

78



N

Rysunek 10.

I GHELAMCO GROUP COMM. VA I
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99%

48%

Salamanca Capital Services

Ltd?!

Granbero Holdings
Limited (Gwarant)?

Ghelamco Invest NV3

Peridot S.L.4

100%

100%

100%

Ghelamco Poland Holding sp. z 0.0.

100%

Ghelamco Invest sp. z 0.0.
(Emitent)®

GH Financial Services Poland sp. z 0.0.

Ghelamco GP 3 sp. z 0.0.

Ghelamco GP 9 sp. z 0.0.

Ghelamco GP 10 sp. z 0.0.

Ghelamco NCL sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP 10 spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cia Azira S.K.A.) wraz z jej spotkami
zaleznymi Nowe Soho 1 sp. z 0.0., Nowe Soho 2 sp. z 0.0. 0raz
Nowe Soho 3 sp. z 0.0.

Ghelamco Beta sp. z 0.0. (98%) (Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. 2%)
Groen Konstancin | sp. z 0.0. (98%) (Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. 2%)
Ghelamco Port Zeranski sp. z 0.0. (98%,) (Ghelamco GP 1 sp. z 0.0.
2%)

Groen Konstancin 1l sp. z 0.0. (69%) (Ghelamco GP 1 sp. z 0.0.
2%)

Ghelamco Plac Grzybowski sp. z 0.0. (69%) (Ghelamco GP 1 sp. z
0.0. 1%)

Ghelamco Plac Vogla sp. z 0.0.

Ghelamco Epona sp. z o.0. (dawniej: Ghelamco GP 11 spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cia Epona S.K.A.) (99%) (Ghelamco
GP 1sp.z0.0. 1%)

Ghelamco Towarowa sp. z 0.0. (69%) (Ghelamco GP 1 sp. z 0.0.
1%)

Ghelamco Eurema sp. z 0.0. (99%) (Ghelamco GP 2 sp. z 0.0. 2%)
Ghelamco The Bridge sp. z 0.0.

+ Ghelamco Craft sp. z 0.0.

Ghelamco Zafina sp. z 0.0. (99%) (Ghelamco GP 2 sp. z 0.0. 1%)
Ghelamco Wronia sp. z 0.0.

NCL Hotel sp. z 0.0.

Ghelamco Foksal sp. z 0.0. (99%) (Ghelamco GP 5 sp. z 0.0. 1%)
Ghelamco SBP sp. z 0.0.

Ghelamco HQ sp. z 0.0. (99%) (Ghelamco GP 6 sp. z 0.0. 1%) wraz
ze spotka zalezng Ghelamco Gdanska PI sp. z 0.0. wraz z jej spotka
zalezng Ghelamco Garden Station sp. z 0.0. (99%)

Ghelamco Postgpu sp. z 0.0.

Ghelamco Arifa sp. z 0.0.

Ghelamco PL 17 sp. z 0.0.

Ghelamco PL 18 sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezng Abisal sp. z
0.0. (51%) wraz z jej spotkami zaleznymi Land S.A. (98,13%) oraz
M6 sp. z 0.0.

Ghelamco PL 19 sp. z 0.0.

Kemberton sp. z 0.0.

Qanta sp. z 0.0.

Sobieski Towers sp. z 0.0 (99%)

Ghelamco GP 11 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia the
HUB S.K.A.

Tilia Bis sp. z 0.0.

Estima sp. z 0.0. (70%)

Nowa Marina Gdynia sp. z 0.0. (80%)

» Apollo Invest sp. z 0.0.

« Erato sp. z 0.0.

» Ghelamco GP 1 sp. z 0.0.

Ghelamco GP 2 sp. z 0.0.

Ghelamco GP 4 sp. z 0.0.

Ghelamco GP 5 sp. z 0.0.

» Ghelamco GP 6 sp. z 0.0.

» Ghelamco GP 11 sp. z 0.0. — komplementariusz GP 11
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia the HUB
S.K.A.

* Ilderim sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezng P22 £6dz

spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig sp.k.

Innovation Bud Bis sp. z 0.0. w likwidacji

* Orrin sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezng Ghelamco
Bliskie Piaseczno sp. z 0.0.

* Orston sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezng Ghelamco
PIB Brzesce sp. z 0.0.

» Oscroft sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezng Ghelamco
Market sp. z 0.0.

* P22 16dz sp. z 0.0. (51%) — komplementariusz P22
Lodz spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.

* Pianissima sp. z 0.0. (70%)

» Prima Bud sp. z 0.0. (70%)

wymienione powyzej spotki majq siedzibe w Warszawie,

przy Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa

utworzona zgodnie z prawem Cypru, z siedziba przy Arch. Makariou 111, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr,
utworzona zgodnie z prawem Cypru, z siedziba przy Arch. Makariou III, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr, posiada takze spotki zalezne Milovat
Limited, Creditero Holdings oraz Esperola LTD, utworzone zgodnie z prawem Cypru, z siedziba przy Arch. Makariou I11, 229, Meliza Court, 3105 Limassol,

Cypr,

>~ w

2

Emitent nie posiada spotek zaleznych.
Zrédlo: Emitent.
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dawniej I.R.C. NV, utworzona zgodnie z prawem belgijskim z siedzibag w Zwaanhofweg 10, 8900 Ieper, Belgia, posiada podmioty zalezne,
utworzona zgodnie z prawem hiszpanskim z siedzibg w Aribau 171, 08036 Barcelona, Hiszpania,



Emitentowi ani Gwarantowi nie s3 znane zadne ustalenia, ktérych realizacja moze w pdzniejszej dacie spowodowac
zmiany w sposobie kontroli Emitenta lub Gwaranta.

Zgodnie z wyktadnig par. 9 MSR 24 Gwarant, Emitent oraz spotki zalezne od Gwaranta wypehiajg kryteria MSR 24
pozwalajace uznaé je za podmioty powigzane z uwagi na to ze: (i) sg czlonkami tej samej grupy; (ii) sg kontrolowane
przez osob¢ powigzana z jednostka sprawozdawcza; (iii) te same osoby sa czlonkami kluczowego personelu
kierowniczego.

W Sprawozdaniach Finansowych Emitenta nie zamieszczono definicji ,,Spotki Projektowej” i okre$lenie ,,Spolka
Projektowa” nie jest stosowane w Sprawozdaniach Finansowych Emitenta.

W Sprawozdaniach Finansowych Emitenta w stosunku do spotek, ktorym Emitent udzielit finansowania stosowane jest
pojecie zgodne z wyktadniag MSR 24 , jednostki powigzane” i ,,podmioty powigzane”. Spoiki te wypetniaja kryteria par. 9
MSR 24 pozwalajace je uzna¢ za podmioty powigzane z uwagi na to, ze Emitent i spolki, ktorym udzielono
finansowania: (i) sa cztonkami tej samej grupy; (ii) sa kontrolowane przez osob¢ powigzang z jednostka sprawozdawcza;
(iii) te same osoby sg cztonkami kluczowego personelu kierowniczego.

Okreslenie ,,jednostki powiazane” oznacza ,,podmioty powigzane” Emitenta i Gwaranta w rozumieniu par. 9 MSR 24.

Termin ,,Spotka Projektowa” uzywany w Prospekcie oznacza Podmiot Zalezny Gwaranta przeznaczony do realizacji
Projektu Inwestycyjnego, ktory (i) posiada nieruchomo$¢, na ktérej mozna realizowaé lub jest realizowany Projekt
Inwestycyjny, lub (ii) zamierza zawrze¢ umowg¢ nabycia nieruchomosci, na ktdrej realizowany bedzie Projekt
Inwestycyijny.

Podstawowe informacje o Emitencie

Nazwa i forma prawna.............. Ghelamco Invest spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia
Kraj siedziby:.......cccovvviiinennnnns Polska

Siedziba i adres:......c..cceevvinnnne plac Europejski 1, 00-844 Warszawa

Telefon: ... +48 22 455 16 00

Emaili....cc.cooooviiiies poland@ghelamco.com

Strona Internetowa:................... https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/
KRS: s 0000185773

REGON: ..o 015623181

NIP: e 5213277751

KOA LEL: ..o 259400VN6BRA1LMAND23

Emitent zostal utworzony na czas nieokreslony jako spotka celowa odpowiedzialna za pozyskiwanie finansowania dla
dziatalnosci Grupy Gwaranta w Polsce w dniu 10 grudnia 2003 r. pod nazwa Dynamic Invest sp. z 0.0. Rejestracja spotki
nastapita w dniu 5 stycznia 2004 r. W dniu 20 kwietnia 2011 r. nastgpita zmiany nazwy Emitenta z Dynamic Invest sp. z
0.0. na Ghelamco Invest sp. z 0.0. Emitent jest wpisany do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy, X1 Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 185773.

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na podstawie i zgodnie z przepisami prawa polskiego, w szczego6lnosci KSH.

Wszelkie niezbedne informacje dotyczgce dziatalno$ci Emitenta, w tym raporty okresowe i biezgce, dostepne sg na
dedykowanej zaktadce Strony Internetowej prowadzonej przez Emitenta.

Kapital zakladowy Emitenta

Do dnia 30 listopada 2012 r., kapitat zaktadowy Emitenta wynosit 50.000 PLN. W dniu 30 listopada 2012 r. kapitat
zaktadowy zostal podwyzszony o kwote 10.150.000 PLN, tj. do kwoty 10.200.000 PLN, poprzez utworzenie 20.300
nowych udzialéw o warto$ci nominalnej 500 PLN kazdy.

W dniu 18 marca 2013 r., kapitat zaktadowy zostat podwyzszony o kwote 7.850.000 PLN, tj. do kwoty 18.050.000 PLN,
poprzez utworzenie 15.700 nowych udziatéw o wartosci nominalnej 500 PLN kazdy.

W dniu 4 wrzes$nia 2013 r. kapital zakladowy zostal podwyzszony o kwote 7.100.000 PLN, tj. do kwoty 25.150.000
PLN, poprzez utworzenie 14.200 nowych udziatow o wartosci nominalnej 500 PLN kazdy.

Obecnie wyemitowany kapital zakladowy Emitenta wynosi 25.150.000 PLN i dzieli si¢ na 50.300 réwnych
i niepodzielnych udziatow po 500 PLN kazdy. Kapitat zaktadowy Emitenta zostat optacony w catosci.
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Emitent nie emitowal obligacji zamiennych ani obligacji dajacych pierwszenstwa do objecia w przysztosci akcji nowych
emisji, dlatego tez nie istnieja podstawy do przewidywania zmian kapitatu zaktadowego Emitenta w wyniku realizacji
przez obligatariuszy swoich uprawnien.

Kapitat wlasny Emitenta na dzien 31 grudnia 2022 roku wynosit 77.301.000 PLN.

Kapital zaktadowy moze zostaé podwyzszony w drodze emisji nowych udzialow jak réwniez poprzez podwyzszenie
wartosci nominalnej dotychczasowych udzialow. Poza kapitalem zakladowym Emitent moze tworzy¢ inne kapitaly
zapasowe i rezerwowe a takze inne fundusze na pokrycie szczegdlnych strat lub wydatkow.

Przedmiot dzialalno$ci Emitenta
Emitent petni funkcje spotki celowej odpowiedzialnej za pozyskiwanie finansowania dla dziatalnosci Grupy Ghelamco.

Przedmiot i cel dzialalno$ci Emitenta zostat wskazany w par. 7.1 Umowy Spoltki i obejmuje: (i) dziatalnos¢ holdingow
finansowych, (ii) pozostalg finansowa dziatalno$¢ ushuigows, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem
ubezpieczen i funduszéw emerytalnych, (iii) pozostate posrednictwo pieni¢zne oraz (iv) pozostate formy udzielania
kredytow.

Kontrola Emitenta

Emitent jest podmiotem bezposrednio kontrolowanym przez Gwaranta. Kontrola sprawowana przez Gwaranta ma
charakter kapitalowy. Gwarant posiada 100% udziatbw Emitenta i 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspolnikow
Emitenta.

Mechanizmy zapobiegajace naduzywaniu kontroli Gwaranta nad Emitentem wynikaja z przepisOw bezwzglgdnie
obowiazujacych. W zakresie znanym Emitentowi, Gwarant przestrzega bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa
polskiego dotyczacych takich mechanizméw.

Emitentowi nie sa znane zadne ustalenia, ktorych realizacja moze w po6zniejszej dacie spowodowaé zmiany w kontroli
Emitenta.

Podstawowe informacje o Gwarancie

Nazwa i forma prawna.............. Granbero Holdings Limited

Kraj siedziby:.......ccccovvvviinennnns Cypr

Siedziba i adres:.........covevvennen. Arch. Makariou 111, 229, MELIZA COURT, 3105 Limassol, Cypr

Telefon: ..o +357 258 75 880

Emaili...ccccoooiiiiiiiiieeee e legal@granbero.com.cy, poland@ghelamco.com

Strona internetowa: ................... https://www.ghelamco.com/investor-relations/granbero-holdings/
https://www.ghelamco.com/investor-relations/poland/dokumenty-gwaranta/

NIP: e 5263113589

Numer rejestracyjny:......cceeue.. HE183542

KOd LEL oo 259400N6KJIN8H4A5L.316

Gwarant zostal utworzony na czas nieokreslony jako spotka holdingowa dla projektow inwestycyjnych realizowanych
przez Grupe Ghelamco na terenie Polski w dniu 31 sierpnia 2006 r. w formie spotki z ograniczona odpowiedzialnos$cia
zgodnie z przepisami prawa cypryjskiego (limited liability company wg Prawa Spotek Cypryjskich Cap. 113). Spotka
zostata zarejestrowana w cypryjskim rejestrze handlowym pod numerem 183542 w dniu 8 wrzes$nia 2006 r.

Gwarant prowadzi dziatalno$¢ na podstawie i zgodnie z przepisami prawa cypryjskiego.
Kapital zakladowy Gwaranta

Gwarant na dzien utworzenia wyemitowat kapitat zaktadowy w formie 1.000 udziatow zwyktych o wartosci jeden funt
cypryjski za jeden udzial. Na dzien rejestracji kapital zostat w catosci pokryty wktadem pienieznym. Na Dzien Prospektu
wyemitowany kapitat zakladowy Gwaranta wynosi 67.335 EUR i dzieli si¢ na 67.335 rownych i niepodzielnych
udzialow po 1 EUR kazdy.

Kapitat docelowy Gwaranta wynosi 100.000 EUR i dzieli si¢ na 100.000 réwnych i niepodzielnych udziatow po 1 EUR
kazdy.

Udziaty w pierwotnym Iub jakimkolwiek podwyzszonym kapitale zaktadowym moga by¢ podzielone na rézne rodzaje
oraz moga im stuzy¢ rézne uprzywilejowane prawa, przywileje, warunki lub ograniczenia, w szczegoélnosci w zakresie
dywidend, prawa gtosu lub innych kwestii.
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Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Gwaranta nastapito w drodze aportu udziatéw w 42 spétkach utworzonych zgodnie
z przepisami prawa polskiego w formie spolek z ograniczong odpowiedzialnoscia. Byly to tzw. spolki specjalnego
przeznaczenia utworzone w celu realizacji projektow inwestycyjnych o charakterze deweloperskim. Wskutek rejestracji
podwyzszenia kapitatu objgto: (i) 4.000 udzialdw o jednostkowej wartosci nominalnej 1 EUR i objetych z agio
emisyjnym na poziomie 1.879,5387 przypadajacym na kazdy udzial i (ii) 4.000 udziatléw o jednostkowej wartosci
nominalnej 1 EUR i objetych z agio emisyjnym na poziomie 6.286,50 EUR przypadajacym na kazdy udziat.

Nastepnie w roku 2012 kapitat zaktadowy Gwaranta zostat podwyzszony do kwoty 9.731 EUR 1 dzielit si¢ na 9.731
rownych i niepodzielnych udziatow po 1 EUR kazdy. Udzialy zostaty w pelni optacone. Z kolei w roku 2016 kapitat
zaktadowy Gwaranta zostal dwukrotnie podwyzszony, najpierw do kwoty 10.354 EUR 1i dzielit si¢ na 10.354 rownych i
niepodzielnych udzialéw po 1 EUR kazdy, a nastgpnie do kwoty 67.335 EUR i dzieli si¢ na 67.335 rownych i
niepodzielnych udziatéw po 1 EUR kazdy. Udzialy zostaty w petni optacone.

Obecnie kapitat zaktadowy Gwaranta wynosi 67.335 EUR i dzieli si¢ na 67.335 rdwnych i niepodzielnych udzialow po 1
EUR kazdy.

Wielko$¢ wyemitowanego kapitatu odpowiada kapitatowi zaktadowemu. Kapitat zaktadowy Gwaranta zostal optacony w
calosci.

Udziaty w pierwotnym lub jakimkolwiek podwyzszonym kapitale zaktadowym moga by¢ podzielone na rézne rodzaje
oraz moga im shuzy¢ rézne uprzywilejowane prawa, przywileje, warunki lub ograniczenia, w szczego6lnosci w zakresie
dywidend, prawa gtosu lub innych kwestii.

Przedmiot dzialalnos$ci Gwaranta

Przedmiot i cel dziatalno$ci Gwaranta zostal wskazany w par. 3 umowy spotki Gwaranta z dnia 31 sierpnia 2006 r. i
obejmuje m.in. (i) prowadzenie dzialalnoSci inwestycyjnej w tym nabywanie i zbywanie dluznych papierow
warto$ciowych, (ii) $wiadczenie wszelkiego rodzaju ustug finansowych oraz (iii) pozyczanie srodkéw finansowych na
dowolne cele wspolnie z innymi podmiotami lub osobno, udzielanie gwarancji lub innych zabezpieczen.

Kontrola Gwaranta

Gwarant jest podmiotem bezposrednio kontrolowanym przez Ghelamco Group Comm. VA., ktéra jest spotka
holdingowg stojaca na czele holdingu inwestycyjnego Grupy Ghelamco, dziatajacej jako inwestor i deweloper na rynku
nieruchomosci w Belgii, Francji i Polsce. Kontrola sprawowana przez Ghelamco Group Comm.VA. ma charakter
kapitatowy. Ghelamco Group Comm.VA. posiada 100% udziatéow 1 100% glosow w Gwarancie. Spotka Ghelamco
Group Comm.VA. jest bezposrednio kontrolowana przez fundusze powiernicze: Stak Pater, ktory posiada 99,97%
udziatow i 99,97% gloséw oraz Opus Terrae, ktory posiada 0,03% udziatéw i 0,03% w Ghelamco Comm. VA. Kontrola
funduszy powierniczych ma charakter kapitatlowy. Lacznie 100% udzialdéw w funduszach powierniczych maja Paul
Gheysens oraz Ria VVandoorne.

Mechanizmy zapobiegajace naduzywaniu kontroli nad Gwarantem wynikaja z przepisoéw bezwzglednie obowiazujacych.
W zakresie znanym Gwarantowi, Ghelamco Group Comm.VA. przestrzega bezwzglednie obowigzujacych przepisow
prawa cypryjskiego dotyczacych takich mechanizmow.

Gwarantowi nie sg znane zadne ustalenia, ktorych realizacja moze w pozniejszej dacie spowodowac zmiany w kontroli
Gwaranta.

Informacje zamieszczone na Stronie Internetowej dotyczace Gwaranta nie stanowig czesci Prospektu, poza informacjami
wigczonymi do Prospektu przez odniesienie w Zalgczniku 3 Prospektu tj. ,,Dokumenty wlgczone do Prospektu przez
odniesienie”.
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OPIS DZIALALNOSCI GRUPY GHELAMCO
Dzialalno$¢ Grupy Ghelamco w Polsce
Podsumowanie dziatalnosci

Grupa Ghelamco jest wiodacym europejskim inwestorem, deweloperem 1 generalnym wykonawca w branzy
nieruchomosci (zrodlo: Book of Lists, wg zbudowanych m? brutto w latach 2010-2020).

W kwietniu 2023 r. Grupa Ghelamco otrzymala Nagrod¢ XXX-lecia Welconomy Forum, jednego z najwigkszych
kongreséw gospodarczych w Polsce. We wrzesniu 2022 r. Grupa Ghelamco otrzymata nagrode Eurobuild Awards 2022
w kategorii ,,Investment Deal of the Year, CEE” za transakcje sprzedazy The Warsaw Hub (Budynek B oraz Budynek C)
do Google Poland.

W lutym 2023 r. Grupa Ghelamco otrzymata nagrode CIJ Awards 2023 ,Best Investment Transaction of the Year” za
transakcje sprzedazy The Warsaw HUB, nabywca dwoch wiez biurowych, pasazu handlowego oraz czesci podziemne;j
kompleksu jest Google Poland. W 2021 roku, biura i powierzchnie handlowe budynku The Warsaw Hub otrzymaty
prestizowy certyfikat ,,WELL Health-Safety Rating” przyznawany najbezpieczniejszym budynkom na $wiecie na
podstawie oceny procedur bezpieczenstwa i eksploatacji oraz certyfikat ,,Obiekt bez barier” przyznawany przez fundacje
Integracja. Ponadto, w 2021 roku budynek The Warsaw HUB otrzymat nagrod¢ ,,Award of Excellence” w kategorii
Hnterior Design” w konkursie CTBUH Awards. W prawie 20-letniej historii tej nagrody jest to pierwszy projekt z
Europy Srodkowo-Wschodniej wyrdzniony przez migdzynarodowe grono niezaleznych ekspertow. W 2020 roku,
budynek The Warsaw HUB otrzymat nagrod¢ za najlepsza inwestycj¢ biurowa roku 2020 w kategorii ,,Inwestycja Roku
Rynek Powierzchni Biurowych”, w 2018 roku otrzymat nagrod¢ za ,, Komercyjny Budynek Wysokosciowy w Europie”
oraz za ,,Najlepszy Budynek Wysokosciowy w Polsce”.

Pierwszy w Polsce hotel Crowne Plaza Warsaw — The Warsaw Hub (mieszczacy si¢ w Budynku A projektu The Warsaw
HUB wraz z hotelem Holidaylnn Express) otrzymat w 2021 roku wiele nagréd oraz certyfikatow, m.in.: jako pierwszy
hotel w Europie otrzymat certyfikat ,,WELL Health-Safety Rating”; otrzymat nagrode ,,Best Hotel Development of the
Year”; zostal platynowym zwycigzca w konkursie Muse Design Awards w kategorii Interior - Hotels & Resorts;
nagrodzony zlotg statuetkg w konkursie A'Design Award; zwycigstwo w konkursie The International Hotel and Property
Awards 2021 w kategorii HotelOver 200 Rooms — Europe; nagroda w konkursie Hospitality Design Awards w kategorii
,»Midscale hotel” oraz nagroda MP Power Awards w kategorii ,,Premiera”.

W marcu 2023 r. Grupa Ghelamco otrzymata tytut Lidera Transformacji Energetycznej za budynek Warsaw UNIT -
»Warsaw UNIT zrownowazony wiezowiec w duchu ESG” przyznany podczas Polskiego Kongresu Klimatycznego pod
patronatem Komisji Europejskiej oraz Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej. Grupa Ghelamco doceniona zostata
takze za caloksztalt dzialan w zakresie zrdwnowazonego rozwoju, energooszczednosci, niskoemisyjnosci i zielonej
transformacji w branzy nieruchomosci.

Budynek Warsaw UNIT jako pierwszy w Polsce uzyskat certyfikat WELL v2 Core potwierdzajacy najwyzsza jakosc
budynku zaprojektowanego z mys$la o zdrowiu, wygodzie i komforcie pracownikéw. Jako pierwszy w Warszawie
przygotowany jest do dziatania w trybie pandemicznym. Podczas pandemii COVID-19 budynki zostaly przystosowane
do bezpiecznego i zdrowego uzytkowania, dzieki wdrozeniu rozwigzan, zasad i dziatan, m.in. wdrozenie przez zarzadce
budynku zasad funkcjonowania budynku w trybie pandemii COVID-19 oraz procedur COVID-19, wdrozenie zasad
WELL Health Safety Rating, montaz i modernizacja elementow zapewniajacych bezpieczenstwo uzytkownikow, takich
jak lampy UV w centralach wentylacyjnych i windach, rozwigzania umozliwiajace regulacje systemu wentylacji z
mozliwo$cig wysterowania wylgczenia odzysku ciepta, systemy regulujace wilgotno$¢ powietrza dajace mozliwosé
ustawienia wilgotnosci na poziomie 50% (poziom wilgotno$ci najmniej odpowiedni dla rozwoju bakterii i wirusow), a w
przypadku sytuacji kryzysowych planowane jest wykorzystanie aplikacji Signal OS m.in. w celu wystania wiadomosci
do uzytkownikéw koncowych, dotyczacych wprowadzonych regulacji. We wrzesniu 2022 r. Warsaw UNIT zostat
nagrodzony w prestizowym konkursie European Property Awards 2022-2023, zwycigzyt w kategoriach: najlepszy
biurowiec w Polsce, a takze najlepsza architektura wsréd budynkow wysokosciowych. Warsaw UNIT zostat doceniony
za najwyzszej klasy rozwigzania technologiczne i ekologiczne, ktére znaczaco zwigkszaja komfort i bezpieczenstwo
uzytkownikéw budynku. W roku 2021 budynek Warsaw UNIT otrzymat nastgpujace nagrody: projekt zwycigzyt w
konkursie CEE Investment Awards w kategorii ,,Projekt Biurowy”, nagrody przyznawane sg za najlepsze inwestycje w
Europie Srodkowo-Wschodniej; w konkursie CIJ Awards zdobyt nagrody w kategoriach: Best Facades / Exterior Design
of the Year, Best Office Development of the Year oraz Best High-Rise Development of the Year. W roku 2019, budynek
Warsaw UNIT otrzymat nagrodg¢ za ,,Najlepszy Budynek Wysokos$ciowy w Polsce”.

W odniesieniu do projektow KREO (Krakow) oraz Craft (Katowice) planowane jest uzyskanie prestizowych
certyfikatow SmartScore, potwierdzajacych najwyzszy standard inteligentnych rozwigzan w budynkach biurowych i ich
pozycji na tle innych obiektéw. Dodatkowo te projekty zostang tez ocenione pod wzgledem zaawansowania
technologicznego przez zespot certyfikujacy w systemie WiredScore.
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W czerwcu 2022 r. projekt The Bridge jako pierwszy projekt biurowy w Europie Srodkowo-Wschodniej otrzymat
prestizowe certyfikaty SmartScore i WiredScore, przyznawane najbardziej zaawansowanym technologicznie budynkom
na $wiecie. Inwestycja otrzymata najwyzsza mozliwa ocen¢ na poziomie Platinum. W listopadzie 2021, budynek The
Bridge otrzymat nagrod¢ w konkursie EuropaProperty Awards w kategorii ,,Future Project”.

W maju 2021 r. projekt mieszkaniowy Foksal 13/15 otrzymat prestizowa nagrode publicznosci w 7. edycji konkursu o
Nagrode Architektoniczng Prezydenta miasta stotecznego Warszawy. W 2020 roku projekt mieszkaniowy Foksal 13/15
otrzymat nagrod¢ European Property Awards 2020 w kategorii ,,Residential Renovation/Redevelopment for Poland” oraz
w latach 2018-2019 otrzymat nagrode za ,,Najlepszy Budynek Mieszkaniowy”. W maju 2020 roku inwestycja Foksal
13/15 otrzymata tytut Najlepszej Nieruchomosci Luksusowej w Europie Srodkowo-Wschodniej (HOF Awards).

W 2017 roku, budynek Warsaw Spire zostat zdobywca najbardziej prestizowej nagrody w branzy nieruchomosci MIPIM
Awards 2017 w kategorii ,,Best Office & Business Development” na migdzynarodowych targach nieruchomosci w
Cannes.

Grupa Ghelamco jest takze liderem zréwnowazonego budownictwa w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej
(certyfikaty ,,Green Leadership Building of the Year” dla projektu Warsaw Spire (2017) oraz ,,Najlepszy Zielony
Budynek” dla projektu Wronia 31 (2018).

Grupa Ghelamco dziata na $wiatowym rynku nieruchomos$ci od ponad 38 lat, z czego w Polsce od 32 lat. Od poczatku
swojej dziatalnosci w Polsce Grupa Ghelamco dostarczyla przeszto 917 tys. m? nowoczesnej powierzchni komercyjnej i
mieszkaniowej, a w latach od 2002 do Dnia Prospektu sprzedata 38 projektow komercyjnych o tacznej warto$ci przeszto
2,8 miliarda EUR. Dziatalno$¢ Grupy Ghelamco obejmuje wszystkie fazy tworzenia projektow deweloperskich,
poczawszy od zakupu gruntéw poprzez planowanie i koordynacje¢ budowy az do sprzedazy lub wynajmu.

Grupe Ghelamco w Polsce reprezentuje Grupa Gwaranta odpowiedzialna za realizacje projektéw inwestycyjnych, w tym
Emitent odpowiadajacy za finansowanie realizacji projektow inwestycyjnych przez Grupe Ghelamco w Polsce. Pozostate
spotki z Grupy Gwaranta zostaly powotane lub nabyte w celu realizacji okreslonych zadan inwestycyjnych i nie
prowadza innej dziatalnosci gospodarczej niz ta, ktora wynika z projektu, do ktorego zostaty przypisane.

Glowne obszary dzialalnosci

Grupa Ghelamco prowadzi dziatalno$¢ w nastepujacych sektorach rynku nieruchomosci: (i) biura; (ii) mieszkania i
apartamenty; (iii) nieruchomosci detaliczne; i (iv) centra dystrybucyjne. Na Dzien Prospektu Grupa Ghelamco prowadzi
dziatalnos¢ w czterech wyodrgbnionych obszarach:

@) holding inwestycyjny — inwestycje w projekty deweloperskie w Belgii, Francji, Polsce, Wielkiej Brytanii
(Londyn) i inwestycje wewnatrzgrupowe spotki (tzw. wehikuty finansowe);

(b) holding deweloperski — miedzynarodowe spotki zajmujace si¢ ustugami budowlanymi, inzynieryjnymi oraz
deweloperskimi na rzecz holdingu inwestycyjnego;

(c) holding portfelowy — pozostata dziatalno$¢ i inwestycje w nieruchomos$ci kontrolowane przez glownych
udziatowcow;

(d) fundusz inwestycyjny nieruchomosci — zostal utworzony pod koniec 2016 r., jego celem jest przede wszystkim

utrzymywanie projektow nieruchomosciowych przez dtuzszy czas jako produktéw generujacych dochod. W
przysztosci pozwoli to holdingowi inwestycyjnemu zrealizowaé i sprzeda¢ ukonczone projekty, dla ktérych w
ostatnich latach zoptymalizowano najem projektow.

Emitent i Gwarant prowadzg dziatalno§¢ w ramach holdingu inwestycyjnego, przy czym Emitent jest spotka zalezng od
Gwaranta i1 spotka celowa odpowiedzialng za pozyskiwanie finansowania dla dziatalnosci Grupy Gwaranta. Gwarant
wraz z Podmiotami Zaleznymi (w tym Emitentem) tworzy Grup¢ Gwaranta, sporzadza skonsolidowane sprawozdanie
finansowe i podlega bezposrednio Ghelamco Group Comm. VA., spdtce prawa belgijskiego, stojacej na czele holdingu
inwestycyjnego i dzialajacej jako inwestor i deweloper (struktura organizacyjna Grupy Ghelamco zostata przedstawiona
w rozdziale ,,Struktura organizacyjna Grupy”). Dziatalno§¢ Emitenta oraz Grupy Gwaranta zostata opisana w rozdziatach
»Dzialalno$¢ Emitenta” i ,,Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta” ponize;.

Grupa Ghelamco dziala na rynku belgijskim, francuskim oraz polskim.
Schemat organizacyjny

Ponizej zostat przedstawiony schemat organizacyjny Grupy Ghelamco uwzgledniajacy wszystkie obszary jej
dziatalnosci:
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Rysunek 11.
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Historia Grupy Ghelamco i Grupy Gwaranta

Grupa Ghelamco zostala zalozona w Belgii w 1985 roku, gdzie rozpoczgta dziatalno$¢ jako generalny wykonawca,
skupiajac si¢ na nieruchomosciach przemystowych. Wraz z rozwojem dziatalnosci Grupa Ghelamco zaczela rowniez
$wiadczy¢ ustugi deweloperskie w segmencie malych biur i mieszkan w Belgii. Na poczatku lat dziewig¢édziesigtych
XX w., Grupa Ghelamco dostrzegta potencjat rozwojowy w segmencie biurowym, magazynowym i mieszkaniowym (o
podwyzszonym standardzie) w Polsce, co bylo poczatkiem ekspansji na tym rynku. W 2005 roku, Grupa Ghelamco
rozpoczeta dziatalno$¢ na rynku budowy centréow dystrybucyjnych w Rosji i na Ukrainie. Nastgpit rowniez rozwoj
dziatalnosci Grupy Ghelamco na rynku detalicznym i projektow urbanistycznych w Belgii i Francji.

Do potowy 2006 roku udzialowcem polskich Spotek Projektowych byla glownie belgijska spotka Belgian Trading
Company NV. W potowie 2006 roku Zarzad Ghelamco Group Comm. VA podjal decyzje¢ o utworzeniu spotki Granbero
Holdings Limited z siedzibg na Cyprze jako udzialowca dla wszystkich polskich spoélek z holdingu inwestycyjnego.
Udzialy polskich Spoétek Projektowych zostaly nastgpnie wniesione aportem do Gwaranta.

W latach 2007-2011, Gwarant dokonat sprzedazy udzialéow w nastepujacych Spotkach Projektowych: (i) Service Invest
sp. z 0.0. (odpowiedzialnej za realizacj¢ projektu Trinity Park I1), (ii) Trade Invest Company sp. z 0.0. (odpowiedzialnej
za realizacj¢ projektu Prosta Office Center), (iii) Concept Invest sp. z 0.0. (odpowiedzialnej za realizacj¢ projektu Bema
Plaza), (iv) Horizon Investment sp. z 0.0. (odpowiedzialnej za realizacje projektu Marynarska Business Park) i (v) Best
Invest sp. z 0.0. (odpowiedzialnej za realizacje¢ projektu Crown Square).

W latach 2011-2013 Zarzad Gwaranta dokonal zmiany struktury Grupy Gwaranta poprzez nabycie jako jedyny inwestor
certyfikatow inwestycyjnych zamknigtych funduszy inwestycyjnych CC26 FIZ oraz CC28 FIZ zarzadzanych przez
Copernicus Capital TFI S.A. W tych latach, Gwarant i jego Podmioty Zalezne dokonaly wniesienia udzialow i akcji w
licznych Spoétkach Projektowych do funduszu CC26 FIZ i CC28 FIZ w zamian za certyfikaty inwestycyjne tych
funduszy.

W roku 2015 zostaly dokonane nast¢pne zmiany w strukturze Grupy Gwaranta polegajace na: (i) przeniesieniu lub
zbyciu wszystkich spotek znajdujacych si¢ w funduszu CC26 FIZ na rzecz funduszu CC28 FIZ, (ii) przejeciu czterech
Spotek Projektowych przez Ghelamco GP4 sp. z o.0., (iii) przejeciu 15 Spotek Projektowych przez Innovation Bud Bis
sp. z 0.0. oraz (iv) zawigzaniu nowej spotki ESPRESSIVIO sp. z 0.0. w wyniku potgczenia trzech Spotek Projektowych.
W dniu 29 pazdziernika 2015 r. zostata rowniez zawarta umowa spotki pod firma Ghelamco Polish Project 1 SCSp
pomi¢dzy CC28 FIZ oraz Finaris S.A., a w dniu 23 listopada 2015 r. CC28 FIZ wniost aportem w zamian za udziaty w
podwyzszonym kapitale tej spotki akcje spotki Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Woronicza
S.K.A. wraz z jej sp6ikg zalezng Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof sp.k.

W roku 2016 zostaly dokonane nastepne zmiany w strukturze Grupy Gwaranta polegajace na: (i) utworzeniu
nastgpujacych spotek pod prawem cypryjskim: Laboka Holdings Limited, Stareti Holdings Limited, Esperola LTD,
wszystkie z siedzibg w Limassol, Cypr, (ii) przeksztatlceniu Ghelamco GP 1 spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia
Tilia S.K.A. w Tilia Bis sp. z 0.0. i polaczenie poprzez przejecie spotki ACG 1 sp. z o.0., (iii) utworzenie spotek
Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag Azalia S.K.A., Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong
odpowiedzialnos$cig Epona S.K.A., Warsaw Spire spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pl. Europejski 1 S.K.A.,
Warsaw Spire spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pl. Europejski 6, Pianissima sp. z 0.0., Ilderim sp. z 0.0., Qanta
sp. z 0.0., Ghelamco PL Management sp. z 0.0. oraz w ramach umowy joint venture spétki P22 £.6dz sp. z 0.0. oraz P22
L6dz spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k., (iv) nabyciu udziatdéw w nowych spoétkach: Octon sp. z 0.0., Orston
sp. z 0.0., Ollay sp. z 0.0., Oscroft sp. z 0.0., Oaken sp. z 0.0., Orrin sp. z 0.0. oraz (iv) wniesieniu funduszu CC28 FIZ do
spotki Esperola LTD, sprzedaz Spotek Projektowych przez CC28 FIZ do Laboka Holdings Limited.

W roku 2017 zostaty dokonane nastepujace zmiany w strukturze Grupy Gwaranta: (i) w wyniku podziatu majatku spotki
posiadajacej projekt Warsaw Spire wniesiono aporty na podwyzszenie kapitatow zakladowych w spotkach: Warsaw
Spire spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Pl. Europejski 1 S.K.A., Warsaw Spire spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Pl. Europejski 2 S.K.A. oraz Warsaw Spire spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia Pl. Europejski
6 S.K.A., (ii)) zbycie udzialdéw w Stareti Holdings Limited wraz z jej spotkami zaleznymi tj. Warsaw Spire spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Pl. Europejski 1 S.K.A., Warsaw Spire spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Pl.
Europejski 2 S.K.A. oraz Warsaw Spire spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Pl. Europejski 6 S.K.A. do Ghelamco
European Property Fund, (iii) zmiana nazwy spotki Ghelamco GP 5 spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sienna
Towers S.K.A. na Ghelamco GP 11 spélka z ograniczong odpowiedzialnoécia the HUB S.K.A., (iv) nabyciu sp6iki
Ghelamco GP 11 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Hotel S.K.A., spo6tki Halesworth sp. z o0.0. (obecnie
Ghelamco GP 16 sp. z 0.0.) wraz z jej spoika zalezng Laboka Poland sp. z 0.0. (w dniu 18 maja 2018 r. Granbero
Holdings Limited nabyt 100% udziatow w spolce Laboka Poland sp. z 0.0.), jak rowniez pozostatych 60% udzialow w
Apollo Invest sp. z 0.0., (v) przeksztatcenie spotki Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Woronicza
S.K.A. w Woronicza sp. z 0.0., (vi) polaczenie poprzez przejgcie spotek Espressivio sp. z 0.0. i Ghelamco GP 2 spoélka z
ograniczona odpowiedzialnoscia Proof sp.k. przez spotk¢ Woronicza sp. z 0.0., (vii) utworzenie spotki MeetDistrict sp. z
0.0., Warsaw Spire sp. z 0.0., Estima sp. z 0.0. (viii) zlikwidowaniu spotek Expert sp. z 0.0., Industrial sp. z 0.0. oraz
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CC28 FIZ; ix) polaczenie poprzez przejecie spotek Bellona Bema 87 sp. z 0.0. i Ghelamco GP 1 spotka z ograniczona
odpowiedzialnos$cig Matejki S.K.A. przez spotke Erato sp. z 0.0.; X) sprzedaz spotki Ghelamco Nowa Formiernia sp. z
0.0. oraz xi) utworzenie nowych spotek celowych.

W dniu 5 czerwca 2018 r. w spotce Ghelamco GP 1 spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Canna S.K.A. dokonano
przeniesienia ogotu praw i obowigzkow jedynego komplementariusza na rzecz Ghelamco GP 16 sp. z 0.0.; w spotce
Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Azira S.K.A. dokonano przeniesienia ogoédtu praw i
obowiazkow jedynego komplementariusza na rzecz Ghelamco GP 10 sp. z 0.0.; w spolce Ghelamco GP 10 spéika z
ograniczong odpowiedzialno$cia Sigma S.K.A. dokonano przeniesienia ogélu praw i1 obowigzkéw jedynego
komplementariusza na rzecz Ghelamco GP 2 sp. z 0.0.

W dniu 18 maja 2018 r. spotka Laboka Holdings Limited dokonata sprzedazy udziatéw w spotce Ghelamco GP 16 sp. z
0.0. na rzecz Granbero Holdings Limited. Ponadto, w dniu 18 maja 2018 r. Ghelamco GP 10 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sigma S.K.A. zawigzata nowa spotk¢ NCL Hotel sp. z 0.0.

W roku 2018 zostata zakonczona likwidacja spotek Warsaw Spire sp. z 0.0. w likwidacji oraz WUZA 1 sp. z 0.0. w
likwidacji.

W dniu 3 stycznia 2019 r. w spotce Ghelamco GP 3 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Isola S.K.A. dokonano
przeniesienia ogohu praw i obowigzkow jedynego komplementariusza na rzecz Ghelamco GP 9 sp. z o.0.

W dniu 17 stycznia 2019 r. Ghelamco GP 16 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Canna S.K.A. sprzedata na rzecz
BIG Krakow Real Estate sp. z 0.0. przedsigbiorstwo Ghelamco GP 16 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Canna
S.KA.

W dniu 26 kwietnia 2019 r. Laboka Holdings Limited oraz Ghelamco GP 3 sp. z 0.0., bedace podmiotami posrednio
zaleznymi od Gwaranta zawarly szereg uméw dotyczacych sprzedazy przez Laboka Holdings Limited oraz Ghelamco
GP 3 sp. z o.0. 100% akcji oraz przeniesienia przez Ghelamco GP 3 sp. z o0.0. ogdélu praw i obowiazkow
komplementariusza w spoétce Ghelamco GP 3 spolka z ograniczona odpowiedzialno$cia Wronia S.K.A. bedacej
uzytkownikiem wieczystym nieruchomos$ci gruntowej potozonej w Warszawie przy ul. Wroniej 31, zabudowanej
budynkiem biurowo-ustugowym ,,Wronia 31” na rzecz Encore Plus Properties 11 S.a. r.l. oraz Ledenby Investments sp. z
0.0.

W dniu 11 lipca 2019 r., spotka Immofinanz Services Poland spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig z siedzibg w
Warszawie nabyta 100% akcji w spotce WS Tower spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pl. Europejski 1 S.K.A. (po
50% od Stareti Holdings Limited oraz Mirelf VI B.V.), bedacej wiascicielem budynku wiezowego Warsaw Spire
(budynek A) oraz 100% udziatdéw w spotce WS Tower sp. z 0.0. (po 50% od Stareti Holdings Limited oraz Mirelf VI
B.V.), bedacej jedynym komplementariuszem spotki WS TOWER spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag PL
Europejski 1 S.K.A.).

W dniu 2 wrzesénia 2019 r. w spotce Ghelamco GP 1 spolka z ograniczona odpowiedzialnoscig Arifa S.K.A dokonano
przeniesienia ogotu praw i obowigzkow jedynego komplementariusza na rzecz Ghelamco GP 10 sp. z 0.0.

W dniu 10 wrze$nia 2019 r. Laboka Holdings Limited nabyta 100% akcji w spotkach Ghelamco GP 1 spolka z
ograniczong odpowiedzialnoscia NCL B1 S.K.A., Ghelamco GP 1 spodtka z ograniczong odpowiedzialnosciag NCL B2
S.K.A. oraz Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnosciag NCL B3 S.K.A. Natomiast w dniu 16 wrze$nia
2019 r. Laboka Holdings Limited nabyta 100% akcji w spolce Ghelamco GP 10 spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig Arifa S.K.A.

W dniu 25 pazdziernika 2019 roku zostaly utworzone przez Gwaranta oraz Ghelamco GP 3 Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia trzy spotki: Ghelamco PL 17 sp. z 0.0. w organizacji, Ghelamco PL 18 sp. z 0.0. w organizacji oraz
Ghelamco PL 19 sp. z 0.0. w organizacji. Decyzja wspolnikow, spotki nie zostaly jednak zarejestrowane. Na mocy
uchwat podjetych w dniu 23 stycznia 2020 roku przez wspolnikow, spolki te zostaly postawione w stan likwidacji.

W dniu 23 stycznia 2020 roku udziaty spotki Ghelamco PL Management sp. z 0.0. oraz spotki Ghelamco GP 16 sp. z o.0.
zostaly zbyte na rzecz Hanseta Holdings Limited.

W dniu 23 stycznia 2020 roku w spotce Ghelamco GP 16 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Canna S.K.A
dokonano przeniesienia ogotu praw i obowiazkow jedynego komplementariusza na rzecz Ghelamco GP 5 sp. z 0.0.

W dniu 23 stycznia 2020 roku zostaly utworzone przez Laboka Holdings Limited oraz Ghelamco GP 3 Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia trzy spotki: Ghelamco PL 17 sp. z 0.0. w organizacji, Ghelamco PL 18 sp. z 0.0. w
organizacji oraz Ghelamco PL 19 sp. z 0.0. w organizacji.

W roku 2021 zostaly zapoczatkowane zmiany w strukturze Grupy Gwaranta polegajace na przeksztalceniu formy
prawnej wigkszosci Spotek Projektowych posiadajacych forme spotek komandytowo-akcyjnych w spéiki z ograniczong
odpowiedzialno$cia. Zmiany te zostaly zakonczone w 2022 roku ujawnieniem stosownych wpisow w Krajowym
Rejestrze Sadowym.
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W lutym 2022 roku zostaly sprzedane zewnetrznemu nabywcy, wszystkie udziaty w spotce Signal OS sp. z 0.0. (dawnigj
MeetDistrict sp. z 0.0.). Tym samym spo6tka ta opuscita Grupe Gwaranta.

W roku 2021 zapoczatkowany zostat takze proces potaczenia spotki Laboka Poland Sp. z 0.0. jako spotki przejmujacej
oraz spotek Ghelamco GP 8 sp. z 0.0., Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig M12 S.K.A., Ghelamco
GP 5 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Canna S.K.A. jako spotkami przejmowanymi. Potaczenie to zostato
zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie w dniu 24 pazdziernika 2022 roku. Jednoczes$nie,
zostata zarejestrowana zmiana nazwy spotki Laboka Poland sp. z o0.0. na GH Financial Services Poland sp. z o.o.
Dodatkowo, w wyniku ww. potaczenia, podwyzszony zostat kapital zaktadowy sp6tki przejmujacej poprzez utworzenie 2
nowych udzialow w spolce przejmujacej przeznaczonych dla — odpowiednio, 1 udziat dla Ghelamco GP 2 sp. z 0.0. oraz
1 udziat dla Ghelamco GP 5 sp. z 0.0. W dniu 28 pazdziernika 2022 roku ww. udzialy zostaly sprzedane na rzecz
Ghelamco Poland Holding sp. z o.0., ktora obecnie jest 100% udzialowcem spotki GH Financial Services Poland sp. z
0.0.

W grudniu 2021 roku otwarto likwidacj¢ spotki Woronicza sp. z 0.0. w likwidacji. W dniu 8 wrzesnia 2022 r. spotka
zostata wykreslona z rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego.

W potowie 2022 roku rozpoczat si¢ takze proces transgranicznego potaczenia spotek Laboka Holdings Limited z siedziba
w Limassol na Cyprze jako spdotka przejmowana, a Ghelamco GP 7 sp. z o.0. jako spotka przejmujaca. W dniu 11
pazdziernika 2022 roku polski sad rejestrowy zarejestrowal potaczenie transgraniczne poprzez przejecie przez spotke
Ghelamco GP 7 sp. z o.0. cypryjskiej spotki Laboka Holdings Limited, dodatkowo zmieniono nazwe sp6tki Ghelamco
GP 7 sp. z 0.0. na Ghelamco Poland Holding sp. z o.0. Po rejestracji potaczenia spotka Ghelamco Poland Holding sp. z
0.0. jest udzialowcem wiekszosci spotek projektowych w Polsce.

W dniu 29 wrze$nia 2022 roku otwarta zostata likwidacja spotki Innovation Bud Bis sp. z 0.0. w likwidacji.

W dniu 8 grudnia 2022 roku zawarta zostala umowa nabycia przez Ghelamco Poland Holding sp. z 0.0. 80 udzialow
(stanowiacych 80% kapitalu zaktadowego spotki) w spotce Nowa Marina Gdynia sp. z 0.0. z siedziba w Gdyni.

W dniu 15 grudnia 2022 roku podpisano plany potaczenia dotyczace: (i) potaczenia Orston sp. z 0.0. (jako spoika
przejmujaca) z Octon sp. z 0.0. (jako spotka przejmowang), (ii) potaczenia Oscroft sp. z 0.0. (jako spotka przejmujaca) z
Ollay sp. z 0.0. (jako spotka przejmowanag), (iii) potaczenia Orrin sp. z 0.0. (jako spotkg przejmujaca) z Oaken sp. z 0.0.
(jako spotka przejmowana). Na dzien podpisania plandow potaczenia jedynym wspolnikiem wszystkich taczacych sig
spotek byta Granbero Holdings Limited (Gwarant) - w dniu 23 listopada 2022 roku spotka Ghelamco GP 1 sp. z o.0.
sprzedata 100% udziatéw w spoétce Octon sp. z 0.0. oraz 100% udzialéw w spéice Ollay sp. z 0.0. na rzecz Granbero
Holdings Limited (Gwarant).

W dniu 24 kwietnia 2023 roku zostalo zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie potaczenie
Orrin sp. z 0.0. (jako spotka przejmujacg) z Oaken sp. z 0.0. (jako spotkg przejmowang).

W dniu 24 maja 2023 roku zostalo zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie potaczenie
Orston sp. z 0.0. (jako spotka przejmujaca) z Octon sp. z 0.0. (jako spotka przejmowana).

W dniu 25 maja 2023 roku zostalo zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie potgczenie
Oscroft sp. z 0.0. (jako spotka przejmujaca) z Ollay sp. z 0.0. (jako spotka przejmowana).

W dniu 29 czerwca 2023 roku podpisana zostata przedwstgpna umowa sprzedazy catosci udziatdéw posiadanych przez
Granbero Holdings Limited (Gwarant), tj. 51% udzialow w spotce P22 £.6dz spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig na
rzecz Budomal Estate spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Targowa sp.k. Zgodnie z warunkami ww. umowy,
umowa przyrzeczona powinna zosta¢ zawarta do dnia 31 pazdziernika 2023 roku (po speinieniu si¢ okre§lonych w
umowie warunkow).

W dniu 29 czerwca 2023 roku podpisana zostala przedwstgpna umowa przeniesienia ogdtu praw i obowigzkow
komandytariusza przez Ilderim spdotka z ograniczona odpowiedzialnoscia w spotce P22 Lodz spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig sp.k. na rzecz Budomal Estate spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Targowa sp.k. Zgodnie z
warunkami ww. umowy, umowa przyrzeczona powinna zosta¢ zawarta do dnia 31 pazdziernika 2023 roku (po spetieniu
si¢ okreslonych w umowie warunkow).

Szczegdtowe opisy powyzszych zmian w strukturze Grupy Gwaranta oraz innych znaczacych zdarzen po dacie
bilansowe] zostaly przedstawione w rozdziale ,Informacje finansowe - Informacje o tendencjach i znaczqcych
zdarzeniach po dacie bilansowej — Znaczqgce zdarzenia po dacie bilansowej” oraz ,,Informacje finansowe — Informacje o
tendencjach i znaczqcych zdarzeniach po dacie bilansowej — Znaczqce zdarzenia po dacie bilansowej”.
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Historia Emitenta

Emitent zostal utworzony na czas nieokreslony jako spotka celowa odpowiedzialna za pozyskiwanie finansowania dla
dziatalnosci Grupy Gwaranta w Polsce w dniu 10 grudnia 2003 r. pod nazwa Dynamic Invest sp. z 0.0. Rejestracja spotki
nastapita w dniu 5 stycznia 2004 r. W dniu 20 kwietnia 2011 r. nastgpita zmiany nazwy Emitenta z Dynamic Invest sp. z
0.0. na Ghelamco Invest sp. z 0.0.

Dzialalnos¢ Emitenta
Podsumowanie dziatalnosci

Emitent zostal utworzony jako spotka specjalnego przeznaczenia wylacznie w celu pozyskiwania §rodkéw w formie
emisji obligacji oraz wykorzystania tych srodkow na:

@) finansowanie kosztow emisji obligacji;

(b) zabezpieczenie platnosci kwoty odsetek;

(© finansowanie lub refinansowanie kosztéw nabycia nieruchomosci gruntowych;

(d) finansowanie lub refinansowanie kosztow przeprowadzenia projektéw budowlanych i inzynieryjnych;

(e) zapewnienie alternatywnego finansowania projektow w sektorze nieruchomosci;

()] wsparcie finansowe ewentualnych przeje¢ innych podmiotéw dziatajagcych w sektorze nieruchomosci;

(9) finansowanie poniesienia dodatkowych kosztow na zwigkszenie warto$ci istniejacych projektow nalezacych do

Podmiotow Zaleznych lub realizowanych w ramach joint venture z podmiotami niekontrolowanymi przez Grupe
Gwaranta w Polsce;

(h) splate pozyczek i kredytow udzielonych Spotkom Projektowym;
(1) sptate dotychczasowych obligacji wyemitowanych przez Emitenta;
() dalsze finansowanie, ktore zostanie udzielone podmiotom wchodzacym w sktad Grupy Gwaranta.

Pozyskane przez Emitenta $rodki z emisji obligacji przeznaczone sg na realizacje projektow inwestycyjnych
prowadzonych przez Grup¢ Gwaranta w Polsce. Celowos¢ dokonywania emisji obligacji przez Emitenta wynika z
przyjetego przez Grupe Gwaranta modelu finansowania grupy kapitatowej. Globalne okreslenie potrzeb finansowych
Grupy Gwaranta i ich zaspakajanie poprzez wyodrebniony w ramach grupy kapitalowej podmiot jest, w opinii Emitenta,
najbardziej efektywnym sposobem zarzadzania przeptywami wewnatrzgrupowymi. Po pozyskaniu niezbednych srodkow,
ktorych wielko$¢ okreSlona jest na poziomie Grupy Gwaranta, nastgpuje ich dystrybucja do poszczegodlnych Spotek
Projektowych. Pozyskanie srodkow przez Emitenta pozwala na ich alokacje w zaleznosci od potrzeb poszczegdlnych
Spétek Projektowych. Ponadto, taki sposob finansowania pozwala, biorgc pod uwage liczbe Spotek Projektowych, w
znaczacy sposob ograniczy¢ liczbe ewentualnych emisji obligacji. Przyjety przez Grupg Gwaranta model finansowania
odzwierciedla jednocze$nie percepcje inwestoréw, ktorzy identyfikuja Emitenta z projektami inwestycyjnymi
realizowanymi przez poszczegodlne spotki Grupy Gwaranta.

Emitent nie posiada udzialéw w innych spotkach z Grupy Ghelamco oraz nie prowadzi bezposrednich inwestycji w takie
spotki. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywow niz naleznosci od innych spotek z Grupy Ghelamco.

Emitent prowadzi dziatalno$¢ wylacznie na terenie Polski. Przychody Emitenta w okresie objetym historycznymi
informacjami finansowymi uzyskiwane byly wylacznie na terenie Polski. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci Emitenta,
podziat na lokalne rynki geograficzne jest niemozliwy.

Glowne obszary dzialalnosci

Grupa Gwaranta w Polsce prowadzi dziatalno$¢ wylacznie na terenie Polski. Przychody Emitenta w okresie objetym
historycznymi informacjami finansowymi uzyskiwane byly wylacznie na terenie Polski. Ze wzgledu na specyfike
dziatalnosci Emitenta, podziat na lokalne rynki geograficzne jest niemozliwy.

ESG
Grupa Gwaranta w Polsce prowadzi dziatania zmierzajace do redukcji emisji gazow cieplarnianych obejmujace:

o inwestowanie w farmy fotowoltaiczne w celu zaopatrywania Emitenta i realizowanych przez Grup¢ Ghelamco
projektow nieruchomosciowych w zielong energig;
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wprowadzenie systemu BEMS (Building & Energy Management System) do biezacego monitorowania i
optymalizacji zuzycia energii elektrycznej oraz wspierania procesu dekarbonizacji najemcow;

dotaczenie do Science Based Target initiative (SBTi) - obliczenie poziomu emisji gazoéw cieplarnianych i
zdefiniowanie celéw dekarbonizacji Grupy Ghelamco; oraz

prowadzenie szczegdtowej analizy cyklu zycia budynkéw i1 wdrazanie szeregu elementdéw optymalizujacych
zuzycie energii juz na etapie projektowania nowych nieruchomosci.

Ponadto Grupa Gwaranta w Polsce prowadzi dzialania zmierzajace do redukcji zuzycia wody obejmujace:

instalacje systemu kanalizacji podcisnieniowej w budynku The Bridge (projekt w budowie, pierwszy taki system
w budynku wysokosciowym w Europie), a takze w budynku Vibe — | Faza (projekt w budowie) oraz Wola
Projekt (projekt w przygotowaniu), pozwalajaca na redukcj¢ zuzycia wody o 75%;

montaz zaworéw z elektromagnetycznym sprzezonych z czujkami ruchu z odcinaniem przeplywu wody na
liniach zasilajacych toalety;

elektronicznie sterowane baterie umywalkowe i systemy sptukiwania pisuardw ograniczajace zuzycie wody,
baterie prysznicowe termostatyczne z regulacjg strumienia i ogranicznikiem przeptywu, w przypadku systemow
kanalizacji grawitacyjnej stosuje si¢ reczny system sptukiwania toalet z niskim zuzyciem wody 2/4 dm?; oraz

centralny system monitorowania wyciekow i wykrywania nieprawidtowosci.

Spolecznosé

Grupa Gwaranta w Polsce prowadzi dziatania wspierajace lokalne spotecznosci, w tym m.in.:

budowe tkanki miejskiej i dbato§¢ o przestrzen publiczng poprzez wprowadzanie funkcjonalnych rozwigzan
shuzacych lokalnej spotecznosci (np. Plac Europejski, ktory stat si¢ miejscem licznych wydarzen kulturalnych i
sportowych);

Fundacje Sztuka w Miescie dziatajaca od 2014 roku, ktorej misja jest upowszechnianie dziatan i projektow
kulturalnych aktywizujacych lokalne spotecznosci;

Plenerowsg Galeri¢ Art Walk zlokalizowang przy Placu Europejskim, uruchomiong w 2016 roku, pozwalajaca na
obcowanie ze sztuka poza zamknigtymi przestrzeniami galerii czy muzeow.

Grupa Gwaranta w Polsce prowadzi rowniez dziatania wspierajace uchodzcow z Ukrainy, polegajace na udostgpnieniu
wolnych przestrzeni ukrainskim uchodZzcom wojennym, co pozwolito zapewni¢ zakwaterowanie, wyzywienie, odziez i
pomoc lekarska 500 osobom.

Ponadto Emitent wdraza rozwigzania wspierajace komfort pracy uzytkownikow budynkow Grupy Gwaranta w Polsce
polegajace na:

wprowadzeniu rozwigzan antypandemicznych w budynkach Grupy Gwaranta w Polsce (montaz lamp UV oraz
systemow wentylacyjnych z mozliwoscig ustawienia wilgotnosci na poziomie niesprzyjajagcym rozwojowi
bakterii 1 wiruséw);

wdrozeniu zasad WELL Health-Safety Rating;

stworzeniu wilasnej platformy operacyjnej Signal OS, ktora w postaci aplikacji mobilnej umozliwia m.in.
bezkontaktowe poruszanie si¢ po budynku, rezerwacje miejsc parkingowych, zapraszanie gosci, sprawdzenie
menu restauracji/kawiarni oraz informacji na temat napraw badz prac konserwacyjnych w budynku;

wdrozeniu i biezgcym monitoringu utrzymania wysokiego wskaznika jakosci srodowiska wewngtrznego (Indoor
Environmental Quality) i jako$ci powietrza (Indoor Air Quality);

inicjatywie well-being na rzecz najemcow i aktywizowaniu ich do ¢wiczen fizycznych;

udogodnieniach dla os6b z niepetnosprawnosciami (Obiekt bez Barier).

Lad korporacyjny

Grupa Gwaranta w Polsce prowadzi dziatania wspierajace jego tad korporacyjny obejmujace:

zawieranie w umowach z najemcami klauzuli zgodnosci — potwierdzajacej przestrzeganie przez obie strony
polityk antykorupcyjnych, uczciwych i etycznych praktyk przy zawieraniu umowy i regulowaniu zobowiazan, a
takze przestrzeganie migdzynarodowych praw i standardow dotyczgcych zakazu pracy dzieci i przeciwdziatania
nowoczesnym formom niewolnictwa, w tym konwencji Miedzynarodowej Organizacji Pracy;
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. wdrozenie planu zrownowazonych zakupoéw w zakresie pozyskiwania i uzytkowania materiatow;

. opracowanie, wdrozenie i przestrzeganie Kodeksu Dobrych Praktyk Rynkowych;

o opracowanie, wdrozenie i przestrzeganie Kodeksu Antykorupcyjnego;

o opracowanie, wdrozenie 1 przestrzeganie zasad zwigzanych z polityka zatrudnienia (w tym m.in. procedury
przeciwdziatajace dyskryminacji w zatrudnieniu, procedury przeciwdzialajagce mobbingowi, roéwne traktowanie
pracownikow);

o dbatos¢ o ochrong danych osobowych i polityke prywatnosci zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa; oraz

o podjecie dzialan majacych na celu oszacowanie zgodno$ci dzialalno$ci Emitenta z Taksonomia

(rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie
ustanowienia ram ulatwiajacych zréwnowazone inwestycje) poprzez analiz¢ (i) wktadu w agodzenie zmian
klimatu; oraz (ii) wktadu w adaptacje¢ do zmian klimatu.

We wrzesniu 2022 r. Emitent ustanowit Green Bond Framework, okreslajaca szczegdlowe warunki, jakie powinny
spetniaé¢ obligacje emitowane w ramach Programu, aby mogtly one zosta¢ uznane za obligacje zielone. W dniu 2 listopada
2022 r. Sustainalytics wydata Niezalezng Opini¢ Ekspercka (Second Party Opinion) potwierdzajaca zgodnos¢ Green
Bond Framework z Green Bond Principles.

Dzialalno$¢ Grupy Gwaranta
Podsumowanie dziatalnosci

Gwarant jest spotka holdingowa odpowiedzialng za dziatalno$¢ Grupy Ghelamco w Polsce. Gwarant wraz z jego
Podmiotami Zaleznymi, w tym Emitentem i Spotkami Projektowymi tworza grupe kapitalowa bedaca wiodacym
deweloperem w Polsce (zrodto: Book of Lists, wg zbudowanych m? brutto w latach 2010-2020) i reprezentujg Grupe
Ghelamco na polskim rynku nieruchomosci.

Grupa Gwaranta koncentruje si¢ na realizacji projektoéw biurowych, mieszkaniowych, ustugowych oraz ustugowo-
handlowych. Wszelkie projekty nieruchomosciowe Grupy Gwaranta sg realizowane bezposrednio przez kontrolowane
przez Gwaranta Spoiki Projektowe. Gwarant bezposrednio nie inwestuje w nieruchomos$ci i, poza udzielonymi
pozyczkami, nie posiada innych aktywow niz udzialy oraz akcje w swoich podmiotach zaleznych, w tym w Emitencie i
innych spotkach z Grupy Ghelamco. Grupa Gwaranta realizuje i dostarcza projekty taczace w sobie funkcje biurowe z
publicznymi, ktoére tworza nowoczesne przestrzenie miejskie oraz projekty mieszkaniowe. Przeszto 30-letnie
doswiadczenie w realizacji projektow budowy nieruchomosci inwestycyjnych umozliwito wypracowanie efektywnego i
sprawdzonego modelu budowy projektow przez Grupg Gwaranta.

Grupa Gwaranta zrealizowata projekty komercyjne (w znacznej wigkszosci projekty biurowe) i mieszkaniowe o tacznej
powierzchni przeszto 917 tys. m2.

W budowie znajduja si¢ obecnie budynki biurowe i mieszkaniowe na taczng powierzchnie przeszto 77 tys. m? (w tym
projekty biurowe: The Bridge (Warszawa, Wola), Vibe — I Faza (znany wcze$niej pod robocza nazwa Towarowa)
(Warszawa, Wola), oraz projekt mieszkaniowy: Il Faza projektu Groen (Konstancin k. Warszawy).

W przygotowaniu znajduja sie projekty komercyjne na taczng powierzchnie okoto 384 tys. m? (w tym 51,4 tys. m? z
pozwoleniami na budowe). Bank gruntéw, jaki jest lub znajdzie si¢ w posiadaniu spotek kontrolowanych przez Grupe
Gwaranta, w tym spoOlek prowadzacych projekty joint venture, moze pozwoli¢ (wraz z projektami w budowie) na
realizacje do przeszto 539 tys. m? projektéw komercyjnych.

Gwarant inwestuje w realizowane projekty nieruchomosciowe przez Spotki Projektowe poprzez udzielanie pozyczek na
rzecz podmiotow z Grupy Ghelamco w Polsce, inwestycje w udziaty lub akcje spotek odpowiedzialnych za realizacje
projektow nieruchomosciowych Grupy Ghelamco w Polsce.

W okresie 12 miesigcy zakonczonych dnia 31 grudnia 2022 r. Grupa Gwaranta wypracowata skonsolidowany zysk
operacyjny na poziomie 39,4 min EUR, przy sumie bilansowej w wysokosci 1.717,1 min EUR i kapitatach wtasnych w
wysokosci 1.085 mIn EUR. Poza udzielonymi przez Gwaranta pozyczkami i nalezno$ciami, Gwarant nie posiada innych
istotnych aktywoéw niz udzialy oraz akcje w swoich Podmiotach Zaleznych, w tym w Emitencie i Spoélkach
Projektowych.

Glowne obszary dzialalnosci

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalnos¢ w nastgpujacych sektorach rynku nieruchomos$ci: (i) biura, (ii) mieszkania
(0 podwyzszonym standardzie) oraz (iii) obiekty ustlugowe i uslugowo-handlowe. Nieruchomosci komercyjne Grupy
Gwaranta s3 poczatkowo przeznaczane na wynajem, a po osiggnieciu poziomu komercjalizacji zapewniajacego
maksymalizacje¢ zyskow ze zbycia takiego projektu, na sprzedaz. Nieruchomo$ci mieszkaniowe Grupy Gwaranta sg od
razu przeznaczane na sprzedaz.
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Grupa Gwaranta prowadzi dzialalno$¢ wylacznie na terenie Polski. Przychody Grupy Gwaranta w okresie objetym
historycznymi informacjami finansowymi uzyskiwane byly wytacznie na terenie Polski.

Proces realizacji projektow przez Grup¢ Gwaranta

Ponizej przedstawiono schemat budowy projektu przez Grupe Gwaranta:
Rysunek 12.

Model biznesowy Ghelamco

Utworzenie spolki celowej Utworzenie spilki celowej
Ocena planistyczna,
prawna i lokalizacja
projektu
Nabycie gruntu
Zakup gruntu lub prawa
wieczystego uzytkowania
Prace architektoniczne Pracezwiazane
i uzyskanie pozwolenia z projektem
na uzytkowanie architektonicznym

Budowa projektu
i uzyskanie pozwolenia Faza budowy projektu
na uzytkowanie

Komercjalizacja M::::’:ﬁ;g:ﬁ;ﬂ:km Komercjalizacja (przedsprzedaz i wynajem projeltu),

iwynajem Klientow projektem zwigkszenie wartosci projektu

Realizacja przychodu
Z Wynajmowanej
powierzchni

Sprzedai

Sprzedaz projektu

v

Zrédlo: Emitent.
Utworzenie lub nabycie Spotki Projektowej

Elementem realizowanego przez Grup¢ Gwaranta modelu biznesowego jest tworzenie lub nabywanie Spolek
Projektowych dedykowanych realizacji danego projektu inwestycyjnego. Umozliwia to specjalizacje i koncentracje
dziatan biznesowych zwiazanych z projektem inwestycyjnym w ramach jednego podmiotu. Z Kkolei koordynacja i
kontrola dzialan Spoétek Projektowych realizowana jest przez zarzady poszczegélnych Spoétek Projektowych lub
odpowiednio przez zarzad komplementariusza Spotki Projektowej. Spotki Projektowe w przewazajacej wigkszosci maja
forme spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia.

W skiad zarzadu Emitenta wchodza nastepujace osoby: pan Paul Gheysens, pan Michael Gheysens, pani Marie-Julie
Gheysens, pan Christiaan Willy M. Heggerick, pan Jarostaw Zagorski, pan Jarostaw Jukiel, pan Damian Wozniak, pan
Arnold Neuville, pani Joanna Krawczyk-Nasitowska, pan Jarostaw Fiutowski oraz pan Rafat Gierczak.

W sktad zarzadow Spoétek Projektowych lub odpowiednio komplementariuszy Spdtek Projektowych, wchodza
nastgpujace osoby:

(i w spotkach “Apollo Invest” sp. z 0.0., GH Financial Services Poland sp. z 0.0., Ghelamco GP 11 sp. z o.0.,
Ghelamco Poland Holding sp. z 0.0., Ghelamco The Bridge sp. z 0.0., Ghelamco Craft sp. z 0.0., Ghelamco
Towarowa sp. z 0.0., Estima sp. z 0.0. — te same osoby co w Zarzadzie Emitenta;

(i) w spotkach Ghelamco GP 1 sp. z 0.0., Ghelamco GP 3 sp. z 0.0., Ghelamco GP 9 sp. z 0.0., Ghelamco GP 10
sp. z 0.0., Kemberton sp. z 0.0., Qanta sp. z 0.0., Sobieski Towers sp. z 0.0., Ghelamco GP 2 sp. z 0.0.,
Ghelamco GP 4 sp. z 0.0., Ghelamco GP 5 sp. z 0.0., Tilia Bis sp. z 0.0., Ghelamco PL 19 sp. z 0.0., Ghelamco
PL 17 sp. z 0.0., Ghelamco Foksal sp. z 0.0., Ghelamco NCL sp. z 0.0., Nowe Soho 1 sp. z 0.0., Nowe Soho 2
sp. z 0.0., Nowe Soho 3 sp. z 0.0., Ghelamco Beta sp. z 0.0., Groen Konstancin | sp. z 0.0., Groen Konstancin 11
sp. Z 0.0., Ghelamco Port Zerafiski sp. z 0.0., Ghelamco Plac Grzybowski sp. z 0.0., Ghelamco Plac Vogla sp. z
0.0., Ghelamco Epona sp. z 0.0., Ghelamco Eurema sp. z 0.0., Ghelamco Zafina sp. z 0.0., Ghelamco Wronia sp.
z 0.0., NCL Hotel sp. z 0.0., Ghelamco SBP sp. z 0.0., Ghelamco Postepu sp. z 0.0., Ghelamco Arifa sp. z 0.0.,
Ghelamco Bliskie Piaseczno sp. z 0.0., Ghelamco PL 18 sp. z 0.0. - pan Jarostaw Zagorski, pan Jarostaw Jukiel,
pan Damian Wozniak, pan Arnold Neuville, pani Joanna Krawczyk — Nasitowska, pan Jarostaw Fiutowski;

(iii) w spotkach Erato sp. z 0.0., Pianissima sp. z 0.0., Prima Bud sp. z 0.0., Orrin sp. z 0.0. - pan Jarostaw Jukiel,
pan Damian Wozniak, pan Arnold Neuville, pan Jarostaw Zagorski, pani Joanna Krawczyk — Nasitowska;
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(iv) w spotkach Ghelamco GP 6 sp. z 0.0., Ghelamco HQ sp. z 0.0. - pan Jarostaw Zagorski, pani Joanna Krawczyk
— Nasilowska, pan Damian Wozniak, pan Jarostaw Fiutowski;

v) w spolfce Ilderim Sp. z 0.0. - pan Jarostaw Zagorski, pan Jarostaw Jukiel, pan Arnold Neuville, pani Joanna
Krawczyk — Nasitowska, pan Jarostaw Fiutowski;

(vi) w spotkach Orston sp. z 0.0., Oscroft sp. z 0.0., Ghelamco PIB Brzesce sp. z 0.0., Ghelamco Market sp. z 0.0. -
pan Jarostaw Zagorski, pan Jarostaw Jukiel, pani Joanna Krawczyk — Nasitowska, pan Jarostaw Fiutowski, pan
Damian Wozniak;

(vii) w spotce Ghelamco Gdanska PI sp. z 0.0. - pan Jarostaw Zagoérski, pani Joanna Krawczyk — Nasitowska, pan
Damian Wozniak;

(viii)  w spotce P22 L.6dZ sp. z 0.0. - pani Joanna Krawczyk — Nasitowska, pan Tomasz Jochim, pan Artur Wasilewski;
(ix) w spotce Ghelamco Garden Station sp. z 0.0. - pan Damian Wozniak, pan Robert Ptaszek;

x) w spotce Nowa Marina Gdynia sp. z 0.0. - pan Damian WozZniak, pan Tomasz Chamera pan Jarostaw Jukiel;

(xi) w spotkach Abisal sp. z 0.0., M6 sp. z 0.0. - pan Damian Wozniak, pan Wojciech Nowakowski;

(xii) w spotce Land S.A. — pan Andrzej Chajec;

(xiii)  w spoélce Innovation Bud Bis sp. z 0.0. w likwidacji — likwidatorzy spotki - pan Jarostaw Zagorski, pan Jarostaw
Jukiel, pan Damian Wozniak, pan Arnold Neuville, pani Joanna Krawczyk-Nasitowska.

Spotkami Projektowymi posiadajgcymi forme prawng spotek komandytowych badz komandytowo-akcyjnych zarzadzaja
nastepujace spotki: (i) Ghelamco GP 11 sp. z 0.0. oraz (ii) P22 £.6dzZ sp. z 0.0.

Ocena lokalizacji

Pierwszym etapem realizacji inwestycji przez Grupe Gwaranta jest przeprowadzenie wszechstronnej analizy due
diligence obejmujacej kwestie prawne i badan geologicznych danego gruntu, jak réwniez ocene potrzeb w zakresie
infrastruktury. Czynniki te maja istotne znaczenie w okreslaniu kosztow realizacji projektu. Kadra kierownicza we
wspolpracy z dzialem nieruchomosci, dzialem sprzedazy i marketingu oraz dzialem inwestycji przeprowadza analizg
techniczno-finansowa w celu okreslenia odpowiedniej struktury produktu oraz oszacowania przewidywanej zyskownosci
projektu. Na tym etapie wykonywane sg réwniez wstepne projekty architektoniczne majace pomodc zespotowi
prowadzacemu prace w zakresie analizy techniczno-finansowej w wizualizacji projektu i opracowaniu strategii
marketingoweyj.

Cechg charakterystyczng wszystkich projektow inwestycyjnych realizowanych przez Grupg Gwaranta jest wysoki
standard projektu architektonicznego odpowiadajacy standardom zachodnioeuropejskim.

Zakup gruntu

Z chwilg zakonczenia wewngtrznej procedury oceny danego gruntu podpisywana jest przedwstepna umowa sprzedazy,
przy czym Spotki Projektowe na ogdt placa sprzedajagcemu zadatek zabezpieczony na gruncie. Zawarcie umowy
ostatecznej jest zazwyczaj uwarunkowane otrzymaniem przez Spotke Projektowa ostatecznej decyzji o warunkach
zagospodarowania terenu. W rezultacie zadatek zabezpiecza kupno gruntu przez okres od dwoch do osiemnastu
miesigcy, przy czym S$redni okres wynosi okoto o§miu miesiecy.

Prace zwigzane 7 projektem architektonicznym

Podmiot wybrany do wykonania prac projektowych bierze pod uwage szczegotowe wytyczne udzielone przez Spotke
Projektowa, okreslajace m.in. potencjalng konfiguracje powierzchni biurowej / handlowo-ustugowej podlegajacej
wynajmowi oraz w przypadku projektow mieszkaniowych liczbe mieszkan w okreslonym budynku, powierzchnig i
potozenie mieszkan, liczbe miejsc parkingowych oraz uzgodnione standardy w zakresie wykonczenia. Na tym etapie
opracowywana jest takze szczegdtowa koncepcja sposobu wykorzystania gruntu. Koncepcja ta uwzglgdnia techniczne i
urbanistyczne mozliwosci w zakresie planowania oraz wnioski z analizy sporzadzonej przez dzial marketingu i
sprzedazy. W tym okresie skladane sg szczegdlowe wnioski o pozwolenie na budowe w oparciu o uprzednio
zatwierdzone zalozenia dotyczace zagospodarowania terenu. Proces prac projektowych jest ukonczony z chwila
otrzymania ostatecznej decyzji o pozwoleniu na budowe.

Budowa projektu

Koordynacje fazy budowy prowadzi spotka ogdlnobudowlana Ghelamco Poland wchodzgca w sktad holdingu
ustugowego Grupy Ghelamco lub w szczegolnych przypadkach wytoniony w procesie przetargu generalny wykonawca
niebedacy spotka powigzang. Spotka ta peni rolg generalnego wykonawcy (lub, w szczegolnych przypadkach, inwestora
zastepczego) odpowiedzialnego za koordynacje catos$ci prac budowlanych oraz jest odpowiedzialna za proces wyboru
podwykonawcow. Spotka stosuje Sciste kryteria w zakresie wyboru podwykonawcdw, ktére obejmuja ocene kondycji
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finansowej podwykonawcow, ich zasobéw i doswiadczenia, co ma na celu zapewnienie realizacji kontraktu zgodnie ze
standardami okreSlonymi przez Ghelamco Poland oraz Spotkg Projektowa. Po wyborze podwykonawcy Ghelamco
Poland zawiera z nim kontrakt budowlany. Ghelamco Poland, zarzadzajac cato$cia projektu, dazy do terminowej
realizacji poszczegodlnych jego etapow oraz osiagni¢cia wyznaczonych celow w zakresie kosztow. Platnosci na rzecz
wykonawcow sa dokonywane etapami, zgodnie z postgpem prac budowlanych, w celu zachowania kontroli finansowe;.
Kary umowne za opdznienia budowy lub odstgpstwa od kontraktu majg na celu zapewnienie terminowego wykonania
wszystkich prac budowlanych. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed ewentualnymi roszczeniami z tytulu wad i usterek w okresie
gwarancji udzielanej przez wykonawce, zatrzymywana jest cze¢$¢ ceny kontraktu lub wymagane jest dostarczenie
gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej.

Sprzedai i marketing

Sprzedaza i marketingiem zajmuje si¢ bezposrednio Grupa Gwaranta w oparciu o wizualizacj¢ graficzna projektu. Dla
niektorych projektéw przygotowywane sa pomieszczenia pokazowe. Powyzsze dziatania wspierane sa umieszczaniem
materiatow na stronie internetowej Grupy Ghelamco oraz reklamami.

Promocji Grupy Gwaranta w Polsce sprzyja takze realizacja projektow w prestizowych lokalizacjach w catej Warszawie
oraz w miastach regionalnych, gdzie realizowane sa Projekty Inwestycyjne. Marka ,,Ghelamco” umieszczana jest na
ogrodzeniach i billboardach znajdujacych si¢ na terenie budowy. Przyczynia si¢ to do zwigkszonej rozpoznawalnosci
marki na rynku.

Ukonczenie realizacji projektu i przekazanie do uiytku

Po ukonczeniu budowy nastgpuje formalny odbior przez Spotke Projektowa ukonczonego projektu, poprzedzony
przeprowadzeniem doktadnej kontroli wykonanych prac.

Komercjalizacja i wynajem

Grupa Gwaranta posiada wyspecjalizowang kadre odpowiedzialng za etap komercjalizacji i wynajmowanie powierzchni.
Ponadto Grupa Gwaranta wspoétpracuje z wiodacymi agencjami nieruchomosci, takimi jak CBRE, JLL, C&W, Colliers
International czy inne.

Na kazdym etapie realizacji projektu inwestycyjnego Grupa Gwaranta prowadzi aktywne dzialania w celu pozyskania
najemcéw obiektow komercyjnych, tak by przed oddaniem do uzytku projektu dostepna powierzchnia uzytkowa byta
wynaj¢ta w maksymalnym zakresie. Podstawowa strategia Grupy Gwaranta w zakresie komercjalizacji jest znalezienie
jednego duzego podmiotu, ktory bedzie petnit rolg kluczowego najemcy dla danego projektu inwestycyjnego.

Wynajem umozliwia utrzymywanie projektow w portfelu w celu realizacji przychoddéw z najmu przez okres, ktory
pozwoli na sprzedaz w momencie, gdy poziom komercjalizacji zapewnia maksymalny zysk ze sprzedazy.

Sprzedaz projektu

Po okresie wynajmu i komercjalizacji nastgpuje sprzedaz projektow inwestorom instytucjonalnym (obiekty komercyjne)
badz inwestorom indywidualnym (obiekty mieszkaniowe). Grupa Gwaranta przewiduje réwniez mozliwo$¢ sprzedazy
projektow do podmiotow powiazanych, przy jednoczesnym zachowaniu warunkow rynkowych transakcji i
zabezpieczeniu splaty wszystkich zobowigzan w stosunku do Grupy Gwaranta 1 uwzglednieniu ograniczen
przewidzianych w umowach kredytowych. Przewidywane $rodki pieni¢zne po zbyciu projektu okreslane sg jako wartos¢
sprzedazy projektu po odjeciu szacowanego finansowania bankowego. Rentownos$¢ projektow Grupy Gwaranta
historycznie ksztaltowata si¢ w granicach 10-30%.

Na poziom wskaznika rentowno$ci maja wptyw: proporcja wktadu wlasnego przy realizacji inwestycji wynikajaca z
atrakcyjnosci projektu, lokalizacja projektu, koszt i mozliwosci zabudowy gruntu, koszt budowy, czas realizacji projektu
a takze cena sprzedazy.

Osiaganie wysokich pozioméw wskaznika IRR jest mozliwe dzigki umiejetnosci przewidywania oczekiwan i preferencji
wysokiej klasy najemcow, wiedzy Grupy Gwaranta, kontrolowaniu wszystkich aspektow realizacji inwestycji, wysokiej
jakosci realizowanych projektow, atrakcyjnosci projektow wptywajacych na warunki finansowania kredytem bankowym
(niski udziat wlasny Grupy Gwaranta) a takze krotkim czasie realizacji inwestycji.

Wszystkie wyzej wymienione aspekty powoduja, ze nabywcy koncowi projektow (w tym specjalistyczne fundusze
inwestycyjne) sa zainteresowani nabywaniem projektow Grupy Gwaranta do swoich portfeli inwestycyjnych.

Ostatecznie wartos¢ zrealizowanego wskaznika IRR zalezy od szeregu czynnikéw tym m.in. sytuacji na rynku
nieruchomosci inwestycyjnych.
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Projekty nieruchomosciowe

Grupa Gwaranta uwaznie analizuje sytuacj¢ na rynku nieruchomosci, a decyzje dotyczace realizacji projektow
podejmowane sg na bazie oceny aktualnych warunkéw rynkowych. W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian
na rynku nieruchomosci, Grupa Gwaranta prowadzi realizacj¢ najwigkszych projektow w formule etapowania oraz nie
wyklucza etapowej realizacji planowanych projektow w przysztosci, a takze dostosowywania tempa ich realizacji do
oczekiwan rynku i cen na rynkach lokalnych.

Ponizsza tabela przestawia zestawienie facznej powierzchni projektow Grupy Gwaranta na Dzien Prospektu:

Laczna powierzchnia projektow
na Dzien Prospektu

Faza projektu: (m?)
Projekty zakonczone, wynajete lub w czasie prac wykonczeniowych i procesu komercjalizacji .........ccoveverevrirnnne 132.320
PrOJEKLY W DUOWIE. ...ttt bbb bbb bt bbb e b b st b b et e rb et et neenas 77.615
Projekty planowane, Z POZWOIENIAM .........c.cviveueiriieiitiisieieie ettt bbbttt bbb 51.437
Projekty planowane, W PrZygOtOWANIU. ...........cueueiririetiuiriietete sttt ebes ettt b et sb et b ettt se et nabebene 332.740
Projekty biurowe zrealizowane oraz sprzedane w latach od 2002 do Dnia ProSpektu............ccoccoeeerircrinienienenenene. 687.921
Projekty mieszkaniowe, handlowe oraz magazynowe zrealizowane oraz sprzedane w latach od 2002 do Dnia

PPOSPEKLU ...t bbb bbb bbbttt 104.149

Zrédlo: Emitent.

Ponizej przedstawione sg informacje na temat portfela gtownych projektow, ktore sg obecnie oddane do uzytkowania
oraz realizowane przez Grupg¢ Gwaranta w Polsce. Ponizsze dane moga ulec modyfikacjom wskutek decyzji
administracyjnych niezaleznych od Emitenta lub w zwigzku z pomiarami powierzchni po zakonczeniu budowy
projektow i ich oddaniu do uzytkowania.

Projekty zakonczone, w czasie budowy, prac wykonczeniowych i procesie komercjalizacji
Projekty gotowe do sprzedazy
PROJEKT: Warsaw UNIT (znany wcze$niej pod roboczg nazwa Spinnaker)

Projekt zlokalizowany w Warszawie, w nowym centrum biznesowym, przy Rondzie
Daszynskiego.

Zrealizowany przez Spotke Projektowa Apollo Invest spolka z ograniczong
odpowiedzialno$cig.

Zrédio: Emitent.

Opis Projektu

Powierzchnia budynku Warsaw UNIT wynosi ok. 58,6 tys. m?. Ze wzgledu na swoje poloZenie, projekt zapewnia
wygodne polaczenie z innymi dzielnicami Warszawy. Znajduje si¢ przy stacji II linii metra — Rondo Daszynskiego i
glownego wezla komunikacyjnego, co zapewnia dogodne potaczenie z innymi dzielnicami Warszawy (tramwaj, autobus,
metro). Dodatkowym atutem lokalizacji budynku jest odleglo$¢ jednego przystanku tramwajowego od stacji kolejowej
Warszawa Ochota (SKM), ktora zapewnia transport kolejowy réwniez poza Warszawe.

Warsaw UNIT otrzymal w styczniu 2022 r. prestizowy certyfikat ,,WELL Health-Safety Rating” przyznawany
najbezpieczniejszym budynkom na $wiecie na podstawie oceny procedur bezpieczenstwa i eksploatacji.

Warsaw UNIT jako pierwszy w Polsce uzyskat certyfikat WELL v2 Core potwierdzajacy najwyzsza jako$¢ budynku
zaprojektowanego z my$la o zdrowiu, wygodzie i komforcie pracownikow. Jako pierwszy w Warszawie przygotowany
jest do dziatania w trybie pandemicznym.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglgdnieniem finansowania bankowego.
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na dzien

31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$¢ RYNKOWA ... 294.300 284.100 181.094
Warto$¢ KSigEOWa .....ocvvrveeirciceerininnnnns 168.433 159.602 128.981
Kwota Finansowania Bankowego (saldo) 176.927 115.297 93.603

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

W dniu 14 lutego 2017 r. uzyskano pozwolenie na budowe. W marcu 2021 roku uzyskano prawomocne pozwolenie na
uzytkowanie. Prowadzone s3 prace wykonczeniowe na powierzchniach najemcéow.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu w projekcie podpisano umowy najmu na 95,5% powierzchni budynku. Prowadzone sg rozmowy w
sprawie wynajecia pozostatej powierzchni.

Finansowanie

W sierpniu 2019 r. zostata podpisana umowa o finansowanie projektu na kwote 135,9 min EUR z Powszechng Kasa
Oszczgdnosci Bank Polski S.A., Santander Bank Polska S.A., Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. oraz Towarzystwem
Ubezpieczen i Reasekuracji ,,WARTA” S.A. W dniu 27 czerwca 2022 r. podpisano ancks do ww. umowy, zwigkszajacej
kwote kredytu po spelnieniu warunkow zawieszajacych do maksymalnej kwoty 200 min EUR i dalej w dniu 30 marca
2023 r. zmniejszajacy saldo kredytu do kwoty 180,2 min EUR. Na Dzien Prospektu saldo kredytu wyniosto 180,2 min
EUR.

Projekt jest finansowany ze $rodkéw wiasnych, ze srodkéw pozyskanych z emisji obligacji oraz srodkéw uzyskanych z
w/w umowy o finansowanie.

PROJEKT: Hotel (The Warsaw Hub)

)

Hotel zlokalizowany w Warszawie, w nowym centrum biznesowym, przy
Rondzie Daszynskiego.

Zrealizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco GP 11 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscig the HUB S.K.A.

Zrédio: Emitent.
Opis Projektu

Hotel znajduje si¢ przy stacji II linii metra — Rondo Daszynskiego, w odleglos¢ jednego przystanku tramwajowego od
stacji kolejowej Warszawa Ochota (SKM). W pazdzierniku 2017 roku podpisano umowe z InterContinental Hotels
Group (IHG) - operatorem hoteli Crowne Plaza i Holidaylnn Express. Powierzchnia wynosi ok. 22,6 tys., w tym:
powierzchnia hotelu wynosi ok. 19,9 tys. m?, powierzchnia ustugowa 0,3 tys. m?, centrum konferencyjne ok. 2,4 tys. m2.

Hotel jako pierwszy w Europie otrzymal w 2021 r. dla hotelu certyfikat WELL Healh-Safety Rating, przyznawany
najbezpieczniejszym budynkom na §wiecie na podstawie oceny procedur bezpieczenstwa i eksploatacji. 10 marca 2022 r.
sprzedano budynki biurowe, tj. Budynek B (ok. 47,5 tys. m?), Budynek C (ok. 49,4 tys. m?), pasaze handlowo-uslugowe
oraz podziemng cze$¢ kompleksu do Google Poland Sp. z 0.0. W dniu 31 lipca 2023 r. zawarto przedwstepng umowe
sprzedazy dotyczacg pozostatej czesci kompleksu The Warsaw HUB tj. naziemnej czesci budynku A o funkcji hotelowej
wraz z jednym poziomem parkingu podziemnego.

Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ projektu z uwzglednieniem finansowania projektu (dla danych na dzien 31 grudnia
2021 r oraz 31 grudnia 2020 r. wykazano warto$ci dla calego projektu w tym budynki biurowe B i C sprzedane w marcu
2022 r. narzecz Google Poland Sp. z 0.0.).
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na dzien

31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$¢ RYNKOWA ... 74.840 609.389* 526.798
Warto$€ KSIGZOWA ...vvveereiriiieeeeeerere e 49.835 360.753** 335.211**
Kwota Finansowania Bankowego (Saldo) ...........cccovveivviniciininias 22.000 309.019** 236.061**

* kwota stanowi sumeg 67.946 tys. EUR wykazane w pozycji Nieruchomosci inwestycyjne oraz 541.443 tys. EUR wykazane w pozycji Aktywa
sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy

** Wartos¢ Ksiegowa oraz Kwota Finansowania Bankowego dotyczy catego kompleksu The Warsaw Hub

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

W lipcu 2020 r. uzyskano pozwolenie na uzytkowanie catego kompleksu The Warsaw HUB. W dniu 31 lipca 2023 r.
zawarto przedwstepna umowe sprzedazy dotyczaca naziemnej czeéci budynku A o funkcji hotelowej wraz z jednym
poziomem parkingu podziemnego. Przyrzeczona umowa sprzedazy ma zosta¢ zawarta po spelnieniu si¢ okreslonych w
umowie przedwstepnej warunkow zawieszajacych, najpozniej w dniu 31 pazdziernika 2023 r., z zastrzezeniem
mozliwo$ci przedhuzenia tego terminu w okreslonych przypadkach najpdzniej do dnia 31 grudnia 2023 r.

Finansowanie

W lipcu 2021 r. czg$¢ biurowa kompleksu zostata zrefinansowana kredytem udzielonym przez Aareal Bank AG w
wysokosci 312,5 mln EUR. W marcu 2022 roku, po sprzedazy czg¢sci biurowej na rzecz Google Poland Sp. z o.0., kredyt
zostat sptacony. W grudniu 2021 r. Spétka projektowa Ghelamco Wronia sp. z 0.0. oraz GH Financial Services sp. z 0.0.
podpisaty z Santander Bank Polska S.A. umowe kredytu do kwoty 27 min EUR. W czerwcu 2022 r. podpisano aneks do
umowy kredytowej z Santander Bank Polska S.A zmieniajacy dotychczasowego kredytobiorce tj. Ghelamco Wronia sp. z
0.0. na nowego pozyczkobiorce tj. Ghelamco GP 11 sp. z 0.0. the Hub S.K.A. zakladajac zmniejszenie kredytu i
finansowanie projektu do kwoty 22 min EUR. Na Dzien Prospektu saldo kredytu wyniosto 22 mln EUR.

Projekt jest finansowany ze $rodkéw wiasnych, ze srodkoéw pozyskanych z emisji obligacji oraz kredytu bankowego.

PROJEKT: Craft (znany wczesniej pod roboczgq nazwg Katowice Olffice Park)

Nieruchomos$¢, na ktorej realizowany jest projekt usytuowana jest w
Katowicach przy ulicy Chorzowskiej i Sciegiennego.

Zrealizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco Craft sp. z 0.0. (dawniej:
Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Synergy S.K.A.)

Zrédio: Emitent.

Opis Projektu

Projekt obejmie ok. 26,8 tys. m? powierzchni biurowej wraz z 247 miejscami parkingowymi w garazu podziemnym. Jest
zlokalizowany na zachodnim obrzezu Centrum, obok najwiekszego centrum handlowego w regionie - Silesia City
Center. Projekt znajduje si¢ w niedalekiej odlegtosci od dworca kolejowego. W najblizszym otoczeniu znajduja sig
projekty handlowe, mieszkaniowe i przemystowe.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$€ RYNKOWA .......cveuiriiiriiieisieisie et 28.115 15.283 3.600

Warto$€ KSIGEOWA ..ccvveieiiriiiiiiiiieierenie s 25.135 9.383 4,199
Kwota Finansowania Bankowego (saldo) ............cccoeeueuenne 5.882 - -

Zrédlo: Emitent.
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Status realizacji projektu

W pazdzierniku 2020 r. otrzymano prawomocne pozwolenie na budowg. Prace budowlane zostaly rozpoczete w
listopadzie 2020 r. W lipcu 2023 r. uzyskano prawomocne pozwolenie na uzytkowanie projektu.

Komercjalizacja
Na Dzien Prospektu podpisano umowe najmu na ok. 2,3 tys. m? powierzchni biurowe;j.
Finansowanie

W dniu 17 grudnia 2021 r. spotki projektowe realizujace projekty Craft i KREO podpisaty z Credit Agricole Bank Polska
S.A. pomostowa umowe kredytowa do kwoty 90 mIin PLN na finansowanie lub refinansowanie zakupu gruntow i
kosztow budowy projektéw Craft i KREO. Pierwsza wyplata kredytu zostata zrealizowana w lutym 2022 r. Na dzien 31
grudnia 2022 r. saldo kredytu udzielonego na finansowanie obu projektéw wyniosto 52,2 min PLN. Na Dzien Prospektu
kredyt bankowy zostat sptacony.

W dniu 25 maja 2023 r. Spotka Projektowa Ghelamco Craft Sp. z o0.0., realizujaca projekt biurowy Craft w Katowicach,
podpisata z inwestorem umowe programowa na emisj¢ obligacji projektowych do kwoty 10,7 mln EUR. Na mocy tej
umowy Spoétka Projektowa Ghelamco Craft Sp. z 0.0. wyemitowata, a inwestor objal, obligacje wyemitowane przez
Spotke Projektowa Ghelamco Craft Sp. z 0.0. w kwocie 10,7 mln EUR.

Projekt jest finansowany ze $rodkoéw pozyskanych od inwestora w kwocie 10,7 min EUR opisanych powyzej, srodkow
wlasnych oraz ze §rodkéw pozyskanych z emisji obligacji.

PROJEKT: KREO

Projekt  biurowy  zlokalizowany w  Krakowie, przy
ul. Wadowickiej 12.

Zrealizowany przez Spotke Projektowa Estima spotka z
ograniczong odpowiedzialnos$cig.

Zrédio: Emitent.

Opis Projektu

Projekt KREO obejmuje ok. 24,6 tys. m? powierzchni biurowej i powierzchni handlowo-ustugowej na parterze wraz z
325 miejscami parkingowymi. Budynek sktada si¢ z 9 kondygnacji nadziemnych z parterem, a jego wysokos¢ wynosi 35
m.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$€ RYNKOWA ......ccueviiviiiiiiiinic e 29.541 18.196 10.272
Warto$¢ Ksiggowa .......cccoveviiiiiiiiiiiiiinnes 27.038 12.728 8.607

Kwota Finansowania Bankowego (saldo) 5.251 - -

Zrédio: Emitent.
Status realizacji projektu

Pozwolenie na budowg zostalo wydane w styczniu 2019 r. Prace budowlane rozpoczgto w styczniu 2020 r. W sierpniu
2023 r. uzyskano prawomocne pozwolenie na uzytkowanie projektu.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu podpisano umowe najmu na ok. 5,8 tys. m? powierzchni biurowe;j.
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Finansowanie

W dniu 17 grudnia 2021 r. spotki projektowe realizujace projekty Craft i KREO podpisaty z Credit Agricole Bank Polska
S.A. pomostowa umowe kredytowa do kwoty 90 min PLN na finansowanie lub refinansowanie zakupu gruntow i
kosztow budowy projektéw Craft i KREO. Pierwsza wyptata kredytu zostata zrealizowana w lutym 2022 r. Na dzien 31
grudnia 2022 r. saldo kredytu udzielonego na finansowanie obu projektow wyniosto 52,2 min PLN. Na Dzien Prospektu
kredyt bankowy zostat sptacony.

W dniu 25 maja 2023 r. Spétka Projektowa Estima Sp. z o0.0. realizujgca projekt biurowy Kreo w Krakowie podpisata z
inwestorem umowe programowa na emisj¢ obligacji projektowych do kwoty 9,8 mln EUR. Na mocy tej umowy Spotka
Projektowa Estima Sp z 0.0. wyemitowatla, a inwestor objat, obligacje wyemitowane przez Spotke Projektowa Estima Sp.
z 0.0. w kwocie 9,8 min EUR.

Projekt jest finansowany ze $rodkéw pozyskanych od inwestora w kwocie 9,8 mln EUR opisanych powyzej, srodkow
wiasnych oraz ze srodkow pozyskanych z emisji obligacji.

Projekty w trakcie budowy
PROJEKT: The Bridge (znany wczesniej pod roboczg nazwg Bellona Tower)

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, przy Placu
Europejskim 3, w bezposrednim sasiedztwie projektu Warsaw Spire i
Placu Europejskiego, ktéry stanowi unikalng, ogoélnodostepng
przestrzen publiczna.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco The Bridge sp. z o.0.
(dawniej: Ghelamco GP 9 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Isola S.K.A))

Zrédio: Emitent.
Opis Projektu

Projekt obejmuije ok. 53,8 tys. m? powierzchni biurowej oraz ok. 1 tys. m? powierzchni mieszkaniowej wraz z parkingiem
na ok. 282 miejsca, bedzie architektonicznie wkomponowany w sasiednie budynki biurowe. The Bridge zostanie
zintegrowany z istniejacym budynkiem Bellona.

Rondo Daszynskiego, znajdujace si¢ w poblizu projektu, w ostatnich latach stalo si¢ nowym centrum biznesowym
Warszawy. Projekt sasiaduje ze stacja II linii metra i gtownego wezta komunikacyjnego - Rondo Daszynskiego.
Lokalizacja przy Rondzie Daszynskiego zapewnia dobre potaczenia i dostep do metra, a takze do kilku linii
autobusowych i tramwajowych (1 przystanek tramwajowy do stacji PKP/SKM) oraz tatwy dostep do Lotniska Chopina
w Warszawie. Ponadto lokalizacja nieruchomosci zapewnia najemcom dogodny dojazd réwniez samochodem.

The Bridge jako pierwszy projekt biurowy w Europie Srodkowo-Wschodniej otrzymat prestizowe certyfikaty SmartScore
i WiredScore, przyznawane najbardziej zaawansowanym technologicznie budynkom na $wiecie. Projekt otrzymat
rowniez certyfikat GBS (Green Building Standard).

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania bankowego.

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa 80.477 63.507 42.167
Warto$¢ Ksiggowa 63.041 44.218 31.919
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na dzien

31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Kwota Finansowania Bankowego (saldo) ............cccovvueuenne 14.844 5.064 5.356

Zrédlo: Emitent.

Status realizacji projektu

W styczniu 2021 r. otrzymano prawomocne pozwolenie na budow¢ projektu oraz rozpoczeto prace budowlane.
Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu proces komercjalizacji zostat rozpoczety.

Finansowanie

W dniu 21 grudnia 2021 r. zostata podpisana umowa kredytowa z Haitong Bank S.A. Spotka Akcyjna Oddziat w Polsce,
do maksymalnej kwoty 70 min PLN. Na Dzien Prospektu saldo kredytu wyniosto 70 mln PLN.

Projekt jest finansowany z kredytu bankowego, srodkow wtasnych oraz ze srodkow pozyskanych z emisji obligacji.

PROJEKT: VIBE, I Faza projektu (znany wcze$niej pod robocza nazwa Towarowa)

Projekt biurowo-ustugowy zlokalizowany w Warszawie, przy ul. Towarowe;.

Realizowany przez Spoétki Projektowe Kemberton spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig oraz Ghelamco Towarowa sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP 1
spotka z ograniczong odpowiedzialnosécig Azalia S.K.A.)

Zrédlo: Emitent.

Opis Projektu

Faza I projektu zaktada budowe na warszawskiej Woli budynku o funkcji biurowej i ustugowej o powierzchni ok. 15,1
tys. m? wraz z parkingiem na ok. 110 miejsc. Bliskoé¢ stacji IT linii metra — Rondo Daszyfskiego i gtéwnego wezta
komunikacyjnego zapewnia bardzo dobre potgczenie z innymi dzielnicami Warszawy (tramwaj, autobus, metro).

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ catosci projektu (tj. z uwzglednieniem Fazy | oraz Fazy Il projektu opisanej
ponizej).

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$€ RYNKOWA .....ocvevveiiiieiiiiiiineincseesees e 56.722 5.603 4.986

Warto$€ KSIGZOWA .....cvvviiiiiiiiiiieiecieesee e 30.009 5.868 5.164
Kwota Finansowania Bankowego (saldo)™ ...........c.ccceeevirvninnes - - -

* Kredyt zostal uruchomiony w lutym 2023 roku

Zrédio: Emitent.
Status realizacji projektu
Na Dzien Prospektu obowigzuje miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego.

Decyzje o Warunkach Zagospodarowania dla 1 Fazy (budynek biurowy o powierzchni ok. 15,1 tys. m?) otrzymano w 4
kwartale 2021 r.

Whiosek o pozwolenie na budowe dla I Fazy (15,1 tys. m?) zostal ztozony w styczniu 2022 r. We wrzeéniu 2022 r.
otrzymano ostateczne pozwolenie na budowe I Fazy. Prace budowlane zostaly rozpoczete w pazdzierniku 2022 r.
Zakonczenie prac budowlanych jest planowane na marzec 2024 r.
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Komercjalizacja
Na Dzien Prospektu proces komercjalizacji dla I Fazy zostat rozpoczety.
Finansowanie

W dniu 23 grudnia 2022 r. Spotka podpisata z Bankiem Pekao S.A. pomostowag umowe kredytowa do kwoty 15 miln
EUR na finansowanie lub refinansowanie zakupu gruntu i kosztéw budowy.

Na Dzien Prospektu projekt jest finansowany z kredytu bankowego, srodkow wiasnych oraz ze $rodkéw pozyskanych z
emisji obligacji.

PROJEKT: GROEN (dawniej projekt o roboczej nazwie ,, Konstancin”)

Projekt mieszkaniowy zlokalizowany w Konstancinie-Jeziornej
koto Warszawy w bezposrednim sasiedztwie ogrodu botanicznego
w Powsinie.

Realizowany przez Spotke Projektowa Groen Konstancin I sp. z
0.0. (dawniej: Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A.)

Zrédlo: Emitent.

Opis Projektu

Projekt zaktada budowe osiedla doméw jednorodzinnych blizniaczych oraz segmentéw zawierajacych 157
trzypoziomowych mieszkan, o tacznej powierzchni ok. 25,3 tys. m?. Inwestycja bedzie wieloetapowa — do 5 Faz. Dobrg
komunikacje z centrum Warszawy zapewnia droga ekspresowa S2, ktora przebiega zaledwie 4 km od inwestycji.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania.

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$€ RYNKOWA ....veviiiiiiiiiisicneetenees e 7.164 10.846 6.053

Zrédio: Emitent.
Status realizacji projektu
Realizacja budowy catego osiedla potrwa od 2020 r. do 2025 r.

Otrzymano pozwolenie na budowe od I do III Fazy inwestycji. Rozpoczgto prace budowlane dla IT Fazy. W lipcu 2022 r.
otrzymano pozwolenie na uzytkowanie | Fazy projektu.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu sprzedano 100% | Fazy projektu oraz 100% Il Fazy projektu.
Finansowanie

Projekt jest finansowany ze srodkow wiasnych oraz ze §rodkdéw pozyskanych z emisji obligacji.
PROJEKT: Bliskie Piaseczno (znany wezesniej pod roboczg nazwg Piaseczno)

Projekt mieszkaniowy zlokalizowany w Lesznowoli, na granicy z
Piasecznem, pod Warszawg.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco Bliskie
Piaseczno sp. z 0.0. (dawniej: Oaken spotka z ograniczona
odpowiedzialnos$cia Pattina S.K.A.).

Zrédlo: Emitent.
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Opis Projektu

Zespot budynkéw ma zaoferowaé ok. 16,5 tys. m? powierzchni mieszkaniowej i ustugowej w ramach dwuetapowego
projektu, z garazem podziemnym.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania.

na dzien
31grudnia2022r.  31lgrudnia202lr. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$€ RYNKOWA ....veviiiriiiiiicireseee e 13.419 5.454 3.161
Kwota finansowania pozyczkowego pozyskanego od inwestora (saldo)............ - - 1.083

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

W grudniu 2020 r. uzyskano pozwolenie na budowe dla I Fazy projektu o powierzchni ok. 9,5 tys. m?. W czerwcu 2023
r. uzyskano prawomocne pozwolenie na uzytkowanie I Fazy projektu. Na Dzien Prospektu wykonano wszystkie prace
budowlane, lokale sg przekazywane nabywcom.

W pazdzierniku 2022 r. otrzymano pozwolenie na budowe dla II Fazy projektu o powierzchni ok. 6,8 tys. m2. Prace
budowlane nie zostaty rozpoczete.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu przedsprzedano 100% powierzchni mieszkaniowej Fazy 1 projektu. Komercjalizacja Fazy 2 nie
zostata rozpoczgta.

Finansowanie

W marcu 2021 roku pozyczka od inwestora zostata sptacona.

Projekt jest finansowany ze srodkdéw wiasnych, oraz ze srodkéw pozyskanych z emisji obligacji.
Projekty 7 uzyskanym pozwoleniem na budowe

PROJEKT: PROJEKT: Wola Projekt (nazwa robocza projektu)

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, przy Placu Europejskim, w
sasiedztwie projektu Warsaw Spire i Placu Europejskiego, ktéry stanowi
unikalna, ogdlnodostepng przestrzen publiczng.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco Wronia sp. z 0.0. (dawniej:
Ghelamco GP 2 spoélka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sigma S.K.A.)

Zrédio: Emitent.

Opis Projektu

Projekt obejmuje ok. 40,4 tys. m? powierzchni biurowej i powierzchni ushugowej w ramach jednoetapowego projektu, z
garazem podziemnym.

Projekt Wola Projekt powstanie w punkcie Warszawy, gdzie krzyzuje si¢ wiele linii tramwajowych i autobusowych.
Budynek bedzie zlokalizowany w bezposrednim sasiedztwie projektu Warsaw Spire i Placu Europejskiego, ktory stanowi
unikalng, ogoélnodostgpng przestrzen publiczng zamknigta dla samochodow. Projekt bedzie architektonicznie
wkomponowany w sasiednie budynki biurowe.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania.
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na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.

(tys. EUR)
Warto$€ RYNKOWA .....veviiiiiiiiiicniesees s 55.478 51.098 46.510
WartoSC KSIGZOWE ..vcuveiiiiiiiiiieiieiete sttt 43.500 41.096 38.519
Kwota finansowania bankowego - 27.000 -
Kwota finansowania pozyczkowego pozyskanego od inwestora (saldo)............. - - 15.000

Zrédlo: Emitent.

Status realizacji projektu

W pazdzierniku 2021 r. otrzymano prawomocne pozwolenie na budowg.
Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu proces komercjalizacji nie zostat jeszcze rozpoczety.
Finansowanie

Do lipca 2021 roku dokonano catkowitej sptaty pozyczki od inwestora.

W grudniu 2021 r. zostala podpisana umowa kredytowa z Santander Bank Polska S.A. do maksymalnej kwoty 27 min
EUR. Kredyt zostat uruchomiony w grudniu 2021 r. i sptacony w lipcu 2022 r.

Projekt jest finansowany ze srodkéw wiasnych oraz ze srodkow pozyskanych z emisji obligacji.
Projekty planowane, w przygotowaniu

PROJEKT: VIBE, II Faza projektu (znany wczesniej pod roboczg nazwa Towarowa)

Projekt biurowo-ustugowy zlokalizowany w Warszawie, przy ul. Towarowe;j.

i
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i

Realizowany przez Spétki Projektowe Kemberton spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig oraz Ghelamco Towarowa sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP 1
spotka z ograniczong odpowiedzialnosécig Azalia S.K.A.)

Zrédlo: Emitent.

Opis Projektu

Faza II projektu zaktada budowg na warszawskiej Woli budynku o funkcji biurowej i ustugowej o powierzchni ok. 39
tys. m? wraz z parkingiem na ok. 358 miejsc. Bliskoé¢ stacji IT linii metra — Rondo Daszyfskiego i gtéwnego wezta
komunikacyjnego zapewnia bardzo dobre potgczenie z innymi dzielnicami Warszawy (tramwaj, autobus, metro).

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ catosci projektu (Faza I opisana powyzej oraz Faza II).

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$€ RYNKOWA ....coveviiiiiiiiiiie e 56.722 5.603 4.986
Warto$€ KSIGEOWA ....ooverveuiiriiiiiiiiinieisieneeie e 30.009 5.868 5.164

Kwota Finansowania Bankowego (saldo)* ...........c.cccceevvrrnunnes - - -
* Kredyt bankowy zostat uruchomiony w lutym 2023 roku

Zrédio: Emitent.
Status realizacji projektu

Na Dzien Prospektu dla catej nieruchomosci (I i I Faza projektu) obowiazuje miejscowy plan zagospodarowania
przestrzennego.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu proces komercjalizacji dla II Fazy nie zostat rozpoczgty.
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Finansowanie

Na dzien Prospektu projekt jest finansowany z kredytu bankowego, ze srodkdéw wiasnych oraz ze srodkow pozyskanych
z emisji obligacji.

PROJEKT: Plac Grzybowski (nazwa robocza projektu)

Nieruchomo$¢, na ktorej realizowany jest projekt, znajduje si¢ w centrum Warszawy przy Placu Grzybowskim w
dzielnicy Srodmiescie, pomigdzy ulicami Twarda, Bagno, Grzybowska i Krolewska.

Realizowany przez Spoétke Projektowg Ghelamco Plac Grzybowski sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP 1 spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Unique S.K.A.).

Opis Projektu

Kompleks pofgczy w sobie funkcj¢ ustugowo-handlowg i spofeczno-kulturalng (dziatalno$¢ Towarzystwa Spofeczno-
Kulturalnego Zydoéw w Polsce) propagujacych kulturg jidysz w Polsce i na §wiecie.

Docelowa powierzchnia projektu Plac Grzybowski ma wynie$é ok. 30 tys. m? powierzchni biurowo-ustugowych i
powierzchni handlowej w czesci wysoko$ciowej wraz z pomieszczeniami na cele statutowe TSKZ zlokalizowanymi w
podium kompleksu nad parkingiem podziemnym. Centralna lokalizacja projektu przy jednym z najwigkszych i
najstarszych placow w $cistym centrum Srédmiescia Warszawy zapewnia bardzo dobre potgczenia komunikacyjne z
innymi dzielnicami Warszawy.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania.

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$€ RYNKOWA .....ccvveieieviiiiiiicccie s 43.640 38.789 35.788
Warto$€ KSIZOWA .....ovvcviiiiiiiiiiiiiii s 12.323 10.074 9.048
Kwota finansowania pozyskanego od inwestora (saldo) ....... 3.198 3.261 3.250

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

Uzyskano decyzje o Warunkach Zabudowy i Zagospodarowania Terenu dla projektu. Ztozono wniosek o pozwolenie na
budowg.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu z uwagi na faze przygotowawczg realizacji procesu inwestycyjnego proces komercjalizacji nie zostat
jeszeze rozpoczety.

Finansowanie

Projekt jest finansowany ze $rodkoéw wiasnych, ze srodkéw pozyskanych z emisji obligacji oraz z pozyczki udzielonej
przez inwestora.

PROJEKT: Sobieski Tower (nazwa robocza projektu)

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, centralny obszar miejski, przy Pl. Zawiszy, w bliskiej odleglosci do stacji
Il linii metra oraz stacji Warszawa Ochota (SKM).

Realizowany przez Spotke Projektowa Sobieski Towers sp. z 0.0. (powstalg z potaczenia Ghelamco GP 9 spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cig Altona S.K.A. ze spotka Ghelamco GP 9 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Sobieski Towers sp.k.).

Opis Projektu

Budynek Sobieski Tower ma zaoferowaé ok. 43 tys. m? powierzchni biurowej i ustugowej w ramach jednoetapowego
projektu, z garazem podziemnym.

Projekt Sobieski Tower powstanie w punkcie Warszawy, gdzie krzyzuje si¢ wiele linii tramwajowych i autobusowych.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania.

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Wartos$¢ Rynkowa 55.567 37.251 35.095
Wartos¢ Ksiggowa 28.373 25.544 23.595
Kwota finansowania pozyskanego od inwestora (saldo) ......... 8.000 9.250 9.250
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Zrédio: Emitent.

Status realizacji projektu

Dla nieruchomosci obowiazuje miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego.
Komercjalizacja

Na Dziefi Prospektu z uwagi na fazg przygotowawcza realizacji procesu inwestycyjnego, proces komercjalizacji nie
zostal jeszcze rozpoczety.

Finansowanie

W sierpniu 2019 r. spotka otrzymata pozyczke od inwestora prywatnego w kwocie 9,25 min EUR, ktéra w kolejnych
latach zostata czgsciowo sptacona. Saldo pozyczki na Dzien Prospektu wyniosto 8,0 min EUR.

Projekt jest finansowany ze $rodkow wilasnych, ze $rodkow pozyskanych z emisji obligacji oraz w/w pozyczki od
inwestora prywatnego.

PROJEKT: Projekt biurowo-ustlugowy na warszawskim Mokotowie (hazwa robocza projektu)
Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy ul. Watbrzyskiej w dzielnicy Mokotow.

Realizowany przez Spotke Projektowa Abisal Sp. z o.0.

Opis Projektu

W dniu 4 listopada 2020 r. podpisano umowe joint venture i umowe wspdlnikow na realizacje projektu oraz umowe
nabycia 51% udzialdow spolki projektowej. Projekt zaklada budowe budynku biurowego o powierzchni ok. 34,1 tys. m?
wraz z funkcja ustugowo-handlowg na ok. 7,9 tys. m? powierzchni. £3czna warto§¢ powierzchni projektu to ok. 42 tys.
m?2.

Projekt bedzie zlokalizowany tuz przy wyjsciu ze stacji I linii metra, co zapewnia dogodne potaczenie z innymi
dzielnicami Warszawy. Udogodnieniem jest rowniez tatwy dostep do Lotniska Chopina w Warszawie.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$€ RYNKOWA ......cooviviveiiiniiiiiiicenseee s 26.400 28.593 27.638
Warto$€ KSIGEOWA ...vvcvveieieiieiiiiieeicie e 19.632 22.678 22.564
Pozyczka udzielona przez partneréw joint venture! .............. 12.337 14.880 13.873

! Partner joint venture oznacza partneréw konsorcjalnych niekontrolowanych przez Grupe Gwaranta, ktérzy wraz z podmiotem z Grupy Gwaranta realizujqg wspdlny projekt
na podstawie umowy joint venture i umowy wspolnikow.

Zrédlo: Emitent.

Status realizacji projektu

W marcu 2023 r. zostat ztozony wniosek o Warunki Zabudowy i Zagospodarowania Terenu dla projektu.

Finansowanie

Projekt jest finansowany ze Srodkow wiasnych, ze srodkdéw pozyskanych z emisji obligacji oraz ze srodkow wiasnych
partnera joint venture udostepnionych w formie pozyczek.

PROJEKT: Nowa Marina (nazwa robocza projektu)

Projekt zlokalizowany w Gdyni, przy Al. Jana Pawta II.

Realizowany przez Spotke Projektowa Nowa Marina Gdynia Sp. z 0.0.
Opis Projektu

Projekt jako wielofunkcyjny zespot zabudowy o pow. ok. 20 tys. m? obejmuje funkcje uslugowo-handlowe oraz
zeglarskie na poziomie parteru, w tym powierzchnie dla partnera joint venture oraz ustugi noclegowe na wyzszych
kondygnacjach.

Na kondygnacji podziemnej planowany jest zespot SPA oraz garaz dla ok. 150 samochodéw.
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Projekt bedzie zlokalizowany przy nabrzezu, przy skwerze Kosciuszki i bulwarze Nadmorskim, jednych z ulubionych
miejsc spacerdw i wycieczek zar6wno turystow, jak i mieszkancéw Gdyni.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$E RYNKOWA .....cviuiiiiiiiiiieisieieie st 13.007 nd. nd.
Pozyczka udzielona przez partnera joint venture® 1934 nd. nd.

1 Partner joint venture oznacza partnera konsorcjalnego niekontrolowanego
przez Grupe Gwaranta, ktory wraz z podmiotem z Grupy Gwaranta realizuje
wspélny projekt na podstawie umowy inwestycyjnej (wWraz z poZniejszymi
zmianami).

Zrédio: Emitent.

Status realizacji projektu

W pazdzierniku 2019 r. podpisano umowe inwestycyjng z partnerem joint venture na realizacj¢ projektu oraz
przedwstgpna umowe nabycia 80% udzialow w spotce projektowej. W grudniu 2022 roku podpisano aneks do umowy
inwestycyjnej z partnerem joint venture wraz z umowa sprzedazy udziatéw (80%). Umowa inwestycyjna z partnerem
joint venture wskazana powyzej, w tym zobowigzania z tytulu umowy, zostaly szczegétowo opisane w czgsci: ,,Opis
przyszlych inwestycji” oraz ,,Porgczenia dotyczgce zobowigzan z tytulu sprzedazy aktywow Spolek Projektowych”.

Trwaja uzgodnienia odno$nie ostatecznego ksztaltu projektu z miejskim konserwatorem zabytkow.
Finansowanie
Projekt jest finansowany ze $rodkoéw wiasnych partnerow joint venture.

PROJEKT: Nowe Soho (znany wczesniej pod roboczq nazwg Nowe Centrum L.odzi)
Projekt zlokalizowany w Lodzi w sasiedztwie dworca kolejowego £6dz Fabryczna.

Realizowany przez Spoétke Projektowa Ghelamco NCL sp. z o0.0. (dawniej: Ghelamco GP 10 Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Azira S.K.A.)

Opis Projektu

Projekt Nowe Soho bedzie zlokalizowany w Lodzi i bedzie kompleksem typu mixed-use tworzacym jedng z
najwazniejszych dzielnic Nowego Centrum Miasta Lodzi. Dziatka, na ktorej realizowany jest projekt znajduje si¢ obok
dworca kolejowego 16dz Fabryczna i EC-1 £0dz (Centrum Nauki, Kultury i Sztuki), w poblizu ulic: Narutowicza,
Kilinskiego i Scheibleréw. Laczna powierzchnia catkowita, uwzgledniajac powierzchni¢ biurowg oraz powierzchnig
mieszkaniowa/PRS wyniesie ok. 66,0 tys. m2. Projekt bedzie realizowany w fazach.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania bankowego.

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$€ RYNKOWE ......ccueiveuiiiiiiiiiiiniescseeie e 29.281 26.924 27.199
Warto$¢ Ksiggowa .......covvvircincnininnne 31.286 28.542 26.844
Kwota Finansowania Bankowego (saldo) ...........c.coeeeiinnnnnes 4.770 5.746 6.526

Zrédio: Emitent.
Status realizacji projektu

Dla nieruchomosci obowiazuje miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego pozwalajgcy na realizacj¢ budynkow o
funkcjach mieszkaniowych i biurowych.

W grudniu 2022 r. uzyskano ostateczne pozwolenie na budowe ok. 16,8 tys. m? powierzchni mieszkalno-ustugowej z
garazem podziemnym (budynek bedzie realizowany w dwoch etapach)

Prowadzone s3 rozmowy z miastem nad ustaleniem ostatecznej koncepcji projektu oraz uzyskaniem pozwolenia na
budowg projektu.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu nie rozpoczgto procesu sprzedazy i komercjalizacji.
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Finansowanie

W dniu 21 czerwca 2018 r. zostata podpisana umowa kredytowa z Santander Bank Polska S.A. na refinansowanie kosztu
nabycia nieruchomosci na kwote 8,1 min EUR ktéry to kredyt w kolejnych latach zostat czgsciowo splacony. Saldo
kredytu na Dzien Prospektu wynosi 4,7 min EUR.

Zakup gruntu jest finansowany z kredytu bankowego, ze $rodkéw wiasnych oraz ze $rodkéw pozyskanych z emisji
obligacji.

PROJEKT: Synergy Business Park
Projekt biurowy zlokalizowany we Wroctawiu, przy ul. Horbaczewskiego / Na ostatnim Groszu.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco SBP sp. z o.0. (dawniej: Ghelamco GP 4 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig SBP S.K.A)

Opis Projektu

Projekt zaktada budowe budynkéw o powierzchni ok. 52 tys. m? realizowanych w kolejnych fazach z parkingiem
podziemnym.

Obiekt zlokalizowany jest niedaleko glownej ulicy Wroctawia prowadzacej z centrum miasta do Migdzynarodowego
Portu Lotniczego im. Mikotaja Kopernika.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania bankowego.

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa 23.756 24,112 23.459
Warto$¢ Ksiggowa 20.148 19.939 19.888

Zrédlo: Emitent.

Status realizacji projektu

Uzyskano pozwolenie na budowe dla okoto 40 tys. m? powierzchni biurowej.
Prowadzone sa rozmowy z miastem nad ustaleniem ostatecznej koncepcji projektu.
Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu proces komercjalizacji nie zostat rozpoczgty.

Finansowanie

Zakup gruntu zostat sfinansowany ze $rodkow wtasnych i srodkow pozyskanych z emisji obligacji. Kredyt udzielony na
finansowanie nieruchomosci zostat w dniu 31 marca 2020 r. sptacony.

PROJEKT: Port Zeranski (nazwa robocza projektu)
Projekt mieszkaniowy zlokalizowany w Warszawie, na Biatotece.

Realizowany przez Spotkg Projektowa Ghelamco Port Zeranski sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig Port Zeranski S.K.A.).

Opis Projektu

Projekt zaktada budoweg mieszkan wraz z lokalami ustugowymi (sklepy, restauracje) i z garazem podziemnym, ktory
bedzie oferowatl miejsca na rowery oraz komoérki dla mieszkancow.

Nieruchomo$¢ potozona jest wzdhiz Kanatu Zeranskiego, ktory taczy Wiste z Jeziorem Zegrzynskim, co daje mozliwo$é
wkomponowania lokalnej mariny w ramach realizacji inwestycji.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

na dzien
31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
(tys. EUR)
Warto$€ RYNKOWE .....coueieiiiiiiiiiieiinieescseie e 4.160 4.085 3.662

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

Projekt w fazie koncepcyjne;j.
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Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu, z uwagi na faz¢ przygotowawcza realizacji procesu inwestycyjnego, proces komercjalizacji nie
zostal jeszcze rozpoczety.

Finansowanie

Zakup gruntu zostatl sfinansowany ze srodkow wlasnych oraz ze §rodkdéw pozyskanych z emisji obligacji.
Projekty zrealizowane i sprzedane

PROJEKT: Plac Vogla

Projekt zlokalizowany w Warszawie, w dzielnicy Wilanow, przy
ul. Sytej/VVogla.

Zrealizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco Plac Vogla sp. z o.o.
(dawniej: Ghelamco GP 1 spotka z ograniczona odpowiedzialnosciag Vogla
S.K.A).

Zrédio: Emitent.

Opis Projektu

Plac Vogla - lokalne centrum uslugowo-handlowe o powierzchni ok. 5,2 tys. m? pod wynajem lub sprzedaz, wraz z
parkingiem naziemnym, zlokalizowane w dzielnicy Wilanéw pomiedzy ulicami Vogla Syta, Zasciankowa, Lokciowa.

Plac Vogla oferuje szeroki wachlarz sklepow, restauracje i publiczny plac zabaw. Centralny dziedziniec zostat
zaprojektowany jako plac miejski i miejsce spotkan.

Status realizacji projektu

W dniu 13 pazdziernika 2015 r. Spoétka Projektowa uzyskata pozwolenie na uzytkowanie budynku i w dniu 22
pazdziernika 2015 r. centrum handlowe zostato otwarte.

Komercjalizacja

W maju 2022 r. podpisano list intencyjny odno$nie sprzedazy projektu. W dniu 29 listopada 2022 r. podpisano ostateczng
umowe sprzedazy projektu. Na dzien sprzedazy projekt byt wynajety w 100%.

PROJEKT: Prochownia Lomianki
Projekt zlokalizowany w FLomiankach, koto Warszawy, przy ul

Warszawskiej - gtownej ulicy miasta, w bliskiej odlegtosci ulicy Kolejowej,
glownej trasy wylotowej z Warszawy w kierunku Gdanska.

Zrealizowany przez Spotke Projektowa Prima Bud spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia.

Zrédlo: Emitent.

Opis Projektu

Projekt Prochownia Lomianki - nowe lokalne centrum ustugowo-handlowe o powierzchni ok. 5,5 tys. m? pod wynajem
lub sprzedaz, wraz z parkingiem naziemnym oferujagcym 153 miejsca parkingowe.

Status realizacji projektu

Uzyskano pozwolenie na uzytkowanie w listopadzie 2019 r.

Komercjalizacja

W dniu 16 grudnia 2020 r. podpisano umowe na sprzedaz ok. 45% projektu (ok. 2,3 tys. m?) operatorowi spozywczemu.
W dniu 29 wrze$nia 2022 r. podpisano ostateczna umowe sprzedazy na pozostatg cze$¢ projektu (centrum handlowe).

Na dzien sprzedazy projekt byt wynajety w ok. 100%.
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Finansowanie
Projekt byl finansowany ze srodkéw wilasnych oraz ze srodkdow pozyskanych z emisji obligacji.

Projekt: THE WARSAW HUB

The Warsaw Hub (znany wczesniej pod
roboczqg  nazwg  Sienna  Towers)
Zrealizowany przez Spotke Projektowsa
Ghelamco GP 11 spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig the HUB S.K.A.

Zrédlo: Emitent.

Opis Projektu

The Warsaw Hub jest zaawansowanym technologicznie i wielofunkcyjnym kompleksem zlokalizowanym przy Rondzie
Daszynskiego w Warszawie o tacznej powierzchni ok. 118,5 tys. m2. Projekt jest bezposrednio potaczony ze stacjg II linii
metra — Rondo Daszynskiego i glownego wezta komunikacyjnego, ktory zapewnia transport kolejowy réwniez poza
Warszawe.

i)

Biura i powierzchnie handlowe The Warsaw Hub otrzymaly prestizowy certyfikat ,WELL Health-Safety Rating’
przyznawany najbezpieczniejszym budynkom na §wiecie na podstawie oceny procedur bezpieczenstwa i eksploatacji.

Status realizacji projektu

W kwietniu 2012 roku uzyskano decyzj¢ o warunkach zabudowy terenu dla nieruchomos$ci. W maju 2014 roku uzyskano
pozwolenie na budowg projektu. W lipcu 2020 r. uzyskano pozwolenie na uzytkowanie catego kompleksu.

W dniu 10 marca 2022 r. zostala podpisana umowa sprzedazy budynkéw biurowych: tj. Budynku B (ok. 47,5 tys. m?) i
Budynku C (ok. 49,4 m?) oraz pasazu handlowego i cze$ci podziemnej kompleksu. Projekt zbyto na rzecz Google Poland
Sp. zo.0.

Komercjalizacja

W dniu 25 pazdziernika 2017 roku podpisano umowe z InterContinental Hotels Group (IHG) - operatorem hoteli Crowne
Plaza i HolidayInn Express. Otwarcie hoteli miato miejsce w listopadzie 2020 r. Podpisane zostaly umowy najmu z
operatorem klubu fitness, na powierzchni¢ biurows, kawiarni¢, restauracjg, supermarket oraz drogerig.

Glowni najemcy w projekcie to Google Poland Sp. z 0.0., Jeronimo Martins Polska S.A. (Biedronka), Standard Chartered
Global Business Services Sp. z 0.0., Elanco Polska Sp. z 0.0., Cushman & Wakefield Polska Sp. z 0.0. oraz OmniOffice
Sp. zo.0.

Finansowanie

Budowa projektu byta finansowana kredytem do wysokos$ci 254 min EUR udzielonym przez konsorcjum bankow:
Santander Bank Polska S.A., Bank PKO BP S.A., Bank Pekao S.A., BNP Paribas S.A. i Raiffeisen Bank S.A. Projekt byt
finansowany ze $rodkéw wiasnych, ze srodkoéw pozyskanych z emisji obligacji oraz wyzej wskazanym kredytem.

W dniu 1 lipca 2021 r. podpisano umowe na refinansowanie projektu z Aareal Bank AG na kwote 312,5 mln EUR. W
marcu 2022 r. kredyt na kwote 312,5 mln EUR zostat sptacony.
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Projekt: Foksal 13/15

Projekt apartamentowy zlokalizowany w Warszawie, Srodmiescie, przy
ul. Foksal 13/15.

Zrealizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco Foksal sp. z o.o.
(dawniej: Ghelamco GP 5 spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscia
Foksal S.K.A)

Zrédlo: Emitent.

Opis Projektu

Projekt sklada si¢ z dwoch zabytkowych, przedwojennych kamienic (Foksal 13 i Foksal 15) zlokalizowanych w
historycznym sercu Warszawy i obejmuje realizacje 55 wysokiej klasy unikalnych apartamentéw o powierzchni
mieszkalnej ok. 6,4 tys. m? oraz pig¢ lokali uzytkowych o powierzchni ok. 660 m?,

0d konca XIX wieku do wybuchu IT Wojny Swiatowej, kamienice przy ulicy Foksal 13/15 byly siedzibami arystokracji
stolicy 1 wplywowych przedsigbiorcow. Grupa Gwaranta postanowila przywrdci¢ kamienicom ich duch poprzez
realizacj¢ projektu renowacji.

Status realizacji projektu

W czerwcu 2015 roku uzyskano prawomocne pozwolenie na budowe. Decyzja obejmuje przebudowe (rewaloryzacje i
modernizacj¢) zabytkowych kamienic frontowych przy ul. Foksal 13/15, budowe oficyn oraz budowe dwupoziomowego
garazu. W kwietniu 2020 roku uzyskano prawomocne pozwolenie na uzytkowanie.

Komercjalizacja
Na Dzien Prospektu sprzedano 100% powierzchni projektu.
Finansowanie

W lipcu 2020 r. kredyt udzielony na realizacje projektu zostal sptacony. Projekt jest finansowany ze $rodkéw wiasnych
oraz ze srodkow pozyskanych z emisji obligacji.

PROJEKT: Flisac

Projekt apartamentowy zlokalizowany w Warszawie, Powisle, przy
skrzyzowaniu ulic: Tamka oraz Elektryczna, zaledwie 30 metrow od
stacji metra Centrum Nauki Kopernik, przy wjezdzie na Most
Swigtokrzyski.

Zrealizowany przez Spotke Projektowa Tilia Bis spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cig.

Zrédio: Emitent.

Opis Projektu

Projekt obejmuje ok. 5,7 tys. m? powierzchni mieszkalnej oraz ok. 980 m? czesci ustugowej na parterze, wraz z 2-
poziomowym parkingiem podziemnym. Na parterze znajduja si¢ powierzchnie handlowe.

Atutem lokalizacji projektu jest sgsiedztwo Wisty i biegnacych wzdtuz niej Bulwarow Wislanych, a takze rozwinigta
infrastruktura i wygodna komunikacja z innymi dzielnicami miasta.

Status realizacji projektu

W grudniu 2018 r. otrzymano pozwolenie na budowe. Prace budowlane zostaty rozpoczgte w marcu 2019 r. Spotka
Projektowa uzyskata pozwolenie na uzytkowanie budynku w dniu 8 czerwca 2021 r. Na Dzien Prospektu wykonano
wszystkie prace budowlane, a lokale zostaly przekazane nabywcom.
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Komercjalizacja
Na Dzien Prospektu sprzedano 100% powierzchni projektu.
Finansowanie

W dniu 1 sierpnia 2019 r. zostata podpisana umowa kredytowa na kwote 74,2 min PLN z mBank S.A. W grudniu 2020 r.
kredyt zostat w catosci sptacony.

Bank Ziemi

Dzialki pozostajace w posiadaniu Grupy Gwaranta bez oznaczenia konkretnego celu ich przeznaczenia lub wobec
ktérych podjeto decyzje o przeznaczeniu ich na budowe nieruchomos$ci pod wynajem, sa definiowane przez Grupe
Gwaranta jako nieruchomosci inwestycyjne banku ziemi. Nieruchomos$ci inwestycyjne banku ziemi sa wyceniane
wedlug ich warto$ci godziwej, ustalonej przez niezaleznych renomowanych rzeczoznawcow lub zarzad
i sg klasyfikowane w czterech kategoriach:

o Kategoria | - dzialka bez pozwolenia na budowe: utrzymywana w celach kapitatowych lub bez konkretnego
przeznaczenia (warto$¢ godziwa oceniona metodg poréwnawczg);

o Kategoria Il - dziatka z uzgodnionymi warunkami zabudowy lub z pozwoleniem na budowe: przeznaczona na
potrzeby dziatalno$ci deweloperskiej i inwestycyjnej (warto$¢ godziwa na bazie potencjalnej powierzchni
wynajmu w m?);

o Kategoria Ill - dzialka, na ktorej prowadzona jest dziatalno$¢ budowlana (warto$¢ godziwa ustalona metoda
rezydualng wyceny);

o Kategoria IV - zakonczone projekty utrzymywane w celach inwestycyjnych (warto$¢ godziwa ustalona metoda
rezydualng wyceny).

Nieruchomosci przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa wykazywane sg jako zapasy, a ich wycena dokonywana jest

wedlug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia w wysokos$ci nieprzekraczajacej mozliwych do uzyskania cen sprzedazy
netto pomniejszonych o koszty sprzedazy.

Bank gruntéw, jaki jest lub znajdzie si¢ w posiadaniu spotek kontrolowanych przez Grupg Gwaranta, w tym spotek
prowadzacych projekty joint venture, moze pozwoli¢ na realizacje do przeszto 461 tys. m? projektow
nieruchomosciowych.

Nieruchomosci inwestycyjne

Ponizsza tabela przedstawia nieruchomosci inwestycyjne Grupy Gwaranta i aktywa utrzymywane z zamiarem ich
sprzedazy.

Tabela 12.
Wycena na dzien
Rzeczoznawca
na dzien 31
Lp. Projekt grudnia 2022 r. 31 grudnia 2022 r. 31 grudnia 2021 r. 31 grudnia 2020 r.
w tys. EUR

The Warsaw UNIT
1 (Rondo Daszynskiego/Wola, Warszawa) ............c.cce.e. JLL 294.300 284.100 181.094

Postepu Business Park
2 (Stuzewiec/MokotOw, Warszawa)............coceeeeereeerenennnn. nd - - 7.090

Hotel (The Warsaw Hub)
3 (Rondo Daszynskiego/Wola, Warszawa) ..................... Knight Frank 74.840 67.946* 526.798*
4 Sobieski Tower (Warszawa) ...........ccooveerrneinninnene. Axi Immo 55.567 37.251 35.095
5 MSZCZONOW ...ttt bnd 2.758 2.773 2.770
6 Synergy Business Park (Wroctaw)..........ccoceovneniiiinnnne JLL 23.756 24.112 23.459

The Bridge, znany wczesniej pod robocza nazwa
7 Bellona Tower (Pl. Europejski/Wola, Warszawa)......... BNP 79.034 62.033 40.700
8 Plac Vogla (Wilanodw, Warszawa) ............ccceeveerereennn nd - 16.800 15.700
9 Wotoska 24 (Stuzewiec/Mokotow, Warszawa)............. nd - - 56.080

Wola Project (nazwa robocza projektu) (PI.
10 Europejski/Wola, Warszawa)...............cccoovevvvvnnnnnnns Savills 55.478 51.098 46.510
11 Craft (Sciegiennego, Katowice) .........co.covverrvevrerernrenes Newmark 28.115 15.283 3.600
12 Nowe S0ho (£0dZ) .....coerveiiiiiiiiircienceeene nd - - 27.199
13 Kreo (Wadowicka, KrakOw) .........cccoeevveiriiniinininnnn, BNP 29.541 18.196 10.272
14 Prochownia Lomianki (Lomianki k. Warszawy)........... nd - 4.633 4.523
15 Plac Grzybowski (Srodmiescie/ Warszawa).................. Knight Frank 43.640 38.789 35.788
16 VIBE (dawniej znany pod nazwa robocza projektu - BNP 56.722 - -
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Wycena na dzien

Rzeczoznawca
na dzien 31

Lp. Projekt grudnia 2022 r. 31 grudnia2022 r. 31grudnia2021r. 31 grudnia2020r.
Towarowa)(Wola/ Warszawa) .............cceeeerrrueerereneas
Projekt biurowy (ul. Watbrzyska/Mokotow,
17 WAISZAWA) ...c.oovvevieiiicie et Newmark 26.400 26.000 25.000
18 Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania ............c.ceeeeee. Wycena zarzadu 16.049 18.072 19.977
FACZNIE ..ottt ettt 786.200 667.087 1.061.655

1

Apollo Invest Sp. z 0.0.;

2 Ghelamco Postepu Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 7 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A.);

8 Ghelamco HOTEL Sp. z 0.0. (dawniej: GH PL 17 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia the Hotel S.K.A.). Kompleks The Warsaw HUB - w
marcu 2022 r. zostata podpisana umowa sprzedazy budynkow biurowych: tj. budynku B (ok. 47,5 tys. m?) i budynku C (ok. 49,4 m?) oraz pasazu
handlowego i czgsci podziemnej kompleksu,

4 Sobieski Towers Sp. z 0.0.;

5 Ghelamco Market Sp. z o.0. (dawniej Ollay spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Market S.K.A.);

& Ghelamco SBP Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 4 spétka z ograniczong odpowiedzialnosciag SBP S.K.A;

7 Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 9 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Isola S.K.A.);

8 Ghelamco Plac Vogla Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Vogla S.K.A.);

®  Dahlia W24 spétka z ograniczona odpowiedzialno$cig (dawniej Ghelamco GP 8 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Dahlia S.K.A.). Projekt
sprzedany w kwietniu 2021 roku;

1 Ghelamco Wronia Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sigma S.K.A.);

11 Ghelamco Craft Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 2 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Synergy S.K.A.);

2. Ghelamco NCL Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 10 spétka z ograniczong odpowiedzialnoécig Azira S.K.A.);

13 EstimaSp.zo0.0.;

¥ Prima Bud sp. z 0.0. Projekt sprzedany we wrze$niu 2022 roku;

5 Ghelamco Plac Grzybowski Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig Unique S.K.A.);

16 Kemberton Sp. z 0.0. / Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Azalia S.K.A.);

7 Abisal Sp. z 0.0.;

*

na dzien 31 grudnia 2020 r. wycena dotyczy catego kompleksu The Warsaw Hub; na dzief 31 grudnia 2021 r. cz¢$¢ biurowa projektu The Warsaw
Hub wykazana w pozycji Aktywa sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy w kwocie 541.443 tys. EUR;

Zrédlo: Gwarant.

Nieruchomosci wykazane jako zapasy

Ponizsza tabela przedstawia nieruchomosci Grupy Gwaranta wykazane jako zapasy.

Tabela 13.
Warto$¢ na dzien
31grudnia2022 r. 31grudnia2021r. 31 grudnia 2020 r.

Lp. Projekt wtys. EUR
1 GROEN (Konstancin, Warszawa)..............coceeeiriieennnieninseeenenesnennas 7.164 10.846 6.053
2 FOKSal 13/15 (WAISZAWA) .......cverereeeeeieriirieiesesesisieneesiebese e 3.219 11.220 23.484
3 Nowa Marina (GAYNIA) ........cveveiririeriiiiiieeirseeee e 13.007 - -
4 Danitowiczowska (WarsZawa) ..........ccocevrerieeneienenneenieieseseeessesesieseennens 1.474 1.477 3472
5 Brzesce (GOra KalWaria) .......c.covvveirerieinienieisieieseieeseee e 3.267 3.337 3.180
6 Port Zeranski (WarSZaWa) ...........ccevevrerrivervrssesinssssesesssssesssssssesssesesesens 4.160 4.085 3.662
7 Bliskie PiaseCzno (PIiaSECZN0) .........ceuirvriiueriririnieiinieieie st 13.419 5.454 3.161
8 Pianissima Sp. z 0.0. (WarSZawa) ...........cccceiriririeeininieeneseneeeeseiee s 910 - -
9 Innovation Bud BiS SP. Z 0.0........cciriiiiiiiiicccne e 21 21 21
10 Warszawa Gdanska (nazwa robocza projektu)(Warszawa) ...........ccccvevnnene. 1.380 1.367 1.343
11  Flisac (Powisle, Warszawa) ........c.ccceervvereinneneennnenennes - 2.640 21.017
12 Kemberton Sp. z 0.0. (Warszawa) - 5.203 4.824

Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 9 spotka z

ograniczong odpowiedzialno$cia Isola S.K.A.)(Warszawa) - residential
L3 P 1.443 1.474 1.467
14 Projekt biurowy (ul. Watbrzyska/Mokotow, Warszawa)............c.ccoceeerennne - 2.593 2.638

VIBE (dawniej znany pod nazwg robocza projektu - Towarowa)(Wola/
15 WAISZAWA) ..o - 400 162
16  Postepu (nazwa robocza projektu)(Mokotow/ \Warszawa) .. . 12.851 11.453 -
17 NOWE SON0 (LOAZ) ....cvvvviiiieiiiiisisisiest st 29.281 26.924 -

Aktywa z tytulu prawa do uzytkowania/ RPU - Property Developmnet
18 INVENEOTIES ... s 8.881 6.627 2.968
19 TN s 76 78 923
FACZNIE ...ttt 100.553 95.199 78.375

1

2
3
4

Groen Konstancin I Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Konstancin S.K.A.);
Ghelamco Foksal Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 5 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Foksal S.K.A.);
Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP 7 spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia);

Erato Sp. z 0.0.;
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Ghelamco PIB Brzesce Sp. z 0.0. (dawniej Octon spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig PIB S.K.A.);

Ghelamco Port Zeranski Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Port Zeranski S.K.A.);
Ghelamco Bliskie Piaseczno Sp. z 0.0. (dawniej Oaken spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Pattina S.K.A.);

Pianissima Sp. z 0.0.;

Innovation Bud Bis sp. z 0.0.;

1 Ghelamco Garden Station Sp. z 0.0.;

1 Tilia Bis Sp. z 0.0.;

12 Kemberton Sp. z 0.0.;

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

4 Abisal Sp. z0.0,;

Kemberton Sp. z 0.0. / Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Azalia S.K.A.);
Ghelamco Postepu Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 7 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Postepu S.K.A.);

Ghelamco NCL Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 10 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Azira S.K.A.);

Zrédlo: Emitent.

17

Klienci

Klientami Grupy Gwaranta sa najemcy powierzchni komercyjnych oraz, przy sprzedazy projektow, fundusze
inwestycyjne (w przypadku projektow komercyjnych) lub osoby prywatne (w przypadku projektow mieszkaniowych).

Najemcy i uzytkownicy

Glownymi najemcami i uzytkownikami powierzchni komercyjnych Grupy Gwaranta sa lub byly przedstawicielstwa
zagranicznych koncernow, duze polskie spotki oraz instytucje rzadowe poszukujace nowoczesnej powierzchni biurowe;j
w projektach realizowanych przez Grup¢ Gwaranta, w tym:

@) Warsaw UNIT: Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji ,,Warta”, CBRE, Amazon, Stryker, Moderna;
(b) Craft Katowice: Strabag;

(c) The Warsaw HUB: operator sieci hotelowej InterContinental Hotels Group (IHG), Jeronimo Martins Polska
S.A. (Biedronka), Zdrofit sp. z 0.0., VeloBank S.A. (dawniej: Getin Noble Bank S.A.), Standard Chartered
Global Business Services sp. z 0.0., McDonald’s Polska sp. z 0.0., Rossmann Supermarkety Drogeryjne Polska
sp. z 0.0., OmniOffice, Cushman & Wakefield, GrECo, Elanco, Atradius, GATX;

(d) Przystanek mBank: mBank (projekt sprzedany w grudniu 2017 r.);

(e) Warsaw Spire: Samsung Electronics, agencja unijna Frontex, JLL, Centrum Unijnych Projektow
Transportowych, Benefit Systems, Adecco, MasterCard, Panattoni (projekt sprzedany w czerwcu 2019 r.);

0] Wronia 31: BNP Paribas Security Services, agencja unijna Frontex (projekt sprzedany w kwietniu 2019 r.);

(9) Wotoska 24: Arval Polska, Hyundai, Impaq, Mediacom, Teleperformance Polska, Apleona HSG, Nest Bank
(projekt sprzedany w kwietniu 2021 r.);

(h) T-Mobile Office Park: T-Mobile Polska, Citibank International plc, oddzial w Polsce (projekt sprzedany w
sierpniu 2014 r.);

(i) Lopuszanska Business Park: Alior Bank S.A., Allianz Polska Services sp. z 0.0. (projekt sprzedany w sierpniu
2014r.);
{)) Katowice Business Point: Tauron S.A. (projekt sprzedany w sierpniu 2014 r.); oraz

(k) Senator: PKN Orlen, spotki z grupy Rabobank, mBank S.A., Bankomat 24/Euronet sp. z 0.0., Discovery Poland,
czy fundusz Legg Mason (projekt sprzedany maju 2013 r.).

Fundusze Inwestycyjne

W przesztosci Grupa Gwaranta zbywala na rzecz funduszy inwestycyjnych udziaty w Spotkach Projektowych. Ponadto
Spotki z Grupy Gwaranta zbywaty na rzecz funduszy inwestycyjnych projekty, ktore zrealizowaty. Klientami Grupy
Gwaranta w przesztosci byty m.in.:

@) Grupa LCP Properties, na rzecz ktérego zbyto projekt Plac Vogla w Warszawie;
(b) Grupa LCP Properties, na rzecz ktorego zbyto projekt Prochownia Lomianki w Lomiankach k. Warszawy;

(c) Google Poland Sp. z 0.0., na rzecz ktorego zbyto budynki biurowe: tj. budynek B (ok. 47.500 tys. m?) i budynek
C (ok. 49.400 tys. m?) oraz pasaz handlowy i cze$¢ podziemna kompleksu The Warsaw Hub w Warszawie;

(d) ZFP Investments, INVESTICNI SPOLECNOST. A.S. z siedzibg w Pradze, na rzecz ktorego zbyto projekt
Woloska 24 w Warszawie;
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(€)

LaSalle Investment Management, na rzecz ktorego zbyto projekt Wronia 31 w Warszawie;

f LCN Euro Master Dutch Holdings II B.V. z siedziba w Amsterdamie, na rzecz ktérego zbyto projekt Przystanek
mBank w Lodzi;

(9) Starwood Capital Group, na rzecz ktoérego zbyto projekty T-Mobile Office Park, Lopuszanska Business Park i
Katowice Business Point;

(h) Tristan Capital Partners, na rzecz ktérego zbyto projekt Mokotow Nova;

() Union Investment, na rzecz ktdrego zbyto projekt Senator;

()] SEB Investment, na rzecz ktdrego zbyto projekt Trinity Park III;

(k) Invesco Real Estate, na rzecz ktérego zbyto projekt Crown Square;

() Ghelamco European Property Fund, na rzecz ktorego zbyto projekt skladajacy si¢ z trzech budynkow
zrealizowanych w ramach projektu Warsaw Spire.

Konkurencja

Pozycja konkurencyjna Emitenta wynika z pozycji konkurencyjnej Grupy Gwaranta. W ocenie Emitenta i Gwaranta,
Grupa Gwaranta posiada przewagi konkurencyjne, ktore zostaty wymienione ponizej.

Przewagi konkurencyjne

Grupa Gwaranta posiada nastgpujace przewagi konkurencyjne:

(@)

(b)

(©)

(d)
(e)
()
(9)

(h)

(i)

)

(k)

V)

dywersyfikacja projektow inwestycyjnych (projekty biurowe jako podstawowa dziatalno$¢, projekty
mieszkaniowe i powierzchnia handlowa jako dodatkowy obszar dziatan);

realizacja kazdego etapu projektow inwestycyjnych przez wysokiej klasy specjalistoéw zatrudnionych w ramach
Grupy Gwaranta, w tym wewnetrzny zespot odpowiedzialny za analiz¢ finansowg i prawng, wewngtrzny zespot
inzynieréw odpowiedzialny za przygotowanie projektu pod wzgledem architektonicznym oraz generalny
wykonawca z Grupy Ghelamco (Ghelamco Poland) odpowiedzialny za budowe, nadzor i kontrole realizacji
projektu;

doswiadczenie i know-how w zakresie oczekiwan najemcoéw potwierdzone realizacja projektow dla wiodacych
polskich spotek i filii zagranicznych koncernow w Polsce;

realizacja projektoéw metoda built-to-suit na zyczenie najemcy;
szybkos$¢ i terminowos$¢ realizacji projektow;
rozpoznawalna na rynku marka ,,Ghelamco”;

sptaszczona struktura Grupy Ghelamco pozwalajaca na bezposredni i nieograniczony kontakt z kadra
kierowniczg Grupy Ghelamco i natychmiastowe podejmowanie kluczowych decyzji biznesowych;

prestizowe lokalizacje w najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ czgsciach Warszawy i innych polskich
miast;

Grupa Ghelamco wyrdznia si¢ wdrazaniem pionierskich, innowacyjnych i zaawansowanych technologicznie
rozwigzan zwigkszajacych energooszczednos¢ budynkdéw, wyznaczajgc tym samym nowe standardy rynkowe;

Grupa Ghelamco realizuje innowacyjne i zaawansowane technologicznie projekty o powierzchni przeszto 102
tys. m? (projekty biurowe i mieszkaniowe);

bank gruntéw pozwalajacy na realizacje projektow (wraz z projektami opisanymi jako projekty planowane, z
pozwoleniem oraz projekty planowane, w przygotowaniu z pozwoleniem na budowe i projekty w
przygotowaniu) o powierzchni przeszto 461 tys. m? (dostosowanych do potrzeb najemcy i sytuacji rynkowe;j);
oraz

dywersyfikacja poprzez budowg co najmniej dwoch projektow biurowych w réznych lokalizacjach w tym
samym czasie.

Emitent nie konkuruje bezposrednio z zadnym podmiotem, biorac pod uwage zakres jego dziatalno$ci, obszar
dziatalnosci i segmenty rynku nieruchomosci, na ktorych dziata. Potencjalni konkurenci Grupy Gwaranta to nastepujace
podmioty: HB Reavis, Echo Investments i Skanska oraz inne podmioty wskazane w publikacji ,,Book of Lists”.
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Inwestycje

Opis glownych inwestycji dokonanych od daty ostatnio opublikowanego sprawozdania finansowego

Emitent bezpo$rednio nie prowadzi istotnych inwestycji poza udzielaniem finansowania Spolkom Projektowym
kontrolowanym przez Gwaranta. Inwestycje sa prowadzone przez Spotki Projektowe.

Od daty Rocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta na dzien 31 grudnia 2022 roku Emitent:

@) udzielit finansowania do Spétek Projektowych w tacznej wysokosci 202.950 tys. PLN, w tym do:

Q) Apollo Invest Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia w kwocie 5.600 tys. PLN;

(i) Ghelamco NCL sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 10 Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Azira
S.K.A.) w kwocie 1.601 tys. PLN;

(iii) Erato Spoltka z ograniczong odpowiedzialnoscig w kwocie 110 tys. PLN;

(iv) Ghelamco Plac Grzybowski sp. z o0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnosécig Unique S.K.A.) w kwocie 2.170 tys. PLN;

(v) Ghelamco Wronia sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 2 Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sigma
S.K.A.) w kwocie 11.750 tys. PLN;

(vi) Ghelamco The Bridge sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 9 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Isola S.K.A.) w kwocie 24.230 tys. PLN;

(vii) Ghelamco Craft sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 2 Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$ciag Synergy
S.K.A.) w kwocie 41.570 tys. PLN;

(viii)  Ghelamco Groen Konstancin | sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A.) w kwocie 8.850 tys. PLN;

(ix) Ghelamco Plac Vogla sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia
Vogla S.K.A.) w kwocie 836 tys. PLN;

) Ghelamco GP 11 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig the Hub S.K.A. w kwocie 44.225 tys.
PLN;

(xi) Ghelamco Foksal sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 5 Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Foksal
S.K.A.) w kwacie 2.650 tys. PLN;

(xii) Ghelamco SBP sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 4 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia SBP
S.K.A.) w kwocie 230 tys. PLN;

(xiii)  Ghelamco Postepu sp. z o0.0. (dawniej Ghelamco GP 7 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Postepu S.K.A.) w kwocie 1.110 tys. PLN;

(xiv)  Sobieski Towers Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig w kwocie 8.760 tys. PLN;

(xv) Ghelamco Bliskie Piaseczno sp. z 0.0. (dawniej Oaken Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Pattina S.K.A.) w kwocie 17.515 tys. PLN;

(xvi)  Estima Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia w kwocie 30.750 tys. PLN;

(xvii)  Ghelamco Towarowa sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Azalia S.K.A.) w kwocie 453 tys. PLN;

(xviii) Kemberton Spotka z ograniczona odpowiedzialno$ciag w kwocie 240 tys. PLN;

(xix)  Port Zeranski Spotka z ograniczong odpowiedzialnoécig w kwocie 300 tys. PLN.

(b) uzyskat od Spotek Projektowych tytulem splat, wraz z naliczonymi odsetkami oraz prowizjami kwoty w tgcznej

wysokosci 145.405,4 tys. PLN oraz 528,9 tys. EUR.
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Gwarant bezposrednio nie prowadzi istotnych inwestycji poza udzielaniem finansowania Spétkom Projektowym przez
niego kontrolowanym i spétkom w Grupie Ghelamco. Inwestycje sa prowadzone przez Spoiki Projektowe kontrolowane
przez Gwaranta.

Od daty Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta na dzien 31 grudnia 2022 roku Gwarant udzielit
finansowania Spotkom Projektowym w tacznej wysokosci 400 EUR.

Od daty Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta na dzien 31 grudnia 2022 roku Gwarant uzyskat od
Spotek Projektowych tytutem sptat, wraz z naliczonymi odsetkami kwote 355,3 tys. EUR.

Od daty Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta na dzien 31 grudnia 2022 roku Gwarant splacit
udzielone finansowanie od Spotek Projektowych, wraz z naliczonymi odsetkami w tacznej wysokosci 64,8 tys. EUR.

Od daty Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta na dziefi 31 grudnia 2022 roku Gwarant nie otrzymat
finansowania od Spoétek Projektowych.

Od daty skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego Grupy Gwaranta na dzien 31 grudnia 2022 r., podmioty
wchodzace w sktad Grupy Gwaranta prowadzg nastepujace istotne inwestycje:

@) realizacja prac wykonczeniowych w projekcie biurowym Warsaw Unit (wcze$niej znanego pod nazwa
Spinnaker) przez Apollo Invest Sp. z 0.0,;

(b) realizacja projektu biurowego The Bridge (wczesniej znanego pod nazwa Bellona Tower) przez Ghelamco The
Bridge sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP 9 spélka z ograniczona odpowiedzialnoscia the Isola S.K.A.);

(c) realizacja projektu biurowego Craft (znany wczesniej pod robocza nazwa Katowice Office Park) przez
Ghelamco Craft sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Synergy S.K.A.);

(d) realizacja projektu biurowego Kreo w Krakowie przez Estima spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cig;

(e) realizacja projektu biurowego Vibe (znanego wczesniej pod robocza nazwa Towarowa) przez Ghelamco
Towarowa sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscig Azalia S.K.A.) oraz
Kemberton sp. z 0.0.;

f realizacja 1l Fazy projektu mieszkaniowego Groen przez Groen Konstancin | sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP
1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A.);

(9) realizacja | Fazy projektu mieszkaniowego Bliskie Piaseczno przez Ghelamco Bliskie Piaseczno sp. z o.o.
(dawniej: Oaken spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Pattina S.K.A.).

Prowadzone s3 rowniez biezace dziatania inwestycyjne zapewniajace osiagnigcie strategicznych plandow rozwoju poprzez
realizacj¢ komercyjnych projektow nieruchomosciowych na terenie Polski.

Opis przyszlych inwestycji

Celem Emitenta jest finansowanie rozwoju Grupy Gwaranta w 2023 roku i latach nastepnych poprzez finansowanie
dluzne, w tym emisje obligacji przez Emitenta oraz wykorzystanie wewnetrznych przeplywow pienigznych w tym
wykupu przez Spotki Projektowe obligacji wyemitowanych przez Spotki Projektowe, a objetych przez Emitenta.

Organy zarzadzajace Gwaranta podjely wigzace zobowigzania w zakresie przyszltego finansowania projektu Warszawa
Gdanska realizowanego przez Ghelamco HQ sp. z o0.0. (dawniej: Ghelamco GP 6 spotka z ograniczong
odpowiedzialnosciag HQ S.K.A.) i jej podmioty zalezne. Decyzje Gwaranta co do realizacji tego projektu zostaty podjete
w pierwszej polowie 2014 roku. Jego dalsza realizacja jest uzalezniona od wykonania warunkéw umowy inwestycyjnej
przez partnera inwestycyjnego tj. PKP.

Organy zarzadzajace Gwaranta podjely wiazace zobowigzania w zakresie przyszlego finansowania projektu Nowa
Marina Gdynia realizowanego przez Nowa Marina Gdynia Sp. 0.0. Aneks do umowy j.v oraz umowa nabycia 80%
udzialow w spolce przez Ghelamco Holding Poland Sp. z o.0. zostaly podpisane 8 grudnia 2022 roku. Na mocy tej
umowy Ghelamco Holding Poland Sp. z 0.0. zobowigzata si¢ do zaptaty kwoty 39,6 min PLN z tytulu umowy sprzedazy
udziatow (80%) oraz Gwarant porgczyt na kwote 39,6 mln PLN z tytuly gwarancji korporacyjnej udzielonej dnia 8
grudnia 2022 r.

Spoétka Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. jako spotka kupujaca, na mocy umowy sprzedazy nieruchomosci z dnia 31 maja
2022 roku, dokonata zaptaty na rzecz sprzedawcy ceny w kwocie 76,0 min PLN. Ponadto spotka kupujaca, w zaleznosci
od finalnie uzyskanej powierzchni budynkéw wybudowanych w granicach nabytej nieruchomosci, przeznaczonej do
wynajecia na rzecz osob trzecich i wynikajacej z decyzji o pozwolenie na budowe (nastgpnie ewentualnie podlegajacej
korekcie po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie), zobowigzala si¢ do doptaty wzgledem sprzedawcy tytutem doptaty
do ceny sprzedazy. Szacowana przez spotke Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. kwota doptaty do ceny sprzedazy
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wynikajaca z powyzszego tytutu wyniesie 8,9 min PLN i zostata wyliczona w oparciu o posiadane przez nig pozwolenie
na budowg dla | fazy projektu oraz projekt budowlany dla Il fazy projektu (w trakcie przygotowania), pomniejszona o
udziat sprzedawcy w kosztach wykupu lokali mieszkalnych usytuowanych w budynku na jednej z dziatek, w obrebie
ktorej planowana jest przedmiotowa inwestycja.

Spotka Ghelamco Plac Vogla Sp. z 0.0., na mocy umowy sprzedazy z dnia 29 listopada 2022 roku, sprzedata prawo
uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ul. Zygmunta Vogla 62 wraz z prawem wiasnosci
budynkoéw skltadajacych si¢ na Centrum Handlowe Plac Vogla. W zwiazku z ta3 umowa sprzedazy, na mocy odrebnej
umowy poreczenia z dnia 29 listopada 2022 roku, Gwarant zobowiazal si¢ wzgledem spoétki kupujacej do porgczenia za
zobowigzania Ghelamco Plac Vogla Sp. z 0.0. z tytutu (i) jej zapewnien w przedmiocie majatkowych praw autorskich do
dokumentacji projektowej dotyczacej Centrum Handlowego Plac Vogla oraz (ii) zapewnien w przedmiocie rozliczen z
jednym z najemcéw Centrum Handlowego Plac Vogla, do kwoty 400 tys. PLN i przez okres 60 miesigcy od dnia
podpisania umowy sprzedazy.

Spotka Ghelamco Postepu Sp. z 0.0., na mocy umowy sprzedazy z dnia 13 wrzeénia 2023 roku, sprzedata prawo
uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ul. Postgpu 2 wraz z prawem wlasnosci
budynkoéw i budowli znajdujacych si¢ w obrebie tej nieruchomosci. W zwiazku z tg umows sprzedazy, na mocy odrebne;j
umowy poreczenia z dnia 13 wrzesnia 2023 roku, Gwarant zobowigzal si¢ wzgledem spotki kupujacej do porgczenia za
zobowiazania Ghelamco Postepu Sp. z 0.0. z tytutu (i) jej zapewnien w odniesieniu do przedmiotu umowy sprzedazy
oraz (ii) pozostatych zobowigzan spétki Ghelamco Postgpu Sp. z 0.0. wynikajacych z umowy sprzedazy, do kwoty
55.000.000 PLN i przez okres: (i) do 13 marca 2029 roku — w przypadku zapewnien fundamentalnych (zdefiniowanych
w umowie sprzedazy), (ii) do 13 marca 2027 roku — w przypadku pozostalych zapewnien wynikajacych z umowy
sprzedazy oraz (iii) do 13 wrze$nia 2026 roku — w przypadku pozostatych zobowigzan spotki Ghelamco Postepu Sp. z
0.0. wynikajacych z umowy sprzedazy.

Dodatkowo, Grupa kontynuuje procesy inwestycyjne w odniesieniu do projektoéw nieruchomosciowych opisanych w
rozdziale ,,Opis Dzialalnosci Grupy Ghelamco — Projekty nieruchomosciowe”.

Organy zarzadzajace Emitenta podjety wiazace decyzje i zobowigzania w zakresie przysziego finansowania ww.
projektow Grupy Gwaranta. Decyzje te sg spdjne z polityka inwestycyjng Grupy Gwaranta.

Na dzien 31 grudnia 2022 r. zarzady Spotek Projektowych podjely zobowigzania dla projektow w realizacji (dotyczace
kosztow do poniesienia) na tagczna kwote do 147.839 tys. EUR oraz 5.425 tys. PLN oraz dla projektow w przygotowaniu
(dotyczacych prac architektonicznych i inzynieryjnych) na taczng kwotg do 869 tys. EUR oraz 26.050 tys. PLN.

Zrodla finansowania oraz opis przewidywanego finansowania dzialalno$ci Emitenta

Biezaca dzialalno$¢ inwestycyjna oraz inwestycje opisane wyzej realizowane przez podmioty nalezace do Grupy
Gwaranta majg zosta¢ sfinansowane przez Emitenta ze srodkéw pochodzacych z: (i) publicznych emisji obligacji (w tym
réwniez Obligacji oferowanych na podstawie niniejszego Prospektu); (ii) niepublicznych emisji obligacji; (iii) kredytow i
pozyczek oraz (iv) wewnetrznych przeplywow pienigznych obejmujacych: (a) wykup przez Spétki Projektowe obligacji
emitowanych przez te Spotki Projektowe oraz obejmowanych przez Emitenta; oraz (b) (ewentualnie) pozyczek
wewnatrzgrupowych zawieranych przez Emitenta z Gwarantem lub innymi podmiotami z Grupy Ghelamco.

Istotne umowy

Za istotne umowy Emitent uwaza te umowy, ktorych naruszenie, rozwigzanie lub wygasnigcie mogloby, w ocenie
Emitenta, mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno§¢ Emitenta i jego perspektywy finansowe.

Emisja obligacji projektowych spotki projektowej realizujqcej projekt KREO do kwoty 9,8 min. EUR.

W dniu 25 maja 2023 r. Spdtka Projektowa Estima Sp. z 0.0., realizujaca projekt biurowy Kreo w Krakowie, podpisata z
inwestorem umowe¢ programowa na emisj¢ obligacji projektowych do kwoty 9,8 mln EUR. Na mocy tej umowy Spotka
Projektowa Estima Sp z 0.0. wyemitowatla, a inwestor objat, obligacje wyemitowane przez Spotke Projektowa Estima Sp.
z 0.0. w kwocie 9,8 mIn EUR.

Emisja obligacji projektowych spotki projektowej realizujgcej projekt Craft do kwoty 10,7 min. EUR.

W dniu 25 maja 2023 r. Spotka Projektowa Ghelamco Craft Sp. z o.0., realizujaca projekt biurowy Craft w Katowicach,
podpisata z inwestorem umowe programowa na emisj¢ obligacji projektowych do kwoty 10,7 min EUR. Na mocy tej
umowy Spotka Projektowa Ghelamco Craft Sp. z 0.0. wyemitowala, a inwestor objal, obligacje wyemitowane przez
Spoétke Projektowsa Ghelamco Craft Sp. z 0.0. w kwocie 10,7 mln EUR.

Pomostowa umowa kredytowa do kwoty 15 min EUR pomiedzy Kemberton sp. z o.0., Ghelamco Towarowa sp. z o.0. oraz
Bankiem Polska Kasa Opieki S.A.

W dniu 23 grudnia 2022 r. spotki: Kemberton sp. z 0.0. oraz Ghelamco Towarowa sp. z 0.0., nalezgce do Grupy
Gwaranta zawarly z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. pomostowa umowe kredytowa do kwoty 15 min EUR na

117



finansowanie lub refinansowanie zakupu gruntu i kosztéw budowy projektu VIBE tj. budynku biurowo-ustugowego
powstajacego przy ul. Towarowej w Warszawie o facznej powierzchni ok. 54,1 tys. m? (Faza | projektu o powierzchni
ok. 15,1 tys. m? wraz z parkingiem na ok. 110 miejsc oraz Faza Il projektu o powierzchni ok. 39 tys. m? wraz z
parkingiem na ok. 358 miejsc). Termin sptaty przypada na dzien 31 grudnia 2023 r.

Umowa przewiduje standardowe zabezpieczenia sptaty, w tym (i) hipoteke na nieruchomosciach we wiasnosci lub
uzytkowaniu wieczystym spotek: Kemberton sp. z 0.0. oraz Ghelamco Towarowa sp. z 0.0. na ktorych realizowany jest
projekt, (ii) zastawy finansowe i rejestrowe na udziatach spétek: Kemberton sp. z 0.0. oraz Ghelamco Towarowa sp. z
0.0., (iii) zastawy rejestrowe i finansowe na prawach z rachunkéw bankowych spotek: Kemberton sp. z 0.0. oraz
Ghelamco Towarowa sp. z 0.0 wraz z pelnomocnictwami do rachunkéw bankowych, (iv) umowy podporzadkowania i
poreczenia, (V) o$wiadczenia o poddaniu si¢ egzekucji w trybie art. 777 kodeksu postepowania cywilnego przez spotki:
Kemberton sp. z 0.0. oraz Ghelamco Towarowa sp. z 0.0., ich wspdlnikow i porgczyciela, tj. Granbero Holdings Limited.

Oprocentowanie srodkow udzielonych na podstawie umowy bedzie okreslane na podstawie zmiennej stopy procentowej
(WIBOR, EURIBOR) powigkszonej o marz¢ bankdéw finansujacych.

Umowa zostata zawarta na warunkach rynkowych i zawiera standardowe w tego typu transakcjach postanowienia, w tym
o$wiadczenia i zapewnienia Kemberton sp. z 0.0. oraz Ghelamco Towarowa sp. z 0.0, zapisy dotyczace przypadkoéw
zadania wcze$niejszej splaty oraz postanowienia dotyczace odpowiedzialnosci stron, a takze przewiduje standardowe
warunki zawieszajace do ciagnienia finansowania, w tym podpisanie okreslonych dokumentow zabezpieczen.

Pomostowa umowa kredytowa do kwoty 90 min PLN pomiedzy spotkami projektowymi realizujqgcymi projekty Craft i
KREO oraz Credit Agricole Bank Polska S.A.

W dniu 17 grudnia 2021 r. spotki projektowe realizujace projekty Craft i KREO podpisaty z Credit Agricole Bank Polska
S.A. pomostowa umowe kredytowa do kwoty 90 min PLN na finansowanie lub refinansowanie zakupu gruntow i
kosztow budowy projektow Craft i KREO. Pierwsza wyplata kredytu zostala zrealizowana w lutym 2022 r. W dniu 25
maja 2023 r. spotki projektowe realizujace projekty Craft i KREO dokonaty catkowitej sptaty zobowiazania z tytutu
umowy kredytowej na kredyt pomostowy udzielony przez Credit Agricole Bank Polska S.A. do kwoty 90 mln zt. Kwota
sptaconego kredytu wyniosta 42.5 mln PLN.

Umowa finansowania pomiedzy Apollo Invest sp. z o.0. oraz Powszechng Kasq Oszczednosci Bank Polski S.A.,
Santander Bank Polska S.A., Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. oraz Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji
L WARTA” S.A.

W dniu 2 sierpnia 2019 r. spotka Apollo Invest sp. z 0.0., nalezaca do Grupy Gwaranta zawarta z Powszechng Kasg
Oszczednosci Bank Polski S.A., Santander Bank Polska S.A., Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. oraz Towarzystwem
Ubezpieczen i Reasekuracji ,, WARTA” S.A. umowg dotyczaca finansowania budowy projektu Warsaw Unit, tj. budynku
biurowego przy Rondzie Daszynskiego w Warszawie. Na podstawie tej umowy, Apollo Invest sp. z 0.0. przeznaczyt
srodki na finansowanie lub refinansowanie kosztow catkowitych netto poniesionych w poszczegdlnych fazach projektu
oraz na finansowanie i refinansowanie podlegajacego zwrotowi podatku VAT naleznego przez Apollo Invest sp. z 0.0. w
zwiagzku z realizacja projektu. Zgodnie z umowa Apollo Invest sp. z 0.0. zostang udzielone pozyczka i kredyt:

a) na sfinansowanie lub refinansowanie kosztow budowy z terminem sptaty przypadajacym na dzien 30 wrzesénia
2022 r. w kwocie nieprzekraczajacej najnizszej z ponizszych:

(i) 135.932.000 EUR;
(ii) 70% tacznych kosztow Projektu; oraz
(iii) 65% warto$ci rynkowej nieruchomosci, na ktorej zlokalizowany jest projekt.

Catos¢ lub czes¢ powyzszej kwoty moze ulec konwersji na finansowanie dlugoterminowe (inwestycyjne), przy czym
laczna kwota finansowania inwestycyjnego nie bedzie przekracza¢ wartosci wskazanych powyzej. Po speinieniu
warunkow konwersji kredytu zapadalnos¢ kredytu inwestycyjnego bedzie przypadaé na 3 lata od daty konwersji lub na
dzien 30 wrzesnia 2025 r. Data konwersji zgodnie z umowag powinna wystapi¢ przed dniem 30 wrzes$nia 2022 r.

b) na sfinansowanie lub refinansowanie podatku VAT podlegajacego zwrotowi przez Apollo Invest sp. z 0.0. w
odniesieniu do catkowitych kosztow projektu w kwocie nieprzekraczajacej najnizszej z ponizszych:

(i) 25.000.000 PLN; oraz

(ii) podlegajacy zwrotowi podatek VAT nalezny od Spo6tki w odniesieniu do calkowitych kosztéw
projektu; z terminem sptaty przypadajacym na dzien 30 wrze$nia 2022 .

W dniu 27 czerwca 2022 r. strony podpisaly aneks nr 4 do umowy finansowania podwyzszajacy dostepng kwote kredytu
do 200.000.000 EUR oraz zmieniajagcy maksymalng date splaty kredytu budowlanego na 31 marca 2023 roku. Zgodnie z
aneksem nr 4 kwota o ktorg kredyt zostat podwyzszony, tj. 64.068.000 min EUR (Transza 3 kredytu budowlanego —
TOP-UP) mogta by¢ wyptacona w maksymalnie trzech transzach. Na podstawie aneksu nr 4 w dniu 7 lipca 2022 r.
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konsorcjum finansujace wyplacito spotce Apollo Invest Sp. z 0.0. z Transzy 3 kredytu budowlanego (TOP-UP) kwote
49.068.000 mIn EUR. Nie byto kolejnych wyptat z Transzy 3, ktorej dostgpnosé, zgodnie z aneksem nr 4, wygasta w
dniu 27 grudnia 2022 roku.

W dniu 30 marca 2023 r. zawarto aneks nr 5 do umowy finansowania przenoszacy maksymalng dat¢ sptaty kredytu
budowlanego na 28 kwietnia 2023 r. oraz maksymalng dat¢ sptaty kredytu inwestycyjnego na 30 wrzes$nia 2024 r.

W dniu 30 kwietnia 2023 r. zawarto ancks nr 6 do umowy finansowania przenoszacy maksymalng date sptaty kredytu
budowlanego na 31 maja 2023 r. oraz maksymalng dat¢ sptaty kredytu inwestycyjnego na 30 wrzesnia 2024 r.

W dniu 31 maja 2023 r. zawarto aneks nr 7 do umowy finansowania potwierdzajacy konwersj¢ kredytu budowlanego na
kredyt inwestycyjny w dniu 31 maja 2023 r.

Umowa przewiduje standardowe zabezpieczenia sptaty, w tym hipoteke na nieruchomosci nalezacej do Apollo Invest sp.
Z 0.0. na ktorej realizowany jest projekt, zastawy na udziatach Apollo Invest sp. z 0.0., o$wiadczenia o poddaniu si¢
egzekucji w trybie art. 777 kodeksu postepowania cywilnego Apollo Invest sp. z 0.0., umowy podporzadkowania i
gwarancji, a takze pelnomocnictwa do kont bankowych i blokade rachunkow.

Oprocentowanie srodkow udzielonych na podstawie umowy bedzie okreslane na podstawie zmiennej stopy procentowej
(WIBOR, EURIBOR) powigkszonej o marz¢ finansujacych.

Umowa zostata zawarta na warunkach rynkowych i zawiera standardowe w tego typu transakcjach postanowienia, w tym
o$wiadczenia i zapewnienia Apollo Invest sp. z 0.0., zapisy dotyczace przypadkow zadania wcze$niejszej splaty oraz
postanowienia dotyczace odpowiedzialnosci stron, a takze przewiduje standardowe warunki zawieszajace do ciggnienia
finansowania, w tym podpisanie okreslonych dokumentow zabezpieczen.

Emisje obligacji Emitenta i ich wykorzystanie

Emitent jest spotka finansujaca w ramach Grupy Gwaranta. Srodki pochodzace z emisji obligacji Emitenta Emitent
przekazuje Spotkom Projektowym poprzez udzielanie pozyczek Spotkom Projektowym lub w inny sposob. Emitent
publikuje zestawienie dotyczace wykorzystania srodkow z emisji obligacji w: (i) swoich sprawozdaniach finansowych
oraz (ii) na Stronie Internetowej w zakladce ,,Raporty biezace”, w kwartalnych raportach z wykorzystania $§rodkow z
emisji obligacji.

Emitent historycznie wyemitowat 63 serie obligacji, na taczng kwote nominalng ponad 3,678 min zl, z czego taczna
warto$¢ nominalna obligacji wykupionych na Dzien Prospektu wyniosta 2,463 min zi.

Srodki pozyskane z emisji obligacji zostaly wykorzystane zgodnie z warunkami emisji. W zakresie obligacji
wyemitowanych i niewykupionych na Dzien Prospektu, szczegétowe informacje o wykorzystaniu $rodkow z emisji
zostaty opublikowane przez Emitenta w ramach Kwartalnego Raportu z Wykorzystania Srodkow z Emisji Obligacji.

Ponizsza tabela przedstawia zbiorcze zestawienie zobowigzan z tytutu wyemitowanych i niewykupionych obligacji:

Tabela 14.
Saldo wartos$ci nominalnej obligacji pozostajacych do wykupu
(PLN)
Na Dzien Prospektu 31 grudnia 2022 31 grudnia 2021 31 grudnia 2020
1.214.672.600 1.045.000.000 1.333.688.000 1.202.362.000

Zrédlo: Emitent.

Ponizsza tabela przedstawia daty zapadalno$ci obligacji wyemitowanych przez Emitenta:

Tabela 15.
Zapadalno$¢ obligacji na Dzien Prospektu
(tys. PLN)
Q12024 Q32024 Q4 2024 Q2 2025 Q32025 Q12026 RAZEM
Wartos$¢ nominalna............... 279.672.600 50.000.000 445.000.000 30.000.000 170.000.000 240.000.000 1.214.672.600
Udziat w facznej wartosci
nomMINalnNej ......cccocevevvvvvrenne, 23,0% 4,1% 36,6% 2,5% 14,0% 19,8% 100%

Zrédlo: Emitent

Ponizej przedstawiono informacje na temat wszystkich emisji obligacji dokonywanych przez Emitenta do Dnia
Prospektu.
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Niepubliczne emisje obligacji

Dane o emisji obligacji serii A

Tabela 16.

Data emisji...ccccevvrvivaninans, 4 listopada 2005 r.

Data WyKupU........ccovrvrriennnn. 3 lata (wykup w procedurze wczesniejszego wykupu po 18 miesigcach od dnia emisji)

Kwota w dacie emisji........... 257.000.000 PLN

Oprocentowanie................... zmienne; w wysokosci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (2,5%); platne w okresach
polrocznych

Notowanie..........ccoeeevevennnn, nie dotyczy

WYKUP cooviveicecieeese e wykupione w terminie wcze$niejszego wykupu, 18 miesiecy po dacie emisji.

Zrédlo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii A

Tabela 17.

Data emisji.......ccovvvrernnnnnn. 21 lipca 2011 r.

Data WyKupU........ccovrvrriennnn. 21 lipca 2014 r.

Kwota w dacie emisji........... 150.000.000 PLN

Oprocentowanie................... zmienne, w wysokosci sze$ciomiesigczny WIBOR + marza (5%); ptatne w okresach

polrocznych
Notowanie........cceceevrverrennn, ASO BondSpot
WYKUP ©ovviiciccccecin do dnia 21 lipca 2014 r. Emitent dokonat wykupu i umorzenia wszystkich obligacji serii A

Zrédlo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii B

Tabela 18.
Data emisji.......coovvvreiennnnn. 29 sierpnia 2011 r.
Data WyKupU........c.ccovevvvenen, 21 lipca 2014 r.
Kwota w dacie emisji........... 50.000.000 PLN
Oprocentowanie................... zmienne, w wysokos$ci szesciomiesicczny WIBOR + marza (5%), platne w okresach
potrocznych
Notowanie..........cccovrerveennn. ASO BondSpot
WYKUP e, do dnia 21 lipca 2014 r. Emitent dokonat wykupu i umorzenia wszystkich obligacji serii B

Zrédlo: Emitent.
Program niepublicznych emisji obligacji

W dniu 10 kwietnia 2012 r., Emitent ustanowit na okres 3 lat program emisji obligacji o tacznej wartosci nominalnej
obligacji wyemitowanych w ramach programu i niewykupionych do 200.000.000 PLN. Program ustanowiony zostat na
podstawie uchwaty nr 1 Zgromadzenia Wspdlnikow Emitenta z dnia 28 marca 2012 r. w sprawie emisji obligacji w
ramach programu emisji obligacji, wyrazenia zgody na zawarcie przez Emitenta umowy programowej, zatwierdzenia
projektu warunkéw pierwszej emisji obligacji w ramach programu emisji obligacji, wszelkich innych dokumentéw
zwigzanych z planowang emisja obligacji oraz stosownych uchwal zarzadu oraz umowy programowej zawartej z
Gwarantem oraz Bankiem Pekao S.A. Wszystkie obligacje emitowane w ramach tego programu zostaly zabezpieczone
porgczeniem udzielonym przez Gwaranta. Obligacje sa notowane w alternatywnym systemie obrotu Catalyst
organizowanym przez BondSpot lub GPW.

Emitent przeznaczyt wptywy z emisji obligacji w ramach programu niepublicznych emisji na zabezpieczenie ptatnosci
kwoty odsetek za dwa najblizsze okresy odsetkowe, reszte $rodkdéw przeznaczyl natomiast na sfinansowanie (w tym
poprzez refinansowanie, np. w formie splaty pozyczek podporzadkowanych, lub majgce na celu umozliwienie
wydtuzenia finansowania udzielonego Spoétkom Projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan
finansowych cigzacych na Emitencie z tytulu istniejacych obligacji) Projektow Inwestycyjnych w sektorze
nieruchomosci, realizowanych przez podmioty z Grupy Ghelamco, przy czym wszystkie wydatki na ten cel mogty
posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie Projektow Inwestycyjnych zlokalizowanych w aglomeracji Warszawy, we
Wroctawiu, Katowicach lub Krakowie.

W ramach programu wyemitowanych zostato dziewig¢ serii obligacji (C-K) o tacznej wartosci 271.240.000 PLN, przy
czym na Dzien Prospektu wszystkie obligacje wyemitowane w ramach programu zostaty wykupione i umorzone.
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Dane o emisji obligacji serii C

Tabela 19,
Data eMisSji.ccveveivrvireieriiieinens 19 kwietnia 2012 r.
Data WyKUpU.......ccocvriiiiirire, 20 kwietnia 2015 .
Kwota w dacie emisji................ 132.500.000 PLN
Oprocentowanie........c..ccocvennene. zmienne, w wysoko$ci szesciomiesigczny WIBOR + marza (6%), ptatne w okresach
polrocznych
NOtOWaNIE.......cocvrrcrerieicieins ASO BondSpot
WYKUP e do dnia 20 kwietnia 2015 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii C
Zrédlo: Emitent.
Dane o emisji obligacji serii D
Tabela 20.
Data emisji.......ccovvvrrivnirnnnn, 3 sierpnia 2012 .
Data WyKUpU.......ccoovrviriiire, 20 kwietnia 2015 .
Kwota w dacie emisji............... 4.600.000 PLN
Oprocentowanie........c..ccocvennene. zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (6%); platne w okresach
polrocznych
NOtOWaNIEe.......oevrviierieiiie e ASO BondSpot
WYKUP ©oveeieececee do dnia 20 kwietnia 2015 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii D
Zrédlo: Emitent.
Dane o emisji obligacji serii E
Tabela 21.
Data emisji.....ccoeovvvriivnirnnne, 12 lipca 2013 r.
Data WyKUupU ......ccceeveireiieinns 12 lipca 2016 r.
Kwota w dacie emisji................ 20.000.000 PLN
Oprocentowanie..........c.cocerveneen. zmienne, w wysokosci szesciomiesigcznych WIBOR + marza (5%), ptatne w okresach
péirocznych
Notowanie..........ccccvveencrennn ASO BondSpot
Wykup do dnia 12 lipca 2016 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii E
Zrédlo: Emitent.
Dane o emisji obligacji serii F
Tabela 22,
Data emisji.......ccovvvvrrvnirrnnn 14 sierpnia 2013 .
Data WyKUupU ..o 12 sierpnia 2016 r.
Kwota w dacie emisji................ 9.200.000 PLN
Oprocentowanie...........ccccueneee. zmienne, w wysokosci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
polrocznych
NOtOWANIE......eeveiieiie e, ASO BondSpot
Wykup do dnia 12 sierpnia 2016 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii F
Zrédlo: Emitent.
Dane o emisji obligacji serii G
Tabela 23.
Data emisji.......ccovvvvrrvnirrnnn 14 listopada 2013 r.
Data WyKUpU.......cooovriiiiriee, 14 listopada 2016 r.
Kwota w dacie emisji................ 6.530.000 PLN
Oprocentowanie............cccceeee. zmienne, w wysokosci szeSciomiesigcznych WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
potrocznych
NoOtOWanie..........cceevrveiiceane ASO BondSpot
WYKUP v do dnia 14 listopada 2016 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii G

Zrédlo: Emitent.

121



Dane o emisji obligacji serii H

Tabela 24.
Data eMisSji.ccevervieireieeiiiieinens 25 kwietnia 2014 r.
Data WYKUPU ....ccovvvireieicieinns 25 kwietnia 2018 r.
Kwota w dacie emisji................ 27.170.000 PLN
Oprocentowanie..........c.coceeuenenn. zmienne, w Wwysokosci szeSciomiesigcznych WIBOR + marza (4,5%), ptlatne
w okresach pétrocznych
NOtOWaNI€e.......cccvvvereieicieinns ASO BondSpot i ASO GPW
WYKUP ©ovveieeeee e do dnia 25 kwietnia 2018 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii H
Zrédlo: Emitent.
Dane o emisji obligacji serii |
Tabela 25.
Data eMisSji.ccevvivreireieieiieinens 9 lipca 2014 r.
Data WyKUpU.......ccoovriiiiiiiae, 9 lipca 2018 r.
Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN
Oprocentowanie.........c..ccocvennene. zmienne, w wysokosci szesciomiesiccznych WIBOR + marza (4,5%), platne
w okresach potrocznych
NOtOWANIE.......cveerirrieccrees ASO GPW i ASO BondSpot
WVYKUD oo do dnia 9 lipca 2018 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje serii |
Zrédlo: Emitent.
Dane o emisji obligacji serii J
Tabela 26.
Data emisji.....cc.ccovvvvrrivrcrnnnn 4 lipca 2014 r.
Data WyKUpU.......ccocvrviriirieae, 4 lipca 2018 r.
Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN
Oprocentowanie..........ccccveevnenne. zmienne, w wysokosci szesciomiesiccznych WIBOR + marza (4,5%), platne
w okresach potrocznych
NOtOWANIE.......cveeiirrieccrees ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP v do dnia 4 lipca 2018 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje serii J
Zrédlo: Emitent.
Dane o emisji obligacji serii K
Tabela 27.
Data emisji.....ccceovvvreiencnenne, 16 lipca 2014 r.
Data WyKUpU.......cooovriiiiriee, 9 lipca 2018 .
Kwota w dacie emisji................ 11.240.000 PLN
Oprocentowanie...........cccceeee. zmienne, W Wwysokosci szesciomiesigcznych WIBOR + marza (4,5%), platne
w okresach pétrocznych
Notowanie..........cccovvevenvrenne, ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP ©oeveeiececice do dnia 9 lipca 2018 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje serii K

Zrédlo: Emitent.
Pierwszy publiczny program emisji obligacji

W dniu 10 grudnia 2013 r., Emitent ustanowit na okres 3 lat I program publicznych emisji obligacji o tgcznej wartosci
nominalnej obligacji do kwoty 250.000.000 PLN. Wszystkie obligacje emitowane w ramach tego programu zostaly
zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta.

Obligacje emitowane w ramach | programu publicznych emisji obligacji mogly by¢ oferowane w drodze ofert
niepublicznych lub ofert publicznych skierowanych wylacznie do klientow profesjonalnych w rozumieniu Ustawy
0 Obrocie, do inwestorow, z ktorych kazdy nabywa obligacje o warto$ci liczonej wedlug ich ceny emisyjnej wynoszacej
réwnowarto$¢ co najmniej 100.000 EUR lub dotyczacych obligacji, ktorych jednostkowa warto$¢ nominalna wynosic¢
bedzie rownowarto$¢ co najmniej 100.000 EUR.

Emitent mégt przeznaczy¢ wplywy z emisji obligacji w ramach I programu publicznych emisji na zabezpieczenie
ptatnosci kwoty odsetek za dwa najblizsze okresy odsetkowe, reszte srodkdéw przeznaczyt natomiast na sfinansowanie (w
tym poprzez refinansowanie, np. w formie splaty pozyczek podporzadkowanych, lub majgce na celu umozliwienie
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wydtuzenia finansowania udzielonego Spoétkom Projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan
finansowych cigzacych na Emitencie z tytulu istniejacych obligacji) Projektéw Inwestycyjnych w sektorze
nieruchomosci, realizowanych przez podmioty z Grupy Ghelamco, przy czym wszystkie wydatki na ten cel mogty
posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie Projektow Inwestycyjnych zlokalizowanych w aglomeracji Warszawy, we
Wroctawiu, Katowicach lub Krakowie.

W ramach programu wyemitowane zostaty dwie serie obligacji (PA oraz PB) o tacznej wartosci nominalnej 234.880.000
PLN i zostaly zaoferowane klientom profesjonalnym oraz inwestorom nabywajacym obligacje o tacznej wartosci
nominalnej wynoszacej co najmniej 500.000 PLN. Na Dziefi Prospektu wszystkie obligacje wyemitowane w ramach
programu zostaly wykupione i umorzone.

Emisja obligacji Serii PA

Tabela 28.
Data emisji.......ccovvvrrivnirnnnn, 29 stycznia 2014 r.
Data WyKUpU.......ccocvriiiiirire, 29 stycznia 2018 r.
Kwota w dacie emisji............... 114.520.000 PLN
Oprocentowanie........c..ccocvennene. zmienne, w wysokos$ci szesciomiesieczny WIBOR + marza (5%), platne w okresach
polrocznych
Notowanie.........ccovvvrvreernnnns ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP v do dnia 29 stycznia 2018 r. Emitent wykupil celem umorzenia wszystkie obligacje
serii PA
Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii PB
Tabela 29.
Data emisji......cceovverrivicrnnnn, 11 kwietnia 2014 r.
Data WyKUpU ......ccovevveiieiiiennans 11 lipca 2018 r.
Kwota w dacie emisji................ 120.360.000 PLN
Oprocentowanie..........c.coceeveneee. zmienne, w wysokos$ci szesciomiesigczny WIBOR + marza (5%), platne w okresach
pélrocznych
Notowanie..........cccovvevvcrennn, ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP v do dnia 11 lipca 2018 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje serii PB

Zrédlo: Emitent.
Drugi publiczny program emisji obligacji (realizowany na podstawie prospektu)

W dniu 7 marca 2014 r. Emitent na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspolnikéw Emitenta oraz uchwaly Zarzadu
Emitenta ustanowit Il program publicznych emisji obligacji o tgcznej maksymalnej wartosci 250.000.000 PLN. Obligacje
wyemitowane w ramach tego programu byly zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta. W ramach 11
publicznego programu emisji obligacje byly oferowane wylacznie w drodze oferty publiczne;.

Emitent przeznaczyt wptywy z kazdej emisji obligacji na sfinansowanie (w tym poprzez refinansowanie, na przyktad w
formie sptaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego
Spotkom Projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych cigzacych na Emitencie z tytulu
Istniejacych obligacji) Projektow Inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci, realizowanych przez Spéiki Projektowe.

W ramach programu wyemitowane zostaty cztery serie obligacji (PPA, PPB, PPC, PPD) o lacznej warto$ci nominalnej
180.000.000 PLN. Pozostata czg¢é¢ obligacji wyemitowana w ramach programu zostata wykupiona i umorzona.

Emisja obligacji Serii PPA

Tabela 30.

Data emisji....ccccoeevervveiveniennnns 23 grudnia 2014 r.

Data WYKUPU ......cooeiieiiiiieenne 16 czerwca 2019 .

Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN

Oprocentowanie.........ccocccerveneen. zmienne, w wysokosci sze§ciomiesiegczny WIBOR + marza (3,5%), platne w okresach
pélrocznych

NOtOWaNIe.........cccccverieiiiiieine Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

WYKUP ©ovveeecicceee do dnia 16 czerwca 2019 r. Emitent wykupil celem umorzenia wszystkie obligacje
serii PPA

Zrédlo: Emitent.
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Emisja obligacji Serii PPB

Tabela 31.
Data eMisSji.ccveveivrvireieriiieinens 25 czerwca 2015 .
Data WyKUpU.......ccocvriiiiirire, 16 czerwca 2019 r.
Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN
Oprocentowanie........c..ccocvennene. zmienne, w wysokos$ci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
polrocznych
NOtOWaNIE.......cocvrrcrerieicieins Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP e do dnia 16 czerwca 2019 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje
serii PPB
Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii PPC
Tabela 32.
Data emisji.......ccovvvrriviirennn, 30 czerwca 2015 .
Data WyKUpU.......ccoovrviiiiiene, 16 czerwca 2019 r.
Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN
Oprocentowanie.........ccceveeunenee. zmienne, w wysokos$ci szesciomiesicczny WIBOR + marza (4%), platne w okresach
polrocznych
NOtOWANIE......eecveivecie e, Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP v do dnia 16 czerwca 2019 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje
serii PPC
Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii PPD
Tabela 33.
Data emisji.c.ccevrvrvireierierieieens 4 listopada 2015 r.
Data WYKUPU ......coviieiiiieiennne 4 listopada 2019 r.
Kwota w dacie emisji............... 50.000.000 PLN
Oprocentowanie.........c..ccocveneene. zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
potrocznych
Notowanie..........ccccvveencrennn Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP v do dnia 4 listopada 2019 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje
serii PPD

Zrédlo: Emitent.
Trzeci publiczny program emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaly nr 1 Zgromadzenia Wspolnikéw Emitenta z dnia 26 maja 2014 r. oraz uchwatly Zarzadu
Emitenta nr 1 z dnia 27 maja 2014 r. w sprawie emisji obligacji w ramach Ill programu publicznych emisji obligacji,
wyrazenia zgody na zawarcie przez Emitenta umowy programowej, zatwierdzenia podstawowych warunkow emisji
obligacji w ramach programu oraz wszelkich innych dokumentow zwigzanych z planowang emisja obligacji, ustanowit
III program publicznych emisji obligacji o lacznej maksymalnej wartosci 200.000.000 PLN. Stosowna umowa
programowa pomig¢dzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem Pekao S.A. oraz Pekao IB podpisana zostala 12 czerwca 2014
r. Obligacje emitowane w ramach tego programu sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta. Emitent
mogt dokonywaé w ramach III publicznego programu wielokrotnych emisji obligacji oferowanych niepublicznie lub w
drodze oferty publicznej skierowanej wytacznie do klientow profesjonalnych w rozumieniu Ustawy o Obrocie, do
inwestorow, z ktorych kazdy nabywa obligacje o wartosci liczonej wedtug ich ceny emisyjnej wynoszacej rownowartosé
co najmniej 100.000 EUR Ilub dotyczacych obligacji, ktorych jednostkowa warto§¢ nominalna wynosi¢ bedzie
réwnowarto$¢ co najmniej 100.000 EUR.

Emitent przeznaczyt wptywy z emisji obligacji w ramach III programu publicznych emisji na zabezpieczenie ptatnosci
kwoty odsetek za dwa najblizsze okresy odsetkowe, reszte srodkéw przeznaczyt natomiast na sfinansowanie (w tym
poprzez refinansowanie, na przyktad w formie sptaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie
wydtuzenia finansowania udzielonego spotkom projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan
finansowych cigzacych na Emitencie z tytulu istniejacych obligacji) projektow inwestycyjnych w sektorze
nieruchomosci, realizowanych przez podmioty z grupy Ghelamco, przy czym wszystkie wydatki na ten cel mogty
posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie projektow inwestycyjnych zlokalizowanych w aglomeracji Warszawy, we
Wroctawiu, Katowicach lub w Krakowie.
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W ramach programu wyemitowane zostaly cztery serie obligacji (PC, PD, EA, PE) o lacznej warto$ci nominalnej
118.580.000 PLN (serie PC-PE) oraz 6.320.000 EUR (Seria EA). Obligacje serii PC, PD i PE zostaty zaoferowane w
trybie oferty publicznej, a obligacje serii EA — w ramach oferty nie stanowigcej oferty publicznej. Wszystkie obligacje
wyemitowane w ramach programu zostaly wykupione i umorzone.

Emisja obligacji Serii PC

Tabela 34.
Data eMisSji.ccevvivreireieieiieinens 15 lipca 2014 .
Data WYKUPU ....ccvvrereieicieinns 16 lipca 2018 .
Kwota w dacie emisji................ 30.800.000 PLN
Oprocentowanie..........c.ccceeveneen. zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (5%), platne w okresach
potrocznych
NoOtOWANIe.......cceviiriiiiriee ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP v, do dnia 16 lipca 2018 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje serii
PC
Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii PD
Tabela 35.
Data emisji....cccceveveivveiveniieninns 26 sierpnia 2014 r.
Data WyKUupU ......ccceeveiieiiiennans 27 listopada 2017 r.
Kwota w dacie emisji............... 37.780.000 PLN
Oprocentowanie.........c..ccocveneene. zmienne, w wysokosci sze$ciomiesicczny WIBOR + marza (4,75%), platne w
okresach potrocznych
NOtOWANIE.......cveeiirrieccrees ASO GPW i ASO BondSpot
WVYKUP oo do dnia 27 listopada 2017 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PD
Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii EA
Tabela 36.
Data emisji......cceovverrivicrnnnn, 30 wrzesnia 2014 r.
Data WyKupU ..o, 28 wrzesnia 2018 r.
Kwota w dacie emisji................ 6.320.000 EUR
Oprocentowanie............cccceeee. zmienne, w wysoko$ci szesciomiesigczny EURIBOR + marza (4,3%), platne w
okresach potrocznych
NOtOWANIE.......cvieiirrieires ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP e do dnia 28 wrzesnia 2018 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii EA
Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii PE
Tabela 37.
Data emisji.....ccceevvereivnirenne, 22 maja 2015 .
Data WyKUupU .......cceevvviiiiiiennes 22 maja 2019-r.
Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN
Oprocentowanie..........c.ccceevenee. zmienne, w wysokosci sze$ciomiesigczny WIBOR + marza (4,5%), ptatne w okresach
potrocznych
Notowanie..........cccovvevenvrenne, ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP v do dnia 22 maja 2019 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PE

Zrédlo: Emitent
Czwarty publiczny program emisji obligacji (realizowany na podstawie prospektu)

Emitent na podstawie uchwaty Wspdlnika Emitenta z dnia 27 listopada 2015 r. oraz uchwaty Zarzagdu Emitenta z dnia 27
listopada 2015 r. w sprawie emisji obligacji w ramach IV programu publicznych emisji obligacji, wyrazenia zgody na
zawarcie przez Emitenta umowy programowej, zatwierdzenia podstawowych warunkéw emisji obligacji w ramach
programu oraz wszelkich innych dokumentéw zwigzanych z planowana emisja obligacji, ustanowit IV program
publicznych emisji obligacji o tacznej maksymalnej wartosci 350.000.000 PLN. Stosowna umowa programowa
pomigdzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem Pekao S.A. oraz Pekao IB podpisana zostata 29 stycznia 2016 r. Obligacje
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emitowane w ramach tego programu byly zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta. Emitent mogt
dokonywa¢ w ramach IV publicznego programu wielokrotnych emisji obligacji oferowanych w drodze oferty publicznej.

W ramach programu wyemitowanych zostalo osiem serii obligacji (PPE-PPL) o facznej warto$ci nominalnej
290.000.000 PLN. Wszystkie obligacje wyemitowane w ramach programu zostaly wykupione i umorzone.

Emisja obligacji Serii PPE

Tabela 38.
Data emisji.......ccovvvrriviirennn, 30 marca 2016 r.
Data WyKUpU.......cccvreiiiiirne, 30 marca 2020 r.
Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN
Oprocentowanie.........c..ccocvennene. zmienne, w wysokos$ci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
polrocznych
NOtOWANIe......covveririeircriee Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP e do dnia 30 marca 2020 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PPE
Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii PPF
Tabela 39.
Data emisji......cceovverrivicrnnnn, 7 kwietnia 2016 r.
Data WyKUpU ......ccovevveiieiiiennans 30 marca 2020 r.
Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN
Oprocentowanie..........c.coceeveneee. zmienne, w wysokosci szeSciomiesieczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
pélrocznych
NOtOWaNIE.......oevrviierieiiieine Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP v do dnia 30 marca 2020 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PPF
Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii PPG
Tabela 40.
Data emisji....c.coovrerieieiiieiieinns 27 kwietnia 2016 r.
Data WYKUPU .......coovvreiiiiiienne 30 marca 2020 r.
Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN
Oprocentowanie.........c..ccocveneene. zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
polrocznych
NOtOWANIE......eeveerecie e, Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP e do dnia 30 marca 2020 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PPG
Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii PPH
Tabela 41.
Data emisji....cccooererieiiinieinns 14 lipca 2016 r.
Data WYKUPU .....cvvviererieieieens 14 lipca 2020 r.
Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN
Oprocentowanie..........ccccveevnenee. zmienne, w wysokos$ci szesciomiesicczny WIBOR + marza (4%), platne w okresach
polrocznych
NOtOWANIE......eeveiieiie e, Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP ©oeveeiececice do dnia 14 lipca 2020 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PPH
Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii PPI
Tabela 42.
Data emisji.....cccevvvvreriiiriennn, 27 lipca 2016 r.
Data WyKUpU......cooovreiiiiriinne, 14 lipca 2020 r.
Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN
Oprocentowanie..........c.coceevennen. zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), platne w okresach
potrocznych
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NOtOWaNIE........ecvrererereeicieins Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP v do dnia 14 lipca 2020 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PPI
Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PPJ

Tabela 43.
Data emisji.......ccovvvrrivnirnnnn, 27 pazdziernika 2016 r.
Data WyKUpU.......ccocovrvrriiieine, 27 pazdziernika 2020 r.
Kwota w dacie emisji................ 20.000.000 PLN
Oprocentowanie........c..ccocvennenn. zmienne, w wysokos$ci szesciomiesieczny WIBOR + marza (4%), platne w okresach
polrocznych
NOtOWaNI€e.......cccvvvereieicieinns Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP coeeeeececeece do dnia 27 pazdziernika 2020 r. Emitent wykupit i umorzyl wszystkie obligacje serii
PPJ
Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii PPK
Tabela 44.
Data emisji.....cccceovvvrrinnirennn 9 grudnia 2016 r.
Data WyKUupU ..o, 9 grudnia 2020 r.
Kwota w dacie emisji................ 25.000.000 PLN
Oprocentowanie..........ccceveeunenne. zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
pélrocznych
NOtOWaNIE.......ovvrveierieieieins Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP v do dnia 9 grudnia 2020 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PPK
Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii PPL
Tabela 45.
Data emisji....c.coovrerieieiiieiieinns 9 grudnia 2016 r.
Data WYKUPU .......coovvreiiiiiienne 9 grudnia 2020 r.
Kwota w dacie emisji................ 35.000.000 PLN
Oprocentowanie.........c..ccocveneene. zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
polrocznych
Notowanie..........ccccevervverenne, Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP e do dnia 9 grudnia 2020 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PPL

Zrédlo: Emitent
Pigty publiczny program emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaty Wspoélnika Emitenta z dnia 13 grudnia 2016 r. oraz uchwaly Zarzadu Emitenta z dnia 2
grudnia 2016 r. w sprawie emisji obligacji w ramach V programu emisji obligacji, wyrazenia zgody na zawarcie przez
Emitenta umowy programowej, zatwierdzenia podstawowych warunkéw emisji obligacji w ramach programu oraz
wszelkich innych dokumentdéw zwigzanych z planowang emisjg obligacji, ustanowil V program emisji obligacji o tgczne;j
maksymalnej wartosci 400.000.000 PLN. Stosowna umowa programowa pomi¢dzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem,
Bankiem BNP Paribas S.A. oraz Pekao IB podpisana zostata 13 grudnia 2016 r. Obligacje emitowane w ramach tego
programu byly zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta. Emitent mogtby dokonywaé w ramach V
programu wielokrotnych emisji obligacji oferowanych w drodze ofert publicznych skierowanych wytacznie do klientow
profesjonalnych w rozumieniu Ustawy o Obrocie, do inwestorow, z ktorych kazdy nabywa obligacje o wartosci liczonej
wedlug ich ceny emisyjnej wynoszacej rownowartos¢ co najmniej 100.000 EUR lub dotyczacych obligacji, ktorych
jednostkowa warto$¢ nominalna wynosi¢ bedzie rownowartos¢ co najmniej 100.000 EUR, lub ofert niepublicznych.

Na Dzien Prospektu w ramach programu wyemitowanych zostato sze$¢ serii obligacji (PF, PG, PH, PI, PJ, PN, PM) o
lacznej wartosci nominalnej 396.890.000 PLN. Wszystkie obligacje wyemitowane w ramach programu zostaly
wykupione i umorzone.
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Emisja obligacji Serii PF

Tabela 46.
Data eMisSji.ccveveivrvireieriiieinens 28 grudnia 2016 r.
Data WyKUpU.......ccocvriiiiirire, 28 grudnia 2021 r.
Kwota w dacie emisji................ 115.200.000 PLN
Oprocentowanie........c..ccocvennene. zmienne, w wysoko$ci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (4,3%), platne
w okresach péirocznych
NOtOWaNIE.......cocvrrcrerieicieins ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP e do dnia 28 czerwca 2021 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PF
Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii PG
Tabela 47.
Data emisji.......ccovvvrrivnirnnnn, 16 marca 2016 r.
Data WyKUpU.......ccoovrviriiire, 16 marca 2022 r.
Kwota w dacie emisji............... 147.854.000 PLN
Oprocentowanie........c..ccocvennene. zmienne, w wysoko$ci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (4,3%), platne
w okresach poirocznych
NOtOWaNIEe.......oevrviierieiiie e ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP v do dnia 16 marca 2022 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PG
Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii PH
Tabela 48.
Data emisji.....ccoeovvvriivnirnnne, 7 grudnia 2017 r.
Data WyKUupU ......ccceeveireiieinns 7 grudnia 2020 r.
Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN
Oprocentowanie...........ccocueneee. zmienne, w wysokosci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (3,5%), platne
w okresach pétrocznych
NOtOWaNIE ..o ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP e do dnia 7 grudnia 2020 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PH
Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii Pl
Tabela 49.
Data emisji....ccccoeevervveiveniennnns 7 grudnia 2017 r.
Data WyKUupU .......cceecveiriiiieinans 7 grudnia 2021 r.
Kwota w dacie emisji................ 20.000.000 PLN
Oprocentowanie...........ccccueneee. zmienne, w wysokosci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (3,6%), platne
w okresach péirocznych
NOtOWANIE......eeveiieiie e, ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP e do dnia 7 grudnia 2021 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PI
Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii PJ
Tabela 50.
Data emisji.....ccceovvvreiencnenne, 15 czerwca 2018 r.
Data WyKUpU.......cooovriiiiriee, 15 czerwca 2021 r.
Kwota w dacie emisji................ 9.080.000 PLN
Oprocentowanie..........c.coceevenee. zmienne, w wysokosci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (3,65%), platne
W okresach potrocznych
NOtOWaNIe.........cccccverieiiiiieine ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP v do dnia 15 czerwca 2021 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PJ

Zrédlo: Emitent

128



Emisja obligacji Serii PM

Tabela 51.
Data eMisSji.ccveveivrvireieriiieinens 25 lipca 2019.
Data WyKUpU.......ccocvriiiiirire, 25 lipca 2022 r.
Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN
Oprocentowanie........c..ccocvennene. zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4,25%), platne
w okresach pétrocznych
Notowanie.........ccovvvrvreernnnns ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP e do dnia 25 lipca 2022 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PM
Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii PN
Tabela 52.
Data emisji.......ccovvvrrivnirnnnn, 5 sierpnia 2019 r.
Data WyKUpU.......ccoovrviriiire, 5 sierpnia 2022 r.
Kwota w dacie emisji............... 24.756.000 PLN
Oprocentowanie........c..ccocvennene. zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4,25%), platne
w okresach potrocznych
NOtOWaNIEe.......oevrviierieiiie e ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP v do dnia 5 sierpnia 2022 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PN

Zrédlo: Emitent
Szo6sty publiczny program emisji obligacji (realizowany na podstawie prospektu)

Emitent na podstawie uchwaly Wspdlnika Emitenta z dnia 21 grudnia 2017 r. oraz uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 21
grudnia 2017 r. w sprawie emisji obligacji w ramach VI programu publicznych emisji obligacji, wyrazenia zgody na
zawarcie przez Emitenta umowy programowej, zatwierdzenia podstawowych warunkéw emisji obligacji w ramach
programu oraz wszelkich innych dokumentéw zwigzanych z planowana emisja obligacji, ustanowit VI program
publicznych emisji obligacji o tacznej maksymalnej wartosci 400.000.000 PLN. Stosowna umowa programowa
pomiedzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem Pekao S.A. oraz Pekao IB podpisana zostata 7 sierpnia 2018 r. Obligacje
emitowane w ramach tego programu byly zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta. Emitent mogt
dokonywa¢ w ramach VI publicznego programu wielokrotnych emisji obligacji oferowanych w drodze oferty publicznej.

W ramach programu wyemitowane zostaly dwie serie obligacji (PPM-PPN) o 1gcznej warto$ci nominalnej
60.000.000 PLN. Wszystkie obligacje wyemitowane w ramach programu zostaly wykupione i umorzone.

Emisja obligacji Serii PPM

Tabela 53.
Data emisji....ccccoveveicveiveiiennnns 29 marca 2019 r.
Data WyKUpU.......ccoovriiiirine, 29 marca 2022 r.
Kwota w dacie emisji................ 35.000.000 PLN
Oprocentowanie..........ccccueevnenne. zmienne, w wysokosci sze$ciomiesieczny WIBOR + marza (4,25%), platne w
okresach potrocznych
NOtOWANIE.....veeveeieiie e, Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP e do dnia 29 wrzesnia 2021 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PPM
Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii PPN
Tabela 54.
Data emisji....ccccoeevervveiveniennnns 29 marca 2019 r.
Data WyKUpU.......cooovriiiiriee, 29 marca 2022 r.
Kwota w dacie emisji................ 25.000.000 PLN
Oprocentowanie..........c.coceevennen. zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4,25%), ptatne w
okresach potrocznych
NOtOWANIE......eeveiieiie e, Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot
WYKUP e do dnia 29 wrzesnia 2021 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PPN

Zrédlo: Emitent.
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Siédmy program emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaly Wspolnika Emitenta z dnia 13 czerwca 2018 r. w sprawie wyrazenia zgody na
ustanowienie przez Emitenta programu emisji obligacji, zaciaganie przez Emitenta zobowigzan z tytulu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji, uchwaly Zarzadu Emitenta z
dnia 13 czerwca 2018 r. w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na zaciaganie przez
Emitenta zobowigzan z tytulu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i
niepublicznymi obligacji oraz uchwaty Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 13 czerwca 2018 r. w sprawie wyrazenia zgody
na ustanowienie przez Emitenta programu emisji obligacji, zacigganie przez Emitenta zobowigzan z tytulu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji, ustanowit VII program emisji
obligacji o tacznej maksymalnej wartosci 400.000.000 PLN. Stosowna umowa programowa zostala zawarta w dniu 30
lipca 2018 r. miedzy innymi pomi¢dzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem Pekao S.A., Bankiem BNP Paribas S.A., Pekao
Investment Banking S.A. oraz Trigon Domem Maklerskim S.A. Obligacje emitowane w ramach tego programu zostaty
zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta. Emitent mogl dokonywa¢ w ramach VII programu
wielokrotnych emisji obligacji oferowanych w drodze ofert publicznych skierowanych wylacznie do klientow
profesjonalnych w rozumieniu Ustawy o Obrocie, do inwestorow, z ktorych kazdy nabywa obligacje o wartosci liczonej
wedlug ich ceny emisyjnej wynoszacej rownowarto$¢ co najmniej 100.000 EUR lub dotyczacych obligacji, ktorych
jednostkowa warto$¢ nominalna wynosi¢ bedzie rownowartos¢ co najmniej 100.000 EUR, lub ofert niepublicznych.

Na Dzien Prospektu w ramach programu wyemitowanych zostalo szes¢ serii obligacji (PK, PL, PO, PP, PQ, PR, PT) o
lacznej warto$ci nominalnej 399.889.000 PLN. Na Dzien Prospektu pozostaja do wykupu obligacje serii PT o tacznej
warto$ci nominalnej 45.000.000 PLN.

Emisja obligacji Serii PK

Tabela 55.
Data emisji.....ccoeovvvriivnirnnne, 26 lutego 2019
Data WyKUpU.......ccocvrviiiirinne, 28 lutego 2022
Kwota w dacie emisji................ 140.000.000 PLN
Oprocentowanie.........ccceveennenee. zmienne, w wysokosci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (4,50%), platne
w okresach pétrocznych
NOtOWaNIE ..o ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP ©oveeieececee do dnia 28 lutego 2022 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PK
Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii PL
Tabela 56.
Data emisji.....ccceevvereivnirenne, 28 marca 2019
Data WyKUupU .......cceecveiriiiieinans 28 marca 2022
Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN
Oprocentowanie...........ccocveneee. zmienne, w wysokoséci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (4,50%), ptatne
w okresach potrocznych
NOtOWaNIE........eevevererieiiieine ASO GPW i ASO BondSpot
WYKUP e do dnia 28 marca 2022 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PL
Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii PO
Tabela 57.
Data emisji....ccccoeevervveiveniennnns 19 grudnia 2019 r.
Data WyKUupU .......cceeveiriiiiennans 19 czerwca 2023 r.
Kwota w dacie emisji................ 85.000.000 PLN
Oprocentowanie............ccccveneee. zmienne, w wysokoséci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (4,50%), platne
W okresach potrocznych
NOtOWANIe ... ASO GPW
WYKUP e do dnia 20 czerwca 2022 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PO
Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii PP
Tabela 58.
Data emisji.....ccoevvvvrevicrennn, 30 grudnia 2019 r.
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Data WYKUPU ....ccvvvirerieicieinns 19 czerwca 2023 r.

Kwota w dacie emisji................ 35.000.000 PLN

Oprocentowanie............ccoceeueee. zmienne, W wysokosci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (4,35%), platne
w okresach potrocznych

NoOtOWANIe ..o ASO GPW

WYKUP ©ovveieeeee e do dnia 20 czerwca 2022 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PP

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PQ

Tabela 59.
Data eMisSji.ccvevvervirireieiiiiieinens 10 stycznia 2020 r.
Data WYKUPU ....cccvvverereicieinns 19 czerwca 2023 r.
Kwota w dacie emisji................ 14.889.000 PLN
Oprocentowanie..........c.cceevenene. zmienne, W wysokosci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (4,35%), ptlatne
w okresach potrocznych
NoOtOWaNIe ..o ASO GPW
WYKUP ©ovveieeeee e do dnia 20 czerwca 2022 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PQ
Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii PR
Tabela 60.
Data emisji....cccoeererveiiiiiiiieinne 3 stycznia 2020 r.
Data WYKUPU ....ccvvvieierieieieiens 19 czerwca 2023 r.
Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN
Oprocentowanie..........ccccveennenee. zmienne, w wysokosci szesciomiesigeczny WIBOR + marza (4,5%), ptatne w okresach
polrocznych
NoOtowanie..........coevvveeeiiienins ASO GPW
WYKUP ©oeveiccecee e do dnia 20 czerwca 2022 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PR
Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii PT
Tabela 61.
Data emisji......cceovverrivicrnnnn, 16 grudnia 2020 r.
Data WyKUupU .......cceeveiriiiiennans 16 grudnia 2024 r.
Kwota w dacie emisji................ 45.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 45.000.000 PLN

Oprocentowanie............ccccveneee. zmienne, w wysokos$ci szeSciomiesieczny WIBOR + marza (5,0%), ptatne w okresach
pélrocznych
Notowanie..........ccccvvervrerenne, ASO GPW

Zrédlo: Emitent
Osmy publiczny program emisji obligacji (realizowany na podstawie prospektu)

Emitent na podstawie uchwaty Wspdlnika Emitenta z dnia 11 pazdziernika 2019 r. w sprawie wyrazenia zgody na
ustanowienie przez Emitenta programu emisji obligacji, zaciaganie przez Emitenta zobowigzan z tytulu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi obligacji, uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 11
pazdziernika 2019 r. w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez Emitenta
zobowiazan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi obligacji oraz uchwaty
Rady Nadzorczej Emitenta z 11 pazdziernika 2019 r. w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie przez Emitenta
programu emisji obligacji, zaciaganie przez Emitenta zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
programu i ofertami publicznymi obligacji, ustanowit VIII program emisji obligacji o tgcznej maksymalnej wartosci
350.000.000 PLN. Stosowna umowa emisyjna zostala zawarta w dniu 26 lutego 2020 r. pomiedzy Emitentem,
Gwarantem oraz Powszechng Kasg Oszczedno$ci Bankiem Polskim S.A. Oddziat — Biuro Maklerskie w Warszawie.

Obligacje emitowane w ramach tego programu sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta.

Emitent mégt dokonywaé w ramach VIII programu wielokrotnych emisji obligacji oferowanych w drodze ofert
publicznych w Polsce w rozumieniu Rozporzadzenia Prospektowego (,,Rozporzadzenie Prospektowe™).
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Na Dzien Prospektu w ramach programu wyemitowanych zostato cztery serie obligacji: PPO, PPP1, PPP2, PPP3, PPP4,
PPR, PPS (PPPI1, PPP2, PPP3, PPP4 serie zasymilowane) o facznej warto§ci nominalnej 350.000.000 PLN. Na Dzien
Prospektu pozostaja do wykupu obligacje serii PPP, PPR oraz PPS o lacznej wartosci nominalnej 279.672.600 PLN.

Emisja obligacji Serii PPO

Tabela 62.
Data eMisSji.ccecvrvrrireieriiieinens 9 kwietnia 2020 r.
Data WYKUPU ....ccovvrereieicieinns 7 pazdziernika 2023 .
Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN
Oprocentowanie..........c.ccceeveneee. zmienne, w wysokos$ci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4,3%), ptatne w okresach
potrocznych
Notowanie.........c.ccceovvvrrriennns ASO GPW
WyKup...oooveiiieineen, do dnia 7 kwietnia 2023 r. Emitent wykupit i umorzy! wszystkie obligacje serii PPO

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PPP1-PPP2

Tabela 63.
Data eMisSji.ccecvrvrrireieriiieinens 16 lipca 2020 r.
Data WyKUupU.......ccocovrviriirinne, 15 stycznia 2024 r.
Kwota w dacie emisji................ 110.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 110.000.000 PLN

Oprocentowanie..........c.cocvvvenn. state, marza 6,1%, ptatne w okresach potrocznych
Notowanie..........ccooeevvnenninns ASO GPW
Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PPP3-PPP4

Tabela 64.
Data emisji.....ccoeovvvriivnirnnne, 12 sierpnia 2020 r.
Data WyKUpU.......ccocvrviriirieae, 15 stycznia 2024 r.
Kwota w dacie emisji................ 95.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 95.000.000 PLN

Oprocentowanie..........c.ccceevenee. state, marza 6,1%, ptatne w okresach pétrocznych
Notowanie..........cccovvevenvrenne, ASO GPW
Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PPR

Tabela 65.
Data emisji.....ccceovvvreiencnenne, 31 lipca 2020 r.
Data WyKUupU .......cceecveiriiiieinans 15 stycznia 2024 r.
Kwota w dacie emisji................ 40.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 19.672.600 PLN

Oprocentowanie............ccccveneee. zmienne, w wysokosci szeSciomiesieczny WIBOR + marza (5,0%), ptatne w okresach
pélrocznych
NOtOWANIE.......cveeiirriccrees ASO GPW

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PPS

Tabela 66.
Data emisji.......ccovvvvrriiirnnnn, 30 wrzesnia 2020 r.
Data WYKUPU ......coovrieiiiiiienene 15 stycznia 2024 r.
Kwota w dacie emisji................ 55.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 55.000.000 PLN

Oprocentowanie..........c.coceevennnn. state, marza (5,5%), platne w okresach potrocznych
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NOtOWANIE.....ccveeverieeiee e ASO GPW

Zrédlo: Emitent
Obligacje emitowane przez Emitenta poza ustanowionymi programami emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaty Wspolnika Emitenta z dnia 9 wrze$nia 2020 r. w sprawie wyrazenia zgody na emisj¢
obligacji serii PS, uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 10 wrzesnia 2020 r. w sprawie wyrazenia zgody na emisj¢ obligacji
serii PS, zacigganie przez Emitenta zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwiazanych z oferta obligacji oraz uchwaty Rady
Nadzorczej Emitenta z dnia 10 wrzesnia 2020 r. w sprawie wyrazenia zgody na emisj¢ obligacji serii PS. Obligacje serii
PS sa zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta.

Obligacje zostaly wyemitowane na podstawie: (i) art. 33 pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, bez
obowiazku opublikowania prospektu zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z
dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papieréw
warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE, lub
jakiegokolwiek innego dokumentu ofertowego.

Na Dzien Prospektu poza ustanowionymi programami emisji obligacji wyemitowana zostata seria PS obligacji o tacznej
warto$ci nominalnej 50.000.000 PLN. Na Dzien Prospektu pozostaja do wykupu obligacje serii PS o tacznej wartosci
nominalnej 50.000.000 PLN.

Emisja obligacji Serii PS

Tabela 67.
Data emisji....ccccoveveriveiveiieninns 25 wrzesnia 2020 r.
Data WyKUupU .......cceeevvireiiennans 25 wrzesnia 2024 r.
Kwota w dacie emisji............... 50.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 50.000.000 PLN

Oprocentowanie...........ccocueneee. zmienne, w wysokosci szeSciomiesieczny WIBOR + marza (5,0%), ptatne w okresach
polrocznych
NOtOWANIE.......cveeiirrieccrees ASO GPW

Zrédlo: Emitent
Dziewiaty program emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaty Wspoélnika Emitenta z dnia 2 lutego 2021 r. w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie
przez Emitenta programu emisji obligacji, zaciaganie przez Emitenta zobowigzan z tytulu obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji, uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 2 lutego
2021 r. w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez Emitenta zobowigzan z
tytulu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji oraz
uchwaty Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 2 lutego 2021 r. w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie przez Emitenta
programu emisji obligacji, zaciagganie przez Emitenta zobowigzan z tytulu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
programu i ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji, ustanowit IX program emisji obligacji o Iacznej
maksymalnej wartosci 400.000.000 PLN. Stosowna umowa programowa zostata zawarta w dniu 2 lutego 2021 r. miedzy
innymi pomie¢dzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem Pekao S.A., Bankiem BNP Paribas S.A., mBankiem S.A., Pekao
Investment Banking S.A., Trigon Domem Maklerskim S.A. oraz Trigon Investment Banking Sp. z 0.0. & WspOlnicy
sp.k.

Obligacje emitowane w ramach tego programu zostaty zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

Emitent mogt dokonywaé w ramach IX programu wielokrotnych publicznych (opartych na stosownym wyjatku od
obowiazku prospektowego) lub niepublicznych emisji Obligacji w celu finansowania Projektow Inwestycyjnych, w tym
m.in. polegajacego na umozliwieniu wydluzenia okresu finansowania Spolek Projektowych poprzez rolowanie
wyemitowanych przez Emitenta obligacji. Kazda oferta publiczna Obligacji emitowanych w ramach Programu
przeprowadzana bedzie w oparciu o stosowny wyjatek od obowiazku prospektowego przewidziany w Rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢
publikowany w zwigzku z oferta publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (,,Rozporzadzenie Prospektowe”).

Na Dzien Prospektu w ramach programu wyemitowana zostata seria PU obligacji (PU1, PU2, PU3 serie zasymilowane)
o0 tacznej warto$ci nominalnej 400.000.000 PLN. Obligacje serii PU1, PU2 i PU3 zostaly zaoferowane inwestorom w
trybie oferty publicznej. Na Dzien Prospektu pozostaje do wykupu seria PU o tgcznej warto$ci nominalnej 400.000.000
PLN.
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Emisja obligacji Serii PU1

Tabela 68.
Data eMisSji.ccveveivrvireieriiieinens 10 marca 2021 r.
Data WyKUpU.......ccocvriiiiirire, 16 grudnia 2024 r.
Kwota w dacie emisji................ 35.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 35.000.000 PLN

Oprocentowanie.........c..ccocvennene. zmienne, w wysokosci sze§ciomiesieczny WIBOR + marza (5,0%), ptatne w okresach
polrocznych
Notowanie.........cccoveeerereernnnns ASO GPW

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PU2

Tabela 69.
Data emisji.......ccovvvrriviirennn, 25 marca 2021 r.
Data WyKUpU.......ccoovrviiiiiene, 16 grudnia 2024 r.
Kwota w dacie emisji................ 285.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 285.000.000 PLN

Oprocentowanie..........ccceveevnenne. zmienne, w wysokosci szesciomiesigezny WIBOR + marza (5,0%), ptatne w okresach
potrocznych
Notowanie..........ccccevveeicrennn ASO GPW

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PU3

Tabela 70.
Data emisji......cceovverrivicrnnnn, 8 czerwca 2021 r.
Data WyKUupU .......cceeevvireiiennans 16 grudnia 2024 r.
Kwota w dacie emisji................ 80.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 80.000.000 PLN

Oprocentowanie...........ccocueneee. zmienne, w wysokosci szeSciomiesieczny WIBOR + marza (5,0%), ptatne w okresach
potrocznych
Notowanie..........cccovvevenvrenne, ASO GPW

Zrédlo: Emitent
Dziesiaty program emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaty Wspdlnika Emitenta z dnia 10 czerwca 2021 r. w sprawie wyrazenia zgody na
ustanowienie przez Emitenta programu emisji obligacji, zaciaganie przez Emitenta zobowigzan z tytulu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji, uchwaty Zarzadu Emitenta z
dnia 10 czerwca 2021 r. w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez
Emitenta zobowigzan z tytulu obligacji oraz zwiagzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i
niepublicznymi obligacji oraz uchwaty Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 10 czerwca 2021 r. w sprawie wyrazenia zgody
na ustanowienie przez Emitenta programu emisji obligacji, zaciaganie przez Emitenta zobowigzan z tytutu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji, ustanowit X program emisji
obligacji o tacznej maksymalnej wartosci 200.000.000 PLN. Stosowna umowa programowa zostata zawarta w dniu 10
czerwca 2021 r. migdzy innymi pomigdzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem Pekao S.A., Bankiem BNP Paribas S.A.,
mBankiem S.A., Pekao Investment Banking S.A., Trigon Domem Maklerskim S.A. oraz Trigon Investment Banking Sp.
7 0.0. & Wspolnicy sp.k.

Obligacje emitowane w ramach tego programu sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta.

Emitent mogt dokonywa¢ w ramach X programu wielokrotnych publicznych (opartych na stosownym wyjatku od
obowiazku prospektowego) lub niepublicznych emisji Obligacji w celu finansowania Projektow Inwestycyjnych, w tym
m.in. polegajacego na umozliwieniu wydluzenia okresu finansowania Spotek Projektowych poprzez rolowanie
wyemitowanych przez Emitenta obligacji. Kazda oferta publiczna Obligacji emitowanych w ramach Programu
przeprowadzana bedzie w oparciu o stosowny wyjatek od obowigzku prospektowego przewidziany w Rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢
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publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (,,Rozporzadzenie Prospektowe”).

Na Dzien Prospektu w ramach programu wyemitowana zostata seria PW obligacji (PW2, PW3 serie zasymilowane) o
tacznej warto$ci nominalnej 200.000.000 PLN. Obligacje serii PW1, PW2 i PW3 zostaly zaoferowane inwestorom w
trybie oferty publicznej. Na Dzien Prospektu pozostaje do wykupu seria PW o tacznej warto$ci nominalnej 200.000.000
PLN.

Emisja obligacji Serii PW1

Tabela 71.
Data emisji.......ccovvvrrivnirnnnn, 16 lipca 2021 r.
Data WYKUPU ....ccovvrereieicieinns 16 lipca 2025 .
Kwota w dacie emisji............... 30.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 30.000.000 PLN

Oprocentowanie..........c.cccevveneae. zmienne, w wysokos$ci szesciomiesigczny WIBOR + marza (5,0%), ptatne w okresach
potrocznych
Notowanie..........c.ococcevvrenrinnn ASO GPW

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PW2

Tabela 72.
Data emisji....ccccoveveriveiveiieninns 29 grudnia 2021 r.
Data WyKUpU ......ccovevveiieiiiennans 29 wrzesnia 2025 r.
Kwota w dacie emisji................ 35.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 35.000.000 PLN

Oprocentowanie.........c..ccocveneene. zmienne, w wysokosci szeSciomiesieczny WIBOR + marza (5,0%), ptatne w okresach
polrocznych
NOtOWANIE.......cveeiirrieccrees ASO GPW

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PW3

Tabela 73.
Data emisji....ccccoveveicveiveiiennnns 11 stycznia 2022 r.
Data WyKUpU.......cooovriiiiriee, 29 wrze$nia 2025 r.
Kwota w dacie emisji................ 135.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 135.000.000 PLN

Oprocentowanie..........ccccueevnenee. zmienne, w wysokosci szesciomiesigezny WIBOR + marza (5,0%), ptatne w okresach
polrocznych
Notowanie..........c.ococevvneniinne ASO GPW

Zrédlo: Emitent
Jedenasty program emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaty Wspoélnika Emitenta z dnia 27 pazdziernika 2022 r. w sprawie wyrazenia zgody na
ustanowienie przez Emitenta programu emisji obligacji, zacigganie przez Emitenta zobowigzan z tytutu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji, uchwaly Zarzadu Emitenta z
dnia 27 pazdziernika 2022 r. w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez
Emitenta zobowigzan z tytulu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i
niepublicznymi obligacji oraz uchwaly Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 27 pazdziernika 2022 r. w sprawie wyrazenia
zgody na ustanowienie przez Emitenta programu emisji obligacji, zacigganie przez Emitenta zobowigzan z tytulu
obligacji oraz zwiazanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji, ustanowit XI
program emisji obligacji o tacznej maksymalnej wartosci 150.000.000 EUR. Stosowna umowa programowa zostata
zawarta w dniu 22 grudnia 2022 r. migdzy innymi pomi¢dzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem Pekao S.A., mBankiem
S.A., Pekao Investment Banking S.A., Trigon Domem Maklerskim S.A. oraz Trigon Investment Banking Sp. z 0.0. &
Wspélnicy sp.k.

Obligacje emitowane w ramach tego programu sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta.
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Emitent moze dokonywa¢ w ramach XI programu wielokrotnych publicznych (opartych na stosownym wyjatku od
obowiazku prospektowego) lub niepublicznych emisji obligacji w celu finansowania Projektow Inwestycyjnych, w tym
m.in. polegajacego na umozliwieniu wydluzenia okresu finansowania Spolek Projektowych poprzez rolowanie
wyemitowanych przez Emitenta obligacji. Kazda oferta publiczna Obligacji emitowanych w ramach Programu
przeprowadzana bedzie w oparciu o stosowny wyjatek od obowiazku prospektowego przewidziany w Rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢
publikowany w zwiazku z oferta publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (,,Rozporzadzenie Prospektowe”).

Na Dzien Prospektu w ramach programu wyemitowana zostata seria PZ obligacji (PZ1, PZ2, PZ3 serie zasymilowane) 0
lacznej wartosci nominalnej 240.000.000 PLN. Obligacje serii PZ1, PZ2 i PZ3 zostaly zaoferowane inwestorom w trybie
oferty publicznej. Na Dzien Prospektu pozostaje do wykupu seria PZ o tacznej warto$ci nominalnej 240.000.000 PLN.

Emisja obligacji Serii PZ1

Tabela 74.
Data eMisSji.ccevervieireieeiiiieinens 3 lutego 2023 r.
Data WyKUpU.......ccoovriiiiiee, 3 lutego 2026 r.
Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 30.000.000 PLN

Oprocentowanie..........ccceveeunenne. zmienne, w wysokosci szesciomiesigezny WIBOR + marza (5,0%), ptatne w okresach
polrocznych
Notowanie..........c.ococeevvncniinne ASO GPW

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PZ2

Tabela 75.
Data emisji......cceovverrivicrnnnn, 27 lutego 2023 r.
Data WyKUpU.......ccocvrviriirieae, 3 lutego 2026 r.
Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 30.000.000 PLN

Oprocentowanie.........c..ccocveneene. zmienne, w wysokosci szeSciomiesieczny WIBOR + marza (5,0%), ptatne w okresach
potrocznych
Notowanie..........ccccevervverenne, ASO GPW

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PZ3

Tabela 76.
Data emisji.....ccoeevvereiriiriennn, 23 marca 2023 r.
Data WyKUupU .......cceeveiriiiiennans 3 lutego 2026 r.
Kwota w dacie emisji................ 180.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 180.000.000 PLN

Oprocentowanie............ccccveneee. zmienne, w wysokosci szeSciomiesieczny WIBOR + marza (5,0%), ptatne w okresach
pélrocznych
Notowanie..........cccovvevenvrenne, ASO GPW

Zrédlo: Emitent
Postepowania administracyjne, sadowe i arbitrazowe

Wedlug wiedzy Emitenta oraz wedlug wiedzy Gwaranta wobec Emitenta, Gwaranta, ani Podmiotéw Zaleznych
Gwaranta nie zostaly wszczete postepowania przed organami rzgdowymi, postepowania sagdowe ani arbitrazowe, W tym
nie ma zadnych postgpowan w toku, za okres obejmujacy co najmniej ostatnie 12 miesigcy, ani takich, ktére moga
wystapi¢ wedlug wiedzy Emitenta lub Gwaranta, a ktore to postgpowania mogly mie¢ lub miaty w niedawnej przesztosci
lub moga mie¢ istotny wplyw na sytuacj¢ finansowa lub rentowno$¢ Emitenta, Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznych
Gwaranta.

Prog istotnosci w przypadku postgpowan sadowych lub arbitrazowych przyjety przez Emitenta dotyczy postgpowan,
ktérych warto$¢ przedmiotu sporu jest nie mniejsza niz réwnowarto$¢ 500.000 PLN, natomiast w stosunku do Gwaranta i
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Podmiotow Zaleznych prog istotnosci dotyczy postgpowan, ktdrych warto$¢ przedmiotu sporu jest nie mniejsza niz
rownowarto$¢ 5.000.000 PLN lub, ktorych warto$¢ przedmiotu sporu jest wyzsza, jednak z uwagi na charakter i rodzaj
postepowania, nie nosi ono cech istotnosci.

Ochrona srodowiska

Zdaniem Emitenta i Gwaranta kwestie dotyczace ochrony $rodowiska nie majg istotnego znaczenia dla dzialalnosci
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta i ich sytuacji finansowej, jak réwniez nie majg istotnego wpltywu na
wykorzystanie przez nich rzeczowych aktywow trwatych. W trakcie procesu uzyskiwania pozwolen na budowe i
zagospodarowanie przestrzenne dla swoich projektow, Emitent, Gwarant lub Grupa Gwaranta dokonuje przegladow
srodowiskowych, ktére zwyczajowo maja miejsce przy takich projektach. Wobec Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta nie s3 prowadzone zadne postepowania administracyjne ani sgdowe w sprawie naruszen norm czy przepisow
ochrony $rodowiska. Zdaniem Emitenta i Gwaranta, Emitent, Gwarant oraz Grupa Gwaranta spelniaja wymogi dotyczace
korzystania ze §rodowiska w procesie inwestycyjnym i nie s3 im znane zadne istotne naruszenia z zakresu ochrony
srodowiska.

Nagrody i certyfikaty

Grupa Gwaranta oraz projekty Grupy Gwaranta regularnie otrzymuja nagrody przyznawane deweloperom oraz
poszczegdlnym budynkom.

Budynek Warsaw HUB otrzymat prestizowe nagrody International Property Awards 2018 w kategorii ,,Best Commercial
High-rise Development Europe” oraz European Property Awards 2018: ,,Five Star Award” i ,,Award winner” w kategorii
»Commercial High-Rise Development”. Wedlug miedzynarodowego jury inwestycja Spotki wchodzacej w sktad Grupy
Gwaranta to najlepszy w Polsce komercyjny budynek wysokosciowy.

Budynek Warsaw Unit otrzymal nagrode European Property Awards 2019 w kategorii ,,Commercial High-Rise
Development”.

Budynek Warsaw Spire zostal zdobywca najbardziej prestizowej nagrody w branzy nieruchomosci MIPIM Awards 2017
w kategorii ,,Best Office & Business Development”.

Grupa Gwaranta otrzymatam.in. nastepujace nagrody i wyrdznienia:

- Nagroda dla placu Europejskiego w kategorii Nowo wykreowana przestrzen publiczna w Polsce w 2016 roku w
konkursie organizowanym przez Towarzystwo Urbanistow Polskich,

- CEEQUA 2017 — dwie nagrody dla Warsaw Spire w kategoriach: Building of the Year CEE oraz Green
Leadership Building of the Year,

- Hall of Fame Best of the Best 2017 — nagrody w kategoriach: Best Office Development & Developer of the
Year (Warsaw Spire & Ghelamco), Leading Green Building Development & Developer of the Year (Warsaw
Spire & Ghelamco) oraz Environmental Social and Sustainability Award (Warsaw Spire), Book of Lists Warsaw
Business Journal — nagrody w kategoriach Lifetime Achievement (2017),

- Office Trendsetter of the Year (2018),

- Stavba Roku — nagroda prestizowego czeskiego konkursu dla Warsaw Spire w kategorii Zagraniczny Budynek
Roku (2017),

- Nagroda Architektoniczna Prezydenta m.st. Warszawy — Nagroda Publicznosci dla Placu Europejskiego (2017),
- Lider Dostgpnos$ci 2018 — nagroda dla placu Europejskiego za najlepsza przestrzen publiczng w Polsce.

W ostatnich latach Grupa Gwaranta otrzymala m.in. nastepujace nagrody: (i) Developer of the year (2016), (ii) Most
Innovative Developer, Book of Lists 2016/2017 (2016), (iii) Office Developer of the Year in CEE (2019, 2016, 2012 i
2011), (iv) 8 tytutdéw Developer of the Year in CEE 2006-2008, 2010-2016), (v) Developer and General Contractor of the
year (2013), (vi) Developer of the Year in CEE (2006), (vii) pierwsze miejsce w konkursie Top 10 completed projects in
CEE (2011), (viii) Office Developer of the Decade (2019).

Dodatkowo, budynki Grupy Gwaranta otrzymaty w ostatnich latach m.in. nastgpujace nagrody: (i) Best Investment
Transaction (2018), (ii) Leading Green Building Development (2018), (iii) Green leadership Building of the Year,
CEEQA (2017), (iv) Best Office Development & Developer of the Year (2016), (v) Leading Green Building
Development & Developer of the Year (2016), (vi) Environmental Social and Sustainability Awards (2016), (vii) Highly
Commended Commercial High-rise Development Poland (ESSA) (2016), (viii) Green building of the future (2015), (ix)
Best Office Development in Poland (2010, 2012), (x) Best Office Development in Europe (2012) i (xi) Architectural
Design of the Year in Poland (2011). Tytut najlepszego budynku w Polsce otrzymaty m.in.: Warsaw Spire, T-Mobile
Office Park, Senator, Mokotéw Nova, Crown Square, Marynarska Business Park i Zaulek Pigkna.
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Nagrody przyznawane sg przez takie podmioty jak: Warsaw Business Journal, Magazyn “Builder”, Eurobuild Award,
Construction and Investment Journal, CEE Real Quality Awards, International Property Awards London, CEE Green
Building Awards, Prime Property Awards i EuropaProperty.

Grupa Gwaranta regularnie otrzymuje réwniez certyfikaty ekologiczne dotyczace poszczegodlnych projektow, w tym
certyfikaty ekologiczne BREEAM. Dodatkowo niektore budynki zostaly wiaczone do prestizowego programu Komisji
Europejskiej ,,Green Building Programme”. Zaproszenie do partnerstwa w tym programie oznacza, ze budynek przeszedt
weryfikacj¢ potwierdzajaca zuzycie energii na poziomie co najmniej o 25% nizszym niz przewidywany przez regulacje
prawne.
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INFORMACJE FINANSOWE

Historyczne informacje finansowe

Do Prospektu zostaty wiaczone przez odniesienie nast¢pujace sprawozdania finansowe i sprawozdania bieglego
rewidenta z badania:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

roczne sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2022 r. (obejmujace poréwnawcze dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r.) wraz ze sprawozdaniem niezaleznego bieglego rewidenta z
badania, ktore zostato zamieszczone na Stronie Internetowej w zaktadce ,,Relacje inwestorskie — Raporty
okresowe”.

Sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2022 r:

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27159/2022-12-31 sprawozdanie_finansowe.xhtml

Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z badania:

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27160/2022-12-
31 sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z_badania.xhtml

roczne sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r. (obejmujace poréwnawcze dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2020 r.) wraz ze sprawozdaniem niezaleznego biegtego rewidenta z
badania, ktore zostalo zamieszczone na Stronie Internetowej w zaktadce ,,Relacje inwestorskie — Raporty
okresowe”, pod adresem:

Sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r.:

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27157/2021-12-31 sprawozdanie finansowe.xhtml

Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z badania:

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27158/2021-12-
31 sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z_badania.xhtml

skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2022
r. (obejmujace poréwnawcze dane finansowe za rok 2021) wraz ze sprawozdaniem niezaleznego
bieglego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego (podpisanym w dniu 30 marca
2023 r. przez Filipa de Bock) oraz ttumaczeniem przysiegtym na jezyk polski (dokonanym w dniu 23 sierpnia
2023 r. przez Anne Popow), ktore zostalo zamieszczone na Stronie Internetowej:

- w zaktadce ,,Relacje inwestorskie — Dokumenty Gwaranta™:

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wraz ze sprawozdaniem niezaleznego bieglego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27131/2022-12-
31 granberoholdingsltd skonsolidowanesprawozdaniefinansowe.pdf

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wraz ze sprawozdaniem niezaleznego biegtego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (ttumaczenie przysiegte):

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27143/tlumaczenie_sprawozdania_finansowego na 31 12 2022.pdf

- w zaktadce ,,Relacje inwestorskie — Raporty biezace™:

Raport 15/2023 opublikowany w dniu 31 marca 2023 r.:

https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2023/raport-nr-15-2023-
skonsolidowane-roczne-sprawozdanie-finansowe-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2022/

Raport 16/2023 opublikowany w dniu 4 kwietnia 2023 r.:

https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2023/raport-nr-16-2023-tlumaczenie-
skonsolidowanego-rocznego-sprawozdania-finansowego-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2022/

skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2021
r. (obejmujace poréwnawcze dane finansowe za rok 2020), wraz ze sprawozdaniem bieglego rewidenta z
badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego (podpisanym w dniu 23 marca 2022 r. przez Filipa de
Bock) oraz tlumaczeniem przysiggtym na jezyk polski (dokonanym w dniu 23 sierpnia 2023 r. przez Anng
Popow), ktore zostato zamieszczone na Stronie Internetoweyj:

- w zakladce ,,Relacje inwestorskie — Dokumenty Gwaranta™:
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Skonsolidowane sprawozdanie finansowe, wraz ze sprawozdaniem biegtego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego:

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27152/2021-12-
31 granberoholdingsltd skonsolidowanesprawozdaniefinansowe.pdf

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe, wraz ze sprawozdaniem bieglego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (ttumaczenie przysiggte):

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27147/tlumaczenie_sprawozdania finansowego na 31 12 2021.pdf

- w zakfadce ,,Relacje inwestorskie — Raporty biezace™:
Raport 15/2022 opublikowany w dniu 23 marca 2022 r.:

https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2022/raport-nr-15-2022-
skonsolidowane-roczne-sprawozdanie-finansowe-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2021/

Raport 16/2022 opublikowany w dniu 24 marca 2022 r.:

https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2022/raport-nr-16-2022-tlumaczenie-
skonsolidowanego-rocznego-sprawozdania-finansowego-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2021/

Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta zostaty udostgpnione wraz z ich thumaczeniem na jezyk polski. Szczegdtowe
informacje na temat dokumentow zamieszczonych w Prospekcie przez odniesienie zostaty zawarte w Zataczniku 3 do
Prospektu.

Informacje finansowe, o ktérych mowa powyzej zostaly sporzadzone zgodnie z MSSF UE. Historyczne informacje
finansowe za ostatni rok zostaly sporzadzone i przedstawione w formie, ktdra zostanie przyjeta w kolejnych
opublikowanych przez Emitenta i Gwaranta sprawozdaniach finansowych, z uwzglgdnieniem standardow i zasad
rachunkowosci oraz przepiséw prawnych majacych zastosowanie do takiego rocznego sprawozdania finansowego.

Prognozy finansowe i wyniki szacunkowe

Emitent ani Gwarant nie zamie$cit w Prospekcie ani nie publikuje prognoz ani wynikow szacunkowych.
Informacje o tendencjach i znaczacych zdarzeniach po dacie bilansowej

Informacje o tendencjach

Ponizej opisano najbardziej znaczace tendencje zwiagzane z budownictwem komercyjnym i mieszkaniowym, ktore moga
mie¢ wptyw na Emitenta, Gwaranta lub Grupg Gwaranta oraz na branze, w ktorej prowadza oni dziatalnosé.

Tendencje zwigzane z budownictwem komercyjnym

W chwili obecnej rynek powierzchni biurowych, w Warszawie, jak i w miastach regionalnych, znajduje si¢ w fazie
zmniejszania podazy, a stawki czynszéw wskutek ich indeksacji ulegty zwigkszeniu.

W 2022 roku, z uwagi na zwigkszajacy si¢ popyt wzrost wskaznikow powierzchni niewynajetych zostat zahamowany lub
nawet ulegl niewielkiemu jego obnizeniu.

Wzrost gospodarczy jak rowniez zainteresowanie firm w lokowaniu centréw ustug wspdlnych i ich siedzib w Polsce
determinowat do 2019 roku wzrost rynku w Warszawie oraz zwigkszenie znaczenia rynkdéw lokalnych, w szczegolnoscei
Krakowa, Wroctawia, Katowic, Trojmiasta czy Lodzi. Rosnace inwestycje, m.in. w sektorze ustug (np. outsourcing),
generuja istotne zapotrzebowanie na nowoczesne powierzchnie biurowe.

Przewiduje si¢, ze niezaleznie od wplywu pandemii COVID-19 i wystepujacej od 2020 roku podazy powierzchni do
podnajmu, w kolejnych latach rynek powierzchni biurowych bedzie kontynuowat etap wzrostowy. Przewidywane jest
zwigkszone zainteresowanie nowa powierzchnig biurowsg ze strony centrow ustug wspolnych przenoszonych do Polski w
zwigzku ze spowolnieniem gospodarczym wywotanym przez COVID-19 czy nowymi wymogami, oczekiwaniami
najemcéw wynikajagcymi z potrzeby zabezpieczenia przed kolejnymi potencjalnymi epidemiami. Zapotrzebowanie na
powierzchni¢ biurowa o dobrym standardzie i w dobrej lokalizacji bedzie takze determinowata postepujaca integracja z
UE.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze nowe inwestycje muszg by¢ dokonywane z dochowaniem wszelkiej starannos$ci przy
okresleniu podstawowych parametrow inwestycji i wyborze lokalizacji.

Istotnym czynnikiem majacym wplyw na tendencje zwigzane z budownictwem komercyjnym i mieszkaniowym jest
inflacja. Mimo, ze inflacja w Unii Europejskiej jest wysoka (roczna inflacja HICP w EU wyniosta 7,1% w maju 2023 r.
(wedtug danych Eurostat)), to Polska jest wsrod krajow z najwyzszymi wskaznikami (12,5% w maju 2023 r.).

Wskutek wzrostu kosztéow budowy i stop procentowych tempo rozwoju podazy powierzchni biurowej w Warszawie
wyraznie zwalnia i W 2023 r. planowane jest dostarczenie na rynek jedynie okolo 60 tys. m? nowej podazy, w 2024
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jedynie 40 tys. m2. W budowie pozostaje jedynie 179 tys. m2 powierzchni i jest to poziom rekordowo niski co wptywa na
spadek wspotczynnika wolnej powierzchni.

Z uwagi na utrzymujace si¢ wysokie koszty budowy, a takze wcigz wysokie koszty obstugi kredytow budowlanych
mozliwy jest dalszy wzrost stawek czynszow. Dodatkowo, nalezy oczekiwa¢ dalszego wzrostu stawek eksploatacyjnych
z uwagi na wcigz postepujacy wzrost cen ushug oraz medidw. Ze wzglgdu na zmieniajace si¢ regulacje i dazenie
kolejnych organizacji do neutralnosci klimatycznej, ESG staje si¢ trendem coraz silniej oddzialujacym na rynek biurowy.

Rosnace koszty i wyrazna luka podazowa w Warszawie moze zadziata¢ na korzys¢ rynkow regionalnych w kontekscie
wchodzacych na rynek nowych najemcow, dla ktérych Polska pozostaje atrakcyjnym rynkiem.

W 2023 r. na wigkszosci swiatowych rynkéw widoczny jest proces dekompresji stop kapitalizacji, co powoduje spadek
warto$ci nieruchomosci. W drugiej potowie roku rynek oczekuje zakonczenia cyklu podwyzek przez banki centralne, co
powinno spowodowaé adekwatng reakcje na rynkach inwestycyjnych.

Tendencje zwigzane z budownictwem mieszkaniowym

Wzrost stop procentowych skutkowat w 2023 r. nizsza dostgpnoscia kredytow hipotecznych. Wysokie ceny mieszkan
beda wptywaly ograniczajaco na wielko§é sprzedazy, co przektada si¢ na mniejszg liczbe uruchamianych inwestycji
celem ograniczenia kosztow i presji na spadek cen.

W grudniu 2022 roku zostal zaprezentowany program ,,Pierwsze mieszkanie”, ktorego elementem ma by¢ kredyt
mieszkaniowy o preferencyjnym oprocentowaniu (rownym 2% plus marza banku), obowiazujacym przez pierwsze 10 lat
splaty kredytu. Program wszedt w zycie 1 lipca 2023 r.

Znaczgce zdarzenia po dacie bilansowej

Od daty Rocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta na dzien 31 grudnia 2022 roku do Daty Prospektu miaty
miejsce ponizej opisane istotne zdarzenia, ktére moga mie¢ znaczacy wplyw na perspektywy Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta. Poza opisanymi zdarzeniami, we wskazanym okresie nie miaty miejsca inne znaczace zdarzenia. Od
dnia 31 grudnia 2022 r. do Daty Prospektu nie wystapity rowniez zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach
Emitenta i Gwaranta.

Wykupy i emisje Obligacji

W dniu 3 lutego 2023 r. Emitent dokonal emisji obligacji serii PZ1 na kwote 30.000.000 PLN (obligacje z data
zapadalnosci w dniu 3 lutego 2026 r.).

W dniu 27 lutego 2023 r. Emitent dokonal emisji obligacji serii PZ2 na kwote 30.000.000 PLN (obligacje z data
zapadalnosci w dniu 3 lutego 2026 1.).

W dniu 23 marca 2023 r. Emitent dokonat emisji obligacji serii PZ3 na kwote 180.000.000 PLN (obligacje z data
zapadalnosci w dniu 3 lutego 2026 1.).

W dniu 11 wrze$nia 2023 r. Zarzad Emitenta podjat decyzj¢ o emisji obligacji serii PZ4 na kwot¢ do 340.000.000 PLN
(obligacje z data zapadalno$ci 26 marca 2027 r.). Przewidywana data emisji to 26 wrzesnia 2023 r.

Razem po dacie bilansowej do Dnia Prospektu Emitent wyemitowat obligacje o tgcznej warto$ci nominalnej wynoszacej
240.000.000 PLN.

W dniu 23 marca 2023 r. Emitent nabyt w celu umorzenia nastepujace obligacje wlasne notowane na ASO BondSpot
oraz na ASO GPW: (i) 7.000 obligacji wiasnych serii PPO o tgcznej wartosci nominalnej 700.000 PLN; oraz (ii) 203.274
obligacje wiasne serii PPR o tacznej warto$ci nominalnej 20.327.400 PLN.

W dniu 7 kwietnia 2023 r. Emitent dokonal wcze$niejszego catosciowego wykupu 493.000 sztuk obligacji serii PPO
0 lacznej warto$ci nominalnej 49.300.000 PLN.

Razem po dacie bilansowej do Dnia Prospektu wykupiono lub nabyto, i nastgpnie umorzono, obligacje na taczng kwote
70.327.400 PLN.

Nabycie nieruchomosci po 31 grudnia 2022 r.
Nie dotyczy. Po 31 grudnia 2022 r. do Dnia Prospektu Emitent nie nabywat nieruchomosci.
Zmiany w strukturze Grupy Gwaranta

W potowie 2022 roku rozpoczat si¢ proces transgranicznego potaczenia spétek Laboka Holdings Limited z siedziba w
Limassol na Cyprze jako spoilka przejmowang a Ghelamco GP 7 sp. z o.0. jako spdtka przejmujaca. W dniu 11
pazdziernika 2022 roku polski sad rejestrowy zarejestrowal polaczenie transgraniczne poprzez przejgcie przez spotke
Ghelamco GP 7 sp. z 0.0. cypryjskiej spotki Laboka Holdings Limited, dodatkowo zmieniono nazwg spotki Ghelamco
GP 7 sp. z 0.0. na Ghelamco Poland Holding sp. z o.0. Po rejestracji potaczenia spotka Ghelamco Poland Holding sp. z
0.0. jest udziatowcem wigkszosci spotek projektowych w Polsce.
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Zbycie nieruchomosci po 31 grudnia 2022 r.

Spotka Ghelamco Postgpu Sp. z 0.0., na mocy umowy sprzedazy z dnia 13 wrzesnia 2023 roku, sprzedata prawo
uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ul. Postgpu 2 wraz z prawem wlasnosci
budynkéw i budowli znajdujacych si¢ w obrebie tej nieruchomosci. W zwigzku z tg umowa sprzedazy, na mocy odrebnej
umowy poreczenia z dnia 13 wrzesnia 2023 roku, Gwarant zobowigzal si¢ wzgledem spotki kupujacej do porgczenia za
zobowigzania Ghelamco Postgpu Sp. z 0.0. z tytutu (i) jej zapewnien w odniesieniu do przedmiotu umowy sprzedazy oraz
(ii) pozostatych zobowigzan spotki Ghelamco Postepu Sp. z 0.0. wynikajacych z umowy sprzedazy, do kwoty 55.000.000
PLN i przez okres: (i) do 13 marca 2029 roku — w przypadku zapewnien fundamentalnych (zdefiniowanych w umowie
sprzedazy), (ii) do 12 marca 2027 roku — w przypadku pozostalych zapewnien wynikajacych z umowy sprzedazy oraz
(iii) do 13 wrzesénia 2026 roku — w przypadku pozostatych zobowiagzan spotki Ghelamco Postepu Sp. z 0.0. wynikajacych
Z umowy sprzedazy.

Umowy kredytowe oraz umowy o finansowanie

W dniu 25 maja 2023 r. Spotka Projektowa Estima Sp. z 0.0., realizujaca projekt biurowy Kreo w Krakowie, podpisata z
inwestorem umowe programowa na emisj¢ obligacji projektowych do kwoty 9,8 min EUR. Na mocy tej umowy Spotka
Projektowa Estima Sp z 0.0. wyemitowata, a inwestor objat, obligacje wyemitowane przez Spotke Projektowa Estima Sp.
z 0.0. w kwocie 9,8 min EUR.

W dniu 25 maja 2023 r. Spotka Projektowa Ghelamco Craft Sp. z 0.0., realizujaca projekt biurowy Craft w Katowicach,
podpisata z inwestorem umowe programowg na emisj¢ obligacji projektowych do kwoty 10,7 min EUR. Na mocy tej
umowy Spoélka Projektowa Ghelamco Craft Sp. z 0.0. wyemitowata, a inwestor objal, obligacje wyemitowane przez
Spotke Projektowa Ghelamco Craft Sp. z 0.0. w kwocie 10,7 mln EUR.

W dniu 25 maja 2023 r. spotki projektowe realizujace projekty Craft i KREO dokonaty catkowitej sptaty zobowiazania z
tytulu umowy kredytowej na kredyt pomostowy udzielony przez Credit Agricole Bank Polska S.A. do kwoty 90 mln zt.
Kwota sptaconego kredytu wyniosta 42.5 min PLN.

W dniu 23 grudnia 2022 r Spotki Kemberton sp. z 0.0. oraz Ghelamco Towarowa sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP 1
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Azalia S.K.A.) podpisaly z Bankiem Pekao S.A. pomostowa umowg
kredytowa do kwoty 15 mln EUR na finansowanie lub refinansowanie zakupu gruntu i kosztéw budowy. Kredyt zostat
uruchomiony w lutym 2023 r.

W dniu 7 lipca 2022 roku, konsorcjum finansujace wyptacito spotce Apollo Invest sp. z 0.0. kwote 49.068 tys. EUR na
podstawie aneksu do umowy kredytowej z dnia 27 czerwca 2022 roku, podwyzszajacego dostepnag kwote kredytu do
200.000 tys. EUR i dalej w dniu 30 marca 2023 r. podpisano aneks do umowy kredytowej zmniejszajacy saldo kredytu
do kwoty 180,2 mIn EUR. Na Dzien Prospektu saldo kredytu wyniosto 180,2 min EUR. Kredyt zostat udzielony przez
konsorcjum instytucji finansujacych: Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski S.A., Santander Bank Polska S.A.,
Bank Polska Kasa Opieki S.A. oraz Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji ,, WARTA” S.A.

Splata finansowania udzielonego Spotkom Projektowym przez Emitenta

Od daty Rocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta na dzien 31 grudnia 2022 roku, Emitent otrzymatl splaty
finansowania udzielonego Spétkom Projektowym w tgcznej wysokosci (wraz z naliczonymi odsetkami oraz prowizjami)
145.405,4 tys. PLN oraz 528,9 tys. EUR, w tym od:

(i) Ghelamco Postepu sp. z o0.0. (dawniej: Ghelamco GP 7 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Postepu
S.K.A.) w kwocie 41.109,9 tys. PLN;

(i) Ghelamco NCL sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 10 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Azira S.K.A.) w
kwocie 21.337,9 tys. PLN oraz 528,9 tys. EUR;

(iii) Ghelamco SBP sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP 4 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia SBP S.K.A) w
kwocie 10.953,0 tys. PLN;

(iv) Ghelamco Foksal Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 5 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A.)
w kwaocie 4.457,2 tys. PLN;

(V) Ghelamco Towarowa Sp. z o.0. (dawniej Ghelamco GP 1 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Azalia
S.K.A.) w kwocie 8.730,3 tys. PLN;

(vi) Ghelamco Wronia Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoécig Sigma S.K.A.)
w kwocie 8.897,1 tys. PLN;

(vii) Ghelamco Groen Konstancin I Sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig
Konstancin S.K.A.) w kwocie 10.572,8 tys. PLN;
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(viii)  Sobieski Towers Sp. z 0.0. w kwocie 6.931,5 tys. PLN;

(ix) Ghelamco Bliskie Piaseczno Sp. z 0.0. w kwocie 25.048,4 tys. PLN;
(x) Ghelamco GP 3 Sp. z 0.0. w kwocie 4.005,2 tys. PLN; oraz

(xi) Ghelamco Plac Vogla Sp. z 0.0. w kwocie 3.362 tys. PLN.
Czynniki nadzwyczajne

Omowione powyzej tendencje 1 zdarzenia maja i miaty wplyw na dziatalnos¢ Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta,
jednak nie stanowia one, w ocenie Emitenta i Gwaranta, czynnikoéw nadzwyczajnych. W ocenie Emitenta i Gwaranta, w
okresie obj¢tym historycznymi informacjami finansowymi zamieszczonymi w Prospekcie nie wystapity zadne czynniki
nadzwyczajne, ktore miatyby wptyw na dziatalno$¢ podstawowa prowadzona przez Emitenta i Gwaranta lub na gléwne
rynki, na ktorych Emitent i Gwaranta prowadzg dziatalnos$¢.

Finansowanie dzialalno$ci Grupy Gwaranta w Polsce
Podstawowe informacje o warunkach finansowania

Grupa Gwaranta korzysta z finansowania w formie pozyczek wewnatrzgrupowych oraz kredytow bankowych. Emitent
udziela pozyczek Spotkom Projektowym.

Jezeli dana Spoétka Projektowa korzysta z finansowania bankowego splata zobowigzan Spotki Projektowej wobec
Emitenta jest podporzadkowana wczesniejszej sptacie kredytu. W rezultacie sptata na rzecz Emitenta nie jest mozliwa do
momentu: (i) calkowitej splaty kredytu udzielonego Spoéice Projektowej lub (ii) wyrazenia zgody przez instytucje
finansowg na sptat¢ zobowigzania wobec Emitenta przed sptata kredytu. Niektére umowy kredytowe zawierane przez
Spotki Projektowe przewiduja, ze splata zobowigzan na rzecz Emitenta moze wystepowac po spetnieniu warunkow
umownych dotyczacych obstugi dtugu na rzecz instytucji finansowe;j.

W przypadku kredytéw bankowych struktura finansowania odzwierciedla gléwne etapy projektow deweloperskich
W nastepujacy sposob:

@ kredyty na zakup lub refinansowanie nabycia gruntu (wstgpnie uzyskiwane na okres dwoch lat z mozliwoscia
ich przedluzenia na kolejne lata), w przypadku ktorych odsetki naliczane sa wedlug zmiennych stop
procentowych (od 1 do 6 miesi¢cy) powigkszonych o marzg;

(b) kredyty budowlane udzielane do zakonczenia budowy i uzyskania pozwolenia na uzytkowanie (2 do 5 lat), w
przypadku ktorych odsetki sa w wiekszo$ci przypadkow naliczane wedtug zmiennych stop procentowych (od 1
do 6 miesigcy) powickszonych o marzg. Na tym etapie kredyt na nabycie gruntu jest konsolidowany z kredytem
na budowg. Kredyty budowlane zawieraja opcje ich konwersji na kredyt dlugoterminowy.

Po zakonczeniu budowy nieruchomosci, jej wynajeciu i spelnieniu wszystkich biezacych warunkéw, uzyskany kredyt na
budowe¢ moze by¢ skonwertowany na kredyt inwestycyjny, zwykle udzielany na okres pieciu lat poczawszy
od podpisania umowy na kredyt inwestycyjny i sptacany przy sprzedazy lub refinansowaniu nieruchomosci. Banki
sktonne sa podwyzsza¢ kredyty budowlane do kwoty stanowigcej do maksymalnie 65% wartosci rynkowej
nieruchomosci po spelnieniu wszystkich warunkéw zawieszajacych. Odsetki obliczane s3 w oparciu o zmienne stopy
procentowe i state marze. Ponadto kapital jest sptacany na poziomie od 2% do 4% rocznie, raty sa ptatne miesigcznie
badz kwartalnie facznie z narostymi odsetkami.

Konwersja kredytow na finansowanie kredytem diugoterminowym w przypadku Spotek Projektowych jest rzadka z
uwagi na fakt, ze projekty byly zbywane na rzecz inwestorow instytucjonalnych przed terminem ewentualnej konwersji.

Finansowanie w formie pozyczek wewngtrzgrupowych

Spoltki Projektowe korzystaja z finansowania w formie pozyczek wewnatrzgrupowych. Podmiotami udzielajacymi
pozyczek sa Emitent, GH Financial Services Poland sp. z 0.0 (dawniej: Laboka Poland Sp. z 0.0.), Milovat Limited oraz
Gwarant. Podmioty te penia role posrednikéw finansowych. Srodki finansowe pochodza od podmiotéw z nimi
powiazanych. Pozyczki sa oprocentowane zgodnie ze zmiennymi stopami procentowymi. Emitent udziela Spotkom
Projektowym pozyczek ze srodkow pochodzacych z emisji obligacji i zamierza udziela¢ takich pozyczek ze $rodkow
pochodzacych z emisji Obligacji.

Emitent przeznacza $rodki z emisji obligacji na realizacj¢ Projektéw Inwestycyjnych prowadzonych przez Grupe
Gwaranta w Polsce. Srodki z emisji sa przekazywane do Spotek Projektowych, bedacych podmiotami zaleznymi
Gwaranta, ktore realizujg poszczegdlne Projekty Inwestycyjne (projekty budowlane lub infrastrukturalne realizowane w
Polsce, w szczegdlnosci biurowe, biurowo-magazynowe, biurowo-ustugowe, ustugowe lub mieszkaniowe, nie
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wylaczajac projektow handlowych o charakterze komercyjnym). Pozyskanie srodkéw przez Emitenta pozwala na ich
biezaca alokacje w zalezno$ci od potrzeb poszczegdlnych Spotek Projektowych.

Pozyczki sg udzielane sukcesywnie stosownie do realizacji projektow. Emitent stosuje standardowy zestaw zabezpieczen
na wypadek nieterminowej splaty wierzytelnosci z tytutu pozyczek m.in. w postaci naliczania odsetek ustawowych za
opoznienie w platnosci. W przypadku dluzszego okresu realizacji projektu niz okres sptaty pozyczki przewidziany w
umowie pozyczki ze spolka celowa podpisywane sa aneksy odnosnie przedtuzenia terminu ich sptaty. Umowy, w
przypadku niewykonania warunkéw umowy przewiduja zwigkszenie marzy o 2%. Emitent nie stosuje zabezpieczen
rzeczowych na aktywach Spoétek Projektowych. Dotychczas wszystkie zobowigzania Spotek Projektowych z tytutu splaty
pozyczek udzielonych przez Emitenta byty realizowane w terminie.

Emitent zwraca réwniez uwage, ze zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji Emitent nie moze udziela¢ pozyczek
podmiotom innym niz Spoétki Projektowe, ani nabywaé lub posiada¢ obligacji lub innych dluznych papierow
warto$ciowych emitowanych przez podmioty inne niz Spolki Projektowe, ani nabywaé wierzytelnosci, ktorych
dhuznikiem jest podmiot inny niz Spotki Projektowe. Ponadto, jakiekolwiek pozyczki lub inne finansowanie udzielone
Spotce Projektowej przez Gwaranta lub jakikolwiek podmiot z Grupy Ghelamco begdzie miato nizsza kolejnosé
zaspokojenia niz pozyczki udzielone danej Spolce Projektowej przez Emitenta z wplywow z emisji obligacji
(zobowigzania podporzadkowane). Powyzsze nie ogranicza mozliwosci podporzadkowania zobowigzan Spotek
Projektowych wobec Emitenta lub Gwaranta zobowiazaniom takich Spotek Projektowych wobec bankow finansujacych
w zwigzku z danym Projektem Inwestycyjnym. W przypadku sprzedazy projektu zrealizowanego przez Spotke
Projektowa splata pozyczek udzielonych przez Emitenta jest podporzadkowana i dokonywana po splacie kredytu
bankowego, ale przed splata innego finansowania udzielonego Spoétce Projektowej przez Gwaranta lub jakikolwiek
podmiot z Grupy Ghelamco.

Do Daty Prospektu nie wystapita sytuacja, w ktorej po sprzedazy projektu i splacie finansowania bankowego nie
dosztoby przez dang Spotke Projektowa do sptaty zobowigzan na rzecz Emitenta.

Terminy zapadalnos$ci pozyczek udzielonym spotkom projektowym nie sg zbiezne z terminami zapadalnosci obligacji
Emitenta, jednakze polityka Grupy Ghelamco jest sukcesywna splata zadtuzenia wynikajacego z emisji obligacji w
zwigzku z realizacja kolejnych projektow inwestycyjnych. W celu zniwelowania luki ptynnosci wynikajacego z roznych
termindéw zapadalnos$ci zobowigzan Emitent dopuszcza wzrost zadtuzenia udzielonego w formie kredytow bankowych,
ktére moze zostac przeznaczone na refinansowanie zapadajacych obligacji.

W przypadku pozyskania finansowania bankowego projektéw terminy zapadalnosci pozyczek udzielonych spotkom
projektowym zapadaja po ostatecznej dacie sptaty kredytu bankowego wilaczajac okres potencjalnego finansowania
dlugoterminowego (inwestycyjnego) udzielonego spotkom projektowym po zakonczeniu fazy konstrukcyjnej
(budowlanej) kredytu.

Dotychczas spotki projektowe realizowaty sprzedaz lub refinansowanie projektow w terminach krotszych niz okreslone
przez ostateczng date splaty kredytow dlugoterminowych (inwestycyjnych) a co za tym idzie pozyczki udzielone przez
Emitenta byly splacane wczeéniej niz w terminach narzuconych przez warunki okre§lone w umowie podporzadkowania
podpisywanej razem z dokumentacja kredytowa. Dodatkowo umowy kredytowe zwykle zawierajg warunki po spelnieniu
ktérych mozliwa jest wezesniejsza splata pozyczek podporzadkowanych w tym zobowigzan wobec Emitenta.

Finansowanie w formie pozyczek inwestorskich

Spotki Projektowe korzystaja z finansowania w formie pozyczek pozyskanych od zewnetrznych inwestorow.
Podmiotami udzielajacymi pozyczek sa inwestorzy indywidualni niebedacy podmiotami powigzanymi. Srodki finansowe
pochodzg z ich §rodkow wiasnych. Pozyczki sg oprocentowane zgodnie ze zmiennymi stopami procentowymi.

Finansowanie w formie kredytow

Przy realizacji projektow Spotki Projektowe Grupy Gwaranta korzystaja z finansowania bankowego. Grupa Gwaranta
dywersyfikuje podmioty udzielajace finansowania w formie kredytow zabezpieczajac si¢ tym samym przed
uzaleznieniem od polityki kredytowej jednej instytucji finansowej. Kredyty bankowe nie s3 udzielane na rzecz Emitenta.

Na dzien 31 grudnia 2022 roku, Spétkom Projektowym zostaty udzielone kredyty przez nastgpujace banki i instytucje
finansowe: (i) Bank Pekao S.A. (Bank Polska Kasa Opieki S.A.), (ii) PKO Bank Polski S.A., (iii) Santander Bank Polska
S.A., (iv) BNP Paribas Bank Polska S.A., (v) TUiR Warta S.A., (vi) Haitong Bank S.A., Oddzial w Polsce, (vii) Credit
Agricole Polska S.A. Lgczna kwota pozostajgca na dzien 31 grudnia 2022 r. do sptaty wynosita 229.674 tys. EUR (przy
czym kwoty te uwzgledniajg kredyty udzielone w PLN przeliczone na EUR po $rednim kursie NBP obowigzujgcym na
dzien 31 grudnia 2022 r oraz nie uwzgledniajg kwot udzielonych na finansowanie VAT, ktore sg sptacane ze zwrotow
VAT).

Zdecydowana wigkszos¢ kredytow udzielonych na rzecz Spotek Projektowych Grupy Gwaranta jest denominowana
w EUR.
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Kredyty udzielone na rzecz spotek Grupy Gwaranta sg oparte na zmiennych stopach procentowych. Grupa Gwaranta
monitoruje mozliwos$¢ sptaty, jej odroczenie i poziom oprocentowania w odniesieniu do krétkoterminowych kredytow.

Kredyty zaciagane przez Spotki Projektowe zabezpieczone sa gwarancjami korporacyjnymi lub porgczeniami
udzielonymi przez Gwaranta (patrz rowniez ,,- Porgczenia i gwarancje udzielone przez Gwaranta” ponizej). W latach
2009-2023 (do Daty Prospektu) zadna z gwarancji nie zostata wykorzystana. Dodatkowo, kredyty zaciggane przez Spotki
Projektowe zabezpieczone s3: (i) hipotekami (na prawie wlasnosci nieruchomosci, na prawie uzytkowania wieczystego
nieruchomosci badz na prawie wiasnosci do budynku), (ii) zastawami rejestrowymi (na udziatach w Spotce Projektowe;j
badZz na udziatach w spotce komplementariusza), (iii) umowami przelewu wierzytelnoéci na zabezpieczenie (najczesciej
wynikajacych z uméw najmu), (iv) umowami zobowigzujacymi do doptat pieni¢znych (przez wspodlnika danej Spotki
Projektowej w przypadku przekroczenia budzetu inwestycji) lub do wniesienia wkladu wilasnego przy finansowaniu
inwestycji oraz (v) poprzez poddanie si¢ egzekucji (przez kredytobiorcg, por¢ezyciela i gwaranta). Zobowigzania z tytutu
kredytow nie sa zabezpieczane na udziatach Gwaranta. Ponadto zobowigzania z tytutu kredytoéw udzielone okreslonym
Spotkom Projektowym nigdy nie sa zabezpieczana na majatku, udziatach, ani akcjach innych Spoélek Projektowych.
Emitent nie udziela zadnych porg¢czen czy gwarancji ani zadne zobowigzania nie sg zabezpieczone na jego majatku.

Umowy kredytow zawarte przez Spotki Projektowe z bankami zobowiazuja do utrzymywania okreslonych wskaznikow
finansowych na ustalonym poziomie, w tym nastgpujacych wskaznikéw: (i) DSCR nie nizej niz 125% (stosunek
przychodow z wynajmu do kosztéw obstugi dtugu), (ii) LTV ponizej 65% (stosunek dlugu do wartosci rynkowej
finansowanej nieruchomosci okre$lanej na podstawie wycen sporzadzanych przez niezaleznych rzeczoznawcow).

Od poczatku dziatalnosci Emitenta i Grupy Gwaranta do Daty Prospektu nie miato miejsca przekroczenie wskaznikow
okreslonych w umowach kredytow zawartych przez spotki z Grupy Gwaranta.

Ponizsza tabela przedstawia kredyty udzielone na rzecz Spoétek Projektowych (bez uwzglednienia kredytéw udzielonych
na finansowanie podatku VAT od kosztow projektow sptacanych ze zwrotow tego podatku z urzedu skarbowego):

Tabela 77.
kredyt bankowy
na dzien na dzien na dzien
31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Spétka Projektowa Ostatnia instytucja finansujaca (tys. EUR)
Warsaw UNIT (Warszawa) @
Apollo Invest sp. z 0.0. Konsorcjum Bankow: Santander Bank 176.927 115.297 93.603

Polska S.A., PKO Bank Polski S.A.,
Bank Pekao S.A. i TUIR Warta S.A.

The Warsaw HUB (Warszawa)®

Ghelamco GP 11 spoétka z ograniczong Aareal Bank AG nd. 309.019 236.061
odpowiedzialnoscig the HUB S.K.A.

The Bridge (Warszawa)®

Ghelamco The Bridge sp. z 0.0. (dawniej: Haitong Bank S.A., Oddziat w Polsce 14.844 5.064 5.356
Ghelamco GP 9 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Isola S.K.A.)

Plac Vogla (Warszawa)®

Ghelamco Plac Vogla sp. z 0.0. (dawniej:  BNP Paribas Bank Polska S.A. nd. 1.977 2.135
Ghelamco GP 1 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoéciag Vogla S.K.A.)

Nowe Soho (L.odz)

Ghelamco NCL sp. z 0.0. (dawniej Ghelamco ~ Santander Bank Polska S.A. 4.770 5.746 6.526
GP 10 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscig Azira S.K.A.)

Wola Projekt (Warszawa)®

Ghelamco Wronia sp. z 0.0. (dawniej:  Santander Bank Polska S.A. nd. 27.000 nd.
Ghelamco GP 2 spotka z ograniczona

odpowiedzialnoécia Sigma S.K.A.); GH

Financial Services Poland sp. z 0.0 (dawniej:

Laboka Poland Sp. z 0.0.)

Hotel (The Warsaw HUB) (Warszawa) ©

Ghelamco GP 11 spotka z ograniczong  Santander Bank Polska S.A. 22.000 nd. nd.
odpowiedzialnoscia the Hub S.K.A.; GH

Financial Services Poland sp. z 0.0. (dawniej:

Laboka Poland sp. z 0.0.)

Woloska 24 (Warszawa)

Dahlia W24  spotka z  ograniczong Deutsche Hypothekenbank (Actien- nd. nd. 33.246
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kredyt bankowy

na dzien na dzien na dzien
31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Spoétka Projektowa Ostatnia instytucja finansujaca (tys. EUR)
odpowiedzialno$cia (dawniej: Ghelamco GP 8  Gesellschaft)
spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia
Dahlia S.K.A)
Craft (Katowice)
Ghelamco Craft sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco  Credit Agricole Bank Polska S.A. 5.882 nd. nd.
GP 2 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscig Synergy S.K.A.)
Kreo (Krakéw)
Estima sp. z 0.0. Credit Agricole Bank Polska S.A. 5.251 nd. nd.
Razem (tys. EUR) 229.674 464.103 376.927

@

@

®

@

®)

6

@

W lipcu 2022 roku, wyptacono kwotg 49.068 tys. EUR na podstawie aneksu do umowy kredytowej z dnia 27 czerwca 2022 roku, podwy Zszajacego
dostgpng kwote kredytu do 200.000 tys. EUR. W marcu 2023 r. podpisano aneks do umowy kredytowej zmniejszajacy saldo kredytu do kwoty
180,2 mln EUR. Na Dzien Prospektu saldo kredytu wyniosto 180,2 mln EUR.

W lipcu 2021 r. podpisano umowe na refinansowanie projektu z Aareal Bank AG na kwot¢ 312,5 min EUR. W marcu 2022 r. kredyt na kwotg
312,5 mln EUR zostat sptacony.

W lutym 2022 r. podpisano umowg¢ na refinansowanie projektu z Haitong Bank S.A. do maksymalnej kwoty 70 mln PLN. W lutym 2022 r. z tego
kredytu zostato sptacone dotychczasowe finansowanie bankowe.

W sierpniu 2022 r. kredyt zostat sptacony.

W grudniu 2021 r. zostata podpisana umowa kredytowa z Santander Bank Polska S.A. do maksymalnej kwoty 27 mln EUR. W czerwcu 2022 r.
kredyt zostat sptacony.

W czerwcu 2022 1. zostata podpisana umowa kredytowa z Santander Bank Polska S.A. na finansowanie projektu do kwoty 27 min EUR. W lipcu
2022 r. kwota 5 mln EUR z w/w kredytu zostata sptacona.

W grudniu 2021 r. spotki projektowe realizujace projekty Craft i KREO podpisaty z Credit Agricole Bank Polska S.A. umowe kredytowa do kwoty
90 min zt na finansowanie lub refinansowanie zakupu gruntéw i kosztow budowy projektow Craft i KREO. Pierwsza wyptata kredytu zostata

zrealizowana w lutym 2022 roku. Na Dziefi Prospektu kredyt bankowy zostat sptacony.

Zrédlo: Emitent.

Tabela 78.
Kwota kredytu pozostajaca do splaty
na Dzien Prospektu
Spolka Projektowa Instytucja finansujaca Data splaty (tys. EUR lub tys. PLN)
Warsaw Unit (Warszawa)
Apollo Invest sp. z 0.0. Konsorcjum: Santander Zapadalno$¢  kredytu  budowlanego 179.302 tys. EUR

The Bridge (Warszawa)

Bank Polska S.A., PKO
Bank Polski S.A., Bank
Pekao S.A. i TUIR Warta
SA.

przypadata na 31 maja 2023 r.; po
spetnieniu warunkow konwersji kredytu
zapadalno$¢ kredytu inwestycyjnego
przypada na 30 wrze$nia 2024 r.

Ghelamco The Bridge Sp. z
0.0. (dawniej: Ghelamco GP
9 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia Isola
SKA)

Nowe Soho (L.odz)

Haitong Bank S.A. Spotka
Akcyjna Oddziat w Polsce

Sptata do 21 grudnia 2023 r.

70.000 tys. PLN

Ghelamco NCL Sp. z 0.0.
(dawniej: Ghelamco GP 10
Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Azira
S.KA)

Santander Bank
Polska S.A.

Hotel (The Warsaw HUB) (Warszawa)

Zgodnie z Aneksem 3 do Umowy
Kredytowej z dnia 31.08.2022 w
odniesieniu do Transzy Kredytu C,
Transzy D i Transzy E - data ostatecznej
splaty przypada na dzien 29.12.2023 r.

4.771 tys. EUR

Ghelamco GP 11 Spoétka z
ograniczong
odpowiedzialnoscig the Hub
S.K.A.; GH Financial
Services Poland sp. z 0.0.

(dawniej: Laboka Poland Sp.

20.0.)
Vibe (Warszawa)

Santander Bank Polska
S.A.

Sptata do 30 pazdziernika 2023 r.

22.000 tys. EUR

Kemberton Sp. z 0.0.;

Bank Pekao S.A.

Sptata do 31 grudnia 2023 r.
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Kwota kredytu pozostajaca do splaty
na Dzien Prospektu

(tys. EUR lub tys. PLN)

Spétka Projektowa Instytucja finansujaca Data splaty

Ghelamco Towarowa Sp. z
0.0. (dawniej Ghelamco GP1
spolka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Azalia
SKA)

Craft (Katowice)

Finansowanie udzielone
przez inwestora

Ghelamco Craft Sp. z 0.0.
(dawniej: Ghelamco GP 2
Spotka z ograniczona
odpowiedzalnoscig Synergy
SKA)

Kreo (Krakéw)

Sptata do 28 lutego 2025 r. 10.700 tys. EUR

Finansowanie udzielone
przez inwestora

Estima sp. z 0.0. Sptata do 28 lutego 2025 r. 9.800 tys. EUR

Razem (tys. EUR) 241.572

Razem (tys. PLN) 70.000

Zrédlo: Emitent.
Poreczenia i gwarancje udzielone przez Gwaranta

Gwarant udziela zabezpieczenia kredytdw bankowych zaciagnigtych przez swoje Podmioty Zalezne oraz porgcza
zobowiazania z obligacji emitowanych przez Emitenta. Zabezpieczenia te maja forme¢ gwarancji korporacyjnych,
porgczen i uméw wsparcia. Dodatkowo, Gwarant udziela poreczen zabezpieczajacych zobowigzania spotek z Grupy
Gwaranta z tytulu sprzedazy aktywow (patrz ,,- Poreczenia dotyczgce zobowigzan z tytutu sprzedazy aktywow Spolek
Projektowych” ponizej). Gwarant nie udziela zabezpieczen w stosunku do zobowigzan zaciggnigtych przez inne
podmioty niz spétki z Grupy Gwaranta. Porgczeniom udzielonym przez Gwaranta nie nadano zadnych preferencji
zaspokojenia (pari-passu).

Na dzien 31 grudnia 2022 roku, taczna warto$¢ zadtuzenia finansowego Spotek Projektowych, co do ktorego Gwarant
udzielit porgczen, wynikajaca: (i) z kredytow Spotek Projektowych wynosita 203.697 tys. EUR oraz 122.210 tys. PLN, a
(i) z obligacji 1.045.000.000 PLN.

Skonsolidowana warto$¢ aktywow Gwaranta na dzien 31 grudnia 2022 r. wynosita 1.717,1 min EUR (zgodnie ze
Skonsolidowanym Rocznym Sprawozdaniem Finansowym Gwaranta za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia
2022 r.).

Na Dzien Prospektu taczna warto$¢ zadtuzenia finansowego, co do ktorego Gwarant udzielit porgczen wynosita (i) z
kredytow Spoétek Projektowych wynosita 241.572 tys. EUR oraz 70.000 PLN, a (ii) z obligacji 1.214.672.600 tys. PLN.
Maksymalne kwoty poreczen, ktorych udzielit Gwarant w zwigzku ze zobowigzaniami spétek z Grupy Gwaranta z tytutu
sprzedazy aktywow zostaty wskazane w tabeli 34 ponizej.

Poreczenia dotyczgce kredytow udzielonych Spotkom Projektowym

Tabela 79.
Kwota kredytu lub
finansowania pozostajaca
do splaty na Dzien
Instytucja Prospektu
Spotka Projektowa finansujaca (tys. EUR lub tys. PLN) Poreczenia zwigzane z finansowaniem
Warsaw Unit
Apollo Invest Sp. z Konsorcjum: 179.302 tys. EUR  Porgczenie zaplaty kosztow z tytutu zabezpieczenia stopy procentowej (w
0.0. Santander Bank tym saldo zamknigcia, odsetki, prowizje, oplaty) do kwoty 15 min EUR;
Polska S.A., zobowigzanie do pokrycia przekroczonych kosztow do kwoty 23.693 min
PKO Bank EUR; zobowigzanie do wniesienia wkladu wiasnego w przypadku gdy
Polski S.A., jakakolwiek kwota Kapitalow Wiasnych nie zostanie wniesiona do czasu
Bank Pekao niezbednego do terminowego zakonczenia Projektu lub Fazy projektu
S.A.and TUIR zgodnie z Harmonogramem Prac; porgczenie zaplaty na rzecz Agenta
Warta S.A. Zabezpieczen kwoty wskazanej przez Agenta w przypadku Niedoboru

DSCR; zobowiazanie do zaptaty na rzecz Agenta Zabezpieczen kwoty
potencjalnego roszczenia (bez ograniczen) w przypadku roszczen
wykonawcow, podwykonawcow, najemcoéw, wiladz administracyjnych,
gminy lub innych organéw lub dostawcow mediow; porgczenie
wniesienia kwoty stanowiacej kwote Kosztu Zakonczenia Projektu;
gwarancja pokrycia Kosztow Operacyjnych do kwoty 20 min PLN;
porgczenie zaptaty kwoty do 2.454.800 EUR w przypadku braku kwot
wymaganych do pelnego osiagnigcia poziomu wskaznikow ICR/DSCR;
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Spétka Projektowa

Instytucja
finansujaca

Kwota kredytu lub
finansowania pozostajaca
do splaty na Dzien
Prospektu
(tys. EUR lub tys. PLN)

Pore¢czenia zwigzane z finansowaniem

The Bridge

zobowiazanie do pokrycia kazdej kwoty dlugu podporzadkowanego w
przypadku skierowania przez Podporzadkowanego Wierzyciela roszczen.

Ghelamco The Bridge

Haitong Bank,

70.000 tys. PLN

Porgczenie splaty kredytu wraz z naleznymi odsetkami i kosztami do

Sp. z 0.0. (dawniej: S.A. Spotka kwoty 109 min PLN.

Ghelamco GP 9 spotka  Akcyjna

Z ograniczong Oddziat w

odpowiedzialno$cia Polsce

Isola S.K.A.)

Nowe Soho

Ghelamco NCL Sp. z Santander Bank 4.771tys. EUR  Porgczenie splaty kredytu wraz z naleznymi odsetkami i kosztami do
0.0. (dawniej: Polska S.A. kwoty 8,1 min EUR.

Ghelamco GP 10 (grunt)

Spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia
Azira S.K.A)

The Warsaw HUB Hotel (Warszawa)

Ghelamco GP 11
Spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia
the Hub S.K.A.; GH
Financial Services
Poland Sp. z 0.0.
(dawniej: Laboka
Poland Sp. z 0.0.)

Craft (Katowice)

Santander Bank
Polska S.A.

22.000 tys. EUR

Poreczenie splaty kredytu wraz z naleznymi odsetkami i kosztami do
maksymalnej kwoty:

- do 40.500.000 EUR od Sponsora - Granbero Holdings Limited;

- do 40.500.000 EUR od Akcjonariusza/Udziatowca - Ghelamco Poland
Holding sp. z 0.0. (nastgpca prawny Laboka Holdings Limited)

Ghelamco Craft Sp. z
0.0. (dawniej:
Ghelamco GP 2
Spotka z ograniczona
odpowiedzalnoscia
Synergy S.K.A));

Kreo (Krakéw)

Finansowanie
udzielone przez
inwestora

10.700 tys. EUR

Brak udzielonych porgczen.

Estima Sp. z 0.0.

Finansowanie
udzielone przez

9.800 tys. EUR

Brak udzielonych poreczen.

inwestora
Vibe (Warszawa)
Kemberton Sp. z 0.0,; Bank Pekao 15.000 tys. EUR
Ghelamco Towarowa S.A.

Sp. z 0.0. (dawniej
Ghelamco GP 1 spotka
Z ograniczong
odpowiedzialnoscia
Azalia S.K.A)

Razem (tys. EUR)

241.572

Porgczenie sptaty kredytu wraz z naleznymi odsetkami i kosztami do
maksymalnej kwoty:
- do 15 mIn EUR od Sponsora - Granbero Holdings Limited;

Razem (tys. PLN)

70.000

Zrédlo: Emitent.

Poreczenia stanowigce zabezpieczenie obligacji wyemitowanych przez Emitenta

Ponizsza tabela przedstawia poreczenia udzielone przez Gwaranta w zwigzku z obligacjami wyemitowanymi przez

Emitenta.

Tabela 80,

Warto$¢ nominalna obligacji

pozostajacych do wykupu na Dzien
Prospektu

Rodzaj
finansowania

(PLN)

Poreczenia zwigzane z finansowaniem

W ramach VII programu publicznych emisji do 400.000.000 PLN

Obligacje Serii PT

45.000.000 PLN

Poregczenie wierzytelnosci z obligacji do wyemitowanych w ramach VII programu

emisji obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000 PLN. Poreczyciel zobowiazat si¢ takze
do pokrycia wszelkich udokumentowanych kosztow i wydatkow zwigzanych z
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Porgczyciela zobowigzan pieni¢znych z
tytulu obligacji wyemitowanych w ramach programu lub porgczenia, facznie z
odsetkami ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.
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Warto$¢ nominalna obligacji
pozostajacych do wykupu na Dzien

Rodzaj Prospektu
finansowania (PLN) Poreczenia zwigzane z finansowaniem
Dla emisji obligacji Serii PS do 50.000.000 PLN
Obligacje Serii PS 50.000.000 PLN  Porgczenie wierzytelnosci z obligacji do wyemitowanych obligacji serii PS o wartosci

nominalnej 1.000 PLN kazda i maksymalnej facznej wartosci nominalnej w wysokos$ci
50.000.000 PLN, na zasadach okreslonych w stosownych warunkach emisji obligacji do
maksymalnej kwoty 90.000.000 PLN. Porgczyciel zobowiazal si¢ do zaptaty na rzecz
Obligatariusza wszelkich udokumentowanych kosztow i wydatkow poniesionych przez
Obligatariusza w zwiazku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub Porgczyciela
zobowigzan pieni¢znych z tytutu Obligacji lub z Porgczenia, tacznie z odsetkami
ustawowymi za op6znienie w wykonaniu zobowigzan z Obligacji lub z Porgczenia, do
maksymalnej kwoty 2.000.000 PLN.

W ramach V111 programu publicznych emisji do 350.000.000 PLN

Obligacje Serii 75.000.000 PLN  Porgczenie wierzytelnosci z obligacji do wyemitowanych w ramach VIII programu

PPP1 emisji obligacji maksymalnej kwoty 630.000.000 PLN. Porgczyciel zobowiazat si¢ takze

Obligacje Serii 35.000.000 PLN do pokrycia wszelkich udokumentowanych kosztow i wydatkow zwigzanych z

PPP2 dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Porgczyciela zobowigzan pieni¢znych z
S - tytulu obligacji wyemitowanych w ramach programu lub porgczenia, tacznie z

ggggaqe serii 45.000.000 PLN odsetkami ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

Obligacje Serii 50.000.000 PLN

PPP4

Obligacje Serii PPR 19.672.600 PLN

Obligacje Serii PPS 55.000.000 PLN

W ramach IX programu publicznych emisji do 400.000.000 PLN

Obligacje Serii PU1 35.000.000 PLN  Poreczenie wierzytelno$ci z obligacji do wyemitowanych w ramach IX programu emisji

Obligacje Serii PU2 285.000.000 PLN  obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000 PLN. Porgczyciel zobowiazat si¢ takze do

Obligacje Serii PU3 80.000.000 PLN  pokrycia wszelkich udokumentowanych kosztéow 1 wydatkéw zwigzanych z

dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela zobowigzan pienieznych z
tytulu obligacji wyemitowanych w ramach programu lub porgczenia, lacznie z
odsetkami ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

W ramach X programu publicznych emisji do 200.000.000 PLN

Obligacje serii PW1 30.000.000 PLN  Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do wyemitowanych w ramach X programu emisji
Obligacie serii PW2 35.000.000 PLN  obligacji maksymalnej kwoty 360.000.000 PLN. Porgczyciel zobowigzat si¢ takze do
Obligacje serii PW3 135.000.000 PLN pokrycia wszelkich udokumentowanych kosztow 1 wydatkow zwigzanych z

dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Porgczyciela zobowigzan pieni¢znych z
tytulu obligacji wyemitowanych w ramach programu lub porgczenia, lacznie z
odsetkami ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

W ramach XI programu publicznych emisji do rownowartosci w PLN kwoty EUR 150.000.000

Obligacje serii PZ1 30.000.000 PLN  Poreczenie wierzytelno$ci z obligacji do wyemitowanych w ramach XI programu emisji
Obligacje serii PZ2 30.000.000 PLN  obligacji maksymalnej kwoty 270.000.000 EUR. Porgczyciel zobowiazat si¢ takze do
Obligacije serii PZ3 180.000.000 PLN  pokrycia wszelkich udokumentowanych kosztéw i wydatkow zwiazanych z

dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Porgczyciela zobowigzan pieni¢znych z
tytulu obligacji wyemitowanych w ramach programu lub poreczenia, tacznie z
odsetkami ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

Razem (w PLN) 1.214.672.600 PLN

Zrédlo: Emitent.

Kwota wyemitowanych obligacji i ilo$¢ emisji w ramach poszczegdlnych programéw jest uzalezniona od czynnikéw
takich jak popyt na obligacje ze strony inwestoréw, warunkow rynkowych, mozliwosci pozyskania dodatkowego
finansowania bankowego i dostgpnosci srodkéw wiasnych. Obligacje stanowig jedynie jedna z opcji pozyskiwania
kapitatu na realizacje inwestycji jakie stosuje Emitent. Pozyskanie finansowania jest rdwniez uzaleznione od biezacych
potrzeb w zwiazku z realizacja inwestycji.

Poreczenia dotyczqce zobowigzan z tytutu sprzedazy aktywow Spolek Projektowych

Zgodnie ze strategig Grupy Gwaranta elementem realizacji Projektu Inwestycyjnego jest utworzenie lub nabycie Spotki
Projektowej. Spotka Projektowa zostaje nastgpniec wyposazona w aktywa. Kolejng fazg realizacji Projektu
Inwestycyjnego jest pozyskanie finansowania. W celu zwigkszenia zdolnosci Spoétki Projektowej do pozyskania
finansowania i zabezpieczenia ryzyka sprzedazy aktywow przez Spotki Projektowe Gwarant udziela zabezpieczen w
formie poreczen.

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie poreczen Gwaranta zabezpieczajacych zobowigzania z tytutu sprzedazy
aktywow Spotek Projektowych.
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Tabela 81.

Poregczenia Gwaranta zabezpieczajgce zobowigzania spolek z Grupy Gwaranta

Projekt Umowa/ugoda Przedmiot poreczenia Kwota poreczenia
Postepu umowa porgczenia z  zapewnienia  oraz  pozostale  zobowigzania  do 55 min PLN:
13 wrzesnia 2023 r. sprzedawcy (Ghelamco Postgpu sp. z 0.0.)
wynikajace z umowy sprzedazy prawa uzytkowania (i) w przypadku zapewnien fundamentalnych
wieczyste_go dziatki nr 30 przy ul. Postepu 2 w sprzedawcy - do 13 marca 2029 r.;
Warszawie (i) w  przypadku pozostatych  zapewnien
sprzedawcy do 13 marca 2027 r.;
(iii) w przypadku pozostatych zobowigzan
sprzedawcy do 13 wrzesnia 2026 r.
CRAFT umowa porgczenia z  zobowigzania  pienigzne  wobec  generalnego 100 min PLN do 31 grudnia 2024 r.
28 marca 2023 r. wykonawcy (Ghelamco Poland sp. z o0.0.)
wynikajace z aneksu do umowy o roboty budowlane
Nowa umowa gwarancja za prawidlowe i terminowe wykonanie zobowiazan: 39,6 min PLN do 31 grudnia 2032 r.
Marina korporacyjnej (W (i) spotki Ghelamco Poland Holding sp. z o0.0. z
Gdynia trybie porgczenia) z  tytulu zaplaty ceny za udzialy w spolce Nowa
dnia 8 grudnia Marina Gdynia sp. z o0.0. oraz (ii) spotki Nowa
2022 r. Marina Gdynia sp. z 0.0. z tytulu splaty pozyczki
wraz z odsetkami udzielonej przez Nowa Marina
Gdynia S.A. w kwocie 6.575 tys. PLN.
Senator umowa poreczenia z  zobowigzanie do usunigcia ewentualnych wad w  do 4,1 min EUR do 22 listopada 2023 r.
22 maja 2013 r. pracach budowlanych
Przystanek umowy  gwarancji  zobowiazanie do naprawienia szkody kupujacego Kwota porgczenia ograniczona:
mBank czynszu zawarte w  powstalej z tytulu nierzetelnosci lub naruszenia (i) do kwoty 9 mIn EUR przez okres 3 (trzech) lat
dniu 19 grudnia o$wiadczen i zapewnien dotyczacych sprzedawanej od dnia podpisania umowy przyrzeczonej i w
2017 . spotki  lub  sprzedajacego; zobowigzanie do zakresie calosci zobowigzan wskazanych w
naprawienia szkody z tytulu  przekazania umowie poreczenia,
powierzchni najemcom, usuwania usterek oraz inne  (jj) do kwoty 3 min EUR przez okres od dnia
zapewnienia i zobowiazania okre§lone w umowie nastepujacego  po  uplywie powyzszego,
sprzedazy i dokumentach transakcyjnych trzyletniego okresu, do dnia 19 grudnia 2023
roku i w zakresie niektorych zobowigzan
wskazanych w umowie poreczenia,
(iii) do kwoty 1 min EUR przez okres od dnia 20
grudnia 2023 roku do dnia 19 grudnia 2029
roku i w zakresie niektorych zobowigzan
wskazanych w umowie poreczenia.
Wronia 31 umowa  gwarancji  wzgledem sprzedanej spolki (Ghelamco GP 3 3,5mln EUR do 26 kwietnia 2024 r.

czynszu z dnia 26
kwietnia 2019 r.

spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Wronia
S.K.A.) za prawidlowe i terminowe wykonanie
zobowigzan Ghelamco Poland Holding sp. z 0.0. o
charakterze pieni¢znym, z tytutu zobowiazan spotki
Ghelamco GP 3 spotka z  ograniczong
odpowiedzialnoécia Wronia S.K.A., okreslonych w
umowie gwarancji czynszu,

gwarancja
korporacyjna -
umowa  sprzedazy
udziatow — z dnia 26
kwietnia 2019 r.

odpowiedzialno$¢ za zobowiagzania Ghelamco
Poland Holding sp. z 0.0. za szkody poniesione
przez kupujacego, w sytuacji gdy zapewnienia
Ghelamco Poland Holding sp. z o.0. zlozone w
umowie sprzedazy okaza si¢ nieprawdziwe;

11,1 min EUR do:

(i) 26 pazdziernika 2020 r. - (w odniesieniu do
gwarancji innych sprzedawcow);

31 grudnia 2025 r. - (w odniesieniu do
gwarancji podatkowych sprzedawcy);

6 miesigcy po procedurze zainicjowanej przez
m. st. Warszawa Wola, sygn. UD-XVII-

(i)
(iii)

WGN-GN.6725.29.2018 (ATO jest
ostatecznie rozstrzygnigte, tj. ostateczna i
niepodlegajaca  odwotaniu  decyzja lub
orzeczenie sadu - w odniesieniu do

wiasciwego odszkodowania)

gwarancja
korporacyjna -
umowa
indemnifikacji
podatkowej z dnia
26 kwietnia 2019 r.

za prawidlowe i terminowe wykonanie przez
sprzedajacego nr 2 zobowigzan pieni¢znych z tytutu
indemnifikacji podatkowej zawartej w umowie
indemnifikacji podatkowej z dnia 26 kwietnia 2019
r. (w tym za szkody, kary umowne oraz zwrot
kosztow).

2,5 min EUR do 31 grudnia 2025 r.

The Warsaw
HUB

umowa porgczenia z
9 marca 2022 r.

zobowigzania pieni¢zne sprzedawcy (Ghelamco GP
11 sp. z 0.0. The Hub S.K.A.) wynikajace z: (i)

13,7 min EUR do 10 marca 2027 r.
7,4 min EUR do 10 marca 2025 r.

(Budynek B umowy gwarancji zaplaty czynszu oraz (ii) gtdwnej

+  Budynek umowy najmu

C)

Prochownia umowa porgczenia z  zobowigzania pienig¢zne sprzedawcy (Prima Bud sp. 1,0 mln PLN do dnia 29 wrzesénia 2027 r.
Lomianki 29 wrzesnia 2022 r. z 0.0.) wynikajace z: (i) roszczen LIDL do

kupujacego w zwiazku z naruszeniem uprawnien
LIDL wynikajacych ze shuzebnosci oraz (ii)
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Projekt Umowa/ugoda Przedmiot poreczenia Kwota poreczenia
roszczen niektorych najemcow w zwigzku z
niepoprawnym dokonaniem indeksacji
czynszow/oplat eksploatacyjnych/optat
marketingowych
Plac Vogla umowa porgczenia z (i) zapewnienia sprzedawcy (Ghelamco Plac Vogla 400 tys. PLN do dnia 29 listopada 2027 r.

29 listopada 2022 r.

sp. z 0.0.) w zakresie majatkowych praw autorskich
przenoszonych na kupujacego w ramach transakcji
oraz zobowigzania pieni¢zne wzgledem kupujacego
tytulem zwrotu kosztow prowadzenia sporu w
przedmiocie tych majatkowych praw autorskich, a
takze (ii) zobowigzania pieni¢zne wzglgdem
kupujacego wynikajace z roszczen jednego z
najemcow w zwiazku z indeksacja czynszu lub optat

marketingowych

RAZEM (w EUR)

45.324.983 EUR

RAZEM (w PLN)

196.053.600 PLN

Zrédlo: Emitent.
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ORGANY ADMINISTRACYJNE, ZARZADZAJACE I NADZORCZE
Emitent
1. Zarzad
Organem zarzadzajacym Emitenta jest Zarzad.

Zarzad Emitenta prowadzi sprawy sp6iki i reprezentuje ja na zewnatrz. Do zakresu dziatania zarzadu nalezy prowadzenie
wszystkich spraw, ktore nie sg zastrzezone KSH Iub Umowg Spotki do kompetencji innych organow Emitenta. Wszyscy
cztonkowie Zarzadu sa zobowigzani i uprawnieni do prowadzenia spraw Emitenta. Do dziatania w imieniu Spotki
upowazniony jest kazdy cztonek Zarzadu.

Zarzad Emitenta sktada si¢ z jednego lub wickszej liczby cztonkéw. W sklad Zarzadu Emitenta wchodza osoby
bezposrednio kierujace dziatalnoscig Emitenta, jak rowniez innych Spétek Projektowych w Polsce.

Ponizsza tabela przedstawia liste cztonkdéw Zarzadu, pelnione przez nich funkcje, daty ich objecia oraz dat¢ uptywu
obecnej kadencji.

Tabela 82,
Data pierwszego powolania do Data uplywu
Lp. Imie i nazwisko Funkcja Zarzadu obecnej kadencji
1 Paul Gheysens Prezes Zarzadu 14 kwietnia 2023 r. Czas nieoznaczony
2. Michael Gheysens Czlonek Zarzadu 14 kwietnia 2023 r. Czas nieoznaczony
3. Marie-Julie Gheysens Czlonek Zarzadu 14 kwietnia 2023 . czas nieoznaczony
4. Christiaan Willy M. Heggerick Czlonek Zarzadu 14 kwietnia 2023 . €zas nieoznaczony
5. Jarostaw Zagorski Cztonek Zarzadu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony
6. Jarostaw Jukiel Czionek Zarzadu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony
7. Joanna Krawczyk-Nasitowska Czlonek Zarzadu 20 czerwca 2011 r. €zas nieoznaczony
8. Damian Wozniak Czlonek Zarzadu 20 czerwca 2011 r. €zas nieoznaczony
9. Arnold Neuville Czlonek Zarzadu ! grudgizfgé 116' ﬁ;gga‘g;?giléar_zom L czas nieoznaczony
10. Jarostaw Fiutowski Cztonek Zarzadu 1 pazdziernika 2021 r. czas nieoznaczony
11. Rafat Gierczak Czlonek Zarzadu 14 kwietnia 2023 . Cczas nieoznaczony

Zrédlo: Emitent.

Cztonkowie Zarzadu wykonuja swoje obowiazki w siedzibie Emitenta, pod adresem plac Europejski 1, 00-844
Warszawa. Dziatalno$¢ cztonkéw Zarzadu wykonywana poza Emitentem nie ma istotnego znaczenia dla Emitenta.

Wysokos$¢ miesiecznego wynagrodzenia cztonkdéw zarzgdu Emitenta jest stata i zostala ustalona na podstawie zawartych
uméw o prace, z zastrzezeniem, ze nie zostaly zawarte umowy o prace z Panem Paulem Gheysens, Panig Marie-Julie
Gheysens, Panem Michaelem Gheysens, Panem Christiaanem Heggerick.

Ponizej przedstawione zostaly informacje dotyczace kwalifikacji i do$wiadczenia zawodowego obecnych czlonkow
Zarzadu Emitenta.

Paul Gheysens
Prezes Zarzadu Emitenta, zatozyciel i wlasciciel Grupy Ghelamco

Pan Paul Gheysens jest zatozycielem i wiascicielem Grupy Ghelamco, ktora zostata przez niego zatozona w Belgii w
roku 1985 jako generalny wykonawca projektdéw nieruchomosciowych. Pod jego przywodztwem, Grupa Ghelamco
rozszerzyta dziatalno§¢ — wchodzac, obok rynku belgijskiego, na poczatku lat dziewigédziesiatych rowniez na rynek
polski, a nastgpnie na m.in. rynek brytyjski i francuski, jak rdwniez rozszerzajac zakres swojej dziatalnos$ci, stajac si¢
czotowym europejskim inwestorem i deweloperem dziatajacym gltownie na rynku projektéw biurowych, ustugowych,
mieszkaniowych, handlowych oraz magazynowych. Obecnie petni funkcje Prezesa Zarzadu Grupy Ghelamco.

Michael Gheysens
Cztonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor Zarzadzajacy Ghelamco w Belgii

Pan Michael Gheysens zwigzany jest z Grupa Ghelamco od 2007 roku. Obecnie pelni funkcj¢ Dyrektora Zarzadzajacego
Ghelamco w Belgii. Poprzednio zajmowat pozycje menedzera projektu (project manager) oraz starszego menedzera
rozwoju (senior development manager). W 2007 roku ukonczyt Uniwersytet w Brukseli (Hogeschool-Universiteit
Brussel).
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Marie-Julie Gheysens
Czlonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor Zarzadzajacy Ghelamco w Wielkiej Brytanii

Pani Marie-Julie Gheysens dotaczyta do Grupy Ghelamco w pazdzierniku 2019 roku, od kwietnia 2020 roku zwigzana
jest z Ghelamco w Wielkiej Brytanii. Wcze$niej zajmowata stanowiska analityka finansowego w CBRE Capital Advisors
w Nowym Jorku oraz analityka inwestycyjnego dewelopera EDYN. Ukonczyta Regent University (na kierunku stosunki
miedzynarodowe), studiowata rowniez w Hiszpanii i Francji, ponadto ukonczyta CASS Business School (obecnie Bayes
Business School) na kierunku inwestowanie w nieruchomosci (Real Estate Investment). Obecnie petni funkcj¢ Dyrektora
Zarzadzajacego Ghelamco w Wielkiej Brytanii.

Christiaan Willy M. Heggerick
Cztonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor Operacyjny Grupy Ghelamco

Pan Christiaan Willy M. Heggerick zwigzany jest z Grupa Ghelamco od stycznia 2006 roku. Obecnie pelni funkcje
Dyrektora Operacyjnego Grupy Ghelamco. Przed dotaczeniem do Ghelamco, zajmowat pozycje Dyrektora Finansowego
w spotce Non-Woven Company (w latach 1980-2001) oraz Dyrektora Zarzadzajacego w spotce Plastic Company (w
latach 2002-2005). W roku 1980 ukonczyt PIHO (Provinciaal Instituut voor Hoger Onderwijs) w Gandawie (Belgia) na
kierunku ekonomicznym (Economics - Tax, Accounting and Finance).

Jarostaw Zagorski
Czlonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor Zarzadzajacy Ghelamco w Polsce

Z Grupa Gwaranta jest zwigzany od 2007 roku. We wczesniejszych latach pracowat w PricewaterhouseCoopers
Nieruchomosci (obecnie Knight Frank), Healey&Baker Polska (obecnie C&W), gdzie w 2002 roku zostal partnerem,
oraz w CB Richard Ellis petniac obowiazki szefa dziatu powierzchni biurowych. W dniu 14 kwietnia 2023 roku objat
stanowisko Dyrektora Zarzadzajacego Ghelamco w Polsce, zastepujac na tym stanowisku Jeroena van der Toolena.
Jarostaw Zagorski jest odpowiedzialny za strategi¢ biznesowa i caloksztatt dzialan operacyjnych Ghelamco w Polsce.
Specjalizuje si¢ w komercjalizacji i rozwoju projektow deweloperskich, sprzedazy oraz marketingu nieruchomosci
biurowych i proptechu.

Weczeéniej sprawowat funkcje Dyrektora Handlowego i Rozwoju i odpowiadat w Grupie Gwaranta za strategi¢ i rozwoj
sektora nieruchomosci komercyjnych firmy oraz nadzor nad cato$ciows realizacja projektow.

Jarostaw Zagorski jest absolwentem Wyzszej Szkoly Zarzgdzania w Warszawie.
Jarostaw Jukiel
Cztonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor Finansowy Grupy Gwaranta w Polsce

Z Grupa Gwaranta jest zwigzany od 2003 roku. Odpowiada za finanse Grupy Gwaranta w Polsce oraz nadzoér nad
dziatem finansowo-ksiegowym. Przed rozpoczgciem pracy w Grupie Gwaranta, przez 10 lat pracowat w Ernst & Young
Audit, w tym przez cztery ostatnie lata na stanowisku managera w dziale audytu, obshugujac klientdow z sektora
finansowego (banki i towarzystwa ubezpieczeniowe), FMCG, sektora budowlanego i nieruchomosciowego oraz spotki
farmaceutyczne.

W roku 1993 uzyskat dyplom magistra ekonomii w Szkole Glownej Handlowej w Warszawie. Od 1997 roku jest
cztonkiem Migdzynarodowej Organizacji Zrzeszajacej Specjalistow z Zakresu Finanséw i Rachunkowosci (ACCA -
Association of Chartered Certified Accountants).

Joanna Krawczyk-Nasitowska
Cztonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor Dziatu Prawnego na Europe Srodkowo-Wschodnia

Z Grupa Gwaranta jest zwigzana od 2008 roku, doradza we wszystkich aspektach prawnych zwigzanych z dziatalnoscia
grupy na terytorium Polski oraz pozostatych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Przed rozpoczeciem pracy w Grupie
Gwaranta, od lipca 1997 roku Joanna Krawczyk-Nasitowska pracowata w Departamencie Nieruchomosci w kancelarii
CMS Cameron McKenna sp. z 0.0., za§ od grudnia 2000 roku do pazdziernika 2008 roku w Departamencie
Nieruchomosci Kancelarii Lovells H.Seisler sp.k. (od 2006 roku na stanowisku Counsel).

Joanna Krawczyk-Nasitowska jest absolwentka Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego. Od 2002
roku posiada tytul adwokata, a od 2011 radcy prawnego.
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Damian WoZniak
Czlonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor ds. Inwestycji i Akwizycji

Z Grupa Gwaranta jest zwigzany od 2003 roku. Odpowiada za zarzadzanie portfelem dzialek i pozyskiwanie nowych
nieruchomos$ci. Wczesniej wspolpracowal migdzy innymi z Dom Development oraz Towarzystwem Obrotu
Nieruchomosciami Agro S.A. (obecnie cz¢$¢ Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.).

Damian Wozniak ukonczyt Wydzial Organizacji i Zarzadzania na Uniwersytecie Warszawskim oraz podyplomowe
studia Inzynierii Ladowej i Wyceny Nieruchomosci na Politechnice Warszawskiej. Posiada rowniez tytut CCIM
(Certified Commercial Investment Member).

Arnold Neuville
Cztonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor Techniczny

Z Grupa Gwaranta jest zwigzany od 2001 roku. Odpowiada za wszystkie aspekty techniczne zwigzane z realizacja
inwestycji. Od 2001 do 2006 roku byt kierownikiem budowy wybranych inwestycji Grupy Gwaranta, a od 2006 do 2008
roku byt kierownikiem budowy sprawujacym kontrolg nad wszystkimi inwestycjami Grupy Gwaranta w Polsce. W dniu
1 stycznia 2008 r. objat stanowisko Dyrektora Technicznego. Posiada 30-letnie doswiadczenie w branzy budowlane;.

We wczesniejszych latach pracowal w belgijskiej firmie Besix, w takich oddziatach jak: Zjednoczone Emiraty Arabskie
(Mirfa, Dubaj, Ras al Khaimah), Stowacja (Bratystawa), Polska (Warszawa, Katowice) i Holandia (Rotterdam); we
francuskiej firmie SOGEC S.A., w oddziale w Paryzu oraz w belgijskiej pracowni architektonicznej SAB.

W roku 1991 uzyskat tytut inzyniera budownictwa na Bouw Mechanika Elektriciteit w Ghent (Belgia).
Jarostaw Fiutowski
Cztonek Zarzadu Emitenta i Zastepca Dyrektora Technicznego

Z Grupa Ghelamco zwigzany jest od 2008 roku. Od 2011 do 2019 roku peknit funkcje Kierownika Kontraktu w spotkach
projektowych Grupy Ghelamco w Polsce. Byt odpowiedzialny za realizacj¢ miedzy innymi takich projektow jak:
Mokotéw Nova, Senator, Lopuszanska Business Park, T-Mobile Office Park, Woloska 24, Warsaw Unit, .big. Od 2019
roku petnit funkcje Zastepcy Dyrektora Technicznego. W Zarzadzie Emitenta jest odpowiedzialny za nowy obszar
dotyczacy zrownowazonego rozwoju inwestycji.

0d 2002 roku jest absolwentem Politechniki Warszawskiej na Wydziale Inzynierii Srodowiska.
Rafal Gierczak
Cztonek Zarzadu Emitenta i Kierownik Dziatu Zarzadzania Aktywami.

Z Grupa Ghelamco zwigzany jest od 2018 roku. Od 2018 roku petni funkcj¢ Head of Asset Management (Kierownik
Dzialu Zarzadzania Aktywami). Odpowiadat za zarzadzanie takimi obiektami jak Warsaw Spire, Woloska 24, The
Warsaw HUB, Warsaw UNIT. Aktywnie uczestniczyt rowniez w procesach sprzedazy nieruchomos$ci z portfela
Ghelamco. Z rynkiem nieruchomosci jest zwigzany od 2006 roku, wczesniej pracowat dla izraelskiego dewelopera i
funduszu nieruchomos$ciowego. Do roku 2004 pracowat w firmie doradczej PricewaterhouseCoopers (obecnie PwC). W
Zarzadzie Emitenta jest odpowiedzialny za zarzadzanie aktywami, sprzedaza projektow oraz nadzér nad dziatlem
zajmujacym si¢ rozwojem i sprzedazg projektow mieszkaniowych.

Od 1999 roku jest absolwentem Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach. Jest cztonkiem CCIM (Certified
Commercial Investment Member), RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) oraz Miedzynarodowej Organizacji
Zrzeszajacej Specjalistow z Zakresu Finansow i Rachunkowo$ci (ACCA - Association of Chartered Certified
Accountants).

2. Rada Nadzorca

Rada Nadzorcza jest organem nadzorczym Emitenta. Rada nadzorcza sktada si¢ z 3 do 5 cztonkéw powotywanych i
odwolywanych przez Zgromadzenie Wspdlnikow i sprawuje staty nadzor nad dziatalno$cia Emitenta we wszystkich
dziedzinach jego dziatalnosci. Cztonkowie Rady Nadzorczej sa powolywani na czas nieokre§lony. Do kompetencji Rady
Nadzorczej nalezy powotywanie i odwotywanie cztonkéw Komitetu Audytu zgodnie z przepisami Ustawy o Bieglych
Rewidentach, ustalanie zasad oraz wysokos$ci wynagrodzenia cztonkow Zarzadu, udzielanie zgody Zarzadowi na wyplate
zaliczek na poczet dywidendy przewidywanej na koniec roku obrotowego, reprezentowanie Emitenta w umowie lub
sporze z czlonkiem Zarzadu, wyboér biegltego rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego
Emitenta oraz uchwalenie regulaminu Rady Nadzorczej.

Ponizsza tabela przedstawia list¢ cztonkéw Rady Nadzorczej, pelnione przez nich funkcje, daty ich objgcia oraz datg
uptywu obecnej kadencji.
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Tabela 83.

Data pierwszego powolania Data uplywu
Lp. Imie i nazwisko Funkcja do Rady Nadzorczej obecnej kadencji
1. Frixos Savvides Przewodniczacy Rady Nadzorczej 24 kwietnia 2018 r. Czas nieoznaczony
2. Jarostaw Myjak Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 24 kwietnia 2018 r. czas nieoznaczony
3. Philippe Pannier Czlonek Rady Nadzorczej 24 kwietnia 2018 r. Czas nieoznaczony
4. Agnieszka Stomka-Gotgbiowska Cztonek Rady Nadzorczej 22 stycznia 2020 r. czas nieoznaczony

Zrédlo: Emitent.

Ponizej przedstawione zostaly informacje dotyczace kwalifikacji i doswiadczenia zawodowego obecnych cztonkow Rady
Nadzorczej Emitenta.

Frixos Savvides
Przewodniczacy Rady Nadzorczej Emitenta

Pehit funkcje prezesa Cypryjskiego Stowarzyszenia Handlu Miedzynarodowego. Wezesniej petnit funkcje managera w
Summers Morgan & Co Chartered Accountants w Londynie oraz Touche Ross & Co., Chartered Accountants w
Limassol. Nastepnie petnit funkcj¢ Partnera Zarzadzajacego w Savvides & Partners/PKF, Chartered Accountants w
Limassol. W latach 1999-2003 sprawowat urzad ministra zdrowia Cypru. W kolejnych latach pracowat w charakterze
konsultanta lub sprawowat funkcj¢ dyrektora w migdzynarodowych spotkach z sektorow inwestycji, transportu, energii,
ubezpieczen oraz handlu migdzynarodowego.

Ukonczyt Poultney College London oraz Walbrook College London.
Jarostaw Myjak
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Emitenta oraz cztonek Komitetu Audytu Rady Nadzorczej Emitenta

Jarostaw Myjak posiada ponad 30 letnie do$§wiadczenie zwigzane z branza, w ktorej dziata Emitent w tym m.in. w
zakresie aspektow prawnych, finansowych i zwigzanych z budowa portfela biznesowego, zdobyte podczas pelnienia
funkcji prezesa i wiceprezesa instytucji finansowych udzielajacych finansowania dluznego m.in. dla spétek z branzy
deweloperskiej w tym w formie kredytow i obligacji oraz obejmowaniu udziatéw w kapitale zaktadowym.

Jarostaw Myjak jest rowniez cztonkiem komitetu audytu, a takze przewodniczacym komitetu audytu spotki gietdowe;.
Pehit takze funkcje wiceprezesa i wiceprzewodniczacego komitetu kredytowego PKO Banku Polskiego S.A., a takze
przewodniczacego komitetu inwestycyjnego CU Asset Management. Przedmiotem kompetencji komitetu inwestycyjnego
byta m.in. analiza ryzyk oraz zatwierdzanie decyzji o kierunku alokacji aktywow w nabywanie portfela nieruchomosci w
Polsce. Obecnie Jarostaw Myjak jako cztonek rady nadzorczej spotki budowlanej z siedzibg w Poznaniu, w ramach
wykonywanych kompetencji, regularnie dokonuje analiz rynku nieruchomosci i raportéw branzowych.

Philippe Pannier
Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta oraz Wiceprzewodniczacy Komitetu Audytu Rady Nadzorczej Emitenta

Philippe Pannier ukonczyt kierunek ,,Modern Managerial Finance” na EHSAL Business School w Brukseli. Po
ukonczeniu studiow Philippe Pannier pracowat jako menedzer dla klientdow ,private banking” i spotek eksportowych w
KBC Bank, prowadzac jednoczesnie wyktady w kilku réznych szkotach biznesu we Flandrii. Obecnie Philippe Pannier
petni rowniez funkcje cztonka zarzadu w kilku spoétkach nalezacych do Grupy Ghelamco, jak réwniez Dyrektora
Finansowego calej Grupy Ghelamco. W zwigzku z pelniong funkcja Dyrektora Finansowego catej Grupy Ghelamco od
ponad 25 lat, Philippe Pannier zdoby! bogate i wieloletnie doswiadczenie w zakresie rachunkowosci i audytu,
zgromadzone poprzez sprawowanie kontroli nad rachunkowos$cig i finansami catej Grupy Ghelamco, a takze wspolprace
z audytorami, réwniez na poziomie calej Grupy Ghelamco.

Agnieszka Stomka-Golebiowska
Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta oraz Przewodniczagca Komitetu Audytu Rady Nadzorczej Emitenta

Agnieszka Stomka-Gotebiowska jest absolwentka kierunku Bankowosci i Finanséw (w tym programu z rachunkowosci
finansowe;j i zarzadczej) oraz Zarzadzania (kierunek CEMS) Szkoly Gléwnej Handlowej i Copenhagen Business School,
doktorem nauk ekonomicznych, absolwentksa programu Harvard Business School & IESE pod tytutem ,,Value Creation
Through Effective Boards”, a takze programu dla wyzszej kadry zarzadzajacej The Prince of Wales's Business &
Sustainability Programme w Cambridge Institute for Sustainability Leadership. Ukonczyta program MBA organizowany
przez French Management Institute w Warszawie. Agnieszka Stomka-Gotgbiowska jest profesorem w Katedrze
Miedzynarodowych Studiow Poréwnawczych SGH. W latach 2000 — 2002 pracowata w firmie audytorskiej Arthur
Andersen, gdzie ukonczylta liczne szkolenia w zakresie rewizji finansowej i audytu. W roku 2006 powierzono jej role
Dyrektora Departamentu Prywatyzacji w Agencji Rozwoju Przemyshu, gdzie odpowiadata do roku 2009 za nadzor
wiascicielski. W latach 2006-2008 petnita funkcj¢ wiceprzewodniczacej Rady Nadzorczej spotki Bumar oraz w 2006
Cztonka Rady Nadzorczej firmy Cenzin. W latach 2008-2014 piastowata mandat cztonka Rady Nadzorczej oraz
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Komitetu Audytu w Banku BPH. W latach 2018-2019 Agnieszka Stomka-Golebiowska petita funkcje
wiceprzewodniczacej Rady Nadzorczej TransEU. Od 2014 roku jest Cztonkiem Rady Nadzorczej oraz Komitetu Audytu
mBank S.A., a od 2020 roku przewodniczaca Rady Nadzorczej mBanku S.A. Od 2017 roku jest Cztonkiem Komitetu
Audytu przy United Nations World Food Program — WFP. W latach 2019-2021 pehita funkcje¢ Cztonka Rady
Nadzorczej oraz Komitetu Audytu spotki Budimex S.A. Obecnie, od 2021 roku zasiada w radzie nadzorczej Grupy
Pracuj S.A., gdzie przewodniczy Komitetowi Audytu Rady Nadzorczej. W swojej roli czlonka Komitetéw Audytu
jednostek zainteresowania publicznego, w tym instytucji finansowych, zajmuje si¢ zagadnieniami dotyczacymi
monitorowania procesu sprawozdawczo$ci finansowej oraz systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, a
takze monitorowaniem systemu zarzadzania zgodnoscig (compliance). Dos$wiadczenie Pani Agnieszki Stomka-
Golebiowskiej w zakresie rachunkowosci obejmuje w szczego6lnoscei:

@) Przeglad i dyskusja z zarzadami spotek, a takze audytorem zewng¢trznym nad sprawozdaniami finansowymi,
m.in. takich kwestii jak: otoczenia spotki i calej branzy oraz zwigzane z tym ryzyka, réznice pomiedzy
planowanymi a biezagcymi wynikami finansowymi, plynnos$¢ finansowa spotki; sprawdzenie i dyskusja nad
istothnymi korektami do sprawozdania finansowego zbadanego przez audytora;

(b) Badanie rzetelnosci informacji finansowych publikowanych przez spotke, w szczegolnosci przeglad zasadnosci i
cigglosci zasad rachunkowosci stosowanych przez spotke i jej grupe kapitatows;

(© Omowienie transakcji i zdarzen wyjatkowych czy ztozonych, jak odzwierciedlono je w ksiggach spoiki;

(d) Przedktadanie zalecen majacych na celu zapewnienie rzetelno$ci procesu sprawozdawczosci finansowej

wynikajacych z nowych regulacji lub nowych zdarzen w spotce;
(e) Przeglad systemu rachunkowosci zarzadczej;
()] Monitorowanie wykonywania czynnos$ci rewizji finansowej przez audytora zewngtrznego.

Od 2005 roku jest Czlonkiem Polskiego Instytutu Dyrektordéw, ktéry byt inicjatorem i promotorem Dobrych Praktyk
spotek notowanych na gietdzie. Jest cztonkiem zalozycielem rady ekspertéw Forum Rad Nadzorczych powotanym we
wspolpracy z PwC i SEG, przygotowujacych seminaria i szkolenia dla profesjonalnych cztonkéw Rad Nadzorczych i
Komitetéw Audytu. Wspotpracuje z Instytutem Rachunkowosci i Podatkéw, upowszechniajac najbardziej aktualng
wiedze dotyczaca funkcjonowania organow spotek publicznych, w tym Komitetow Audytu. Zasiada w Kapitule
Konkursu GPW na najlepsze o§wiadczenie spoiki gietdowej o tadzie korporacyjnym. W 2019 roku otrzymata nagrode
Osobowos¢ Corporate Governance. W 2023 roku zostata cztonkiem ciata doradczego dla Komisji Europejskiej Platform
on Sustainable Finance.

Komitet ds. audytu i komitet ds. wynagrodzen
Emitent

W ramach Rady Nadzorczej funkcjonuje Komitet Audytu powotywany w celu zwigkszenia efektywno$ci wykonywania
przez Rade Nadzorcza czynnosci nadzorczych w zakresie badania prawidlowosci sprawozdawczosci finansowej
Emitenta, wynikéw finansowych Emitenta, efektywnosci systemu kontroli wewnetrznej, w tym audytu wewnetrznego
oraz systemu zarzadzania ryzkiem. Komitet Audytu funkcjonuje w oparciu o Regulamin Komitetu Audytu z dnia 15
maja 2018 r.

Ponizsza tabela przedstawia liste cztonkow Komitetu Audytu, pelnione przez nich funkcje, daty ich objecia oraz date
uplywu obecnej kadencji.

Tabela 84.
Data pierwszego powolania Data uplywu
Lp. Imie i nazwisko Funkcja do Komitetu Audytu obecnej kadencji
1. Agnieszka Stomka-Gotgbiowska Przewodniczaca Komitetu Audytu 22 stycznia 2020 r. czas nieoznaczony
2. Philippe Pannier Wiceprzewodniczacy Komitetu Audytu 15 maja 2018 . czas nieoznaczony
3. Jarostaw Myjak Cztonek Komitetu Audytu 15 maja 2018 . czas nieoznaczony

Zrédlo: Emitent.

Na Dzien Prospektu Agnieszka Stomka-Golgbiowska — Przewodniczaca Komitetu Audytu oraz Jarostaw Myjak —
Czlonek Komitetu Audytu spetniaja przestanki niezaleznosci od Emitenta i podmiotéw powigzanych z Emitentem
zgodnie z art. 129 ust. 3 Ustawy o Bieglych Rewidentach.

Philippe Pannier oraz Agnieszka Stomka-Gotebiowska posiadajg wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub
badania sprawozdan finansowych zgodnie z art. 129 ust.1 Ustawy o Biegtych Rewidentach.

Philippe Pannier oraz Jarostaw Myjak posiadaja wiedzg i umieje¢tnosci z zakresu branzy, w ktorej dziata Emitent.

Do kompetencji Komitetu Audytu naleza, w szczegoélnosci, nastgpujace sprawy: (i) monitorowanie procesu
sprawozdawczosci finansowej, (ii) monitorowanie skutecznosci systemow kontroli wewngtrznej i systemow zarzadzania

156



ryzykiem, compliance oraz audytu wewnetrznego, w tym w zakresie sprawozdawczosci finansowej, (iii) monitorowanie
wykonywania czynnos$ci rewizji finansowej, w szczegélnosci przeprowadzania przez firm¢ audytorska badania z
uwzglednieniem wszelkich wnioskow i ustalen Komisji Nadzoru Audytowego wynikajacych z kontroli przeprowadzonej
w firmie audytorskiej, (iv) kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci biegltego rewidenta i firmy audytorskiej, w
szczegblno$ci w przypadku, gdy na rzecz Emitenta $wiadczone sg przez firmg¢ audytorskg inne ustugi niz badanie,
(v) informowanie Rady Nadzorczej o wynikach badania oraz wyja$nianie, w jaki sposob badanie to przyczynito si¢ do
rzetelnosci sprawozdawczo$ci finansowej Emitenta, a takze jaka byla rola Komitetu Audytu w procesie badania,
(vi) dokonywanie oceny niezalezno$ci bieglego rewidenta oraz wyrazanie zgody na $wiadczenie przez niego
dozwolonych ustug niebedacych badaniem, po przeprowadzeniu przez Komitet Audytu oceny zagrozen i zabezpieczen
jego niezaleznoSci, (vi) opracowywanie ,,Polityki wyboru biegtego rewidenta/firmy audytorskiej do przeprowadzania
badan sprawozdan finansowych Emitenta”, (vii) opracowywanie ,Procedury przeprowadzania wyboru biegtego
rewidenta/firmy audytorskiej do przeprowadzania badan sprawozdan finansowych Emitenta”, (viii) opracowywanie
»Polityki §wiadczenia dozwolonych ustug dodatkowych przez biegltego rewidenta/firme¢ audytorskg wybranego do
przeprowadzania badan sprawozdan finansowych Emitenta”, (ix) przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji w
sprawach dotyczacych powotania bieglych rewidentéw lub firm audytorskich, zgodnie z przyjeta polityka 1 procedura,
wyboru biegtych rewidentow lub firm audytorskich, (x) przedktadanie zalecen majacych na celu zapewnienie rzetelnosci
procesu sprawozdawczosci finansowej Emitenta.

System kontroli wewnetrznej Emitenta i Grupy Gwaranta

Nadzor, kontrola wewngtrzna, zarzadzanie ryzykiem oraz audyt wewngtrzny sa przeprowadzane przez Zarzad przy
wspotudziale audytora zewnetrznego, jak rowniez, w przypadku Emitenta, przez Komitet Audytu i Rad¢ Nadzorcza.

Powyzsze obszary podlegaja takze systemowi kontroli w ramach Dzialu Compliance (powolanego w ramach Grupy
Ghelamco w Polsce).

Komitet Audytu monitoruje na biezaco skuteczno$¢ systemu, o ktérym mowa wyzej, w oparciu miedzy innymi o
sprawozdania okresowo dostarczane mu bezposrednio przez Zarzad oraz Compliance Officer’a (powotanego w ramach
Grupy Ghelamco w Polsce).

Do kompetencji Komitetu Audytu nalezy w szczego6lnosci:
@) monitorowania procesu sprawozdawczosci finansowej;

(b) monitorowania skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej i systemow zarzadzania ryzykiem, compliance
oraz audytu wewngtrznego, w tym w zakresie sprawozdawczos$ci finansowe;;

(©) monitorowania wykonywania czynno$ci rewizji finansowej, w szczegdlnosci przeprowadzania przez firme
audytorska badania z uwzglednieniem wszelkich wnioskow 1 ustalen Komisji Nadzoru Audytowego
wynikajacych z kontroli przeprowadzonej w firmie audytorskiej;

(d) kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci bieglego rewidenta i firmy audytorskiej, w szczegdlnosci w
przypadku, gdy na rzecz Emitenta $wiadczone sa przez firme¢ audytorska inne ustugi niz badanie;

(e) informowanie Rady Nadzorczej o wynikach badania oraz wyjasnianie, w jaki sposob badanie to przyczynito si¢
do rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej Emitenta, a takze jaka byta rola Komitetu w procesie badania;

()] dokonywanie oceny niezalezno$ci biegltego rewidenta oraz wyrazanie zgody na $wiadczenie przez niego
dozwolonych ustug niebedacych badaniem u Emitenta, po przeprowadzeniu przez Komitet oceny zagrozen i
zabezpieczen jego niezaleznosci;

(9) opracowywanie polityki $wiadczenia przez firm¢ audytorska przeprowadzajaca badanie, przez podmioty
powigzane z tg firmg audytorskg oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedacych
badaniem;

(h) przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji w sprawach dotyczacych powotania biegltych rewidentow lub

firm audytorskich; oraz

(i) przedktadanie zalecen majacych na celu zapewnienie rzetelnosci procesu sprawozdawczo$ci finansowej u
Emitenta.

Posiedzenia Komitetu Audytu odbywajg si¢ stosownie do potrzeb, nie rzadziej jednak niz dwa razy do roku, w terminach
ustalonych przez Przewodniczacego Komitetu Audytu. Komitet Audytu sklada Radzie Nadzorczej coroczne
sprawozdania ze swojej dziatalnosci.

Emitent korzysta z wyodrebnionego w strukturze organizacyjnej Grupy Ghelamco Dziatu Finansowego, ktorego celem
jest dbatos¢ o rzetelne i jasne przestawienie sytuacji majatkowej i finansowej spotek Grupy Gwaranta jak i Emitenta. W
ramach ww. dzialu wydzielona zostala odrgbna jednostka, tj. Dzial Ksiggowosci, odpowiedzialny gltéwnie za
rachunkowos$¢ i ksiggowo$§¢ oraz sprawozdawczo$¢ finansowa. Dzial wdraza i systematycznie aktualizuje polityke
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rachunkowos$ci Emitenta do obowigzujacych zasad rachunkowosci. Pozostale zadania Dzialu Ksiggowos$ci obejmuja
prowadzenie ksiag rachunkowych oraz terminowe sporzadzanie sprawozdan finansowych, w tym rocznego i potrocznego
sprawozdania finansowego. Zakres informacji finansowych przekazywanych w ramach sprawozdawczosci finansowej
przygotowywany jest wspolnie z innymi dziatami Grupy Ghelamco.

Bazg danych do sporzadzania raportéw stanowia dane pozyskane z systeméw informatycznych. Dane pobierane z
wymienionych systemow sa nastgpnie odpowiednio przetwarzane, grupowane i weryfikowane z bilansem glownym. W
celu zminimalizowania ryzyka wystapienia btgdu stosowane sa mechanizmy kontrolne, takie jak weryfikacja biezaca,
formuty walidacyjne czy sprawdzenie zgodnosci danych wykorzystywanych do sporzadzania sprawozdawczosci
ostroznosciowej z danymi bilansowymi wykazanymi w sprawozdawczo$ci finansowej. Dodatkowo, kontrola dostepu
oraz wielostopniowa autoryzacja funkcjonuje na kazdym etapie sporzadzania sprawozdania finansowego, poczawszy od
wprowadzania danych zrédlowych, poprzez przetwarzanie danych, az do generowania informacji wyjsciowych. W
zakresie sporzadzania sprawozdan finansowych system kontroli wewnetrznej oparty jest na przejrzystym podziale zadan
i obowigzkow 0s6b odpowiedzialnych za przygotowanie oraz sprawdzenie sprawozdan finansowych Emitenta.

Do zadan Dziatlu Ksiggowosci nalezy réowniez koordynowanie prac w zakresie sporzadzenia rocznego i potrocznego
sprawozdania finansowego Emitenta. Dziat wspotpracuje z biegltym rewidentem w zakresie przygotowywania rocznego
sprawozdania finansowego.

W Dziale Ksiggowosci prowadzone sa kontrole wedlug rocznego planu przygotowania sprawozdania finansowego
okreslajace zakres testowanych czynnosci, osobe odpowiedzialng za przeprowadzenie testu oraz cze¢stotliwos$é i sposob
jej prowadzenia.

Kontroli podlegaja m.in.:

€)) sporzadzanie bilanséw, sprawozdan finansowych i raportow z wykorzystania $rodkow z emisji obligacji
(poprzez weryfikacje poprawnosci sporzadzenia wybranego sprawozdania czy raportu);

(b) wyliczania rezerw podatkowych (poprzez weryfikacj¢ poprawno$ci wyliczen oraz sprawdzenie dokumentow ze
stanami ksiggowymi).

Grupa Gwaranta nie ma ukonstytuowanej komorki audytu wewnetrznego, zatem nadzor i kontrola sa przeprowadzane
przez Zarzad przy wspotudziale audytora zewngtrznego, jak rowniez w przypadku Emitenta, przez Komitet Audytu i
Rade Nadzorczg. Procesy ksiggowe, tad korporacyjny, system sprawozdawczos$ci finansowej, wiarygodnos$¢ i rzetelnosé
informacji finansowych i operacyjnych, naleznosci i zobowigzania, w tym wobec podmiotow publicznoprawnych sg
objete weryfikacja przez kierownictwa Dziatu Ksiggowosci 1 Zarzad.

Zgodnos¢ z prawem podlega takze systemowi kontroli Dziatu Compliance (powotanemu w ramach Grupy Ghelamco w
Polsce).

System sprawozdawczo$ci finansowej podlega ocenie przez niezaleznego audytora zewnetrznego badajacego
sprawozdanie finansowe Emitenta. Do zadan bieglego rewidenta nalezy w szczeg6lnosci przeglad potrocznego
sprawozdania finansowego oraz badania sprawozdania rocznego. Wyboru niezaleznego biegltego rewidenta dla Emitenta
dokonuje Rada Nadzorcza, na podstawie rekomendacji Komitetu Audytu, w oparciu o polityki przyjete przez te organy,
co dodatkowo zapewnia spdjnosc i jednolitos¢ stosowanych zasad sprawozdawczych.

Jednym z obowiazkdéw niezaleznego bieglego rewidenta jest ocena funkcjonowania systemu kontroli wewngtrznej, w tym
takze w zakresie sprawozdawczos$ci finansowej. Biegly rewident zarowno za rok ubiegly, jak i za lata wcze$niejsze
pozytywnie ocenit funkcjonujacy u Emitenta system kontroli wewngtrzne;.

Po zakonczeniu badania przez audytora sprawozdania finansowe przesylane sa Radzie Nadzorczej Emitenta, ktora
dokonuje ich oceny w zakresie ich zgodnosci z ksiggami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym.

Ponadto do glownych zadan Komitetu Audytu nalezy wspomaganie Rady Nadzorczej w sprawowaniu nadzoru
finansowego oraz dostarczanie Radzie Nadzorczej informacji i opinii pozwalajacych sprawnie podja¢ wlasciwe decyzje
w zakresie sprawozdawczosci finansowej, kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, a takze zapewnienie
niezalezno$ci i obiektywizmu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych. Jest to jednostka powotana
przez Rade Nadzorcza w celu zapewnienia jej wsparcia w zakresie nadzoru oraz kontroli nad przedmiotowymi
obszarami.

Emitent na biezagco monitoruje zmiany zachodzace w przepisach i regulacjach zewnetrznych zwigzanych ze
sporzadzaniem sprawozdan, a nastepnie na tej podstawie aktualizuje wewnetrzne regulacje, a w razie potrzeby,
dostosowuje systemy informatyczne oraz narzedzia wspomagajgce sprawozdawczos¢. Dzieki temu Komitet Audytu Rady
Nadzorczej Emitenta otrzymuje informacje o najistotniejszych zmianach w polityce rachunkowos$ci. Komitetowi Audytu
przestawiany jest roOwniez szczegdlowo raport roczny wraz z sprawozdaniem finansowym Emitenta oraz sprawozdaniem
Zarzadu z dzialalnosci Emitenta. Czltonkowie Komitetu Audytu otrzymuja takze na biezaco informacje o wynikach
zakonczonych badan audytowych.
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Rada Nadzorcza zatwierdza roczne sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Emitenta wraz z
raportem bieglego rewidenta, jak roéwniez zatwierdza polityke informacyjna Emitenta w zakresie adekwatnosci
kapitalowej oraz innych informacji podlegajacych ogtaszaniu.

Ponadto dla zapewnienia jednolitosci i spojnosci stosowanych zasad rachunkowosci oraz w celu maksymalizacji
bezpieczenstwa podatkowego wszystkie nowe i nietypowe transakcje sg konsultowane na poziomie Grupy z
zewnetrznymi doradcami z renomowanych firm audytorskich lub podatkowych.

Rada Nadzorcza wyodrebnita w swoich ramach Komitet Audytu, do ktérego gtéwnych zadan nalezy wspomaganie Rady
Nadzorczej w sprawowaniu nadzoru finansowego oraz dostarczanie Radzie Nadzorczej informacji i opinii pozwalajacych
sprawnie podja¢ wlasciwe decyzje w zakresie sprawozdawczosci finansowej, kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem, a takze zapewnienie niezaleznos$ci i obiektywizmu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych. Powyzsze pozwala Radzie Nadzorczej na dokonanie oceny sprawozdania finansowego Emitenta oraz
sprawne i rzetelne sprawowanie nadzoru nad obszarami sprawozdawczos$ci finansowej, kontroli wewngtrznej i
zarzadzania ryzykiem.

Audytor zewngetrzny Emitenta wydat opini¢ bez zastrzezen do sprawozdania finansowego sporzadzonego przez Emitenta
za rok 2022 oraz lata poprzednie, nie wskazujac w swoich opiniach na istotne nieprawidtowos$ci w kontrolach
wewnetrznych Emitenta.

Emitent utrzymuje systemy zarzadzania ryzykiem oraz nadzoru odpowiednie do jego wielkosci oraz rodzaju i skali
prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci. Za wdrozenie i utrzymanie skutecznego systemu zarzadzania ryzykiem
odpowiada Zarzad Emitenta. Osoby odpowiedzialne za zarzadzanie ryzykiem maja zapewniona mozliwo$¢ raportowania
bezposrednio do Rady Nadzorczej oraz Komitetu Audytu.

Kluczowe obszary ryzyka sa na biezaco identyfikowane sg przez podmioty Grupy Gwaranta i Emitenta. Tymi procesami
objete sa ryzyka uznawane przez podmioty Grupy Gwaranta i samego Emitenta za trwale istotne lub takie, ktore sa
potencjalnie istotne tj. moga zosta¢é uznane w danym momencie czasowym za istotne dla mozliwo$ci realizacji
zobowigzan.

Ryzyko kredytowe, w tym:

o oceng zdolnosci Spotek Projektowych Grupy Gwaranta do terminowej realizacji zobowigzan wobec Emitenta;
o szacunek potencjalnych odpiséw aktualizujacych (rezerw celowych) na poszczegodlne ekspozycje pozyczkowe.
Ryzyko koncentracji i zaangazowania srodkow mierzone poprzez:

o analiz¢ wykorzystania limitow wykorzystania srodkéw pozyskanych z emisji obligacji na poszczegdlne projekty
realizowane przez podmioty z Grupy Gwaranta w tym poziomu koncentracji srodkéw zainwestowanych w jeden
projekt okreslonych w warunkach emisji poszczeg6lnych serii obligacji.

Ryzyko plynnosci mierzone poprzez:

o analiz¢ wskaznikow ptynnosci dla Emitenta i podmiotow z Grupy Gwaranta;
o analize luki skumulowanej ptynnosci w poszczegolnych przedziatach czasowych;
o analiz¢ przysztych urealnionych przeptywow pienieznych wynikajacych z mozliwych termindéw zapadalno$ci

aktywow i zobowigzan.
Ryzyko braku zgodnosci mierzone poprzez:

o jakosciowa oceng zgodnosci dziatan Emitenta z przepisami prawa, normami wewngtrznymi oraz standardami
dziatania grupy kapitatowej do ktdrej nalezy Emitent.

Ryzyko reputacji, ktorego pomiar odbywa si¢ poprzez jakosciowq ocene:

o produktow i ustug §wiadczonych przez podmioty Grupy Gwaranta w poréwnaniu do jakosci analogicznych
produktow i ustug oferowanych przez konkurencije;

o postrzegania dziatalnosci Grupy Gwaranta i Emitenta przez jego klientow;

o analizy ocen dziatalnosci Emitenta dokonywanych przez m.in. bieglego rewidenta, instytucje i organy
nadzorcze, czy inne zewngtrze podmioty 1 instytucje majace lub mogace mie¢ wplyw na dziatalnos¢ i wyniki
Emitenta;

. zgodnosci poszczegdlnych celow i zadan czastkowych realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta z celami

strategicznymi.
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Ryzyko biznesowe (w tym ryzyko strategiczne wraz z ryzykiem zmian warunkéw makroekonomicznych mierzone poprzez
oceng wplywu nizej wymienionych czynnikow na przyszle wymogi kapitalowe bqdz poziom dostepnych zasobow
finansowych):

o zmiany PKB, potencjalne spowolnienie gospodarcze;

o analize¢ potencjalnej podazy i popytu na rynku nieruchomosci na ktoérym dziatajg spotki z Grupy Gwaranta;
o zmiany rynkowych stop procentowych;

o zmiany rynkowych kurséw walutowych;

o zmian poziomu bezrobocia;

o zmiany poziomu inflacji.

Ryzyko nadmiernej dzwigni finansowej, ktérego pomiar dokonywany jest:
o poziom wskaznika dzwigni finansowej i LTV na poziomie Grupy Gwaranta i dla Emitenta.

Rada Nadzorcza Emitenta monitoruje efektywnos¢ zarzadzania obszarami ryzyka poprzez:

o ocen¢ dziatan Zarzadu Emitenta w zakresie kontroli nad dziatalnoscia Emitenta pod katem skutecznosci i
zgodnosci;

o dokonywanie przegladu raportow Zarzadu Emitenta na temat rodzajow oraz istotnosci ryzyka, na jakie narazony
jest Emitent, w szczegdlnosci nadzor nad zgodno$cia podejmowanego ryzyka ze strategia dziatania i planem
finansowym;

o zatwierdzanie procedur dotyczacych szacowania kapitalu wewnetrznego, zarzadzania kapitalem oraz

planowania kapitatowego;

o nadzér nad procesem zarzadzania ryzykiem braku zgodnosci, zatwierdzanie kluczowych zalozen polityki
Emitenta w tym zakresie.

Rada Nadzorcza, Komitet Audytu i Zarzad Emitenta otrzymuja obiektywna, wiarygodng informacj¢ na temat
funkcjonowania wyzej wskazanych procesow wraz z rekomendacjami, ktorych celem jest usprawnienie proceséw, czy
tez dziatalnosci operacyjnej pod wzglgdem skutecznosci, bezpieczenstwa, etc.

Grupa Gwaranta nie ma ukonstytuowanej komoérki audytu wewnetrznego.

Podmioty odpowiedzialne na biezgco raportujg Komitetowi Audytu oraz Radzie Nadzorczej o kwestiach zwigzanych z
audytem wewnetrznym.

Rada Nadzorcza monitoruje efektowno$¢ realizacji funkcji audytu wewngtrznego poprzez kontrole raportu Zarzadu
Emitenta oraz Compliance Officer’a (powotanego w ramach Grupy Ghelamco w Polsce) z wdrazania polityki zgodnosci
(compliance), zadawanie dodatkowych pytan, zadanie wyjasnien oraz wydawanie zalecen w tym zakresie. Rada
Nadzorcza kontruje zastosowanie si¢ Zarzadu Emitenta oraz Compliance Officer’a do powyzszych zalecen.

Podstawowe procedury zapewniajace Radzie Nadzorczej i Komitetowi Audytu monitorowanie i nadzor nad dziatalnoscia
Emitenta, to:

o Umowa Spotki;

) Regulamin Rady Nadzorczej Emitenta;

o Regulamin Komitetu Audytu Rady Nadzorczej Emitenta;
o Procedura wyboru bieglego rewidenta;

o Polityka wyboru biegtego rewidenta,

. Polityka $wiadczenia ustug dodatkowych.

Dziatalnos¢ Rady Nadzorczej i Komitetu Audytu unormowana jest przepisami wewnetrznymi, zgodnymi z zewngtrznymi
unormowaniami, w tym Kodeksu Spotek Handlowych, Ustawy o rachunkowosci, Ustawy o bieglych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym, Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie szczegélowych wymogoéw dotyczacych ustawowych badan sprawozdan
finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajace decyzje Komisji 2005/909/WE, standardami rekomendowanymi
dla systemu zarzadzania zgodnoS$cig w zakresie przeciwdzialania korupcji oraz systemu ochrony sygnalistow w spotkach
notowanych na rynkach organizowanych przez Gieldg¢ Papierow Warto§ciowych w Warszawie S.A.
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Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalno$cig Emitenta przy wsparciu Komitetu Audytu. Rada podejmuje
uchwaty lub wydaje opinie w sprawach zastrzezonych do jej kompetencji stosownie do postanowien Umowy Spotki
Emitenta oraz regulaminéw wewngtrznych. Ponadto Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly w najwazniejszych aspektach
dziatalnosci Emitenta. Zarzad Emitenta jest w statym kontakcie z Radg Nadzorczg. Wszystkie istotne sprawy zwiazane z
dziatalno$cia Emitenta sa przedmiotem posiedzen Rady Nadzorczej, ktore odbywaja si¢ na wniosek Zarzadu Emitenta
lub samej Rady Nadzorczej. Na biezaco Emitent przesyta wszystkim cztonkom Rady Nadzorczej materiaty dotyczace
istotnych kwestii. W posiedzeniach Rady Nadzorczej biora udzial zaproszeni przez Zarzad pracownicy Emitenta, jak
réwniez audytorzy zewngtrzni.

Emitent nie posiada komitetu ds. wynagrodzen.
Gwarant

Organem zarzadzajacym Gwaranta jest Zarzad. Gwarant nie posiada rady nadzorczej ani innych organow
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych.

Zarzad Gwaranta wykonuje wszystkie uprawnienia Gwaranta w zakresie zaciggania pozyczek, gromadzenia srodkow,
ustanawiania zabezpieczen oraz emisji obligacji.

Cztonkowie Zarzadu Gwaranta moga okresowo mianowaé jednego lub wigcej cztonkow Zarzadu do petnienia funkcji
dyrektoréw na taki okres i na takich warunkach, jakie uznaja za wlasciwe.

Cztonkowie Zarzadu moga powierza¢ dyrektorowi wszelkie wykonywane przez nich uprawnienia, na takich warunkach i
w takich zakresach, jakie uznajg za wlasciwe, rownolegle do lub przy wylaczeniu przyshugujacych im uprawnien oraz
mogg okresowo odwolywaé, wycofywac lub zmienia¢ wszystkie lub ktorekolwiek z takich uprawnien.

Dyrektorzy aktywnie koordynuja, nadzoruja, jak rowniez wspolpracuja z lokalnym zespolem zarzadzajacym,
sktadajagcym si¢ z lokalnych dyrektoréw: dyrektora zarzadzajacego, dyrektora departamentu technicznego, dyrektora
handlowego, dyrektora do spraw rozwoju biznesu, dyrektora prawnego i dyrektora finansowego.

Na Dzien Prospektu w sktad zarzadu Gwaranta wchodzi czterech dyrektorow.

Ponizsza tabela przedstawia list¢ czlonkéw Zarzadu Gwaranta (dyrektorow), petnione przez nich funkcje, daty ich
objecia oraz datg uplywu obecnej kadencji.

Tabela 85.
Data pierwszego powolania do Data uplywu
Lp. Imie i nazwisko Funkcja Zarzadu obecnej kadencji
1. Eva Agathangelou Dyrektor/Cztonek Zarzadu 22 listopada 2012 r. Cczas nieoznaczony
2. Frixos Savvides Dyrektor/Cztonek Zarzadu 22 listopada 2012 r. czas nieoznaczony
3. Christakis Klerides Dyrektor/Cztonek Zarzadu 1 wrze$nia 2018 r. czas nieoznaczony
4. Stavros Stavrou Dyrektor/Cztonek Zarzadu 1 wrze$nia 2018 r. Cczas nieoznaczony

Zrédlo: Gwarant.

Miejscem petnienia funkcji przez cztonkéw Zarzadu Gwaranta jest siedziba Gwaranta przy Arch. Makariou III, 229,
Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr. Dziatalno$¢ cztonkéw Zarzadu wykonywana poza Gwarantem nie ma istotnego
znaczenia dla Gwaranta.

Ponizej przedstawione zostaly informacje dotyczace kwalifikacji i do$wiadczenia zawodowego obecnych czlonkow
Zarzadu Gwaranta.

Eva Agathangelou
Dyrektor i cztonek Zarzadu Granbero Holdings Limited

Z Grupa Gwaranta jest zwigzana od dnia 22 listopada 2012 r. Odpowiada za calo$¢ dziatalno$ci Gwaranta, w tym za
kwestie prawne i finansowe. Zdobywata doswiadczenie migdzy innymi w Midland Bank. Od 1979 roku jest Dyrektorem
Zarzadzajacym Hive Management Services Limited — Professional Recruitment Consultants.

Frixos Savvides
Dyrektor i cztonek Zarzadu Granbero Holdings Limited

Z Grupa Gwaranta jest zwigzany od dnia 22 listopada 2012 r. Odpowiada za calo$¢ dziatalno$ci Gwaranta, w tym za
kwestie prawne i finansowe. Pehil rowniez funkcj¢ prezesa Cypryjskiego Stowarzyszenia Handlu Migdzynarodowego.
Woezesniej petnit funkcje Partnera Zarzadzajacego w Savvides & Partners / PKF, Chartered Accountants w Limassol. W
latach 1999-2003 sprawowat urzad ministra zdrowia Cypru. W kolejnych latach pracowat w charakterze konsultanta lub
sprawowat funkcj¢ dyrektora w migdzynarodowych spotkach z sektorow inwestycji, transportu, energii, ubezpieczen
oraz zeglugi.
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Ukonczyt Poultney College London oraz Walbrook College London oraz jest czlonkiem Institute of Chartered
Accountants in England and Wales.

Christakis Klerides
Dyrektor i cztonek zarzadu Granbero Holdings Ltd

Biegly rewident posiadajacy uprawnienia brytyjskie byt starszym partnerem w KPMG Cyprus zanim w 1999 roku zostat
Ministrem Finansow Republiki Cypru, ktora to funkcje penit do lutego 2003 roku.

W czasie petnienia funkcji Ministra w 2001 roku wprowadzit zasadnicza reform¢ podatkowa, ktorej celem byla
harmonizacja cypryjskiego ustawodawstwa podatkowego z przepisami prawa unijnego, dzieki ktorej udato si¢ zamkna¢
na Cyprze formalne rozdzialy dotyczace opodatkowania (w tym transportu morskiego) i konkurenc;ji.

Od 2003 roku jest dyrektorem niewykonawczym w spdtkach notowanych na gietdzie i prywatnych dziatajacych na
Cyprze i za granica, a takze zasiada w komitetach tadu korporacyjnego (komitety audytu i wynagrodzen). Zasiadat w
Radzie Dyrektoréw spotek notowanych na Gietdzie Londynskiej LSE podlegajacych nadzorowi Europejskiego Banku
Centralnego 1 Komisarza ds. Ubezpieczen na Cyprze. Glowne obszary jego zainteresowan to bankowos$¢, finanse,
ubezpieczenia i transport morski.

Stavros Stavrou
Dyrektor i cztonek zarzadu Granbero Holdings Limited

Czionek Instytutu Bieglych Rewidentow w Anglii i Walii oraz czlonek Instytutu Audytoréw Wewngtrznych
Zjednoczonego Krolestwa i Irlandii. Posiada rowniez dyplom Dyrektora Niewykonawczego. Zajmowat wiele stanowisk
wykonawczych, w tym w latach 1993-2003 byt Dyrektorem Finansowym Grupy dziatajacej w branzy naftowej i w latach
2003-2008 byt Dyrektorem Zarzadzajacym w tym samym sektorze. W latach 1998-2003 byl czlonkiem Rady
Powierniczej wyzszej szkoty The International School of Monaco. Penit i nadal pelni funkcj¢ Niezaleznego Dyrektora
Niewykonawczego w wielu Radach Dyrektoréw firm dzialajacych w réznych sektorach gospodarki, w tym w
bankowos$ci, ubezpieczeniach, reasekuracji, przemysle wydobywczym, rozwoju oprogramowania, dziatalnosci
deweloperskiej i budownictwa oraz innych. Aktualnie jest Prezesem Izby Handlu i Przemystu w Larnace oraz cztonkiem
Komitetu Wykonawczego Cypryjskiej Izby Handlu i Przemystu.

Konflikt intereséw

Na Dzien Prospektu u cztonkow Zarzadéw Emitenta i Gwaranta nie wystgpuja zadne rzeczywiste lub potencjalne
konflikty interesow u 0s6b petniacych funkcje zarzadzajace w Emitencie lub Gwarancie pomiedzy obowigzkami wobec
Emitenta lub Gwaranta a ich prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami.

Gwarant
Gwarant nie posiada w swoich strukturach komitetu ds. audytu ani komitetu ds. wynagrodzen.
Stosowanie zasad tadu korporacyjnego

Emitent ani Gwarant nie bedac spotkami publicznymi w rozumieniu Ustawy o Ofercie nie sg zobowiazani do
przestrzegania zasad tadu korporacyjnego.
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INFORMACJA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH STANOWIACYCH PRZEDMIOT OFERTY

Na potrzeby niniejszego rozdziatu wszelkie terminy pisane wielka litera, a niezdefiniowane w rozdziale ,,Skroty
i definicje” Prospektu majg znaczenie nadane im w Podstawowych Warunkach Emisji.

Papiery wartos$ciowe oferowane lub dopuszczane do obrotu

Na podstawie Prospektu oferowanych jest do 2.500.000 (dwa miliony pigéset tysigcy) obligacji zwyktych na okaziciela.
Obligacje sg emitowane w ramach Programu Emisji do maksymalnej tacznej kwoty 250.000.000 PLN (dwiescie
pigédziesiat milionéw ztotych) na podstawie uchwaty wspoélnika Emitenta i uchwaty zarzadu Emitenta z dnia 1 czerwca
2023 r. w sprawie odpowiednio wyrazenia zgody na ustanowienie oraz w sprawie ustanowienia programu emisji
obligacji, w ktorym laczna warto§¢ nominalna obligacji wyemitowanych i niewykupionych w okresie waznosci
prospektu (tj. przez maksymalnie 12 miesigcy od dnia zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 250.000.000 PLN oraz
wyrazenia zgody na zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytulu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu
oraz ofertami publicznym Obligacji, oraz uchwaly rady nadzorczej Emitenta z dnia 1 czerwca 2023 r. w sprawie
wyrazenia zgody na ustanowienie programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke zobowigzan z
tytutu Obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi (,,Uchwaly o Programie”).

Emisje Obligacji w ramach Programu na podstawie niniejszego Prospektu beda nastepowaé wylacznie w trybie ofert
publicznych zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach (,,Oferta Publiczna™).

Na podstawie niniejszego Prospektu, Emitent bedzie wystepowat z wnioskiem o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji
do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW.

Jezeli dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym nie bedzie mozliwe, Emitent bedzie
wystepowat z wnioskiem o wprowadzenie Obligacji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez
GPW.

Emisja danej serii Obligacji bedzie dokonywana kazdorazowo na podstawie uchwaly Emitenta dotyczacej emisji
Obligacji danej serii (,,Decyzja Emisyjna”), ustalajacej Warunki Ostateczne Danej Serii, obejmujace Ostateczne
Warunki Oferty Danej Serii oraz Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii, w tym: (i) Cen¢ Emisyjna, (ii) termin
rozpoczgcia przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii, (iii) termin zakonczenia przyjmowania zapisOw na
Obligacje danej serii, oraz (iv) przewidywany terminu przydziatu Obligacji danej serii.

Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii beda zawiera¢ kazdorazowo m.in. nastgpujace dane: oznaczenie serii,
przewidywany Dzien Emisji, Dzien lub Dni Platnosci Odsetek, Dzien Ostatecznego Wykupu, liczbe Obligacji
emitowanych w danej serii oraz laczng warto§¢ nominalng Obligacji emitowanych w danej serii. Dodatkowo w
zaleznos$ci od rodzaju oprocentowania Obligacji danej serii w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii bgda
okreslone odpowiednio: Marza i Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu lub Stopa Procentowa dla
Obligacji o stalym oprocentowaniu. Ponadto Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii moga przewidywac uprawnienie
Emitenta do wcze$niejszego wykupu Obligacji oraz wskazywac¢ Dzien lub Dni Wcze$niejszego Wykupu.

Warunki Ostateczne Danej Serii, ustalone Decyzja Emisyjna dla danej serii Obligacji stanowig warunki ostateczne w
rozumieniu art. 8 ust. 4 oraz ust. 5 Rozporzadzenia Prospektowego dla Obligacji danej serii. Formularz ostatecznych
warunkow (tj. formularz Warunkow Ostatecznych Danej Serii) stanowi Zatacznik 1 do Prospektu.

Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii powinny by¢ czytane tacznie z Podstawowymi Warunkami Emisji. Podstawowe
Warunki Emisji wraz z Ostatecznymi Warunkami Emisji Danej Serii stanowiag jednolite warunki emisji Obligacji w
rozumieniu art. 5 Ustawy o Obligacjach. Podstawowe Warunki Emisji sg zawarte w rozdziale ,,Podstawowe Warunki
Emisji Obligacji” Prospektu.

Warunki Ostateczne Danej Serii bgdg podawane przez Emitenta do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostal
opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej oraz w formie oddzielnego dokumentu zgodnie z art. 8 ust. 5
Rozporzadzenia Prospektowego, w terminie umozliwiajacym Inwestorom zapoznanie si¢ z ich trescia, nie p6zniej jednak
niz przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii. Dodatkowo w celach informacyjnych Warunki
Ostateczne Danej Serii moga by¢ udostepnione na stronach internetowych podmiotéw bioracych udziat w Ofercie.

Obligacje zostang zarejestrowane w KDPW zgodnie z art. 8 ust. 2 Ustawy o Obligacjach oraz art. 5 ust. 1 Ustawy o
Obrocie.

Przed zarejestrowaniem Obligacji w KDPW, Emitent wystgpi z wnioskiem o ich dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu
na rynku regulowanym Catalyst.

Jezeli nie bedzie mozliwe dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst,
Emitent bedzie wystgpowac o wprowadzenie Obligacji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu Catalyst.

Informacja o kodzie ISIN stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zalgczniku 14 do Rozporzgdzenia
Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupelniona w
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Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej
serii Obligacji.
Stosownie do obowiazku przewidzianego art. 16 Ustawy o Obligacjach, dokumenty, informacje i komunikaty

publikowane na Stronie Internetowej w wykonaniu przepisow Ustawy o Obligacjach beda przekazywane w formie
drukowanej do podmiotu wskazanego w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

Przepisy prawne, na mocy ktérych zostaly utworzone papiery wartosSciowe
Obligacje sa emitowane na podstawie Ustawy o Obligacjach.
Rodzaj i forma papieréw wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych

Obligacje sa obligacjami zwyklymi na okaziciela, zdematerializowanymi. Obligacie w Dniu Emisji zostana
zarejestrowane w Depozycie na podstawie umowy zawartej przez Emitenta z KDPW, zgodnie z art. 8 ust. 2 Ustawy
0 Obligacjach oraz art. 5 ust. 1 Ustawy o Obrocie. Podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenie Depozytu bedzie
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Ksiazecej 4, 00-498 Warszawa.

Waluta emitowanych papieréw warto$ciowych
Walutg Obligacji jest ztoty polski. Warto$¢ Nominalna jednej Obligacji wynosi 100 zt.
Ranking papieréow wartoSciowych oferowanych lub dopuszczanych

Zobowigzania z Obligacji stanowig bezposrednie, bezwarunkowe, niepodporzadkowane zobowigzania Emitenta,
niezabezpieczone na majatku Emitenta, ktore sg rowne i bez pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz,
z zastrzezeniem wyjatkow wynikajgcych z bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa, sg rownorzedne (pari-passu)
w stosunku do wszystkich pozostatych obecnych lub przysztych niepodporzadkowanych oraz niezabezpieczonych
rzeczowo zobowigzan Emitenta.

Prawa zwiazane z papierami wartoSciowymi, wlacznie ze wszystkimi ich ograniczeniami oraz procedury
wykonywania tych praw

Prawa i obowiazki z Obligacji okreslone s3 w Warunkach Emisji, obejmujacych Podstawowe Warunki Emisji oraz
Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii Obligacji. Podstawowe Warunki Emisji sa zawarte w rozdziale ,,Podstawowe
Warunki Emisji Obligacji” Prospektu. Obligacje emitowane w ramach Programu Emisji sg obligacjami
oprocentowanymi, z okreslonym Dniem Wykupu. Obligacje wszystkich serii beda uprawnialy wylacznie do uzyskania
$wiadczen pienigznych tj. wykupu Obligacji poprzez zaptate Wartosci Nominalnej oraz ptatnosci Odsetek. Swiadczenia
pieniezne z Obligacji beda spelnione na rzecz podmiotéow bedacych Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw.
Za zobowigzania wynikajace z Obligacji, Emitent odpowiada calym swoim majatkiem. Termin przedawnienia roszczen
wynikajgcych z Obligacji wynosi 10 lat. Zgodnie z art. 74 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, jezeli Emitent jest w zwtoce
z wykonaniem w terminie catosci lub czesci zobowigzan wynikajacych z Obligacji, Obligacje na zadanie Obligatariusza
podlegaja natychmiastowemu wykupowi w czesci, w jakiej przewiduja Swiadczenia pieniezne. Obligatariusz moze zadac
wykupu Obligacji rowniez w przypadku niezawinionego przez Emitenta opdznienia nie krétszego niz 3 dni.

Zgodnie z art. 74 ust. 5 Ustawy o Obligacjach, Obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia
likwidacji Emitenta, chociazby nie nastapit jeszcze Dzien Wykupu.

Obligacje sa oprocentowane. Obligacje mogg by¢ oprocentowane wedhug stalej lub zmiennej stopy procentowej. Rodzaj
oprocentowania danej serii Obligacji bedzie wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

Prawo do wykupu Obligacji

Emitent wykupi Obligacje danej serii na zasadach opisanych w punkcie ,,Data zapadalnosci i ustalenia w sprawie
amortyzacji diugu wraz z procedurami sptaty” ponizej.

Swiadczenia pienigine 7 tytulu Obligacji

Wszystkie ptatnosci z tytutlu Obligacji danej serii beda dokonywane za posrednictwem KDPW oraz podmiotow
prowadzacych Rachunki Papieréw Wartosciowych lub Rachunki Zbiorcze zgodnie z Regulacjami KDPW. Platnosci beda
dokonywane na rzecz podmiotow, na rzecz ktorych prawa z Obligacji sa w Dniu Ustalenia Praw zapisane na Rachunkach
Papierow Wartosciowych lub podmiotow ktore sg uprawnione z Obligacji zapisanych na Rachunkach Zbiorczych.

Szczegotowe zasady dotyczace platnosci z tytutu Obligacji wskazane sa w punkcie 5 (Zobowigzanie do Zaptaty) oraz w
punkcie 8 (Sposéb Wyptaty Swiadczen Pieni¢znych z Obligacji) Podstawowych Warunkow Emisji oraz w Ostatecznych
Warunkach Emisji Danej Serii.
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Zabezpieczenie

Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji sa zabezpieczone porgczeniem ustanowionym przez Gwaranta o
tresci wskazanej w umowie porgczenia, ktorej wzor zamieszczony jest w Zalaczniku 2 do Podstawowych Warunkow
Emisji (przy czym poreczenie Granbero Holdings Limited udzielone zostalo w oparciu o0 umowe porgczenia zawartg w
dniu 25 wrzesnia 2023 r. pomiedzy Granbero Holdings Limited, jako udzielajgcym poreczenia oraz
Administratorem Zabezpieczen dzialajacym stosownie do art. 29 Ustawy o Obligacjach w imieniu wlasnym, lecz na
rachunek posiadaczy obligacji emitowanych w ramach Programu, w tym Obligacji) (,,Poreczenie”). Oryginat
umowy Porgczenia jest przechowywany przez Administratora Zabezpieczen, ktory na pisemne zadanie Obligatariusza
wystawi kopi¢ dokumentu Poreczenia, po§wiadczong za zgodno$¢ z oryginatem. Kazdy Obligatariusz jest wierzycielem z
tytulu Poreczenia.

Funkcje Administratora Zabezpieczen petni w oparciu o stosowna umowe z Emitentem radca prawny Wojciech Pfadt,
prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza pod firmg Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-70,
REGON: 12178415, adres do dorgczen: Milanowek, ul. Zaciszna 12, 05-822 Milandwek.

W ramach Porgczenia Gwarant nicodwotalnie porgeza wierzytelnosei przystugujace kazdorazowym Obligatariuszom, z tytulu
zaptaty wszelkich Kwot Platnosci wynikajacych z posiadanych przez nich Obligacji, do facznej maksymalnej wysokoSci
450.000.000 PLN (stownie: czterysta pi¢édziesigt milionéw zlotych) obejmujacych Warto$¢ Nominalng oraz Odsetki, z
uwzglednieniem ewentualnych kwot otrzymanych przez Obligatariusza od Emitenta z tytutu Kwot Platnosci. Dodatkowo,
Gwarant, nie w ramach Poreczenia, ale jako wlasne zobowigzanie, zobowigzuje si¢ do zaptaty na rzecz Obligatariuszy
wszelkich udokumentowanych kosztow i wydatkow poniesionych przez tych Obligatariuszy w zwigzku z dochodzeniem
wykonania przez Emitenta lub Gwaranta zobowiazan pieni¢znych z tytutu posiadanych przez nich Obligacji wyemitowanych
w ramach Programu lub z Porgczenia, tacznie z odsetkami ustawowymi za opdznienie w wykonaniu zobowigzan z Obligacji
lub z Poreczenia, do maksymalnej kwoty 450.000.000 PLN (stownie: czterysta pig¢dziesigt milionow).

Zgodnie z Podstawowymi Warunkami Emisji, istnieje mozliwo$¢ zmiany Gwaranta (patrz: pkt. 3.4 Podstawowych
Warunkow Emisji Obligacji). W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego
Gwaranta (,,Zmiana Gwaranta”™):

(A) aktywow o wartosci stanowiacej co najmniej 50% Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta, ale mniej niz 90%
Lacznej Wartosci Aktywoéw Gwaranta, nowy Gwarant w dniu takiego przeniesienia udzieli Porgczenia, ktore
stanowi¢ bedzie dodatkowe (w stosunku do Porg¢czenia ustanowionego przez Granbero Holdings Limited)
zabezpieczenie wierzytelnosci przyshugujacych kazdorazowym Obligatariuszom, przy czym dotychczasowy
Gwarant (Granbero Holdings Limited) oraz nowy Gwarant odpowiada¢ begda jak wspotdtuznicy solidarni;

(B) aktywow o wartosci stanowigcej co najmniej 90% Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta; nowy Gwarant w dniu
takiego przeniesienia udzieli Porgczenia, ktére stosownie do decyzji Emitenta (i) zastapi Porgczenie
ustanowione przez Granbero Holdings Limited, lub (ii) stanowi¢ bedzie dodatkowe (w stosunku do Porgczenia
ustanowionego przez Granbero Holdings Limited) zabezpieczenie wierzytelnosci przystugujacych kazdorazowym
Obligatariuszom, przy czym dotychczasowy Gwarant (Granbero Holdings Limited) oraz nowy Gwarant
odpowiadac¢ bgdg jak wspotdhuznicy solidarni.

Nowy Gwarant zobowigze si¢, nie w ramach Porg¢czenia, ale jako wlasne zobowigzanie, do zaptaty na rzecz
Obligatariuszy wszelkich udokumentowanych kosztow i wydatkow poniesionych przez tych Obligatariuszy w zwigzku z
dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub nowego Gwaranta zobowigzan pieni¢znych z tytulu posiadanych przez
nich Obligacji wyemitowanych w ramach Programu lub z Poreczenia, tgcznie z odsetkami ustawowymi za opdznienie w
wykonaniu zobowigzan z Obligacji lub z Poreczenia, do maksymalnej kwoty wskazanej w pkt 3.4.2 powyzej.

Informacja o ewentualnej zmianie Gwaranta, wraz z pelna informacja o nowym Gwarancie i jego o$wiadczeniem
dotyczacym wszystkich informacji w Prospekcie, bedzie przekazana do publicznej wiadomosci w trybie suplementu do
Prospektu.

Emitent opublikuje raport przedstawiajacy planowane zmiany w strukturze Grupy Ghelamco nie pézniej niz na 45 dni
przed planowang Zmiang Gwaranta.

W przypadku braku zwolania Zgromadzenia Obligatariuszy w celu uzyskania zgody na Zmian¢ Gwaranta, albo w
przypadku, gdy Zgromadzenie Obligatariuszy zwotane w celu uzyskania zgody na Zmiang Gwaranta takiej zgody nie
udzieli za§ Emitent nie poinformuje o rezygnacji ze Zmiany Gwaranta, raport o planowanej Zmianie Gwaranta uprawniac¢
bedzie kazdego Obligatariusza do doreczenia Emitentowi najpdzniej w dniu publikacji przez Emitenta raportu o
dokonaniu Zmiany Gwaranta pisemnego zadania (z kopig dla podmiotu prowadzacego dla Obligatariusza Rachunek oraz
dla Administratora Zabezpieczen) wczesniejszego wykupu Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. W
przypadku, gdy zwotane zostalo Zgromadzenie Obligatariuszy w celu uzyskania zgody na Zmiane Gwaranta, publikacja
przez Emitenta raportu o dokonaniu Zmiany Gwaranta nie moze nastapi¢ wczesniej niz po uptywie 7 Dni Roboczych od
daty podj¢cia przez Zgromadzenie Obligatariuszy uchwaty w przedmiocie Zmiany Gwaranta.
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Dla skutecznego doreczenia powyzszego zadania Obligatariusz powinien: (i) wskazaé podstawe zadania wczes$niejszego
wykupu; oraz (ii) zalaczy¢ do zadania $wiadectwo depozytowe dotyczace posiadanych Obligacji wystawione w zwiazku
z zadaniem wczes$niejszego ich wykupu. Doreczenie takiego zadania oraz dokonanie Zmiany Gwaranta powoduje, ze
Warto$¢ Nominalna Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza powigkszona o Odsetki od takich Obligacji naroste
do dnia dokonania ptatnosci winna by¢ zaptacona w najblizszym Dniu Platnosci Odsetek bez dodatkowych formalnosci
lub dziatan ze strony Obligatariusza. Wykup dokonywany jest zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego
podmiotu prowadzacego Rachunek oraz innymi wtasciwymi przepisami, za posrednictwem KDPW i odpowiedniego
podmiotu prowadzacego Rachunek.

Podjecie decyzji o rezygnacji ze Zmiany Gwaranta lub niemozliwo$¢ dokonania Zmiany Gwaranta przed najblizszym
Dniem Platnosci Odsetek przypadajacym po ztozeniu przez Obligatariusza zadania wczesniejszego wykupu powoduje, iz
Emitent zobowiazany jest do niezwlocznego opublikowania raportu (nie poézniej niz na 7 Dni Roboczych przed Dniem
Platnosci Odsetek) o rezygnacji ze Zmiany Gwaranta, albo raportu o planowanym nowym terminie Zmiany Gwaranta,
oraz do niezwlocznego zwrotu otrzymanych $wiadectw depozytowych, za$ ztozone zadania wcze$niejszego wykupu
wygasaja.

Ogtloszenie nowego planowanego terminu Zmiany Gwaranta przeprowadzonej bez uprzedniej zgody Zgromadzenia
Obligatariuszy upowaznia kazdego Obligatariusza do dorgczenia Emitentowi w terminie najblizszych 3 miesigcy,
liczonych od daty ogloszenia pisemnego zadania (z kopig dla podmiotu prowadzacego dla Obligatariusza Rachunek oraz
dla Administratora Zabezpieczen) wczesniejszego wykupu Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla
skutecznego doreczenia powyzszego zadania Obligatariusz powinien: (i) wskaza¢ podstawe zadania wcze$niejszego
wykupu; oraz (ii) zalaczy¢ do zadania §wiadectwo depozytowe dotyczace posiadanych Obligacji wystawione w zwigzku
z zadaniem wcze$niejszego ich wykupu. Dorgczenie takiego zadania powoduje, ze Wartos¢ Nominalna Obligacji
posiadanych przez tego Obligatariusza powigkszona o Odsetki od takich Obligacji naroste do dnia dokonania ptatno$ci
winna by¢ niezwlocznie zaplacona (nie pdzniej niz w ciaggu 14 Dni Roboczych od dnia dorgczenia pisemnego zadania
opisanego powyzej) bez dodatkowych formalnoséci lub dziatan ze strony Obligatariusza. Wykup dokonywany jest
zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego podmiotu prowadzacego Rachunek oraz innymi wiasciwymi
przepisami, za posrednictwem KDPW i odpowiedniego podmiotu prowadzacego Rachunek.

Dokonanie Zmiany Gwaranta pomimo braku uzyskania zgody Zgromadzenia Obligatariuszy nie stanowi naruszenia
Warunkéw Emisji, jezeli Obligacje posiadane przez Obligatariuszy zadajacych wczesniejszego wykupu Obligacji w
zwigzku z planowang zmiang Gwaranta wykupione zostang najpdzniej w terminach wskazanych w niniejszym punkcie.

Dla unikniecia watpliwo$ci, Zmiane Gwaranta, o ktoérej mowa w lit. B powyzej stanowi¢ bedzie takze transgraniczne
potaczenie si¢ Gwaranta (Granbero Holdings Limited) z Podmiotem Zaleznym Gwaranta z siedzibg w panstwie, w
ktérym uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz Zaptaty, w sytuacji je$li podmiot ten bedzie podmiotem

przejmujacym, zas Gwarant bedzie podmiotem przejmowanym, albo gdy potaczenie skutkowal bedzie zawigzaniem
nowej spoiki.

Zmiany Gwaranta w rozumieniu powyzszych postanowien nie stanowi w szczeg6lnosci:

1. transgraniczne przeniesienie siedziby Gwaranta (Granbero Holdings Limited) do innego pafistwa, w ktorym
uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz Zaptaty; lub

2. transgraniczne polaczenie si¢ Gwaranta (Granbero Holdings Limited) z Podmiotem Zaleznym Gwaranta z
siedzibg w panstwie, w ktorym uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz Zaptaty (w sytuacji jesli Gwarant
bedzie podmiotem przejmujgcym).

Kazdy Obligatariusz z chwilg udzielenia Porg¢czenia przez innego Gwaranta niz Granbero Holdings Limited bedzie
wierzycielem z tytulu tego Porgczenia.

Swiadczenia niepienieine
Z Obligacjami nie sg zwigzane zadne $wiadczenia niepieni¢zne.
Element pochodny zawarty w konstrukcji odsetek z tytutu Obligacji

Warto$¢ inwestycji w Obligacje nie zalezy od warto$ci instrumentu bazowego. Konstrukcja odsetek z tytutu Obligacji nie
zawiera elementu pochodnego.

Zgromadzenie Obligatariuszy

Warunki Emisji przewiduja, ze pewne uprawnienia lub obowiazki Emitenta lub Obligatariuszy posiadajacych Obligacje
danej serii zaleze¢ mogg od decyzji Obligatariuszy podjetych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Tryb podejmowania
decyzji oraz zasady dotyczgce zwotywania Zgromadzenia Obligatariuszy okreslone s3 w Regulaminie Zgromadzenia
Obligatariuszy stanowigcym Zalacznik 1 do Podstawowych Warunkéw Emisji.
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Nominalna stopa procentowa i zasady dotyczqce platnosci odsetek

Obligacje sa oprocentowane. Obligacje mogag by¢ oprocentowane wedhug statej lub zmiennej stopy procentowej. Rodzaj
oprocentowania danej serii Obligacji bedzie wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii. Odsetki sa naliczane od
dnia wskazanego w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii (wiacznie) do Dnia Wykupu (z wylaczeniem tego dnia)
zgodnie z Warunkami Emisji.

Agent ds. Obliczen begdzie dokonywat ustalenia Stopy Procentowej, oraz be¢dzie obliczat Odsetki od jednej Obligacji za
dany Okres Odsetkowy nie pézniej niz w Dniu Roboczym nastgpujacym po Dniu Ustalenia Stopy Procentowe;.

Szczegoélowe zasady dotyczace oprocentowania wskazane sa w punkcie 7 Podstawowych Warunkow Emisji oraz w
Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Informacje o (i) nominalnej stopie procentowej; (ii) dniu rozpoczecia wyplaty Odsetek oraz wymaganych terminach
ptatnosci odsetek (czyli o Dniach Platno$ci Odsetek) dla Obligacji danej serii; oraz (iii) Stopie Bazowej, stanowig
informacje oznaczone jako kategoria C w Zalaczniku 14 do Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe ich
zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacje te beda uzupelione w Warunkach Ostatecznych Danej Serii
udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

W przypadku, gdy dana seria Obligacji bedzie oprocentowana wedtug statej stopy procentowej, w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii zostanie podana wysoko$¢ statej stopy procentowej. W przypadku, gdy dana seria Obligacji
bedzie oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej, w Warunkach Ostatecznych Danej Serii zostanie podana (i)
Marza, oraz (ii) Stopa Bazowa. W takim przypadku, nominalna stopa procentowa stanowi¢ bedzie sum¢ wskazanych w
Warunkach Ostatecznych Danej Serii Obligacji (i) Marzy oraz (ii) Stopy Bazowe;j.

Data zapadalnosci i ustalenia w sprawie amortyzacji dlugu wraz 7 procedurami splaty

Obligacje beda wykupywane w Dniu Ostatecznego Wykupu wskazanym w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.
Warunki Ostateczne Danej Serii moga przewidywaé wczesniejszy wykup Obligacji na zadanie Emitenta. Jezeli
Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii przewiduja, ze Emitent moze dokona¢ wczesniejszego wykupu wszystkich lub
czescei Obligacji danej serii przed Dniem Ostatecznego Wykupu, wezesniejszy wykup Obligacji nie bedzie miat wptywu
na realizacj¢ Zielonych Projektéw finansowanych z wykorzystaniem srodkéw z emisji Obligacji.

Informacja o Dniu Ostatecznego Wykupu stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zalagczniku 14 do
Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupetniona w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udost¢pnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem
subskrypcji danej serii Obligacji.

Z tytulu wykupu kazdej Obligacji w Dniu Wykupu Emitent zobowigzany jest do dokonania na rzecz Obligatariuszy
zaptaty Warto$ci Nominalnej wraz z Odsetkami naliczonymi od ostatniego Dnia Platnosci Odsetek (wlacznie) do Dnia
Wykupu (z wylaczeniem tego dnia).

Z chwila wykupu Obligacje ulegaja umorzeniu. Umorzenie nastepuje za posrednictwem KDPW i wiasciwego
Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wiasciwymi przepisami.
Szczegdtowe zasady wykupu Obligacji wskazane s3g w punkcie 6 (Wykup Obligacji) Podstawowych Warunkow Emisji
oraz w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Wskaznik rentownosci

Podstawowym wskaznikiem rentownosci Obligacji jest rentowno$¢ nominalna Obligacji. Informuje ona o wysokosci
stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje w skali roku w momencie emisji. Rentowno$¢ nominalng Obligacji oblicza sig¢
wedlug nast¢pujacego wzoru:

mx* 0
=XR, = N X 100%

gdzie:

m oznacza liczb¢ Okresow Odsetkowych w okresie 1 roku
Rn oznacza rentowno$¢ nominalng

N oznacza Warto$¢ Nominalng

(0] oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy

Doktadne obliczenie rentownosci Obligacji w okresie przekraczajagcym biezacy Okres Odsetkowy dla Obligacji
oprocentowanych wedtug zmiennej stopy procentowej jest niemozliwe, z uwagi na niestaly skladnik oprocentowania
Obligacji, ktérym jest Stopa Bazowa.
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Reprezentacja posiadaczy dluznych papierow wartosciowych
Nie zostal powotany bank-reprezentant posiadaczy Obligacji w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach.

Zgodnie z Warunkami Emisji, reprezentacja ogotu obligatariuszy uprawnionych z Obligacji danej Serii lub z Obligacji
objetych tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust 2 Ustawy o Obrocie, jest Zgromadzenie Obligatariuszy.
Kompetencje, tryb podejmowania decyzji oraz zasady dotyczace zwolywania Zgromadzenia Obligatariuszy okreslone sa
w Warunkach Emisji, w tym w Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy stanowigcym Zatacznik 1 do Podstawowych
Warunkow Emisji.

Spodziewana data emisji

Emitent zamierza przeprowadza¢ kolejne emisje kolejnych serii Obligacji w okresie waznosci Prospektu, w zalezno$ci od
potrzeb finansowych i warunkow rynkowych.

Dniem Emisji jest dzien zapisania Obligacji danej serii na Rachunkach Papieréw Warto$ciowych lub na Rachunkach
Zbiorczych po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW. Dzien Emisji jest dniem powstania praw z Obligacji danej serii.

Przewidywana data emisji poszczegolnych serii Obligacji zostanie wskazana w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.
Informacja o przewidywanej dacie emisji stanowi informacj¢ oznaczona jako kategoria C w Zalaczniku 14 do
Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupetniona w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligacji.

Termin rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, czyli Dzien Emisji, zalezy w czesci od dziatan osob trzecich, na ktore
Emitent nie ma wptywu. Wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii przewidywany Dzien Emisji jest terminem
przewidywanym. Termin ten moze ulec zmianie i wowczas Dzien Emisji przypadnie w dniu innym niz przewidywany
Dzien Emisji. Jezeli Dzien Emisji przypadnie w terminie innym niz przewidywany Dzien Emisji wskazany w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii, Emitent przekaze informacj¢ o Dniu Emisji do wiadomosci publicznej w sposob, w jaki zostat
opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zmianie Dnia
Emisji moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotéw bioracych udzial w Ofercie.

Ograniczenia w swobodzie przenoszenia papier6w wartosciowych

Do powstania oraz przenoszenia praw z Obligacji stosuje si¢ przepisy Ustawy o Obrocie dotyczace praw ze
zdematerializowanych papieréw wartosciowych. Z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa, W
szczegolnodcei art. 8 ust. 4 i 5 Ustawy o Obligacjach, Obligacje sg zbywalne bez ograniczen.

Emitent moze nabywaé¢ wlasne Obligacje jedynie w celu ich umorzenia. Emitent nie moze nabywac¢ wlasnych Obligacji
po uptywie terminu do spelnienia wszystkich zobowigzan z Obligacji okreslonych w Warunkach Emisji. Emitent bedacy
w zwloce z realizacja zobowigzan z Obligacji nie moze nabywaé wlasnych Obligacji.

Przestrzeganie wymogow dotyczacych oferowania Obligacji klientom

Podmioty biorace udzial w oferowaniu Obligacji beda przestrzega¢ i stosowac si¢ do przepisow prawa dotyczacych
oferowania instrumentow finansowych, w tym w szczegolnosci whasciwych przepisow wynikajacych z implementacji do
polskiego porzadku prawnego postanowien dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. wsprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajagcej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE, w szczegdlnosci Ustawy o Obrocie oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30 maja 2018 r.
w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktéorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankoéw powierniczych, atakze do zalecen KNF zamieszczonych
w ,, Komunikacie KNF w sprawie oferowania obligacji” z dnia 29 maja 2018 r.

Zgodnie z wymogami przepiséw prawa, o ktorych mowa powyzej:

a) podmioty biorgce udzial w oferowaniu Obligacji bgda dokonywaé oceny odpowiednio$ci instrumentow
finansowych w oferowaniu, ktorych posrednicza oraz, ze dokonujac takiej oceny bedg bra¢ pod uwage m.in.
indywidualng sytuacje finansowa Inwestorow, ich wiedze i doswiadczenie na rynku finansowym oraz cele
inwestycyjne;

b) podmioty biorace udzial w oferowaniu Obligacji okresla grupe docelowa dla Obligacji, przez co rozumie si¢
grup¢ docelowa nabywcow Obligacji, z ktorych potrzebami, cechami lub celami Obligacje sa zgodne;

c) jesli Inwestor znajduje si¢ poza grupa docelowg Obligacji, pracownicy podmiotéw biorgcych udziat
w oferowaniu Obligacji nie bedg aktywnie oferowaé¢ mu nabycia Obligacji, nabycie lub objecie przez Inwestora
znajdujacego sie poza grupg docelowg Obligacji, moze nastgpi¢ wylgcznie z wiasnej inicjatywy Inwestora, o ile
jest to zgodne z regulacjami danego podmiotu biorgcego udziat w oferowaniu Obligacji;
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d)

w przypadku, gdy Inwestor znajduje si¢ w grupie negatywnej Obligacji, aktywne oferowanie Obligacji temu
Inwestorowi bedzie niedozwolone; nabycie lub objecie przez Inwestora znajdujacego si¢ w grupie negatywnej,
moze nastgpi¢ wylacznie z wlasnej inicjatywy Inwestora, o ile jest to zgodne z regulacjami danego podmiotu
bioracego udziat w oferowaniu Obligacji.
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WARUNKI OFERTY

Na podstawie niniejszego Prospektu Emitent oferuje do 250.000.000 Obligacji o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda,
emitowanych w seriach, na warunkach okreslonych w niniejszym Prospekcie oraz Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

Poszczegolne serie Obligacji sa oferowane w drodze oferty publicznej przeprowadzanej wylacznie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, na podstawie Prospektu zatwierdzonego przez KNF.

Prospekt wraz z Warunkami Ostatecznymi Danej Serii jest jedynym prawnie wigzacym dokumentem (w rozumieniu
Rozporzadzenia Prospektowego oraz Ustawy o Ofercie) sporzadzonym na potrzeby Oferty, zawierajacym informacje na
temat Emitenta, Obligacji i Oferty.

Niektére informacje o warunkach oferty objete niniejszym rozdzialem stanowia informacje oznaczone jako kategoria C
w Zalaczniku 14 do Rozporzadzenia Delegowanego i nie sa mozliwe do uwzglednienia w niniejszym Prospekcie.
Informacje te beda uzupelnione w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udost¢pnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Obligacje kazdej serii oferowane beda z zachowaniem przepisow prawa, w tym w szczeg6lnosci Ustawy o Obligacjach,
Rozporzadzenia Prospektowego, Ustawy o Obrocie, Ustawy o Ofercie, a takze zgodnie z wytycznymi KNF.

Inwestorzy przed ztozeniem zapisu na Obligacje powinni zapoznac¢ si¢ i przeanalizowac¢ wszystkie informacje zawarte w
niniejszym Prospekcie, tacznie z dokumentami wilaczonymi przez odniesienie, suplementami do Prospektu, a takze
Warunkami Ostatecznymi Danej Serii. Inwestorzy powinni zwroci¢ szczegdlna uwage na czynniki ryzyka opisane w
Prospekcie.

W szczegodlnosci zwraca si¢ uwage Inwestordw, iz Obligacje nie sa depozytami (lokatami) bankowymi i nie sg objete
systemem gwarantowania depozytow jak rowniez, iz w przypadku niewyplacalnosci Emitenta lub Gwaranta
spowodowanej pogorszeniem si¢ ich sytuacji finansowej, w tym utratg ptynnosci przez Emitenta lub Gwaranta lub
zmieniajaca si¢ sytuacja na rynku kapitalowym, czgs¢ lub calo$¢ zainwestowanego kapitalu moze zosta¢ utracona jak
réwniez Inwestorzy moga nie otrzymac¢ Odsetek przewidzianych w Warunkach Emisji.

Zwraca si¢ rowniez uwage Inwestorow, iz wycofanie si¢ z inwestycji przed uplywem okresu, na jaki Obligacje beda
emitowane (tj. przed Dniem Wykupu), moze by¢ utrudnione lub niemozliwe ze wzgledu na ryzyko ograniczenia
ptynnosci lub ryzyko braku ptynnosci Obligacji (czyli mozliwosci odsprzedazy Obligacji), a cena za zbywane Obligacje
moze odbiega¢ od jej Warto$ci Nominalnej lub ceny nabycia.

Ponadto zwraca si¢ uwagg Inwestoréw na potrzebg dywersyfikacji inwestycji (podziatu posiadanych $rodkow na
poszczegodlne rodzaje inwestycji i emitentdow) oraz wskazuje si¢, ze inwestycja wszystkich posiadanych $rodkow
w Obligacje zwigksza ryzyko Inwestora.

Rodzaje inwestoréw, ktérym oferowane sa Obligacje

Do sktadania zapiséw na Obligacje uprawnione sa osoby fizyczne, osoby prawne, a takze jednostki nieposiadajace
osobowosci prawnej wpisane do rejestru sadowego, a w przypadku nierezydentéw, rowniez wpisane do innego rejestru
urzedowego. O ile nie wskazano odmiennie w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, do sktadania zapis6w uprawnieni sa
zardwno Inwestorzy Instytucjonalni, jak i Inwestorzy Indywidualni. Warunki Ostateczne Danej Serii moga wskazywac
inwestorow badz kategorie inwestoréw, ktorym beda oferowane Obligacje danej serii. Intencjg Emitenta jest kierowanie
oferty Obligacji w pierwszej kolejnosci do Inwestorow Indywidualnych (niebgdacych inwestorami kwalifikowanymi w
rozumieniu art. 2 pkt ) Rozporzadzenia Prospektowego), ktérzy w zamierzeniu Emitenta bedg gtownymi odbiorcami
poszczegolnych serii oferowanych Obligacji. Emitent nie wyklucza jednak oferowania Obligacji réwniez Inwestorom
Instytucjonalnym (w tym uprawnionym kontrahentom w rozumieniu art. 3 pkt 39d Ustawy o Obrocie).

Obligacje nie moga by¢ nabywane przez podmioty amerykanskie (US Persons) w rozumieniu Regulacji S (Regulation S)
bedacej przepisem wykonawczym do amerykanskiej ustawy o papierach wartosciowych z 1933 roku (US Securities Act
1933).

Oferta Obligacji nie jest kierowana do obywateli rosyjskich Iub biatoruskich lub 0séb fizycznych zamieszkatych w Rosji
lub na Biatorusi lub do jakichkolwiek oséb prawnych lub innych jednostek organizacyjnych posiadajacych siedzibe w
Rosji lub na Biatorusi ani innych podmiotow objetych ograniczeniami w oferowaniu wynikajacych z przepisow
Rozporzadzenia Rady (UE) 2022/328 z dnia 25 Iutego 2022 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia Rady (UE) nr 833/2014
dotyczacego $rodkéw ograniczajagcych w zwigzku z dziataniami Rosji destabilizujacymi sytuacje na Ukrainie,
Rozporzadzenia Rady (UE) 2022/398 z dnia 9 marca 2022 r. zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 765/2006 dotyczace
$rodkéw ograniczajgcych w zwigzku z sytuacjg na Biatorusi i udzialem Biatorusi w agresji Rosji wobec Ukrainy oraz
odpowiednich przepiséw krajowych.

Do skladania zapisow na Obligacje uprawnieni sg zaréwno rezydenci, jak i nierezydenci w rozumieniu przepiséw Prawa
Dewizowego. Nierezydenci zamierzajacy ztozy¢ zapis winni zapoznac si¢ z odpowiednimi przepisami kraju pochodzenia
oraz Prawa Dewizowego. Zwraca si¢ uwagg, iz nabywanie i posiadanie przez nierezydentéw Obligacji moze podlegaé
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ograniczeniom okres§lonym przez prawo polskie, w szczegdlnosci ograniczeniom obrotu dewizowego wynikajacym z
Prawa Dewizowego, oraz przepisy obowigzujace w krajach pochodzenia tych nierezydentow.

Warunki oferty

Szczegdtowe warunki oferty Obligacji danej serii okreslone zostang w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, ktorych
formularz stanowi Zatacznik 1 do Prospektu.

Warunki Ostateczne Danej Serii beda kazdorazowo dla Obligacji danej serii podawane przez Emitenta do publicznej
wiadomosci w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej, w terminie umozliwiajacym
Inwestorom zapoznanie si¢ z ich tre$cia, nie pdzniej jednak niz przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na Obligacje
danej serii. Dodatkowo w celach informacyjnych Warunki Ostateczne Danej Serii moga by¢ udostepnione na stronach
internetowych podmiotow bioracych udzial w Ofercie.

Emitent oraz osoby odpowiedzialne za sporzadzenie Prospektu nie przewiduja mozliwos$ci wykorzystania niniejszego
Prospektu do celéw pozniejszej odsprzedazy Obligacji lub ich ostatecznego plasowania przez posrednikéw finansowych.

Podzial oferty na serie i transze

Obligacje emitowane sg w seriach. Liczba Obligacji oferowana w ramach danej serii stanowi informacj¢ oznaczong jako
kategoria C w Zaltaczniku 14 do Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym
Prospekcie. Informacja ta podana zostanie w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej
wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji. Warunki Ostateczne Danej Serii moga przewidywac
podzial na transze, to jest wskazywac, w ramach tacznej liczby Obligacji oferowanych w danej serii, liczbg Obligacji
oferowanych Inwestorom Indywidualnym (,,Transza Inwestoréw Indywidualnych”) oraz liczbe Obligacji oferowanych
Inwestorom Instytucjonalnym (,,Transza Inwestoréw Instytucjonalnych”).

Zasady przesuwania Obligacji pomiedzy transzami, w przypadku, gdy przewidziano podzial na transze, i taczna liczba
Obligacji danej serii, na jakie zlozono zapisy w danej transzy bedzie mniejsza niz liczba Obligacji danej serii
oferowanych w tej transzy, wskazane zostanga w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostgpnionych do publicznej
wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Terminy obowigzywania Oferty

Emitent moze oferowaé Obligacje w okresie waznos$ci Prospektu. Termin waznosci Prospektu wynosi 12 miesiecy od
dnia jego zatwierdzenia, pod warunkiem ze zostal uzupelniony stosownymi suplementami wymaganymi art. 23
Rozporzadzenia Prospektowego.

Wazno$¢ Prospektu wygasa takze z uptywem dnia: (i) przydzialu Obligacji w ostatniej z ofert publicznych
przewidzianych przez Emitenta do przeprowadzenia na podstawie Prospektu; albo (ii) dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym. Ponadto wazno$¢ Prospektu wygasa z dniem (i) przekazania przez Emitenta do KNF o$wiadczenia
0 rezygnacji odpowiednio z dokonania wszystkich ofert publicznych bgdacych przedmiotem Prospektu, oraz o rezygnacji
z ubiegania si¢ o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na rynku regulowanym na podstawie prospektu, ktory nie
zostat jeszcze udostepniony do publicznej wiadomosci; albo (ii) ogloszenia przez Emitenta, na Stronie Internetowej
Emitenta, informacji o odwotaniu wszystkich ofert publicznych bedacych przedmiotem Prospektu oraz o rezygnacji, z
ubiegania si¢ o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na rynku regulowanym, na podstawie prospektu, ktory juz
zostal udostgpniony do publicznej wiadomos$ci. Ogloszenie takiej informacji moze nastgpi¢ wylacznie w okresie, w
ktorym nie trwa oferta zadnej serii Obligacji.

Termin zapisow na Obligacje poszczegodlnych serii (to jest termin rozpoczecia przyjmowania zapisOw oraz termin
zakonczenia przyjmowania zapisdw) bedzie wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

Warunki Ostateczne Danej Serii zawierajace terminy przyjmowania zapisdw na Obligacje danej serii bedg kazdorazowo
dla Obligacji danej serii podawane przez Emitenta do publicznej wiadomos$ci w sposob, w jaki zostal opublikowany
Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo w celach informacyjnych Warunki Ostateczne Danej Serii moga by¢
udostgpnione na stronach internetowych podmiotoéw biorgcych udziat w Ofercie.

Okres przyjmowania zapiso6w dla Obligacji danej serii moze zosta¢ skrocony w przypadku, gdy Inwestorzy ztoza zapisy
na liczbg Obligacji wigksza od acznej liczby Obligacji oferowanych w danej serii.

Informacja o skroceniu okresu przyjmowania zapisoOw zostanie podana do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostat
opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o skroceniu
okresu przyjmowania zapisOw moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotow biorgcych udziat w
Ofercie.

Emitent moze przedtuzy¢ okres przyjmowania zapiséw na Obligacje. Decyzja taka moze zosta¢ podjeta i zostanie podana
do publicznej wiadomosci przed zakonczeniem pierwotnego terminu przyjmowania zapisoOw. Informacja o przedtuzeniu
okresu przyjmowania zapisow zostanie podana do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostal opublikowany
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Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o przedtuzeniu okresu
przyjmowania zapisow moze by¢ udostgpniona na stronach internetowych podmiotow bioracych udzial w Ofercie.
Maksymalny okres przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii nie przekroczy 3 miesigcy.

Emitent moze zmieni¢ termin przydziatu Obligacji. Informacja o zmianie terminu przydziatu zostanie opublikowana w
sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych,
informacja o zmianie terminu przydziatu moze by¢ udostgpniona na stronach internetowych podmiotéw bioracych udziat
w Ofercie.

Procedura skladania zapisow na Obligacje

Zapisy skladane przez Inwestorow Instytucjonalnych przyjmowane bgda przez Agenta Oferujacego, o ile na rzecz
danego Inwestora Instytucjonalnego Agent Oferujacy §wiadczy ushugi w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen.
Warunki Ostateczne Danej Serii moga przewidywac, ze zapisy skladane przez Inwestorow Instytucjonalnych mogg by¢
sktadane w firmach inwestycyjnych innych niz Agent Oferujacy zgodnie z regulacjami takich firm inwestycyjnych.
Zapisy skladane przez Inwestorow Indywidualnych przyjmowane beda w punktach obstugi klienta (,,POK”) Agenta
Oferujacego lub innych niz Agent Oferujacy podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie wchodzacych w sktad konsorcjum
dystrybucyjnego. Szczegdtowa lista firm inwestycyjnych oraz POK-6w, w ktorych przyjmowane beda zapisy, zostanie
podana do publicznej wiadomosci na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, szczegotowa lista firm
inwestycyjnych oraz POK-6w, w ktorych przyjmowane beda zapisy moze by¢ udostgpniona na stronach internetowych
podmiotéw bioracych udziat w Ofercie.

Jezeli Warunki Ostateczne Danej Serii udostgpnione do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej
serii Obligacji nie zawieraja odmiennych postanowien, zapisy sktadane przez Inwestorow Instytucjonalnych bedacych
cztonkami konsorcjum dystrybucyjnego lub podmiotami z grupy kapitatowej, do ktorej nalezy dany cztonek konsorcjum
dystrybucyjnego, moga by¢ przyjmowane takze przez tego cztonka konsorcjum dystrybucyjnego.

Zapisy musza by¢ sktadane na formularzach zapisu udostepnianych w miejscach przyjmowania zapiséw. Zapisy sktada
si¢ na piSmie pod rygorem niewazno$ci oraz zgodnie z Prospektem i Warunkami Ostatecznymi Danej Serii. Zapisy na
Obligacje nie moga by¢ dokonywane pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu. Jezeli Warunki Ostateczne Danej
Serii udostgpnione do publicznej wiadomos$ci przed rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji nie zawieraja
odmiennych postanowien, zapisy Inwestorow Indywidualnych przyjmowane begda wylacznie od tych Inwestorow
Indywidualnych, ktorzy w chwili sktadania zapisoéw posiadajg otwarte Rachunki Papieréw Wartosciowych lub Rachunki
Zbiorcze w podmiocie bioragcym udziat w Ofercie, wchodzacym w sktad konsorcjum dystrybucyjnego i przyjmujacym
zapis od tego Inwestora Indywidualnego. Inwestorzy zamierzajacy ztozy¢ zapis, a nieposiadajacy Rachunku Papieréw
Warto$ciowych powinni otworzy¢ taki rachunek przed ztozeniem zapisu.

W sytuacji, gdy Inwestor nie wskaze w formularzu zapisu na Obligacje danej serii petnego numeru Rachunku Papierow
Warto$ciowych lub wlasciwego Rachunku Zbiorczego do deponowania oraz doktadnej nazwy podmiotu prowadzacego
ten Rachunek na potrzeby rozliczenia ptatnosci, Obligacje nie zostang przydzielone Inwestorowi.

W celu uzyskania informacji na temat szczegotowych zasad sktadania zapisow, w szczegdlnoscei na temat: (i) warunkow
wymaganych przy skladaniu zapisow przez przedstawicieli ustawowych, pelnomocnikéw lub inne osoby dziatajace w
imieniu Inwestorow oraz (ii) mozliwosci sktadania zapisow w innej formie niz pisemna, potencjalni Inwestorzy powinni
skontaktowac si¢ z Agentem Oferujagcym lub innym podmiotem biorgcym udziat w Ofercie, w ktorym zamierzajg ztozy¢
zapis.

Minimalna lub maksymalna wielko$¢ zapisu

Jezeli Warunki Ostateczne Danej Serii nie przewidujg odmiennie, minimalna wielko$¢ zapisu to jedna Obligacja, zas
maksymalna wielko$¢ zapisu to liczba Obligacji oferowanych w danej serii albo, jezeli Warunki Ostateczne Danej Serii
przewiduja podzial na transze, liczba Obligacji danej serii oferowanych danej kategorii Inwestoréw. Zapis opiewajacy na
liczbe Obligacji danej serii wigksza niz maksymalna wielko§¢ zapisu zostanie uznany za zapis na Obligacje w liczbie
rownej maksymalnej dopuszczalnej wielkosci zapisu.

Mozliwo$¢é odwolania zapisu
Zapis na Obligacje jest nieodwotalny, z zastrzezeniem przypadkoéw wskazanych ponizej.

Zgodnie z art. 23 ust. 2 Rozporzadzenia Prospektowego, w przypadku, gdy suplement, o ktorym mowa w art. 23 ust. 1
Rozporzadzenia Prospektowego, jest udostepniany do publicznej wiadomosci po rozpoczeciu subskrypcji lub sprzedazy,
osoba, ktora zlozyta zapis przed udostgpnieniem suplementu, moze uchyli¢ si¢ od skutkow prawnych ztozonego zapisu.
Uchylenie si¢ od skutkéw prawnych zapisu nastepuje przez o$wiadczenie ztozone na piSmie w dowolnym POK firmy
inwestycyjnej, ktora przyjeta zapis na Obligacje, w terminie 2 dni roboczych od dnia udostgpnienia suplementu, o ile
Emitent nie wyznaczy terminu dluzszego.
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W przypadku uchylenia si¢ od skutkéw prawnych zapisu, podmiot, ktéry przyjat zapis zwrdci Inwestorowi wplacong
kwoteg, w sposob okreslony w formularzu zapisu i zgodnie z procedurami tego podmiotu, w terminie do 10 dni bez
zadnych odsetek Iub potracen.

Prawo uchylenia si¢ od skutkow prawnych zlozonego zapisu przyshuguje jedynie pod warunkiem, ze nowy znaczacy
czynnik, istotny btad lub istotna niedoktadno$¢ odnoszaca si¢ do informacji zawartych w Prospekcie, ktore moga
wplyna¢ na ocen¢ Obligacji wystapity lub zostaly zauwazone przed zakonczeniem okresu oferowania lub dostarczeniem
papieréw wartosciowych, w zaleznosci od tego, ktdre z tych zdarzen nastapi wczesnie;j.

Suplement zawiera¢ bedzie szczegdlowe zasady odstapienia od zapisu, w tym informacje o dacie, do ktorej przystugiwaé
bedzie prawo uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonego zapisu.

Inwestor moze uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych zapisu réwniez po przekazaniu do publicznej wiadomosci informacji o
ostatecznej liczbie oferowanych Obligacji danej serii lub ostatecznej liczbie obligacji oferowanych poszczegdlnym
kategoriom Inwestorow, jezeli takie informacje nie byty podane przed rozpoczeciem zapisow na Obligacje danej serii.

Emitent moze dokona¢ przydziatu Obligacji nie wczesniej niz po uptywie terminu do uchylenia si¢ przez Inwestora od
skutkow prawnych ztozonego zapisu. W sytuacji, w ktorej termin do uchylenia si¢ przez Inwestora od skutkéw prawnych
ztozonego zapisu uptywa w dniu stanowigcym przewidywany termin przydziatu wskazany w Warunkach Ostatecznych
Danej Serii, lub po takim dniu, Emitent dokona przydziatu Obligacji danej serii po przewidywanym terminie przydziatu.

Konsekwencjg zmiany terminu przydziatu Obligacji danej serii moze by¢ réwniez odpowiednia zmiana Dnia Emisji, Dni
Platno$ci Odsetek i Dni Wykupu dla Obligacji danej serii, co bedzie wymagato zmiany Warunkow Ostatecznych Danej
Serii. Zmienione Warunki Ostateczne Danej Serii zostang przekazane przez Emitenta do wiadomos$ci publicznej w
sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych,
zmienione Warunki Ostateczne Danej Serii mogg by¢ udostgpnione na stronach internetowych podmiotow bioracych
udziat w Ofercie.

Osoby, ktore nie ztozyty oswiadczenia o uchyleniu si¢ od skutkéw prawnych zlozonego zapisu, zwiazane sa ztozonym
zapisem na Obligacje danej serii zgodnie z warunkami zawartymi w Prospekcie i aktualnych Warunkach Ostatecznych
Danej Serii.

W przypadku, gdy suplement odnosi si¢ do informacji dotyczacych jednej lub kilku serii Obligacji, prawo uchylenia si¢
od skutkow prawnych zapisu dotyczy tylko zapiséw na te serie Obligacji, ktorych dotyczy suplement.

Dzialanie przez pelnomocnika

Inwestor moze dziala¢ za posrednictwem wlasciwie umocowanego pelnomocnika o ile dopuszcza to regulamin firmy
inwestycyjnej przyjmujacej zapis. Procedure sktadania zapisow za posrednictwem petnomocnika oraz wymogi formalne
pelnomocnictwa okreslaja regulaminy Agenta Oferujacego lub innych podmiotéw bioracych udziat w Ofercie, za
posrednictwem ktorych sktadany jest zapis.

Sposoéb i terminy wnoszenia wplat na Obligacje

Zapis skladany przez Inwestora Indywidualnego powinien by¢ optacony najpdzniej w dacie sktadania zapisu na
Obligacje danej serii, w pelnej wysokosci wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjne;j,
powigkszonej o ewentualng prowizj¢ maklerskg Agenta Oferujagcego lub innego podmiotu, za posrednictwem ktdrego
sktadany jest zapis.

Zapis sktadany przez Inwestora Instytucjonalnego powinien by¢ optacony w pelnej wysokosci wynikajacej z iloczynu
liczby Obligacji, okreslonej w informacji o wstepnym przydziale przekazanej Inwestorowi Instytucjonalnemu przez
Agenta Oferujacego, i Ceny Emisyjnej, poprzez (i) zlozenie prawidlowych instrukcji rozrachunku przez bedacego
uczestnikiem bezposrednim KDPW Inwestora Instytucjonalnego lub podmiot prowadzacy jego Rachunek, oraz (ii)
udostepnienie §rodkéw niezbednych do rozliczenia i rozrachunku przez KDPW (na zasadzie delivery versus payment)
nabycia przez Inwestora Instytucjonalnego Obligacji w liczbie okre$lonej w informacji o przydziale dorgczonej
Inwestorowi Instytucjonalnemu przez Agenta Oferujacego w imieniu Emitenta. Rozliczenie na zasadzie delivery versus
payment bedzie mogto zosta¢ zastosowane pod warunkiem uprzedniego podjecia przez GPW stosownej uchwaly w
sprawie dopuszczenia Obligacji danej Serii do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzenia do obrotu w
alternatywnym systemie obrotu.

Warunki Ostateczne Danej Serii mogg przewidywacé, ze zapisy sktadane przez Inwestoréw Instytucjonalnych powinny
by¢ optacone najpdzniej w dacie sktadania zapisu na Obligacje Danej Serii, w pelnej wysokos$ci wynikajacej z iloczynu
liczby Obligacji Danej Serii objetych zapisem i Ceny Emisyjnej, powigkszonej o ewentualng prowizje maklerska
podmiotu, za posrednictwem ktorego sktadany jest zapis.

Whplaty na Obligacje objete zapisem, powigkszone o ewentualng prowizje maklerskg Agenta Oferujacego lub innego
podmiotu, za posrednictwem ktorego sktadany jest zapis nie podlegaja oprocentowaniu. Nierozliczone naleznosci lub
promesa kredytowa nie moga stanowi¢ formy pokrycia Ceny Emisyjnej za Obligacje.
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Agent Oferujacy lub inne podmioty, za posrednictwem ktoérych skladany jest zapis moga pobieraé prowizje z tytulu
ztozenia zapisu na Obligacje.

Niedokonanie przez Inwestora Indywidualnego pelnej wplaty na Obligacje danej serii w wyzej okreslonym terminie
powoduje niewaznos$¢ calego ztozonego zapisu.

Przydzial Obligacji

Po uptywie terminu przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii, okreslonego w Warunkach Ostatecznych Danej
Serii, z zastrzezeniem mozliwosci skrocenia lub przedtuzenia okresu przyjmowania zapisow, Emitent dokona przydzialu
Obligacji danej serii. Konsekwencja zmiany terminu przydziatu Obligacji danej serii moze by¢ réwniez odpowiednia
zmiana Dnia Emisji, Dni Platno$ci Odsetek i Dni Wykupu dla Obligacji danej serii, co bedzie wowczas wymagato
zmiany Warunkéw Ostatecznych Danej Serii. Zmienione Warunki Ostateczne Danej Serii zostang przekazane przez
Emitenta do wiadomosci publicznej w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowe;.
Dodatkowo, w celach informacyjnych, zmienione Warunki Ostateczne Danej Serii moga by¢ udostepnione na stronie
internetowej Agenta Oferujacego.

Po dokonaniu przydzialu Obligacji danej serii zostang one zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez KDPW.

W przypadku oferty serii Obligacji niepodzielonej na transze, jezeli taczna liczba Obligacji danej serii, na jakie
Inwestorzy ztoza zapisy, bedzie mniejsza lub réwna tacznej liczbie Obligacji oferowanych w danej serii, Inwestorom
zostang przydzielone Obligacje, w takiej liczbie na jaka ztozyli zapisy. Jezeli taczna liczba Obligacji danej serii, na jakie
Inwestorzy ztoza zapisy, bedzie wigksza od liczby Obligacji oferowanych w danej serii, zapisy Inwestorow beda
podlegac redukc;ji.

Utamkowe cze$ci Obligacji nie begda przydzielane. Zasady przeprowadzania redukcji Obligacji danej serii okre§lone
zostang w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

W szczegdlnych okoliczno$ciach, przyktadowo przy duzej redukcji zapisow i niewielki zapis na Obligacje danej serii
ztozony przez Inwestora moze skutkowaé tym, iz liczba Obligacji wynikta z alokacji takiemu Inwestorowi bedzie
mniejsza niz jedna Obligacja danej serii, w zwiazku, z czym Inwestorowi takiemu moze nie by¢ przydzielona ani jedna
Obligacja danej serii.

Inwestorowi w zadnym przypadku nie zostanie przydzielona wigksza liczba Obligacji danej serii niz liczba, na ktéra
ztozyt zapis.

Przydzielenie Obligacji w mniejszej liczbie niz deklarowana w zapisie nie daje podstaw do odstapienia od zapisu.
Procedura zawiadamiania subskrybentéw o liczbie przydzielonych Obligacji

Po dokonaniu przydziatu Obligacji danej serii, Emitent opublikuje na Stronie Internetowej informacj¢ o wyniku Oferty
danej serii Obligacji oraz $redniej stopie redukcji. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o wyniku Oferty
oraz $redniej stopie redukcji moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotoéw biorgcych udziat w Ofercie.

Inwestor moze powzia¢ informacj¢ o liczbie przydzielonych mu Obligacji w podmiocie prowadzacym jego Rachunek
Papier6w Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy zgodnie z odpowiednim regulaminem dziatania tego podmiotu. Zwraca
si¢ uwage Inwestorom, ze nie b¢da do nich wystosowywane pisma informujace o dokonanym przydziale, chyba ze taka
opcje przewiduje regulamin firmy inwestycyjnej, w ktorej Inwestor ztozyt zapis (przy czym Inwestorzy Instytucjonalni
zostang zawiadomieni o liczbie Obligacji wstgpnie im przydzielonych, w celu umozliwienia optacenia zapisu, jezeli
rozliczenie i rozrachunek dokonywany jest przez KDPW na zasadzie delivery versus payment). W szczegdlnoscei,
mozliwe jest, ze rozpoczgcie obrotu Obligacjami nabytymi przez Inwestora moze zaczaé si¢ przed powzigciem przez
niego informacji o liczbie przydzielonych Obligacji, bowiem rozpoczgcie obrotu Obligacjami nie jest uzaleznione od
przekazania subskrybentom informacji o liczbie przydzielonych im Obligacji. Z uwagi na powyzsze zaleca si¢
Inwestorom skontaktowanie si¢ z podmiotami prowadzacymi ich Rachunki Papierow Warto$ciowych lub Rachunki
Zbiorcze w celu uzyskania informacji o wielko$ci przydziatu.

Woydanie Obligacji

Po dokonaniu przydzialu Obligacji zostang one zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez KDPW, oraz na
Rachunkach Papierow Wartosciowych Inwestorow, ktorym zostaty przydzielone Obligacje lub wlasciwych Rachunkach
Zbiorczych wskazanych w formularzu zapisu na Obligacje. Rachunek Papieréw Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy
Inwestorow Indywidualnych powinien by¢ prowadzony przez podmiot bioracy udziat w Ofercie. Dzien zapisania
Obligacji danej serii na Rachunkach Papieréw Warto$ciowych lub Rachunkach Zbiorczych stanowi Dzien Emisji i dzief
powstania praw z Obligacji danej serii.

Zwrot nadptaconych kwot

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi cato$ci lub czesci Obligacji danej serii, na ktore ztozyl zapis na skutek
redukcji zapisow, zlozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedojscia emisji danej serii Obligacji do skutku,
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wplacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrdcona w sposdb okreslony w formularzu zapisu w terminie do 10 dni
bez zadnych odsetek lub potracen.

Cena

Informacja o Cenie Emisyjnej bedzie podana w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej
wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji. Cena Emisyjna jednej Obligacji nie bedzie wyzsza niz
cena maksymalna wynoszaca 110% jej Warto$ci Nominalne;j.

W szczegolnosci Emitent moze okreslic w Warunkach Ostatecznych Danej Serii r6zng Cen¢ Emisyjna Obligacji w
ramach danej serii, w zalezno$ci od dnia, w jakim Inwestor ztozy zapis na Obligacje. W szczego6lnosci, Emitent moze
postanowi¢ w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, ze Cena Emisyjna bedzie rosta kazdego kolejnego dnia
przyjmowania zapisow.

W momencie skladania zapiséw na Obligacje danej serii Inwestorzy nie beda ponosi¢ dodatkowych kosztow lub
podatkéw, z wyjatkiem ewentualnych kosztow zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem Rachunku Papierow
Wartosciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie posiadat takiego rachunku wcze$niej, oraz kosztow prowizji
maklerskiej, zgodnie z postanowieniami wlasciwych uméow i regulaminéw podmiotu przyjmujacego zapis. Szczegdtowe
informacje na temat opodatkowania znajdujg si¢ w rozdziale ,,Opodatkowanie”.

Wecezesniejszy Wykup

Jezeli przewiduja to Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii, Emitent moze dokona¢ wczesniejszego wykupu wszystkich
lub czesci Obligacji danej serii przed Dniem Ostatecznego Wykupu poprzez zaptate Wartosci Nominalnej kazdej
Obligacji przeznaczonej do wczesniejszego wykupu, oraz zaptate Dodatkowej Premii, jezeli taka premi¢ przewiduja
Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii. Wczesniejszy wykup moze nastapi¢ w jednym lub wiekszej liczbie Dni Platnosci
Odsetek wskazanych w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii jako dzien wcze$niejszego wykupu. Emitent
zawiadomi Obligatariuszy o zamiarze dokonania wczesniejszego wykupu z co najmniej 14-dniowym wyprzedzeniem,
podajac Dzien Wczesniejszego Wykupu oraz liczbg Obligacji podlegajacych wczesniejszemu wykupowi.

Odstapienie od Oferty danej serii Obligacji

Emitent moze podja¢ w kazdym czasie decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji po
konsultacji z Agentem Oferujacym. Jezeli odstapienie od przeprowadzenia Oferty nastapi przed rozpoczgciem
przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii od Inwestorow, Emitent nie bedzie zobowigzany do podania powodow
takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji, Emitent,
po konsultacji z Agentem Oferujagcym, moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, przy czym takie
odstgpienic moze nastgpi¢ z powodow, ktore w ocenie Emitenta sa powodami waznymi, przy czym do waznych
powodow mozna zaliczy¢ w szczegolnosci: (i) nagle lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej
w Polsce Iub w innym kraju, ktére mogtyby mie¢ istotny negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke Polski,
Oferte danej serii Obligacji lub na dziatalno$¢ Grupy Gwaranta (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy
ekologiczne, powodzie); (ii) nagle i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane w punkcie (i) powyzej
mogace mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno§¢ Grupy Gwaranta lub mogace skutkowaé poniesieniem przez
Grupe Gwaranta istotnej szkody lub istotnym zaktdéceniem jej dziatalnos$ci; (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca
dziatalnosci, sytuacji finansowej lub wynikow operacyjnych Grupy Gwaranta; (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie
obrotu papierami warto§ciowymi na GPW lub na innych rynkach gietdowych w przypadku, gdy mogtoby to mie¢ istotny
negatywny wplyw na Oferte danej serii Obligacji, lub (v) nagte i nieprzewidywalne zmiany majace bezposredni, istotny i
negatywny wptyw na funkcjonowanie Grupy Gwaranta.

Informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej wiadomos$ci w
sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych,
informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotow
bioracych udzial w Ofercie. W sytuacji, gdy zdaniem Emitenta odstapienie od Oferty danej serii Obligacji mogtoby
stanowi¢ istotny czynnik wptywajacy na ocene Obligacji, w szczegdlnosci gdy na skutek odstagpienia od Oferty Emitent
bedzie pozbawiony mozliwosci zapewnienia finansowania swojej dziatalno$ci, informacja o takim odstapieniu zostanie
przekazana do publicznej wiadomosci w formie suplementu do Prospektu oraz w sposdb, w jaki zostal opublikowany
Prospekt, tj. na Stronie Internetowe;.

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

Zawieszenie Oferty danej serii Obligacji

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, bez podawania przyczyn, moze zosta¢ podje¢ta przez Emitenta, po
konsultacji z Agentem Oferujacym, w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapisoéw od Inwestorow. Od
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dnia rozpoczecia przyjmowania zapisoOw od Inwestoréw do dnia przydzialu Obligacji danej serii Emitent, po konsultacji z
Agentem Oferujacym, moze podja¢ decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji tylko z
powodow, ktore (w ocenie Emitenta) s3 powodami waznymi. Do waznych powodéw mozna zaliczy¢ miedzy innymi
zdarzenia, ktore mogltyby w negatywny sposob wptynaé¢ na powodzenie Oferty danej serii Obligacji lub powodowac
zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcow danej serii Obligacji. Decyzja w przedmiocie zawieszenia Oferty danej
serii Obligacji moze zosta¢ podjgta bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty danej serii Obligacji, ktore
moga zosta¢ ustalone i przekazane do publicznej wiadomosci w terminie pozniejszym w sposob, w jaki zostat
opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczecia przyjmowania
zapisow od Inwestoréw do dnia przydzialu Obligacji w Ofercie danej serii, zlozone zapisy, jak rowniez dokonane wplaty
beda w dalszym ciggu uwazane za wazne, jednakze Inwestorzy bgda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych
ztozonych zapisbw poprzez zlozenie stosownego o$wiadczenia w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy
inwestycyjnej, ktora przyjeta zapis, w terminie wskazanym w tresci suplementu do Prospektu, jednak nie krotszym niz 2
dni robocze od dnia udostepnienia do publicznej wiadomosci decyzji 0 zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow zostanie podana do
publicznej wiadomos$ci w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach
informacyjnych, informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢ udostgpniona na stronach internetowych podmiotow
bioracych udziat w Ofercie.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji po rozpoczeciu przyjmowania zapisow zostanie podana do
publicznej wiadomosci w formie suplementu do Prospektu oraz w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na
Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢ udostgpniona na
stronach internetowych podmiotéw bioracych udziat w Ofercie.

Niedojscie Oferty do skutku

Emisja danej serii Obligacji nie dojdzie do skutku w przypadku odstapienia przez Emitenta od Oferty danej serii
Obligacji lub w przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostang prawidtowo subskrybowane i optacone co najmniej
dwie Obligacje danej serii albo w przypadku, gdy KDPW odmowi zarejestrowania danej serii Obligacji w KDPW.
Uchwaty o Programie nie przewiduja zastosowania progéw emisji w rozumieniu art. 45 Ustawy o Obligacjach.

Informacja o niedoj$ciu emisji danej serii Obligacji do skutku zostanie podana do publicznej wiadomosci w sposob, w
jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o
niedojéciu emisji do skutku moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotéow bioracych udziat w Ofercie.

Prawa pierwokupu do subskrypcji papieréw wartosciowych

Z emisjg Obligacji nie jest zwigzane jakiekolwiek prawo pierwokupu lub prawo do subskrypcji papierow wartosciowych.
Plasowanie i gwarantowanie

Agent Oferujgcy

Oferta koordynowana jest przez Agenta Oferujacego, to jest: Powszechng Kas¢ Oszczednosci Bank Polski S.A. Oddziat
— Biuro Maklerskie w Warszawie, z siedzibg w Warszawie. Emitent nie przewiduje koordynowania czesci Oferty przez
inne podmioty ani plasowania Oferty w innych krajach niz Rzeczpospolita Polska.

Agent ds. platnosci i podmiot swiadczqgcy ustugi depozytowe

Platnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane przez Krajowy Depozyt Papierdéw Wartosciowych S.A. z siedzibg w
Warszawie, ul. Ksigzeca 4. Jedynym podmiotem $wiadczacym ustugi depozytowe bedzie KDPW.

Podmioty, ktore podjely si¢ gwarantowania emisji i plasowania Oferty

Do Dnia Prospektu Emitent nie zawarl umoéw o gwarantowanie emisji (W tym umowy o subemisj¢ ustugowa lub
inwestycyjna) na zasadach wigzacego zobowigzania i nie planuje zawierania takich uméw. W przypadku zawarcia takich
umow Emitent poinformuje o tym fakcie w formie suplementu do Prospektu. Suplement bedzie zawierat informacje o
warunkach danej umowy. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zawarciu umowy moze by¢ udostgpniona
na stronach internetowych podmiotoéw bioracych udziat w Ofercie.

Przed rozpoczeciem oferty Emitent zamierza zawrze¢ umowe emisyjng Obligacji, ktorej stronami poza Emitentem i
Agentem Oferujacym, bedzie takze Gwarant. Umowa zawiera¢ bedzie okre§lone o$§wiadczenia i zapewnienia Emitenta,
w tym klauzule indemnifikacyjng oraz regulowaé bedzie sposdéb postepowania przy emisji i plasowaniu Obligacji oraz
zwyczajowe warunki wykonania zobowigzan Agenta Oferujgcego.

Na Dzien Prospektu nie jest znana liczba Obligacji, jaka zostanie ostatecznie wyemitowana w ramach Programu Emisji,
stad nie jest mozliwe wskazanie ostatecznej kwoty prowizji z tytutu plasowania emisji. Wysoko$¢ prowizji za plasowanie
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danej serii Obligacji zostanie podana w Warunkach Ostatecznych Danej Serii lub w stosownym sprawozdaniu
finansowym Emitenta.

Przewidywana prowizja za plasowanie danej serii Obligacji oraz koszty emisji i oferty danej serii Obligacji, wraz z
szacunkowa kwota wplywow netto, stanowig informacj¢ oznaczona jako kategoria C w Zalaczniku 14 do
Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacje te bgda
uzupelniane w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem
subskrypcji danej serii Obligacji.

Przyczyny oferty i opis wykorzystania wplywow pieni¢znych

Po odliczeniu kosztéw emisji Emitent przeznaczy wptywy z kazdej emisji Obligacji na sfinansowanie Zielonych
Projektéw realizowanych przez Spotki Projektowe, w tym poprzez udzielanie pozyczek na realizacje nowych Zielonych
Projektow oraz refinansowanie tych projektow, na przyktad w formie splaty pozyczek podporzadkowanych udzielonych
Spétkom Projektowym realizujacym Zielone Projekty, lub na przyktad poprzez rolowanie zobowiazan finansowych
cigzacych na Emitencie z tytutlu Istniejacych Obligacji, z ktorych $rodki zostaly wykorzystane na sfinansowanie
Zielonych Projektow, majace na celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spétkom Projektowym przez
Emitenta. Wplywy z emisji moga posrednio lub bezposrednio by¢ wydatkowane na finansowanie jedynie Zielonych
Projektow (w rozumieniu Podstawowych Warunkéw Emisji).
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DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU I USTALENIA DOTYCZACE OBROTU
Dopuszczenie do obrotu

Emitent planuje podejmowaé niezb¢dne dziatania w celu rejestracji w KDPW poszczegdlnych serii Obligacji oraz ich
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym.

Przewidywany termin wprowadzenia Obligacji do obrotu zostanie wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii
udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji. Informacja o terminie
wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zataczniku
14 do Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupelniona w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem
subskrypcji danej serii Obligacji.

Termin wprowadzenia Obligacji do obrotu zalezy w czesci od dziatan osob trzecich, na ktére Emitent nie ma wplywu.
Wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii termin wprowadzenia Obligacji do obrotu jest terminem
przewidywanym i moze ulec zmianie. Emitent poinformuje o przesunigciu terminu wprowadzenia Obligacji do obrotu,
jezeli opdznienie w stosunku do przewidywanego terminu przekroczy 30 dni. Informacja o przesunigciu terminu
wprowadzenia zostanie opublikowana przez Emitenta w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie
Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o przesuni¢ciu terminu wprowadzenia do obrotu moze
by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotéw bioracych udzial w Ofercie.

Jezeli nie bedzie mozliwe dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst,
Emitent podejmie starania w celu wprowadzenia Obligacji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu w ramach
Catalyst.

Rynki regulowane, na ktorych sa dopuszczone do obrotu papiery warto$ciowe tej samej klasy co Obligacje

Niektore serie obligacji Emitenta wyemitowane przed dniem zatwierdzenia Prospektu sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW albo wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu Catalyst
prowadzonym przez GPW. Informacje na temat dotychczas wyemitowanych obligacji Emitenta zamieszczone sa w
niniejszym Prospekcie w rozdziale Opis Dziatalnosci Grupy Ghelamco - Zbiorcze zestawienie zobowiazan z tytutu
wyemitowanych i niewykupionych obligacji.

Posrednicy w obrocie na rynku wtérnym

Spotka zawrze umowg o petnienie funkcji animatora rynku dla Obligacji w rozumieniu Regulaminu GPW z Powszechna
Kasg Oszczednosci Bankiem Polskim Spotka Akcyjng Oddziatem - Biuro Maklerskie w Warszawie.
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OPODATKOWANIE

Ponizsze informacje s oparte wylacznie na przepisach prawa podatkowego obowiazujacych w Rzeczypospolitej Polskiej
w czasie przygotowywania Prospektu oraz na interpretacji tych przepisow wywiedzionej z praktyki organow
podatkowych i orzecznictwa sadéw administracyjnych. Na skutek zmian legislacyjnych lub zmian w interpretacji
przepisow podatkowych, w tym na skutek zmian w orzecznictwie sagdow administracyjnych lub praktyce organow
podatkowych, stwierdzenia zawarte w Prospekcie moga straci¢ aktualno$¢. Zmiany takie moga by¢ retroaktywne.

Zawarte w niniejszym Prospekcie informacje podatkowe nie stanowig porady prawnej ani podatkowej, lecz maja
charakter og6lny, selektywnie przedstawiaja poszczegodlne zagadnienia i nie uwzgledniaja wszystkich sytuacji, w jakich
moze znalez¢ si¢ Inwestor. Potencjalnym Inwestorom zaleca si¢ skorzystanie z pomocy 0sob i podmiotéw zajmujgcych
sic profesjonalnie doradztwem podatkowym, w celu uzyskania informacji o konsekwencjach podatkowych
wystepujacych w ich indywidualnych przypadkach.

Znajdujace si¢ ponizej okreslenie ,,odsetki”, jak rowniez kazde inne okreslenie, ma takie znaczenie, jakie przypisuje mu
si¢ na gruncie polskiego prawa podatkowego.

Podatek dochodowy

Ponizszy opis nie obejmuje specyficznych konsekwencji podatkowych majacych zastosowanie w przypadku
podmiotowych Iub przedmiotowych zwolnien z podatku dochodowego (np. dotyczacych krajowych funduszy
inwestycyjnych).

Osoby fizyczne podlegajgce nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskiej

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o PIT osoby fizyczne, jezeli maja miejsce zamieszkania na terytorium Polski, podlegaja
obowiazkowi podatkowemu od calosci swoich dochodéw (przychoddéw) bez wzgledu na miejsce potozenia zrdédet
przychodéw (nieograniczony obowiazek podatkowy). Zgodnie z art. 3 ust. 1a Ustawy o PIT, za osob¢ majaca miejsce
zamieszkania na terytorium Polski uwaza si¢ osobe fizyczna, ktdra: (i) posiada na terytorium Polski centrum interesow
osobistych lub gospodarczych (os$rodek interesoéw zyciowych); lub (ii) przebywa na terytorium Polski dtuzej niz 183 dni
w roku podatkowym. Przepisy te stosuje si¢ z uwzglednieniem wilasciwych uméw o unikaniu podwojnego
opodatkowania, ktorych strong jest Polska (art. 4a Ustawy o PIT).

Opodatkowanie dochodow (przychodow) z odsetek (dyskonta) z obligacji

Zgodnie z art. 30a ust. 7 Ustawy o PIT, dochoddéw z odsetek (dyskonta) od papieréw wartosciowych (w tym od
Obligacji) nie taczy si¢ z dochodami opodatkowanymi na zasadach ogdélnych (wedtug skali progresywnej), lecz zgodnie z
art. 30a ust 1 pkt 2 Ustawy o PIT podlegajg one 19% podatkowi zryczattowanemu.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o PIT, osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza, osoby prawne i ich jednostki
organizacyjne oraz jednostki organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej dokonujace wyptat z tytulu odsetek
(dyskonta) sa obowiazani pobiera¢ zryczattowany podatek dochodowy od dokonywanych wyptat ($wiadczen) lub
stawianych do dyspozycji podatnika pienigdzy lub wartosci pienieznych. Jednak zgodnie z art. 41 ust. 4d Ustawy o PIT,
jezeli wyptata dokonywana jest za posrednictwem podmiotdow prowadzacych dla podatnikéw rachunki papierow
warto$ciowych, na ktorych zapisane sg papiery wartoSciowe bedace podstawa wyplaty odsetek (dyskonta), oraz dochody
uzyskiwane sg na terytorium Polski i wigza si¢ z papierami warto§ciowymi zapisanymi na tych rachunkach (jak to ma
miejsce w przypadku odsetek (dyskonta) od Obligacji), to podmioty prowadzace rachunki papierow warto$ciowych
zobowigzane sa do pobrania podatku; zasada ta dotyczy rowniez ptatnikow begdacych podatnikami podatku dochodowego
od 0sob prawnych podlegajacych w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, w zakresie, w jakim prowadza
dziatalnos¢ gospodarcza poprzez potozony na terytorium Polski zagraniczny zaktad, jezeli rachunek, na ktdorym zapisane
sg papiery wartosciowe, jest zwigzany z dziatalnoscig tego zaktadu.

Szczegblnego rodzaju sytuacja wystepuje w przypadku dochodow z papierow wartosciowych zapisanych na Rachunkach
Zbiorczych. Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy o PIT, w przypadku wyptaty odsetek (dyskonta) z papier6w wartosciowych
zapisanych na Rachunkach Zbiorczych platnikiem zryczaltowanego podatku dochodowego sa podmioty prowadzace
Rachunki Zbiorcze, za posrednictwem ktorych naleznosci z tych tytuldw sa wyptacane. Podatek pobiera si¢ w dniu
przekazania naleznosci z danego tytutu do dyspozycji posiadacza Rachunku Zbiorczego. Zasada ta dotyczy rowniez
ptatnikow bedacych podatnikami podatku dochodowego od os6b prawnych podlegajacych w Polsce ograniczonemu
obowiazkowi podatkowemu, w zakresie, w jakim prowadza dziatalno$¢ gospodarcza poprzez polozony na terytorium
Polski zagraniczny zaklad, jezeli rachunek, na ktéorym zapisane sg papiery wartoSciowe, jest zwigzany z dziatalnoscia
tego zaktadu.

Zgodnie z art. 41 ust. 4da Ustawy o PIT, w przypadkach, o ktorych mowa w ust. 4d i 10, podmioty dokonujgce wyptat
nalezno$ci za posrednictwem rachunkéw papierow wartoSciowych albo rachunkéw zbiorczych sa obowigzane do
przekazania podmiotom prowadzacym te rachunki informacji o wystgpowaniu pomi¢gdzy nimi a podatnikiem powigzan w
rozumieniu art. 23m ust. 1 pkt 5 (zob. definicj¢ ,,Podmioty powiazane” ponizej) oraz przekroczeniu kwoty, o ktorej
mowa w ust. 12, co najmniej na 7 dni przed dokonaniem wyptaty. Podmioty przekazujace t¢ informacj¢ sa obowigzane
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do jej aktualizacji przed dokonaniem wyptaty w przypadku wystapienia zmiany okoliczno$ci objetych ta informacja.
Ponadto, zgodnie z art. 41 ust. 12d Ustawy o PIT, w przypadkach, o ktorych mowa w ust. 4d i ust. 10, ustalenia
przekroczenia kwoty oraz wystgpowania powigzan, o ktorych mowa w art. 41 ust. 12, dokonuje podmiot prowadzacy
rachunki papierow wartosciowych albo rachunki zbiorcze. Podmiot prowadzacy rachunki papierow wartosciowych albo
rachunki zbiorcze nie uwzglednia kwot naleznosci, od ktorych podatek zostat pobrany zgodnie z art. 30a ust. 2a.

Co wigcej, zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o PIT, od dochodow (przychoddéw) z tytutu odsetek przekazanych na rzecz
podatnikéw uprawnionych z papierow wartosciowych zapisanych na Rachunkach Zbiorczych, ktorych tozsamos¢ nie
zostala platnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, ptatnik pobiera
podatek wedtug stawki 19% od tacznej warto$ci dochodow (przychodow) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich
takich podatnikdéw za posrednictwem posiadacza Rachunku Zbiorczego.

Zgodnie z art. 45 ust. 3c ustawy o PIT, podatnicy o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 Ustawy o PIT, sa zobowiazani do
ujawnienia kwoty odsetek (dyskonta) na papierach wartosciowych (w tym Obligacjach) w rocznym zeznaniu
podatkowym, jezeli Obligacje zostaly zarejestrowane na Rachunku Zbiorczym, a tozsamos$¢ podatnika nie zostala
ujawniona ptatnikowi podatku.

Zgodnie z art. 45 ust. 3b Ustawy o PIT, jezeli podatek nie zostal pobrany u Zrédta, podatnicy sg obowigzani rozliczy¢ go
w zeznaniu rocznym, sktadanym do 30 kwietnia nastgpnego roku.

Powyzej opisanych zasad opodatkowania nie stosuje si¢, jezeli osoba fizyczna posiada obligacje i uzyskuje odsetki lub
dyskonto z obligacji w wykonywaniu dziatalno$ci gospodarczej, tj. obligacje traktowane sa jako aktywa zwigzane z
prowadzona dziatalno$cia. W takim przypadku przychody z odsetek lub dyskonta powinny by¢ traktowane jako
przychody z prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej i opodatkowane wedlug zasad wiasciwych dla przychodu z tego
zrodta.

Opodatkowanie przychodow z odptatnego zbycia obligacji

Dochod z odptatnego zbycia Obligacji kwalifikowany jest jako dochdd z kapitatow pienigznych (art. 17 Ustawy o PIT) i
nie kumuluje si¢ z dochodem opodatkowanym na zasadach ogdlnych stawka progresywna, lecz podlega 19% podatkowi
(art. 30b ust. 1 1 5 Ustawy o PIT). Dochdd jest obliczany jako roznica migdzy suma przychodow uzyskanych z tytutu
odptatnego zbycia papieréw wartosciowych a kosztami uzyskania przychodow, obliczonymi na podstawie stosownych
przepiséw Ustawy o PIT (art. 30b ust. 2 pkt 1 Ustawy o PIT). Na podstawie art. 17 ust. 2 oraz art. 19 ust. 1 Ustawy o
PIT, jezeli cena wyrazona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartosci rynkowej, kwote
przychodu okresla organ podatkowy w wysokosci wartosci rynkowe;j.

Podatnik jest zobowigzany do samodzielnego rozliczenia podatku z tytulu odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w
tym Obligacji). Roczne zeznanie podatkowe podatnicy powinni sporzadzi¢ w terminie do konca kwietnia roku
nastgpujacego po roku podatkowym, w ktorym zostat osiagnigty dochod.

Opodatkowanie obligacji posiadanych w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej

Powyzszych przepisow nie stosuje si¢, jezeli Obligacje s3 posiadane w ramach dziatalnosci gospodarczej i traktowane sa
jako aktywa zwigzane z prowadzong dziatalno$cig. W takim przypadku, odsetki (dyskonto) i przychody z odptatnego
zbycia Obligacji powinny by¢ traktowane jako przychody z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i opodatkowane
wedlug zasad wiasciwych dla przychodu z tego Zrodta, w zaleznosci od wyboru oraz spetniania okreslonych warunkow
przez osobe fizyczna. Podatek powinien by¢ rozliczony przez osobe fizyczng.

Podatnicy podatku dochodowego od osob prawnych podlegajgcy w Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu

Podatnicy podatku dochodowego od os6b prawnych, jezeli maja siedzibe lub zarzad w Polsce, podlegaja obowiazkowi
podatkowemu od catosci swoich dochodoéw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania (art. 3 ust. 1 Ustawy o CIT).
Podatnikami podatku dochodowego od o0séb prawnych w Polsce sa osoby prawne i spotki kapitalowe w organizacji.
Przepisy ustawy maja roéwniez zastosowanie do jednostek organizacyjnych niemajacych osobowo$ci prawnej, z
wyjatkiem przedsiebiorstw w spadku i spotek niemajacych osobowosci prawnej, przy czym podatnikami sg takze:

1) spotki komandytowe i spotki komandytowo-akcyjne majace siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej;
2) niektore spotki jawne majace siedzibg lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli wspdlnikami

spotki jawnej nie sg wylacznie osoby fizyczne oraz spotka jawna nie ztozy stosownych informacji do
wilasciwego naczelnika urzedu skarbowego;

3) spotki niemajgce osobowosci prawnej majace siedzibe lub zarzad w innym panstwie, jezeli zgodnie z przepisami
prawa podatkowego tego innego panstwa sg traktowane jak osoby prawne ipodlegaja wtym panstwie
opodatkowaniu od catosci swoich dochodow bez wzgledu na miejsce ich osiggania (art. 1 Ustawy o CIT).
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Zgodnie z art. 3 ust. 1la Ustawy o CIT, podatnik ma zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej migdzy innymi, gdy
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej sa prowadzone w sposob zorganizowany i ciagly biezace sprawy tego podatnika
na podstawie w szczegodlnosci:

1) umowy, decyzji, orzeczenia sadu lub innego dokumentu regulujacych zatozenie lub funkcjonowanie tego
podatnika, lub

2) udzielonych pelnomocnictw, lub

3) powiazan w rozumieniu art. 11a ust. 1 pkt 5 Ustawy o CIT (zob. definicj¢ ,,Podmioty powigzane” ponizej).

Dochody (przychody) z Obligacji, w tym z odsetek/dyskonta oraz odptatnego zbycia papieréw wartosciowych przez
podatnikéw podatku dochodowego od o0s6b prawnych podlegajacych w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu, podlegaja opodatkowaniu na zasadach ogdélnych wtasciwych do opodatkowania pozostatych przychodow
z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej w ramach danego zrédta przychodow. Co do zasady, dla celow polskiego
podatku dochodowego odsetki sg ujmowane jako przychdod na zasadzie kasowej, tj. w momencie ich otrzymania, a nie
za$ w momencie ich naliczenia. Przychodem z odptatnego zbycia Obligacji jest co do zasady ich warto§¢ wyrazona w
cenie okreslonej w umowie. Jezeli cena wyrazona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartosci
rynkowej, kwote przychodu okresla organ podatkowy w wysokosci wartosci rynkowej (art. 14 Ustawy o CIT). W
przypadku dochodu z odplatnego zbycia papierow wartosciowych koszty uzyskania przychodéw sa co do zasady
rozpoznawane w momencie, gdy odpowiadajacy im przychod zostal osiagnigty. Podatnik samodzielnie (bez udzialu
ptatnika) rozlicza podatek dochodowy z odsetek/dyskonta oraz z odptatnego zbycia papierow wartoSciowych, ktory
rozliczany jest wraz z pozostatymi dochodami z prowadzonej przez podatnika dziatalno$ci gospodarczej w ramach tego
samego zrodta przychodow.

Odnos$nie wlasciwego zrodta przychoddéw, co do zasady, dochody (przychody) z Obligacji, w tym z ich odptatnego
zbycia, taczy sie z przychodami z zyskow kapitatlowych (art. 7b ust. 1 Ustawy o CIT). W przypadku ubezpieczycieli,
bankéw oraz niektorych innych podmiotdéw (instytucji finansowych), przychod ten zalicza si¢ do przychoddéw innych niz
przychody z zyskow kapitatowych (art. 7b ust. 2 Ustawy o CIT).

Odpowiednia stawka podatku jest taka sama, jak stawka podatku stosowana do dziatalnosci gospodarczej, tj. 19% dla
zwykltego podatnika. Pomimo, ze co do zasady podatek u zZrédla nie powinien mie¢ zastosowania, jezeli Obligacje
znajduja si¢ na Rachunku Zbiorczym a tozsamo$¢ podatnikéw nie zostanie ujawniona podmiotowi prowadzacemu ten
Rachunek Zbiorczy, moze si¢ zdarzyé¢, ze podatek zostanie pobrany. Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy o CIT, w
przypadku gdy wyplata naleznosci z tytulu odsetek dokonywana jest na rzecz podatnikow bedacych osobami
uprawnionymi z papierow wartosciowych zapisanych na Rachunkach Zbiorczych, ktorych tozsamos$¢ nie zostata
ptatnikowi ujawniona, ptatnik pobiera podatek u zrodta w wysokosci 20% od tacznej wartosci dochodow (przychodow)
przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikéw za posrednictwem posiadacza Rachunku Zbiorczego.
Zgodnie z art. 26 ust. 2b Ustawy o CIT, w przypadku i w zakresie okreslonych w ust. 2a do poboru podatku sa
obowiazane podmioty prowadzace rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktorych nalezno$¢ jest wyptacana. Podatek
pobiera si¢ w dniu przekazania nalezno$ci z danego tytutu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

Osoby fizyczne i osoby prawne podlegajqce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskiej

Podatnicy podatku dochodowego od o0s6b fizycznych, jezeli nie majg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca
zamieszkania, podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw osigganych na terytorium Polski (art. 3 ust. 2a
Ustawy o PIT).

Podatnicy podatku dochodowego od 0sdb prawnych, jezeli nie majg na terytorium Polski siedziby lub zarzadu, podlegaja
obowigzkowi podatkowemu tylko od dochoddw, ktore osiggaja na terytorium Polski (art. 3 ust. 2 Ustawy o CIT).

Zgodnie z art. 3 ust. 3 Ustawy o CIT za dochody (przychody) osiagane na terytorium Polski przez podatnikow podatku
dochodowego od 0so6b prawnych podlegajacych w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, uwaza si¢ w
szczegolnosci dochody (przychody) z m.in.:

a) wszelkiego rodzaju dziatalnosci prowadzonej na terytorium Polski, w tym poprzez potozony na terytorium
Polski zagraniczny zaktad;

b) potozonej na terytorium Polski nieruchomosci lub praw do takiej nieruchomosci, w tym ze zbycia jej w catosci
albo w czgsci lub zbycia jakichkolwiek praw do takiej nieruchomosci;

c) papierdw wartosciowych oraz pochodnych instrumentéw finansowych niebgdacych papierami wartosciowymi,
dopuszczonych do publicznego obrotu na terytorium Polski w ramach regulowanego rynku gietdowego, w tym
uzyskane ze zbycia tych papieréw albo instrumentdw oraz z realizacji praw z nich wynikajacych;

d) tytulu przeniesienia wtasnosci udziatow (akcji) w spdlce, ogétu praw i obowigzkéw w spdtce niebedacej osoba
prawng lub tytuléw uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, instytucji wspolnego inwestowania lub innej
osobie prawnej i praw o podobnym charakterze lub z tytutu naleznosci bedacych nastgpstwem posiadania tych

181



udziatéw (akcji), ogotu praw i obowiazkow, tytuldw uczestnictwa lub praw — jezeli co najmniej 50 procent
warto$ci aktywow tej spotki, spotki niebedacej osoba prawng, tego funduszu inwestycyjnego, tej instytucji
wspoélnego inwestowania lub osoby prawnej, bezposrednio lub posrednio, stanowig nieruchomosci potozone na
terytorium Polski lub prawa do takich nieruchomosci;

e) tytulu nalezno$ci regulowanych, w tym stawianych do dyspozycji, wyptacanych lub potracanych, przez osoby
fizyczne, osoby prawne albo jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowos$ci prawnej, majace miejsce
zamieszkania, siedzibg¢ lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, niezaleznie od miejsca zawarcia
umowy 1 wykonania $§wiadczenia;

f) tytulu przeniesienia wlasnosci udzialow (akcji), ogétu praw i obowigzkow, tytuldw uczestnictwa lub praw o
podobnym charakterze w spdtce nieruchomosciowe;;

g) niezrealizowanych zyskow, o ktorych mowa w rozdziale o opodatkowaniu tzw. exit tax.
Podobne przepisy w zakresie podatku dochodowego od 0so6b fizycznych znajduja si¢ w art. 3 ust. 2b Ustawy o PIT.

W zwiagzku z powyzszym dochody z odsetek (dyskonta) od Obligacji traktowane sg jako polskie zrodto dochodow i
podlegaja opodatkowaniu w Polsce.

Szezegolne zwolnienie w odniesieniu do Obligacji spetniajgcych szczegolne warunki

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 50c ustawy o CIT, wolne od podatku dochodowego sa dochody, osiagnicte przez podatnika
podatku dochodowego od 0s6b prawnych podlegajacego ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce, z odsetek
lub dyskonta od obligacji:

a) o terminie wykupu nie krotszym niz rok;

b) dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu w
rozumieniu przepis6w ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, na terytorium
Polski lub na terytorium panstwa bedacego strong zawartej z Polska umowy o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, ktorej przepisy okreslaja zasady opodatkowania dochodéw z dywidend, odsetek oraz naleznosci
licencyjnych,

- chyba Ze na moment osiggni¢cia dochodu podatnik jest podmiotem powigzanym w rozumieniu przepisow o cenach
transferowych z emitentem tych obligacji oraz posiada, bezposrednio lub posrednio, gcznie z innymi podmiotami
powigzanymi w rozumieniu tych przepisow wigcej niz 10% warto$ci nominalnej tych obligacji.

Zgodnie z art. 26 ust. laa ustawy o CIT, platnicy nie sa obowigzani do poboru podatku od odsetek lub dyskonta od
obligacji spetniajacych powyzsze wymagania. Zgodnie bowiem z art. 26 ust laa Ustawy o CIT, platnicy nie sg
obowigzani do poboru podatku od odsetek lub dyskonta od: 1) listdéw zastawnych; 2) obligacji: a) o terminie wykupu nie
krétszym niz rok, b) dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu
obrotu w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej Iub na terytorium panstwa bedacego strong zawartej z Rzeczapospolita Polska umowy o
unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktorej przepisy okreslaja zasady opodatkowania dochodow z dywidend, odsetek
oraz nalezno$ci licencyjnych.

Analogiczne przepisy znajdujg si¢ na gruncie podatku dochodowego od 0sob fizycznych (art. 21 ust. 1 pkt 130c oraz art.
41 ust. 24-26 ustawy o PIT).

pPtatnicy dokonuja wlasnej analizy zastosowania zwolnienia z poboru lub pobrania podatku wedtug stawki nizszej niz
krajowa. Jezeli taki podatek zostanie pobrany, podatnik powinien skonsultowac si¢ ze swoim doradca podatkowym w
kwestii zwrotu tego podatku.

Brak spetnienia warunkow do zastosowania szczegolnego zwolnienia
W przypadku braku zastosowania zwolnienia, o ktérym mowa powyzej, zastosowanie majg ponizsze zasady.

W przypadku podatnikéw podlegajacych w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu uzyskane na terytorium
Polski odsetki (dyskonto) od Obligacji opodatkowane sa co do zasady zryczattowanym podatkiem w wysokosci 20% w
przypadku podatnikoéw podatku dochodowego od o0s6b prawnych (art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o CIT) lub 19% w
przypadku osob fizycznych (art. 30a ust. 1 pkt. 2 Ustawy o PIT). W przypadku osob prawnych, zgodnie z art. 26 ust. 1
Ustawy o CIT, osoby prawne, jednostki organizacyjne niemajace osobowo$ci prawnej oraz osoby fizyczne bedace
przedsigbiorcami, ktére dokonuja wyptat naleznosci z tytutdéw wymienionych w art. 21 ust. 1 oraz art. 22 ust. 1, s3
obowigzane jako platnicy pobieraé zryczaltowany podatek dochodowy od tych wyptat. Zgodnie z art. 26 ust. 7 Ustawy 0
CIT, wyptata, oznacza wykonanie zobowigzania w jakiejkolwiek formie, w tym poprzez zaptatg, potracenie lub
kapitalizacje odsetek. Zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wiasciwej] umowy o unikaniu podwdjnego
opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z takg umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania
siedziby podatnika dla celow podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji. Przy weryfikacji
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warunkow zastosowania stawki podatku innej niz okre§lona w art. 21 ust. 1 lub art. 22 ust. 1, zwolnienia lub warunkow
niepobrania podatku, wynikajacych z przepisow szczegdlnych lub umow o unikaniu podwdjnego opodatkowania, platnik
jest obowiazany do dochowania nalezytej staranno$ci. Przy ocenie dochowania nalezytej staranno$ci uwzglednia si¢
charakter, skal¢ dziatalnoéci prowadzonej przez platnika oraz powigzania w rozumieniu art. 11a ust. 1 pkt 5 (zob.
definicj¢ ,,Podmioty powigzane” ponizej). Ustawy o CIT ptatnika z podatnikiem. W przypadku osob fizycznych
zastosowanie bedzie miat za$ art. 41 ust. 4 Ustaw o PIT, zgodnie z ktorym, platnicy, o ktéorych mowa w art. 41 ust. 1, sa
obowigzani pobiera¢ zryczaltowany podatek dochodowy od dokonywanych wyptat (§wiadczen) lub stawianych do
dyspozycji podatnika pieniedzy lub warto$ci pieni¢znych z tytuldw okreslonych w art. 29, art. 30 ust. 1 pkt 2, 4-5a, 13-16
oraz art. 30a ust. 1 pkt 1-11 oraz 11b-13, z zastrzezeniem ust. 4d, 5, 10, 12 i 21. Zgodnie za$ z art. 41 ust. 4aa Ustawy o
PIT, przy weryfikacji warunkow zastosowania obnizonej stawki podatku albo zwolnienia lub warunkéw niepobrania
podatku, wynikajacych z przepisow prawa podatkowego, platnik jest obowigzany do dochowania nalezytej starannosci.
Przy ocenie dochowania nalezytej starannosci uwzglednia si¢ charakter, skale dzialalnosci prowadzonej przez ptatnika
oraz powiazanie w rozumieniu art. 23m ust. 1 pkt 5 Ustawy o PIT (zob. definicj¢ ,,Podmioty powiazane” ponizej)
ptatnika z podatnikiem.

Zgodnie z art. 26 ust. 2¢ punkt 1 Ustawy o CIT, w przypadku wyplat naleznosci z tytutu odsetek od papierow
wartosciowych zapisanych na rachunkach papierow wartosciowych albo na rachunkach zbiorczych, wyptacanych na
rzecz nierezydentow, obowigzek pobrania podatku spoczywa na podmiotach prowadzacych rachunki papierow
wartoSciowych albo rachunki zbiorcze, jezeli wyplata naleznosci nastgpuje za posrednictwem tych podmiotow.
Obowiazek ten spoczywa takze na podmiotach podlegajacych ograniczonemu obowiazkowi podatkowemu w Polsce, w
zakresie, w jakim prowadza dzialalno$¢ gospodarcza poprzez potozony na terytorium Polski zagraniczny zaklad, jezeli
rachunek, na ktéorym zapisane sg papiery wartosciowe, jest zwigzany z dziatalnoscig tego zaktadu. Podobne przepisy
dotyczace wyplat odsetek na rzecz osob fizycznych zawiera art. 41 ust. 4d Ustawy o PIT.

Zgodnie z art. 26 ust. 2ca Ustawy o CIT, w przypadku, o ktorym mowa w ust. 2c, podmioty dokonujace wyptat
nalezno$ci za posrednictwem rachunkéw papierow wartosciowych albo rachunkéw zbiorczych sa obowigzane do
przekazania podmiotom prowadzgcym te rachunki informacji o wystgpowaniu pomiedzy nimi a podatnikiem powigzan w
rozumieniu art. 11a ust. 1 pkt 5 (zob. definicj¢ ,,Podmioty powigzane” ponizej) oraz przekroczeniu kwoty, o ktorej mowa
w ust. 2e, co najmniej na 7 dni przed dokonaniem wyplaty. Podmioty przekazujace te informacj¢ sg obowigzane do jej
aktualizacji przed dokonaniem wyptaty w przypadku wystgpienia zmiany okolicznosci objetych informacja. Podobne
przepisy dotyczace wyptat odsetek na rzecz osob fizycznych zawiera art. 41 ust. 4da Ustawy o PIT.

Opisane zasady opodatkowania moga by¢ modyfikowane przez odpowiednie postanowienia zawartych przez Polske
umow o unikaniu podwojnego opodatkowania, na podstawie ktéorych do dochodu (przychodu) uzyskiwanego z
odsetek/dyskonta zastosowanie moze znalez¢ obnizona Stawka podatku lub zwolnienie z podatku dochodowego (art. 21
ust. 2 Ustawy o CIT, 30a ust. 2 Ustawy o PIT). Zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu
podwdjnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celow podatkowych uzyskanym od podatnika waznym certyfikatem
rezydencji podatkowej. Co do zasady, certyfikat rezydencji podatkowej uznaje si¢ za wazny przez dwanascie kolejnych
miesiecy od daty jego wydania.

Ponadto, co do zasady, umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania zapewniajg ochrong¢ rzeczywistym wiascicielom
odsetek. Zgodnie z art. 4a pkt. 29 ustawy o CIT oraz odpowiednio art. 5a pkt. 33d ustawy o PIT, rzeczywistym
wiascicielem jest podmiot, ktory spelnia tacznie nastepujace warunki:

a) otrzymuje nalezno$¢ dla wiasnej korzysci, w tym decyduje samodzielnie o jej przeznaczeniu i ponosi ryzyko
ekonomiczne zwigzane z utrata tej naleznosci lub jej czescei;

b) nie jest posrednikiem, przedstawicielem, powiernikiem lub innym podmiotem zobowiazanym do przekazania
catosci lub cze$ci naleznosci innemu podmiotowi; oraz

) prowadzi rzeczywista dziatalno$¢ gospodarcza w kraju siedziby, jezeli naleznosci uzyskiwane sg w zwiazku z
prowadzong dziatalnos$cia gospodarcza, przy czym przy ocenie, czy podmiot prowadzi rzeczywista dziatalnosc
gospodarcza, uwzglednia si¢ charakter oraz skale dziatalnosci prowadzonej przez ten podmiot w zakresie
otrzymanej naleznosci.

Wigkszo$¢ uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania zawartych przez Polske przewiduje zwolnienie z podatku
dochodowego od zyskow kapitatowych, w tym do dochodu uzyskanego ze sprzedazy obligacji, uzyskanych na terytorium
Polski przez rezydenta podatkowego danego kraju.

Szczegodlnego rodzaju sytuacja wystepuje w przypadku dochodow z papierow wartosciowych zapisanych na Rachunkach
Zbiorczych. W przypadkach, w ktorych podatek u Zrédta nie powinien mie¢ zastosowania do odsetek ptatnych na rzecz
nierezydentéw (osob fizycznych czy podatnikow CIT), w zwigzku ze specyficznymi zasadami dotyczacymi
opodatkowania dochodu z odsetek od papierow wartosciowych zapisanych na Rachunkach Zbiorczych, istnieje ryzyko,
ze podatek taki zostanie pobrany. Zgodnie z Art. 26 ust. 2a Ustawy o CIT, od dochodow (przychodow) z tytutu odsetek
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przekazanych na rzecz podatnikow uprawnionych z papierow wartosciowych zapisanych na Rachunkach Zbiorczych,
ktorych tozsamos¢ nie zostala ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, ptatnik pobiera podatek wedtug stawki 20% od tacznej wartosci dochodéw (przychodéw) przekazanych
przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikéw za posrednictwem posiadacza Rachunku Zbiorczego. Zgodnie z Art.
30a ust. 2a Ustawy o PIT, od dochodow (przychodow) z tytutu odsetek przekazanych na rzecz podatnikéw uprawnionych
z papierow wartosciowych zapisanych na Rachunkach Zbiorczych, ktorych tozsamo$é nie zostala ptatnikowi ujawniona
w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, ptatnik pobiera podatek wedlug stawki 19%
od lacznej wartosci dochodow (przychodoéw) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikow za
posrednictwem posiadacza Rachunku Zbiorczego. Jezeli taki podatek zostanie pobrany, podatnik powinien skonsultowac
sie ze swoim doradcg podatkowym w kwestii zwrotu tego podatku.

Jezeli podlegajaca ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce osoba lub podmiot dziala poprzez potozony
tutaj zagraniczny zaklad, z ktérym zwigzane sg uzyskiwane dochody, co do zasady zastosowanie powinny mie¢ przepisy
analogiczne jak w przypadku podatnikéw podlegajacych w Polsce nieograniczonemu obowiazkowi podatkowemu, przy
czym konieczne moze by¢ spetnienie dodatkowych formalnosci (np. przedstawienie wyptacajacemu odsetki certyfikatu
rezydencji oraz o$wiadczenia, ze odsetki te sg zwigzane z dziatalnos$cia zaktadu).

Zgodnie z art. 26 ust. Im ustawy o CIT, w przypadku gdy podmioty, o ktérych mowa w art. 26 ust. 1 ustawy o CIT,
dokonujg wyptat naleznosci z tytutow wymienionych w art. 7b ust. 1 pkt 3-6 na rzecz podmiotu majacego siedzibe lub
zarzad na terytorium lub w kraju wymienionym w przepisach wydanych na podstawie art. 11j ust. 2 (tj. w wykazie
krajow 1 terytoriow, stosujacych szkodliwa konkurencje podatkowa), sa obowiazane do poboru zryczattowanego podatku
dochodowego w wysokosci 19% kwoty dokonanej wyptaty. Przepis art. 26 ust. 1 ustawy o CIT stosuje si¢ odpowiednio.

Zwolnienie 7 podatku dochodowego dochodow z odsetek uzyskanych przez podatnikow podatku dochodowego od 0séb
prawnych podlegajqgcych ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu

W okreSlonych przypadkach dochody (przychody), o ktérych mowa ponizej (w tym w szczego6lnosci z odsetek),
uzyskiwane przez podatnikoéw podatku dochodowego od os6b prawnych podlegajacych ograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu, podlegaja zwolnieniu od podatku dochodowego od 0séb prawnych.

Zwolnione od podatku sg dochody (przychody) z tytutu m.in. odsetek, z praw autorskich lub praw pokrewnych, z praw
do projektow wynalazczych, znakéw towarowych i wzorow zdobniczych, w tym réwniez ze sprzedazy tych praw, z
naleznos$ci za udostgpnienie tajemnicy receptury lub procesu produkcyjnego, za uzytkowanie lub prawo do uzytkowania
urzadzenia przemyslowego, w tym takze $rodka transportu, urzadzenia handlowego lub naukowego, za informacje
zwigzane ze zdobytym doswiadczeniem w dziedzinie przemystowej, handlowej lub naukowej (know-how) uzyskiwane
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikow podlegajacych ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu,
jezeli spelnione sg tacznie w szczegdlnosci nastepujace warunki (wynikajace z art. 21 Ustawy o CIT):

- uzyskujacym przychody jest spotka podlegajaca w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim
Unii Europejskiej lub w innym panstwie nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego opodatkowaniu
podatkiem dochodowym od catosci swoich dochoddéw bez wzgledu na miejsce ich osiaggania;

- spotka uzyskujaca przychody na podstawie tytutu wtasnosci posiada bezposrednio nie mniej niz 25% udziatow
(akcji) w kapitale spotki wyptacajacej (alternatywnie: spotka wyptacajaca na podstawie tytutu wtasnosci posiada
bezposrednio nie mniej niz 25% udzialow (akeji) w kapitale spotki uzyskujacej przychody);

- spotka uzyskujaca przychody jest rzeczywistym wlascicielem naleznosci (alternatywnie: rzeczywistym
wiascicielem moze by¢ zagraniczny zaktad spotki uzyskujacej przychody, jezeli dochod osiagnigty w
nastgpstwie uzyskania tych nalezno$ci podlega opodatkowaniu w tym panstwie cztonkowskim Unii
Europejskiej, w ktorym ten zagraniczny zaktad jest potozony);

- spotka uzyskujaca dochody (przychody) posiada udziaty (akcje) w iloSci okre$lonej powyzej nieprzerwanie
przez okres dwoch lat. Zwolnienie ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy wymagany okres dwoch lat
uplywa po dniu uzyskania dochodéw (przychodow). W wypadku jednak niedotrzymania powyzszego warunku,
spotka korzystajaca ze zwolnienia bedzie obowigzana do zaptaty podatku, wraz z odsetkami za zwloke,
w wysokosci 20% dochodow (przychodow);

- spotka uzyskujaca dochody (przychody) nie korzysta ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym
od catosci swoich dochodow, bez wzglgdu na zrédto ich osiagania i pod warunkiem uzyskania od takiej spotki
przez wyptacajacego naleznosci pisemnego oswiadczenia, ze w stosunku do wyptacanych nalezno$ci powyzszy
warunek zostal spelniony (art. 26 ust. 1f Ustawy o CIT);

- miejsce siedziby spotki zagranicznej uzyskujacej dochody zostanie udokumentowane dla celow podatkowych
certyfikatem rezydencji wydanym przez wlasciwy organ zagranicznej administracji podatkowej (art. 26 ust. Ic
pkt 1 Ustawy o CIT).

Jednoczesnie, zwolnienie to stosuje si¢ pod warunkiem istnienia podstawy prawnej wynikajacej z umowy o unikaniu
podwojnego opodatkowania lub innej ratyfikowanej umowy migdzynarodowej, ktorej strong jest Rzeczpospolita Polska,
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do uzyskania przez organ podatkowy informacji podatkowych od organu podatkowego innego niz Rzeczpospolita Polska
panstwa, w ktorym podatnik ma swoja siedzibe lub w ktérym dochdd zostal uzyskany (art. 22b Ustawy o CIT).

Przepisu art. 21 ust. 3 Ustawy o CIT nie stosuje si¢, jezeli skorzystanie ze zwolnienia okre§lonego w tym przepisie byto:
sprzeczne w danych okoliczno$ciach z przedmiotem lub celem tego przepisu;

glownym lub jednym z glownych celow dokonania transakcji lub innej czynnosci albo wielu transakeji Iub innych
czynnosci, a sposob dziatania byt sztuczny

(art. 22c ust. 1 Ustawy o CIT).

Zgodnie z art. 22¢ ust. 2 Ustawy o CIT, sposob 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
dziatania w dominujacej mierze z uzasadnionych przyczyn ekonomicznych. Do przyczyn, o ktorych mowa powyzej, nie
zalicza si¢ celu skorzystania ze zwolnienia okre§lonego w art. 21 ust. 3 Ustawy o CIT, sprzecznego z przedmiotem lub
celem tego przepisu.

Stosowanie zwolnienia, o ktorym mowa powyzej, moze podlega¢ obowigzkom dokumentacyjnym oraz moze podlegac
ograniczeniom wynikajacym z art. 26 Ustawy o CIT, ktére zostaly opisane w punkcie: ,,Szczegdlne przepisy o poborze
podatku u zrédta od duzych platnosci do podatnikow podlegajacych ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w
Polsce bedacych podmiotami powigzanymi”.

Szczegolne przepisy o poborze podatku u Zréodla od duiych platnosci do podatnikow podlegajgcych ograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu w Polsce bedgcych podmiotami powigzanymi

Zgodnie z art. 26 ust. 2e ustawy o CIT, jezeli taczna kwota naleznosci wyptacanych z tytuléw wymienionych w art. 21
ust. 1 pkt 1 Ustawy o CIT (w tym z odsetek/dyskonta od obligacji) oraz art. 22 ust. 1 Ustawy o CIT na rzecz podmiotu
powiazanego przekracza tacznie 2.000.000 PLN w roku podatkowym wyplacajacego na rzecz tego samego podatnika,
platnicy obowigzani sg, co do zasady, pobra¢, w dniu dokonania wyplaty, zryczaltowany podatek dochodowy od tych
wyptat wedtug podstawowej stawki podatku (20% w przypadku odsetek/dyskonta od obligacji) od nadwyzki ponad t¢
kwote, bez mozliwos$ci niepobrania podatku na podstawie wlasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania, a
takze bez uwzgledniania zwolnien lub stawek wynikajacych z przepisoéw szczegbélnych lub uméw o unikaniu podwdjnego
opodatkowania (,,Obowiazek Pobrania Podatku”). Na potrzeby tej regulacji, przez podmioty powiazane rozumie si¢
podmioty powiazane zgodnie z art. 11a ust. 1 pkt 4 Ustawy o CIT (zob. definicj¢ ,,Podmioty powigzane” ponizej) (art. 26
ust. 2ea Ustawy o CIT).

Powyzsza zasada nie ma zastosowania do podmiotéw bedacych podatnikami, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 Ustawy o
CIT, tj. do polskich rezydentow podatkowych (Art. 26 ust. 2eb Ustawy o CIT).

Jezeli jednak doszlo do wyptaty naleznosci, ktéra bez uzasadnionych przyczyn ekonomicznych nie zostala
zakwalifikowana do naleznos$ci wymienionych w art. 21 ust. 1 pkt 1 lub art. 22 ust. 1, przepis ust. 2e stosuje si¢
odpowiednio (Art. 26 ust. 2ec Ustawy o CIT).

Ponadto, zgodnie z art. 26 ust. 2ed Ustawy o CIT, w przypadku, o ktorym mowa w ust. 2c, ustalenia przekroczenia kwoty
oraz wystepowania powigzan, o ktérych mowa w ust. 2e, dokonuje podmiot prowadzacy rachunki papierow
warto$ciowych albo rachunki zbiorcze. Podmiot prowadzacy rachunki papieréw warto§ciowych albo rachunki zbiorcze
nie uwzglednia kwot naleznos$ci, od ktoérych podatek zostat pobrany zgodnie z art. 26 ust. 2a.

Zgodnie z art. 26 ust. 2i oraz 2j ustawy o CIT, jezeli rok podatkowy platnika jest dtuzszy albo krotszy niz 12 miesigcy,
kwote, od ktorej stosuje si¢ Obowiazek Pobrania Podatku, oblicza si¢ jako iloczyn 1/12 kwoty 2.000.000 PLN i liczby
rozpoczetych miesiecy roku podatkowego, w ktérym dokonano wyptaty tych naleznosci; jezeli obliczenie tej kwoty nie
jest mozliwe poprzez wskazanie roku podatkowego ptatnika, Obowiazek Pobrania Podatku stosuje si¢ odpowiednio w
odniesieniu do obowigzujacego u tego platnika roku obrotowego, a w razie jego braku, w odniesieniu do obowiazujacego
u tego platnika innego okresu o cechach wlasciwych dla roku obrotowego, nie duzszego jednak niz 23 kolejne miesigce.

Zgodnie z art. 26 ust. 2k ustawy o CIT, jezeli wyptaty naleznosci dokonano w walucie obcej, na potrzeby ustalenia, czy
przekroczona zostata kwota, od ktorej stosuje si¢ Obowiazek Pobrania Podatku, wyptacone nalezno$ci przelicza si¢ na
ztote wedlug kursu $redniego waluty obcej oglaszanego przez Narodowy Bank Polski z ostatniego dnia roboczego
poprzedzajacego dzien wyptaty.

Zgodnie z art. 26 ust. 2l ustawy o CIT, jezeli nie mozna ustali¢ wysokosci naleznos$ci wyptaconych na rzecz tego samego
podatnika, domniemywa sie, ze przekroczyta ona kwote, od ktorej stosuje sic Obowigzek Pobrania Podatku.
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Zgodnie z art. 26 ust. 7a ustawy o CIT, Obowigzku Pobrania Podatku nie stosuje si¢, jezeli platnik ztozyt o§wiadczenie,
ze:
a) posiada dokumenty wymagane przez przepisy prawa podatkowego dla zastosowania stawki podatku albo

zwolnienia lub niepobrania podatku, wynikajacych z przepisow szczegdlnych lub umoéw o unikaniu podwojnego
opodatkowania;

b) po przeprowadzeniu weryfikacji warunkoéw zastosowania stawki podatku innej niz podstawowa, zwolnienia lub
warunkow niepobrania podatku, wynikajacych z przepisow szczegodlnych lub umow o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, nie posiada wiedzy uzasadniajacej przypuszczenie, ze istniejg okoliczno$ci wykluczajgce
mozliwo$¢ zastosowania stawki podatku albo zwolnienia lub niepobrania podatku, wynikajacych z przepiséw
szczegblnych lub uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

Powyzsze o$wiadczenie, sktada kierownik jednostki w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 6 ustawy o rachunkowos$ci, a w
przypadku gdy jednostka kieruje organ wieloosobowy — wyznaczona osoba wchodzaca w sklad tego organu, przy czym
nie jest dopuszczalne zltozenie tego oswiadczenia przez pelnomocnika(art. 26 ust. 7b ustawy o CIT). Oswiadczenie
ptatnik jest obowigzany ztozy¢ do organu podatkowego wskazanego w art. 28b ust. 15, nie p6zniej niz ostatniego dnia
drugiego miesigca nastgpujacego po miesigcu, w ktorym doszto do przekroczenia kwoty okreslonej w ust. 2e, przy czym
wykonanie tego obowigzku po dokonaniu wyptaty nie zwalnia platnika z obowiazku dochowania nalezytej starannosci
przed jej dokonaniem (Art. 26 ust. 7¢c Ustawy o CIT).

W przypadku pobrania podatku na skutek zastosowania Obowiazku Pobrania Podatku, jezeli z umow o unikaniu
opodatkowania lub z przepiséw szczegdlnych przystuguje zwolnienie lub obnizona stawka podatku, podatnik lub ptatnik
(jezeli ptatnik wptacit podatek z wiasnych srodkow i ponidst ciezar ekonomiczny tego podatku, np. na skutek klauzuli
ubruttowienia) moga wystapic¢ o zwrot tego podatku, przedktadajac stosowne dokumenty i o§wiadczenia. Uznajac zwrot
za zasadny, organy podatkowe powinny dokona¢ zwrotu tego zwrotu niezwlocznie, nie pozniej niz w ciggu szesciu
miesigcy.

Ograniczenie, o ktorym mowa w art. 26 ust. 2e Ustawy o CIT nie ma zastosowania w przypadku wydania tzw. opinii o
stosowaniu preferencji. Zgodnie z art. 26 ust. 2g Ustawy o CIT, jezeli taczna kwota naleznosci z tytutdéw wymienionych
w art. 21 ust. 1 pkt 1 oraz art. 22 ust. 1 Ustawy o CIT wyptacona podatnikowi w obowigzujagcym u ptatnika roku
podatkowym przekracza kwotg, o ktorej mowa w art. 26 ust. 2¢ Ustawy o CIT, osoby prawne, jednostki organizacyjne
niemajace osobowosci prawnej oraz osoby fizyczne bedace przedsigbiorcami moga nie pobra¢ podatku na podstawie
wiasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania, zastosowaé stawke wynikajacg z takiej umowy badz
zwolnienie, o ktérym mowa w art. 21 ust. 3 lub art. 22 ust. 4 Ustawy o CIT, na podstawie obowigzujacej opinii o
stosowaniu preferencji.

Zgodnie z art. 26b ust. 1 Ustawy o CIT, organ podatkowy na wniosek zlozony przez podatnika, ptatnika lub podmiot
dokonujacy wyptaty naleznosci za posrednictwem podmiotow prowadzacych rachunki papieréw wartosciowych albo
rachunki zbiorcze wydaje opini¢ o stosowaniu przez platnika zwolnienia z poboru zryczattowanego podatku
dochodowego, od wyptacanych na rzecz podatnika naleznosci, o ktérych mowa w art. 21 ust. 1 pkt 1 Iub art. 22 ust. 1
Ustawy o CIT, lub stosowaniu stawki podatku wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu podwodjnego opodatkowania
albo niepobraniu podatku zgodnie z takg umowa (opinia o stosowaniu preferencji), jezeli we wniosku zostalo wykazane
spelnienie warunkow okreslonych w art. 21 ust. 3-9 lub w art. 22 ust. 4-6 Ustawy o CIT albo warunkéw zastosowania
umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

Whiosek o opini¢ o stosowaniu preferencji sktadany jest elektronicznie. Organem podatkowym witasciwym w sprawach
wydawania opinii 0 stosowaniu preferencji jest naczelnik urzedu skarbowego wiasciwy wedlug siedziby podatnika, a w
przypadku podatnikéw podlegajacych ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce oraz podatnikow bedacych
osobami uprawnionymi z papierdw wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktorych tozsamo$¢ nie zostata
ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi - naczelnik urzedu
skarbowego wlasciwy w sprawach opodatkowania 0sob zagranicznych.

Zgodnie z art. 26b ust. 3 Ustawy o CIT, odmawia si¢ wydania opinii o stosowaniu preferencji w przypadku:

1) niespelnienia przez podatnika warunkow okreslonych w art. 21 ust. 3-9 lub art. 22 ust. 4-6 Ustawy o CIT albo
warunkow zastosowania umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania;

2) istnienia uzasadnionych watpliwosci co do zgodno$ci ze stanem rzeczywistym dolgczonej do wniosku
dokumentacji lub o$wiadczenia podatnika, ze jest rzeczywistym wilascicielem naleznosci;

3) istnienia uzasadnionego przypuszczenia wydania decyzji z zastosowaniem art. 119a Ordynacji podatkowej,
srodkéw ograniczajacych umowne korzysci lub art. 22¢ Ustawy o CIT;

4) istnienia uzasadnionego przypuszczenia, ze podatnik, o ktérym mowa w art. 3 ust. 2 (tj. podatnik podlegajacy
ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce), nie prowadzi rzeczywistej dziatalnosci gospodarczej w
kraju siedziby tego podatnika dla celow podatkowych.
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Na odmowe wydania opinii o stosowaniu preferencji przystuguje prawo wniesienia skargi do sadu administracyjnego. O
prawie tym organ podatkowy informuje wnioskodawce w pouczeniu do odmowy wydania opinii 0 stosowaniu
preferencji (Art. 26b ust. 4 Ustawy o CIT).

Opini¢ o stosowaniu preferencji wydaje si¢ bez zbednej zwtoki, nie poézniej niz w terminie 6 miesiecy od dnia wptywu
whniosku do organu podatkowego (Art. 26b ust. 5 Ustawy o CIT).

Opinia o stosowaniu preferencji co do zasady wygasa z uplywem 36 miesigcy od dnia jej wydania, o ile nie nastgpita
istotna zmiana okolicznosci faktycznych, ktore moga mie¢ wptyw na spetnienie warunkow korzystania ze zwolnienia. W
takim przypadku, Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych wskazuje na specjalne zasady wygasniecia opinii.

Analogiczne do powyzszych zasady obowiazujg na gruncie Ustawy o PIT.

Pomimo, iz nie jest to do konca jasne, wydaje si¢, ze w zakresie Art. 26 ust. 2e ustawy 0 CIT oraz Art. 41 ust. 12 ustawy
0 PIT_Obowiazek Pobrania Podatku nie powinien mie¢ zastosowania w przypadku zastosowania szczegodlnego
zwolnienia w odniesieniu do Obligacji spehiajacych okre§lone warunki, o ktorym mowa w sekcji ,,Szczegdlne
zwolnienie w odniesieniu do Obligacji spelniajacych szczegdlne warunki” powyze;j.

Ptatnicy dokonuja wiasnej analizy zastosowania zwolnienia z poboru oraz Obowiazku Pobrania Podatku, a wigc podatek
moze zosta¢ pobrany. Jezeli taki podatek zostanie pobrany, podatnik powinien skonsultowac si¢ ze swoim doradca
podatkowym w kwestii prawa do zwrotu tego podatku.

Zgodnie z § 3 Rozporzadzenia z dnia 28 grudnia 2022 r. w sprawie wylaczenia obowigzku poboru zryczaltowanego
podatku dochodowego od 0s6b prawnych wytacza si¢ stosowanie art. 26 ust. 2e ustawy o CIT do dokonywanych od dnia
1 stycznia 2023 r. do dnia 31 grudnia 2023 r. wyplat nalezno$ci w przypadkach, o ktérych mowa w art. 26 ust. 2c ustawy
o CIT. Analogiczne rozwigzanie w zakresie wylaczenia zastosowania art. 41 ust. 12 ustawy o PIT w przypadkach o
ktérych mowa w art. 41 ust. 4d i 10 ustawy o PIT znajduje si¢ w § 3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 28
grudnia 2022 r. sprawie wylaczenia obowigzku poboru zryczaltowanego podatku dochodowego od 0so6b fizycznych.

Podmioty powigzane

Zgodnie z art. 11a ust. 1 pkt 5 ustawy o CIT (oraz analogicznie zgodnie z art. 23m ust. 1 pkt 5 ustawy o PIT), powigzania
oznaczajg relacje, o ktorych mowa w 11a ust. 1 pkt 4 ustawy o CIT (oraz analogicznie zgodnie z art. 23m ust. 1 pkt 4
ustawy o PIT), wystepujace pomigdzy podmiotami powigzanymi

Zgodnie z art. 11a ust. 1 pkt 4 ustawy o CIT (oraz analogicznie zgodnie z art. 23m ust. 1 pkt 4 ustawy o PIT), podmioty
powigzane 0znaczaja:

a) podmioty, z ktdrych jeden podmiot wywiera znaczacy wplyw na co najmniej jeden inny podmiot, lub
b) podmioty, na ktére wywiera znaczacy wplyw:
- ten sam inny podmiot lub
- malzonek, krewny lub powinowaty do drugiego stopnia osoby fizycznej wywierajacej znaczacy wpltyw
na co najmniej jeden podmiot, lub
) spotke niebgdaca osobg prawna i jej wspodlnika, lub,
ca) spotke, o ktorej mowa w art. 1 ust. 3 pkt 1 ustawy o CIT, i jej komplementariusza, lub
cbh) spotke, o ktorej mowa w art. 1 ust. 3 lit. 1a ustawy o CIT, i jej wspoélnika, lub

d) podatnika i jego zagraniczny zaklad, a w przypadku podatkowej grupy kapitalowej - spotke kapitatows
wchodzaca w jej sktad i jej zagraniczny zaktad.

Podatek od spadkéw i darowizn

Zgodnie zart. 1 ust. 1 w zwigzku z art. 2 Ustawy o Podatku od Spadkow i Darowizn nabycie przez osoby fizyczne
miedzy innymi w drodze dziedziczenia, zapisu, dalszego zapisu, polecenia testamentowego lub darowizny praw
majatkowych, wtym rowniez praw zwigzanych z posiadaniem papierow warto$ciowych, podlega opodatkowaniu
podatkiem od spadkéw i darowizn, jezeli prawa majatkowe byly wykonywane na terytorium Polski lub, gdy prawa
majatkowe byly wykonywane za granica, jezeli w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca
lub obdarowany byt obywatelem polskim lub miat miejsce stalego pobytu na terytorium Polski.

W $wietle art. 7 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn podstawa opodatkowania jest warto$¢ nabytych rzeczy
i praw majatkowych po potraceniu dlugow i cigzaréw (czysta warto$¢), ustalona wg stanu rzeczy i praw majatkowych
w dniu nabycia i cen rynkowych z dnia powstania obowigzku podatkowego.

Stawki podatku od spadkéw i darowizn sg rozne i zalezg od osobistego stosunku pomiedzy spadkobiercg i spadkodawcy
albo pomiedzy darczyncg iobdarowanym. Stawka podatku ro$nie progresywnie od 3% do20% podstawy
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opodatkowania, w zaleznosci od grupy podatkowej, do ktérej zakwalifikowano nabywce. Dla kazdej grupy podatkowej
okreslono kwote wolng od podatku.

Jezeli umowa zawierana jest w formie aktu notarialnego, podatek od spadkéw darowizn jest pobierany i odprowadzany
przez notariusza. Podatnicy podatku sa obowiazani ztozy¢, w terminie miesigca od dnia powstania obowiazku
podatkowego, zeznanie podatkowe 0 nabyciu praw majatkowych, o ile podatek nie zostat odprowadzony przez ptatnika
(art. 17a ust. 1 oraz art. 17a ust. 2 Ustawy o Podatku od Spadkow i Darowizn). Podatek platny jest w terminie 14 dni
od dnia doreczenia podatnikowi decyzji ustalajacej wysokos$¢ zobowigzania podatkowego.

Stosownie do art. 4a ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn zwalnia si¢ od podatku nabycie wlasnosci
rzeczy lub praw majatkowych (w tym papierow warto§ciowych) przez matzonka, zstepnych, wstepnych, pasierbow,
rodzenstwo, ojczyma imacoche, jezeli zglosza oni nabycie wlasnosci rzeczy lub praw majatkowych wiasciwemu
naczelnikowi urzedu skarbowego w terminie szesciu miesiecy od dnia powstania obowigzku podatkowego,
aw przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie sze$ciu miesi¢cy od dnia uprawomocnienia si¢ orzeczenia
sadu stwierdzajacego nabycie spadku. Powyzsze zwolnienie stosuje si¢, jezeli w chwili nabycia nabywca posiadat
obywatelstwo polskie lub obywatelstwo jednego z Panstw Cztonkowskich UE lub panstw cztonkowskich Europejskiego
Porozumienia 0 Wolnym Handlu (EFTA) — stron umowy o EOG, lub mial miejsce zamieszkania w Polsce lub takiego
panstwa (art. 4 ust. 4 Ustawy o Podatku od Spadkow i Darowizn).

Zgodnie zart. 3 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkéow i Darowizn, nabycie praw majgtkowych (w tym papieréw
wartosciowych) podlegajacych wykonaniu na terytorium Polski nie podlega opodatkowaniu tym podatkiem, jezeli
W dniu nabycia ani nabywca, ani tez spadkodawca lub darczynca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca
statego pobytu lub siedziby na terytorium Polski.

Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

W $wietle art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a) Ustawy o0 Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych opodatkowaniu podatkiem od
czynnosci cywilnoprawnych podlegaja umowy sprzedazy lub zamiany rzeczy i praw majatkowych (w tym obligacji).
Powyzsze umowy podlegaja opodatkowaniu, jezeli ich przedmiotem s3:

- rzeczy znajdujace si¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa majatkowe wykonywane na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej;

- rzeczy znajdujace sie¢ za granicg lub prawa majatkowe wykonywane za granica w przypadku gdy nabywca ma
miejsce zamieszkania lub siedzib¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i czynnos¢ cywilnoprawna zostata
dokonana na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 1 ust. 4 Ustawy o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych).

Umowa zamiany podlega takze podatkowi, jezeli co najmniej jedna z rzeczy znajduje si¢ na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej lub jedno z praw majatkowych jest wykonywane na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j.

Co do zasady w przypadku sprzedazy lub zamiany praw majatkowych stawka podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych
wynosi 1% (art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. b) i pkt 2 lit. b) Ustawy o Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych). Podstawe
opodatkowania w przypadku umowy sprzedazy stanowi warto$¢ rynkowa prawa majatkowego, a w przypadku umowy
zamiany — warto$¢ rynkowa prawa majatkowego, od ktdrego przypada wyzszy podatek (art. 6 ust. 1 pkt 1 i pkt 2 lit. b)
Ustawy 0 Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych). Warto$¢ rynkowsg przedmiotu czynno$ci cywilnoprawnych okresla
sie na podstawie przecietnych cen stosowanych w obrocie prawami majatkowymi tego samego rodzaju, z dnia dokonania
tej czynnosci, bez odliczania dtugdéw i cigzarow (art. 6 ust. 2 Ustawy o Podatku od Czynnoséci Cywilnoprawnych).
Obowigzek podatkowy w przypadku umowy sprzedazy cigzy na kupujacym, a w przypadku umowy zamiany na stronach
czynnosci (art. 4 pkt 1 i 2 Ustawy o Podatku od Czynnos$ci Cywilnoprawnych) i powstaje z chwila dokonania czynno$ci
cywilnoprawnej (art. 3 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Podatnicy s3 obowigzani, bez wezwania organu podatkowego, ztozy¢ deklaracje w sprawie podatku od czynnosci
cywilnoprawnych oraz obliczy¢ i wptaci¢ podatek w terminie 14 dni od dnia powstania obowiazku podatkowego.
Podatnicy moga zlozy¢ za dany miesiac zbiorcza deklaracje w sprawie podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych, wedhug
ustalonego wzoru, oraz obliczy¢ i wplaci¢ podatek w terminie do siddmego dnia miesigca nastgpujacego po miesigcu,
w ktorym powstat obowigzek podatkowy, pod warunkiem ze dokonali w danym miesigcu co najmniej trzech czynnosci
cywilnoprawnych obejmujacych umowe pozyczki lub umowe sprzedazy rzeczy ruchomych lub praw majatkowych,
a ostatnia z tych czynno$ci zostanie dokonana przed uptywem 14 dni od dnia dokonania pierwszej z nich (art. 10 ust. 1la
Ustawy o Podatku od Czynnoéci Cywilnoprawnych).

Jesli umowa jest zawierana w formie aktu notarialnego, podatek jest pobierany i rozliczany przez notariusza jako ptatnika
podatku (art. 10 ust. 1 i 2 Ustawy 0 Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Jednak zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych zwolniona od podatku od czynnosci
cywilnoprawnych jest sprzedaz praw majatkowych bedacych instrumentami finansowymi: (i) firmom inwestycyjnym
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oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, (ii) dokonywana za posrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych
firm inwestycyjnych, (iii) dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego, (iv) dokonywana poza obrotem
zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne, jezeli prawa zostaly nabyte przez te
firmy w ramach obrotu zorganizowanego — w rozumieniu przepisow Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Ponadto w $wietle art. 2 pkt 4 Ustawy o Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych sprzedaz lub zamiana praw
majatkowych nie podlega podatkowi od czynno$ci cywilnoprawnych w zakresie, w jakim sa opodatkowane podatkiem
od towarow i ustug albo jezeli przynajmniej jedna ze stron z tytutu dokonania tej czynnosci jest zwolniona z podatku od
towarow i ustug.

Odpowiedzialno$¢ platnika

Zgodnie z art. 30 Ordynacji Podatkowej, ptatnik podatku, ktory nie wykonat obowiazku naliczenia, pobrania lub wptaty
podatku, odpowiada catym swoim majatkiem za podatek niepobrany lub podatek pobrany a niewplacony. Platnik nie
ponosi odpowiedzialnosci, jezeli odrebne przepisy prawa stanowig inaczej lub jezeli podatek nie zostat pobrany z winy
podatnika. W tych przypadkach wtasciwy organ administracji podatkowej lub skarbowej wydaje decyzje
0 odpowiedzialnosci podatnika a nie ptatnika. W przypadkach, o ktorych mowa w art. 41 ust. 4d i 10 Ustawy o PIT oraz
art. 26 ust. 2c Ustawy o CIT, jezeli podatek nie zostat pobrany z uwagi na niewykonanie obowiazkow okres§lonych w art.
41 ust. 4da Ustawy o PIT oraz art. 26 ust. 2ca Ustawy o CIT lub z uwagi na niezgodnos¢ informacji przekazanej na
podstawie tych przepisdw z rzeczywistoscia, odpowiedzialno$¢ za podatek niepobrany ponosi podmiot, ktory dokonat
wyplaty za posrednictwem podmiotow prowadzacych rachunki papieréw warto§ciowych albo rachunki zbiorcze.

Danina solidarno$ciowa

Zgodnie z art. 30h ust. 1 Ustawy o PIT, osoby fizyczne sa obowiazane do zaptaty daniny solidarno$ciowej w wysokosci
4% podstawy obliczenia tej daniny. Podstawe obliczenia daniny solidarnosciowe stanowi nadwyzka ponad 1 000 000 zt
sumy dochodéw podlegajacych opodatkowaniu na zasadach okreslonych m.in. w art. 30b (w tym dochody uzyskane z
odptatnego zbycia papierow wartosciowych) po ich pomniejszeniu o: 1) kwoty sktadek, o ktérych mowa w art. 26 ust. 1
pkt 2 i 2a; 2) kwoty, o ktorych mowa w art. 30f ust. 5 - odliczone od tych dochodéw (art. 30h ust. 2 Ustawy o PIT).
Osoby fizyczne sa obowigzane sktada¢ urzgdom skarbowym deklaracje o wysokosci daniny solidarno$ciowej, wedlug
udostgpnionego wzoru, w terminie do dnia 30 kwietnia roku kalendarzowego i w tym terminie wptaci¢ daning
solidarno$ciowa (art. 30h ust. 4 Ustawy o PIT).
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INFORMACJE DODATKOWE
Dokumenty udostepnione do wgladu

Nastepujace dokumenty beda udostepnione do publicznej wiadomoséci w okresie waznosci Prospektu w formie
papierowej w Biurze Emitenta w Warszawie, plac Europejski 1, w zwyklych godzinach pracy, tj. od poniedziatku do
piatku w godzinach od 9.00 do 17.00 oraz w formie elektronicznej na Stronie Internetowej, w zakladkach ,,Dokumenty
Emitenta”, ,,Prospekt emisyjny”, ,,Raporty biezace” oraz ,,Raporty okresowe”.

o Umowa Spotki;

° Umowa spotki Gwaranta;

o Roczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2022 r.;

) Opinia niezaleznego biegtego rewidenta z badania Rocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta za rok
zakonczony 31 grudnia 2022 r.;

o Roczne sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r.;

) Opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania rocznego sprawozdania finansowego Emitenta za rok
zakonczony 31 grudnia 2021 r.;

o Roczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2022 r.;

o Opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta za
rok zakonczony 31 grudnia 2022 r.;

o Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r.;

o Raport niezaleznego biegltego rewidenta z badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r.

Ponadto sprawozdania finansowe Podmiotow Zaleznych Gwaranta za dwa ostatnie lata obrotowe zostang udostgpnione
do publicznej wiadomosci w okresie waznos$ci Prospektu w formie papierowej w Biurze Emitenta w Warszawie, plac
Europejski 1, w zwyktych godzinach pracy, tj. od poniedziatku do piatku w godzinach od 9.00 do 17.00.

Prospekt wraz z danymi aktualizujacymi jego tre$¢ bedzie udostgpniony do publicznej wiadomosci w formie
elektronicznej na Stronie Internetowej w okresie waznos$ci Prospektu.

Biegli rewidenci

W dniu 7 wrzesnia 2021 r. Rada Nadzorcza Emitenta podjeta uchwate o wyborze KPMG Audyt spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k. z siedzibg w Warszawie (KRS 0000339379), na audytora, ktory przeprowadzi badania
rocznych sprawozdan finansowych Emitenta za rok obrotowy konczacy si¢ dnia 31 grudnia 2022 r. i 31 grudnia 2021 r.

KPMG Audyt spotka z ograniczona odpowiedzialnos$cia sp.k. jest wpisana na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowa Rad¢ Bieglych Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym 3546.
Spotka nie korzystata dotychczas z ustug ww. podmiotu w zakresie przegladow oraz badania jednostkowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Postepowanie na wybor bieglego rewidenta zostalo przeprowadzone
zgodnie z obowigzujacymi przepisami, w oparciu o polityke przyjeta przez Emitenta w tym zakresie oraz normami
zawodowymi.

Sprawozdania Finansowe Emitenta

Badanie Rocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta (obejmujgcego poroéwnawcze dane finansowe za rok
zakonczony 31 grudnia 2021 r.) przeprowadzita spotka KPMG Audyt spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig sp.k. z
siedzibg przy w Warszawie przy ul. Inflanckiej 4A, 00-189 Warszawa, podmiot wpisany na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw pod
numerem 3546.

W imieniu KPMG Audyt spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia sp.k. badanie Rocznego Sprawozdania Finansowego
Emitenta zostaly przeprowadzone przez bieglego rewidenta Barttomieja Lachowicza, wpisanego na list¢ uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowa Rade¢ Biegtych Rewidentow pod numerem 11003.

Badanie rocznego sprawozdania finansowego Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r. (obejmujacego
poréwnawcze dane finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2020 r.) przeprowadzita spotka KPMG Audyt spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cig sp.k. z siedzibg w Warszawie przy ul. Inflanckiej 4A, 00-189 Warszawa, podmiot
wpisany na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzonag przez Krajowg Rade
Bieglych Rewidentow pod numerem 3546.
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W imieniu KPMG Audyt spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. badanie rocznego sprawozdania finansowego
Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r. zostaly przeprowadzone przez bieglego rewidenta Bartlomieja
Lachowicza, wpisanego na liste¢ uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowg Radg
Bieglych Rewidentow pod numerem 11003.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta

Badanie Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta przeprowadzita spotka KPMG Réviseurs d’Entreprises
SRL / Bedrijfsrevisoren BV z siedziba przy Luchthaven Brussel Nationaal 1K, 1930 Zaventem, Belgia, podmiot wpisany
do rejestru 0s6b prawnych w Brukseli pod numerem rejestracyjnym BE 0419.122.548 oraz bedacy cztonkiem Instytutu
Biegtych Rewidentow (Instituut van de Bedrijfsrevisoren/Institut des Réviseurs d'Entreprises) wpisany pod numerem B
00001, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych zgodnie z przepisami unijnymi.

W imieniu KPMG Reviseurs d’Entreprises SRL / Bedrijfsrevisoren BV badanie Rocznego Sprawozdania Finansowego
Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2022 r. przeprowadzit Filip De Bock, wpisany na list¢ uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Instytut Biegltych Rewidentow, zgodnie z przepisami unijnymi.

Badanie rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r.
przeprowadzita spotka KPMG Reviseurs d’Entreprises SRL / Bedrijfsrevisoren BV z siedzibg przy Luchthaven Brussel
Nationaal 1K, 1930 Zaventem, Belgia, podmiot wpisany do rejestru oséb prawnych w Brukseli pod numerem
rejestracyjnym BE 0419.122.548 oraz begdacy czlonkiem Instytutu Bieglych Rewidentow (Instituut van de
Bedrijfsrevisoren/Institut des Réviseurs d'Entreprises) wpisany pod numerem B 00001, podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych zgodnie z przepisami unijnymi.

W imieniu KPMG Reviseurs d’Entreprises SRL / Bedrijfsrevisoren BV badanie rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r. przeprowadzit Filip De Bock,
wpisany na list¢ uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Instytut Biegtych Rewidentow,
zgodnie z przepisami unijnymi.

Podmioty zaangazowane w Ofert¢ i dopuszczenie Obligacji do obrotu oraz koszty zwiazane z Ofertg i
dopuszczeniem Obligacji do obrotu

Agent Oferujgcy, Agent ds. Obliczen oraz Globalny Koordynator

Agentem Oferujagcym, Globalnym Koordynatorem oraz firmg inwestycyjng posredniczacg w ofercie publicznej jest
Powszechna Kasa Oszczednoséci Bank Polski S.A. Oddziat — Biuro Maklerskie w Warszawie, z siedzibg w Warszawie,
ul. Pulawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy, pod numerem KRS 0000026438 (LEI: PAGTT6GF1W40CVIMFR43).

Wysokos¢ wynagrodzenia Agenta Oferujacego i Globalnego Koordynatora jest czgsciowo uzalezniona od powodzenia
Oferty.

Na Dzien Prospektu Agent Oferujacy nie posiada udziatow stanowiacych wigcej niz 5% udzialu w kapitale zaktadowym
Emitenta ani Gwaranta. Agent Oferujacy oraz jego podmioty powigzane prowadzit w przesztoSci oraz moze w
przysztosci $wiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej, komercyjnej oraz inne ustugi finansowe, a takze dokonywac
innego rodzaju transakcji z Emitentem, Gwarantem oraz ich podmiotami powigzanymi. Agent Oferujacy oraz jego
podmioty powigzane otrzymywal i moze w przysztosci otrzymywac¢ wynagrodzenia i prowizje zwyczajowo nalezne z
tytulu $wiadczenia takich ustug lub przeprowadzania transakcji.

W zwiazku z kazda Oferta Agent Oferujacy oraz jego podmioty powigzane dziataja wylacznie na rzecz Emitenta i
Gwaranta oraz, z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych przepisow, nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci
wobec jakichkolwiek innych osob.

Agent Oferujacy lub jego podmioty powigzane moga nabywac instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta,
Gwaranta, ich podmioty powigzane lub instrumenty finansowe powigzane z instrumentami finansowymi emitowanymi
przez wskazane powyzej podmioty. W zwiazku z Oferta Agent Oferujacy lub jego podmioty powigzane moga rowniez,
dziatajac jako inwestor na wlasny rachunek, naby¢ Obligacje danej serii, a nastepnie je posiadac, zby¢ lub rozporzadzi¢
nimi w inny sposob. Agent Oferujacy przekaze informacje o nabyciu Obligacji danej serii oraz dokonywaniu transakcji
opisanych powyzej jedynie w przypadku, gdy obowiazek ujawniania takich transakcji bedzie wynika¢ z powszechnie
obowiazujacych przepiséw lub regulacji.

Poza tym, pomigdzy Agentem Oferujacym a Emitentem i Gwarantem nie wystepuja zadne konflikty intereséw ani relacje
0 istotnym znaczeniu dla emisji Obligacji lub Oferty.
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Agent ds. Obliczen

Agentem ds. Obliczen jest Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Putawska 15,
02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000026438. Wynagrodzenie Agenta ds. Obliczen nie
jest uzaleznione od wielkosci srodkow, jakie Emitent pozyska w ramach przeprowadzonej Oferty.

Doradca prawny Emitenta

Ustugi prawne na rzecz Emitenta w zwigzku z Oferta 1 dopuszczeniem Obligacji do obrotu $wiadczy kancelaria prawna
White & Case M. Studniarek i Wspdlnicy — Kancelaria Prawna sp.k. z siedziba w Warszawie przy ul. Jana Pawla II 22,
00-133 Warszawa, Polska.

Doradca prawny Emitenta otrzyma wynagrodzenie zwigzane ze S$wiadczeniem ustug prawnych niezalezne od
powodzenia Oferty. Wynagrodzenie doradcy prawnego nie jest uzaleznione od wielkosci §rodkow, jakie Emitent pozyska
w ramach przeprowadzonej Oferty.

Doradca prawny Agenta Oferujgcego

Ustugi prawne na rzecz Agenta Oferujacego w zwiazku z Ofertg i dopuszczeniem Obligacji do obrotu $wiadczy
kancelaria prawna Baker McKenzie Krzyzowski i Wspolnicy sp.k z siedzibg w Warszawie przy Rondo ONZ 1, 00-124
Warszawa, Polska.

Doradca prawny Agenta Oferujacego otrzyma wynagrodzenie zwigzane ze $wiadczeniem ustug prawnych niezalezne od
powodzenia Oferty. Wynagrodzenie doradcy prawnego nie jest uzaleznione od wielkosci §rodkow, jakie Emitent pozyska
w ramach przeprowadzonej Oferty.

Szacunkowe koszty Oferty i dopuszczenia Obligacji do obrotu

Emitent szacuje, ze taczny koszt zwigzany z przygotowaniem Oferty, w tym uwzgledniajac wynagrodzenie dla
podmiotéw zaangazowanych w Oferte bedzie wynosit okoto 8.000 tys. PLN. Emitent bgdzie informowat o kosztach
zwigzanych z emisja danej serii Obligacji i dopuszczeniem Obligacji do obrotu zgodnie z odpowiednimi przepisami.

Informacje pochodzace od ekspertéw
W Prospekcie nie wykorzystano informacji stanowiacych o§wiadczenia lub raporty ekspertow.
Ratingi kredytowe przyznane Emitentowi, Gwarantowi lub ich papierom warto$ciowym

Na Dzien Prospektu nie zostaly przyznane jakiekolwiek ratingi kredytowe: (i) Emitentowi, Obligacjom lub innym
papierom warto§ciowym Emitenta ani (i) Gwarantowi lub jego papierom warto§ciowym.

W przypadku uzyskania takiego ratingu zostanie on wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych
do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji. Informacja o ratingu stanowi informacje
oznaczona jako kategoria C w Zalaczniku 14 do Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w
niniejszym Prospekcie. Informacja ta bgdzie uzupelniona w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do
publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.
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OSOBY ODPOWIEDZIALNE

Os$wiadczenie Emitenta

Ghelameo Invest sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie przy plac Europejski 1, 00-844 Warszawa, jest podmiotem
odpowiedzialnym za wszystkie informacje zamieszczone w Prospekcie.

Dzialajgc w imieniu Emitenta niniejszym o$wiadczamy, ze zgodnic z naszg najlepsza wiedza, informacje zawarte w
Pmspekcne $3 zgodne ze stanem faktycznym oraz w Prospekcie nie pominigto niczego, co mogloby wpltywaé na jego

u /. / \
Michael Gheysens
Czlonek Zarzada
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Marie-Julie Gheysens
Czlonek Zarzadu ==

Armold Neuville
Czlonek Zarzadu
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‘Damian Wozniak
Czlonek Zarzadu

Joanna Krawczyk-Nasitowska
Czfonek Zarzadu
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Jarostaw Fiutowski
Cztonek Zarzadu
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Czlonek Zarzadu




Os$wiadczenie Gwaranta

Granbero Holdings Limited z siedzibg w Limassol przy Arch. Makariou 111, 229, Meliza Court, 3105, Limassol, Cypr jest
podmiotem odpowiedzialnym za wszystkie informacje zamieszczone w Prospekcie.

Dziatajgc w imieniu Gwaranta niniejszym oéwiadczamy, 7e zgodnie z naszg najlepszg wiedzg, informacje zawarte w

Prospekceie sg zgodne ze stanem faktycznym oraz w Prospekcie nie pominigto niczego, co mogloby wplywaé na jego
znaczenie,

_f’j&*‘”w/}\

Eva Agathangelou
Dyrektor

Efixos Savvides7
Dyrektor

Christakis Klerides
Dyrektor

Stavros Stavrou
Dyrektor




Oswiadezenie Gwaranta

Granbero Holdings Limited z siedzibg w Limassol przy Arch. Makariou 11, 229, Meliza Court, 3105, Limassol, Cypr jest
podmiotem odpowiedzialnym za wszystkie informacje zamieszczone w Prospekcie.

Dzialajagc w imieniu Gwaranta niniejszym oéwiadczamy, Ze zgodnie z nasza najlepsza wiedza, informacje zawarte w
Prospekcie sa zgodne ze stanem faktycznym oraz w Prospekeie nie pominigto niczego, co mogloby wplywaé na jego
znaczenie.

Eva Agathangelou
Dyrektor

Frixos Savvides
Dyrektor

Christakis Kleride_s
Dyrektor




SKROTY I DEFINICJE

Terminy pisane wielka litera, ktore nie zostaty zdefiniowane w Prospekcie, maja znaczenie nadane im ponizej, o ile

z kontekstu nie wynika inaczej.

Administrator Zabezpieczen

Agent ds. Obliczen

Agent Oferujgcy

ASO BondSpot
ASO GPW
BondSpot

BREEAM

C&W
Catalyst

CC26 FIZ
CC28 FIzZ

Cena Emisyjna
Decyzja Emisyjna

Depozytariusz
Dtuzine Papiery Wartosciowe

Dopuszczenie na Rynek
Regulowany

DSCR
Dzien Emisji
Dzien Ostatecznego Wykupu

Dzien Platnosci Odsetek

Dzien Prospektu
Dzienn Roboczy

Dzien Ustalenia Praw

Dzien Ustalenia Stopy

Wojciech Pfadt, prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza pod firma Kancelaria Prawna Wojciech
Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON: 12178415, adres do doreczen Milanowek,
ul. Zaciszna 12, 05-822 Milandwek, ktory petni dla Obligacji emitowanych w ramach Programu
funkcj¢ administratora zabezpieczen w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach;

Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski S.A., z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-
515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow rejestru przedsigbiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy, pod numerem KRS
0000026438;

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. Oddziat — Biuro Maklerskie w Warszawie, z
siedzibag w Warszawie, ul. Pulawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow
rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat
Gospodarczy, pod numerem KRS 0000026438, pehiaca rolg firmy inwestycyjnej posredniczacej
w ofercie publicznej;

alternatywny system obrotu prowadzony przez BondSpot;
alternatywny system obrotu prowadzony przez GPW;

BondSpot S.A., spotka akcyjna prowadzaca rynek regulowany oraz inne platformy
elektronicznego obrotu papierami wartosciowymi,

(ang: BRE: Environmental Assessment Method) oznacza certyfikat dostosowany do norm UE,
ktory ocenia budynek catosciowo, czyli bada czy dany budynek tworzy przyjazne $rodowisko
pracy ze wszystkimi aspektami. Kryteria brane pod uwage przy ocenie budynku to: jako$c
zarzadzania procesem budowy jak i juz funkcjonujacym budynkiem, wptyw na stan zdrowia i
samopoczucie uzytkownikow, zuzycie i zapotrzebowanie na energi¢, dostgp do $rodkow
transportu, zuzycie wody, uzyte materialy, gospodarka odpadami, wykorzystanie gruntu,
zagadnienia ekologiczne w odniesieniu do uzytkowania gruntu, zanieczyszczenia gruntu,

Cushman & Wakefield (dawniej DTZ Polska sp. z 0.0.);

prowadzony przez GPW system obrotu dluznymi instrumentami finansowymi na
organizowanych przez te podmioty rynkach regulowanych i alternatywnych systemach obrotu;

CC26 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, wykres§lony z rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu
26 listopada 2015 r.;

CC28 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, wykreslony z rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu
21 wrzeénia 2017 r.;

cena emisyjna Obligacji danej serii wskazana w Warunkach Ostatecznych Danej Serii;

decyzja Emitenta o emisji danej serii Obligacji w ramach Programu, w ramach ktorej nastepuje
ustalenie Warunkéw Ostatecznych Danej Serii

podmiot prowadzacy Rachunek Papierow Wartosciowych Obligatariusza albo podmiot
prowadzacy Rachunek Zbiorczy, na ktdrym zarejestrowane sa Obligacje

obligacje Iub inne dtuzne papiery wartosciowe o podobnym charakterze

dopuszczenie i wprowadzenie poszczegdlnych serii Obligacji do obrotu na rynku regulowanym
Catalyst prowadzonym przez GPW

wskaznik pokrycia obstugi dlugu (ang. debt service coverage ratio)

dla danej serii Obligacji — dzien, w ktorym Obligacje danej serii zostana po raz pierwszy
zapisane na Rachunkach Papieréw Wartosciowych lub na Rachunkach Zbiorczych, wskazany
jest w Warunkach Ostatecznych Danej Serii

dzien, w ktorym przypada termin ostatecznego wykupu Obligacji, wskazany w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii

dzien, w ktdrym przypada termin platnosci Odsetek, wskazany w Warunkach Ostatecznych
Danej Serii

dzien zatwierdzenia Prospektu przez KNF

kazdy dzien, w ktérym KDPW prowadzi dziatalno§¢ w sposdéb umozliwiajacy wykonanie
czynnosci okreslonych w Warunkach Emisji

o ile Regulacje KDPW nie stanowia inaczej, Dzien Roboczy przypadajacy na 5 (pi¢¢) Dni
Roboczych przed danym Dniem Ptatnosci

o ile Regulacje Catalyst lub Regulacje KDPW nie stanowia inaczej, dzien przypadajacy na 3
(trzy) Dni Robocze przed pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w stosunku do ktorego bedzie
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Procentowej

Dzien Wczesniejszego Wykupu

Dzienn Wykupu
Emitent, Ghelamco Invest

EUR, euro
Europejski Nakaz Zaplaty

Ghelamco Poland
Globalny Koordynator
GPW

GPW Benchmark
Granbero, Gwarant
Grupa Ghelamco

Grupa Gwaranta
Inwestor
Inwestor Indywidualny

Inwestor Instytucjonalny

IRR

Istniejgce Obligacje

JLL
Kapitaly Wilasne

KDPW

KNF
Knight Frank
Kodeks Cywilny

Komitet Audytu
KRS
KSH

obowigzywala dana Stopa Procentowa. Jezeli Dzien Ustalenia Stopy Procentowej bedzie
przypadal w dniu niebgdacym dniem sesyjnym (w znaczeniu okres§lonym w Regulacjach
Catalyst) Dzien Ustalenia Stopy Procentowej bedzie przypadal w pierwszym dniu sesyjnym (w
znaczeniu okre§lonym w Regulacjach Catalyst) poprzedzajacym taki dzien

dzien, w ktéorym Emitent moze dokonal wczesniejszego wykupu Obligacji, wskazany w
Warunkach Ostatecznych Danej Serii

Dzien Ostatecznego Wykupu lub Dzien Wczesniejszego Wykupu

Ghelamco Invest sp. z 0.0., utworzona zgodnie z prawem polskim, z siedziba w Warszawie, przy
plac Europejski 1, 00-844 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod numerem KRS 185773

prawny srodek platniczy Panstw Cztonkowskich Unii Europejskiej

nakaz zaptaty pozwalajacy dochodzi¢ naleznosci od zagranicznych kontrahentow bez potrzeby
stwierdzania wykonalnoéci zgodnie z Rozporzadzeniem (WE) nr 1896/2006 Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2006 roku ustanawiajacym postgpowanie w sprawie
europejskiego nakazu zaptaty

Ghelamco Poland spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w Warszawie, przy plac
Europejski 1, 00-844 Warszawa

Agent Oferujacy koordynujacy przeprowadzenie oferty publicznej na terenie Rzeczpospolitej
Polskiej

Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A., z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul.
Ksiazgca 4, 00-498 Warszawa

GPW Benchmark S.A., z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

Granbero Holdings Limited spolka z ograniczona odpowiedzialno$cia, zatozona zgodnie z
przepisami prawa Cypru, z siedziba przy Arch. Makariou III, 229, Meliza Court, 3105 Limassol,
Cypr, zarejestrowana w cypryjskim rejestrze handlowym pod numerem 183542

spotka Ghelamco Group Comm. VA z siedzibg w Ieper, Zwaanhofweg 10, 8900 Ieper, Belgia,
wraz ze spotkami zaleznymi

Granbero Holdings Limited oraz Podmioty Zalezne
Inwestor Indywidualny oraz Inwestor Instytucjonalny

inwestor niebe¢dacy inwestorem kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia
Prospektowego (w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39c Ustawy o Obrocie) oraz
inwestor kwalifikowany w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego, bedacy
cztonkiem konsorcjum dystrybucyjnego

inwestor bedacy inwestorem kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia
Prospektowego (w tym klient profesjonalny w rozumieniu art. 3 pkt 39b Ustawy o Obrocie oraz
uprawniony kontrahent w rozumieniu art. 3 pkt 39d Ustawy o Obrocie), nie bedacy cztonkiem
konsorcjum dystrybucyjnego

Internal Rate of Return - tzw. wewngtrzna stopa zwrotu zwana takze wskaznikiem rentownosci.
Jest to metoda oceny efektywnosci ekonomicznej inwestycji rzeczowej oraz wskaznik finansowy
wyznaczony w Oparciu o t¢ metode

wyemitowane i niewykupione obligacje Emitenta, wprowadzone do obrotu zorganizowanego w
rozumieniu Ustawy o Obrocie lub zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez KDPW

Jones Lang LaSalle sp. z 0.0. z siedzibg przy ul. Krolewskiej 16, 00-103 Warszawa

warto$¢ kapitatdbw wiasnych danego podmiotu wskazana w jego ostatnim dostgpnym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. z siedzibga w Warszawie, pod adresem: ul.
Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

Komisja Nadzoru Finansowego
Knight Frank sp. z.0.0., z siedzibg w Warszawie, przy ul. Mokotowskiej 49, 00-542 Warszawa

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (tekst jednolity: Dz.U. z 20e, poz. 1360, z
pozn. zm.)

Komitet audytu funkcjonujacy w ramach Rady Nadzorczej Emitenta
Krajowy Rejestr Sadowy

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j Dz.U. z 2022, poz. 1467, z
pbézn. zm.)

196



Kwartalny Raport z Wykorzystania
Srodkow z Emisji Obligacji

Kwota Finansowania Bankowego

Kwota Platnosci
LTV
Marza

MSSF UE

NBP
Obligacje

Obligatariusz

Odsetki
OECD

Oferta

Okres Odsetkowy
Ordynacja Podatkowa

Ostateczne Warunki Emisji Danej
Serii

Ostateczne Warunki Oferty Danej
Serii

Niezalezna Opinia Ekspercka

Peridot

PKB
PKD

PLN

Podmiot Zaleiny Gwaranta

Podmioty Zaleine

Kwartalny raport z wykorzystania $rodkéow z Emisji Obligacji Serii PPO, PPP (lacznie serie
PPP1, PPP2, PPP3, PPP4), PPR, PPS, PS, PT, PU1, PU2, PU3, PW1, PW2, PW3, PZ1, PZ2,
PZ3 za Il kwartat 2023 roku wraz z zatagcznikami

Warto§¢ na dzien bilansowy zobowigzan z tytulu uruchomionych kredytow zgodna z
metodologia wyceny, wykazana w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
Grupy Gwaranta

Warto$¢ Nominalna lub Odsetki
Wskaznik Loan-to-Value liczony jako stosunek kwoty kredytu do warto$ci projektu

warto$¢ procentowa okreslona przez Emitenta w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, stuzaca
do ustalenia Stopy Procentowej Obligacji danej serii 0 oprocentowaniu zmiennym

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (tj. Migdzynarodowe Standardy
Rachunkowosci, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowe]j oraz zwiazane z
nimi interpretacje ogloszone w formie rozporzadzen Komisji), ktérych podstawa prawna zawarta
jest w: (i) rozporzadzeniu (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca
2002 r. w sprawie stosowania mig¢dzynarodowych standardow rachunkowosci; oraz (ii)
rozporzadzeniu Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujacym okreslone
mi¢dzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady (z pdzniejszymi zmianami)

Narodowy Bank Polski

obligacje emitowane przez Ghelamco Invest na podstawie niniejszego prospektu w ramach XII
Programu Emisji

osoba, ktorej przystuguja prawa z Obligacji, tj. posiadacz Rachunku Papierow Wartosciowych ,
na ktorym zarejestrowane zostaly Obligacje albo osoba wskazana podmiotowi prowadzacemu
Rachunek Zbiorczy przez posiadacza tego rachunku jako osoba uprawniona z Obligacji
zapisanych na takim rachunku

odsetki od Obligacji

Organizacja Wspoltpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic Co-operation
and Development)

oferta Obligacji przeprowadzana wylacznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej, na podstawie
Prospektu zatwierdzonego przez KNF

okres, za jaki naliczane sg Odsetki, zgodnie z punktem 7.7 Podstawowych Warunkéw Emisji
Ordynacja Podatkowa z dnia 29 sierpnia 1997 r. (tj. Dz.U. z 2022 r. poz. 2651 z p6zn. zm.)

szczegdtowe warunki emisji Obligacji danej serii, stanowigce czes¢ Warunkow Ostatecznych
Danej Serii

szczegotowe warunki Oferty danej serii Obligacji stanowigce czgs¢ Warunkéw Ostatecznych
Danej Serii

oznacza niezalezng opini¢ ekspercka (Second Party Opinion) z dnia 2 listopada 2022 r. wydang
przez Sustainalytics, dostgpng na Stronie Internetowej dotyczaca zgodnoéci Green Bond
Framework z Green Bond Principles

Peridot SL, spotka utworzona zgodnie z prawem Hiszpanii, udzielajaca pozyczek podmiotom z
Grupy Gwaranta

Produkt Krajowy Brutto

Polska Klasyfikacja Dziatalnosci, o ktorej mowa w ustawie o statystyce publicznej z dnia 15
marca 2019 r. (tj. Dz.U. z 2022 r., poz. 459 z p6zn. zm.)

prawny srodek platniczy na terytorium Polski

oznacza, w odniesieniu do kazdego Gwaranta: (i) kazda spotk¢ lub inny podmiot, w tym spotke
rynku wynajmu nieruchomosci (REIT), w ktérym Gwarant posiada lub kontroluje (bezposrednio
lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta) ponad 50%
kapitatu zaktadowego lub innych praw udziatlowych dajacych prawo glosu do powotywania
cztonkéw wiladz lub administratoréw takiej spotki lub innego podmiotu; lub (ii) kazda spotke lub
inny podmiot, ktérego sprawozdania konsolidowane sa ze sprawozdaniami Gwaranta albo
ktorego sprawozdania powinny byé¢, zgodnie z MSSF, konsolidowane ze sprawozdaniami
Gwaranta; lub (iii) fundusz inwestycyjny, w tym fundusz inwestycyjny zamknigty, ktorego
wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada posrednio lub
bezposrednio Gwarant i ktory posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot
Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta) Spotki Projektowe

(a) Esperola LTD, (b) Milovat Limited, (c) Creditero Holdings, (d) Ghelamco Invest sp. z 0.0.,
Apollo Invest sp. z 0.0., Erato sp. z 0.0., Ghelamco GP 1 sp. z 0.0., Ghelamco GP 2 sp. z o0.0.,
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Podstawowe Warunki Emisji

Poreczenie

Prawo Dewizowe
Prawo Restrukturyzacyjne
Prawo Upadlosciowe

Program Emisji, Program

Projekt Inwestycyjny

Prospekt
Przypadek Naruszenia

Rachunek Papierow
Wartosciowych

Rachunek Zbiorczy
Rada Nadzorcza
Regulacje Catalyst

Regulacje KDPW

Ghelamco GP 4 sp. z 0.0., Ghelamco GP 5 sp. z 0.0., Ghelamco GP 6 sp. z 0.0., Ghelamco GP
11 sp. z 0.0. (komplementariusz GP 11 spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia the HUB
S.K.A)), Tlderim sp. z o0.0. wraz z jej spolka zalezng P22 Lodz spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k., Innovation Bud Bis sp. z 0.0. w likwidacji, Orrin sp. z 0.0. wraz z jej
spotka zalezna Ghelamco Bliskie Piaseczno sp. z 0.0., Orston sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezng
Ghelamco PIB Brzesce sp. z 0.0., Oscroft sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezna Ghelamco Market
sp. z 0.0, P22 Lodz sp. z o.0. (komplementariusz P22 16dz spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k.), Pianissima sp. z 0.0., Prima Bud sp. z 0.0. (¢) Ghelamco Poland
Holding sp. z 0.0. wraz z jej spotkami zaleznymi: GH Financial Services Poland sp. z o.0.,
Ghelamco GP 3 sp. z 0.0., Ghelamco GP 9 sp. z 0.0., Ghelamco GP 10 sp. z 0.0., Ghelamco
NCL sp. z o.0. (dawniej: Ghelamco GP 10 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Azira
S.K.A.) wraz z jej spotkami zaleznymi Nowe Soho 1 sp. z 0.0., Nowe Soho 2 sp. z 0.0. oraz
Nowe Soho 3 sp. z 0.0., Ghelamco Beta sp. z 0.0., Groen Konstancin | sp. z 0.0., Ghelamco Port
Zeranski sp. z 0.0., Groen Konstancin II sp. z 0.0., Ghelamco Plac Grzybowski sp. z o.0.,
Ghelamco Plac Vogla sp. z 0.0., Ghelamco Epona sp. z 0.0. (dawniej: Ghelamco GP 11 spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cig Epona S.K.A.), Ghelamco Towarowa sp. z 0.0., Ghelamco
Eurema sp. z 0.0., Ghelamco The Bridge sp. z 0.0., Ghelamco Craft sp. z 0.0., Ghelamco Zafina
sp. z 0.0., Ghelamco Wronia sp. z 0.0., NCL Hotel sp. z 0.0., Ghelamco Foksal sp. z o.0.,
Ghelamco SBP sp. z 0.0., Ghelamco HQ sp. z 0.0. wraz ze spotka zalezng Ghelamco Gdanska PI
sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezng Ghelamco Garden Station sp. z 0.0., Ghelamco Postgpu sp. z
0.0., Ghelamco Arifa sp. z 0.0., Ghelamco PL 17 sp. z 0.0., Ghelamco PL 18 sp. z 0.0. wraz z jej
spotka zalezng Abisal sp. z 0.0. wraz z jej spotkami zaleznymi Land S.A. oraz M6 sp. z 0.0.,
Ghelamco PL 19 sp. z 0.0., Kemberton sp. z 0.0., Qanta sp. z 0.0., Sobieski Towers sp. z 0.0.,
Ghelamco GP 11 spoélka z ograniczong odpowiedzialnoscig the HUB S.K.A., Tilia Bis sp. z 0.0.,
Estima sp. z 0.0., Nowa Marina Gdynia sp. z 0.0.

podstawowe warunki emisji Obligacji zamieszczone w Prospekcie

poreczenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarantow (w przypadku, gdy Granbero Holdings
Limited przeniesie na inny podmiot swoje aktywa o warto$ci stanowigcej co najmniej 50%
Lacznej Wartoéci Aktywow Gwaranta, ale mniej niz 90% Lacznej Wartosci Aktywow
Gwaranta) na warunkach okre§lonych w punkcie 3.4 Podstawowych Warunkow Emisji, o tresci
wskazanej w Zataczniku 2 do Podstawowych Warunkow Emisji, zabezpieczajace wierzytelnosci
z Obligacji nalezne Obligatariuszom

Ustawa Prawo dewizowe z dnia 27 lipca 2002 r. (tj. Dz.U. z 2022 r., poz. 309)
Ustawa Prawo restrukturyzacyjne z dnia 15 maja 2015 r. (tj. Dz.U. z 2022 r., poz. 2309.)
Ustawa Prawo upadtosciowe z dnia 28 lutego 2003 r. (tj. Dz.U. z 2022 r., poz. 1520 z p6zn. zm.)

XII program emisji obligacji ustanowiony na podstawie uchwaty wspolnika Emitenta i uchwaty
zarzadu Emitenta z dnia 1 czerwca 2023 r. w sprawie odpowiednio wyrazenia zgody na
ustanowienie oraz w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji, w ktorym laczna wartosé
nominalna obligacji wyemitowanych i niewykupionych w okresie waznosci prospektu (tj. przez
maksymalnie 12 miesiecy od dnia zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 250.000.000 PLN
oraz wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke zobowiazan z tytutu obligacji oraz zwiazanych
z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznym Obligacji, oraz uchwaty rady nadzorczej
Emitenta z dnia 1 czerwca 2023 r. w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie programu emisji
obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytulu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi

dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w szczegdélno$ci biurowy, biurowo-
magazynowy, biurowo-ustugowy, ustlugowy lub mieszkaniowy, nie wylaczajac projektow
handlowych) o charakterze komercyjnym realizowany przez Spotke Projektowa w Polsce

niniejszy prospekt podstawowy sporzadzony przez Emitenta i zatwierdzony przez KNF w
zwiazku z ofertami publicznymi Obligacji w ramach XII Programu Emisji

kazde ze zdarzen lub okoliczno$ci opisanych jako Przypadek Naruszenia w Podstawowych
Warunkach Emisji

rachunek papierow warto§ciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy o Obrocie

rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie
Rada Nadzorcza Emitenta

stosowne regulaminy obowiazujace na rynku Catalyst, do obrotu na ktory dopuszczone lub
wprowadzone sa Obligacje danej serii

Regulamin KDPW wraz z wszelkimi zmianami, Szczegotowe Zasady Dziatania KDPW wraz z
wszelkimi zmianami oraz uchwaty i decyzje organow KDPW
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Roczne Sprawozdanie Finansowe
Emitenta

Roczne Sprawozdanie Finansowe
Grupy Gwaranta

Rozporzqdzenie (UE) nr 596/2014

Rozporzqdzenie Delegowane

Rozporzqdzenie o WskaZnikach
Referencyjnych

Rozporzqdzenie Prospektowe

Skorygowana Lgczna Wartosé
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Spotka Projektowa*

Sprawozdania Finansowe
Emitenta

Sprawozdania Finansowe Grupy
Gwaranta

Stopa Bazowa

Stopa Procentowa

Strona Internetowa

Green Bond Framework

zbadane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2022 r. (obejmujace
poréwnawcze dane finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r.)

zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31
grudnia 2022 r. (obejmujace poréwnawcze dane finansowe za rok zakonczony 31 grudnia
2021r.)

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE

Rozporzadzenie Komisji (UE) Nr 2019/980 z dnia 14 marca 2019 r. uzupehniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w odniesieniu do formatu,
tresci, weryfikacji i zatwierdzania prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta
publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym, i
uchylajace rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w
sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i
umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace
dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. U. UE.L z
dnia 29 czerwca 2016 ., s. 1 ze zm.)

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w
sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papierow
warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE

faczna warto§¢ nominalna obligacji danej serii, z wylaczeniem obligacji posiadanych przez
podmioty wchodzace w sktad grupy kapitalowej Emitenta w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44
Ustawy o Rachunkowo$ci oraz obligacji umorzonych

Podmiot Zalezny Gwaranta przeznaczony do realizacji Projektu Inwestycyjnego, ktory (i)
posiada nieruchomo$¢, na ktorej mozna realizowaé lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny,
lub (ii) zamierza zawrze¢ umowe nabycia nieruchomosci, na ktorej realizowany bedzie Projekt
Inwestycyjny

sprawozdanie finansowe Emitenta za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2021 r oraz
Roczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta

skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r.
oraz Roczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta

przyjeta w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii stope bazowa stanowigcg podstawe do
wyznaczenia oprocentowania Obligacji oprocentowanych w sposob zmienny, ktora moze by¢: (i)
stawka referencyjna WIBOR ustalana przez GPW Benchmark S.A., wpisana do rejestru
uprawnionych administratorow oraz wskaznikow referencyjnych prowadzonego przez
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych zgodnie z art. 36 Rozporzadzenia o
Wskaznikach Referencyjnych, lub kazdy oficjalny nastepca tej stawki, dla depozytow w PLN dla
okresu wskazanego w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, wyrazona w punktach
procentowych w skali roku, albo (ii) stawka referencyjna WIRON, ktdra jest ustalana przez
GPW Benchmark S.A., wpisana do rejestru uprawnionych administratorow oraz wskaznikéw
referencyjnych prowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Warto$ciowych zgodnie z art. 36 Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych, lub kazdy
oficjalny nastgpca tej stawki, dla okresu wskazanego w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej
Serii, wyrazona w punktach procentowych w skali roku; albo (iii) inna stawka referencyjna
opracowana przez Administratora wpisanego do rejestru uprawnionych administratorow oraz
wskaznikow referencyjnych prowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Warto$ciowych zgodnie z art. 36 Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych

warto$¢ wyrazona w procentach, na podstawie ktorej nastgpuje obliczenie wysokosci Odsetek,
zgodnie z Warunkami Emisji

strona internetowa o adresie: https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/ lub inna
strona internetowa, ktora ja zastapi

aktualny dokument Green Bond Framework dostgpny na Stronie Internetowej Emitenta,
pozytywnie zweryfikowany w formie Niezaleznej Opinii Eksperckiej

! Definicja obejmuje te same podmioty co definicja ,,Spotki Projektowej” uzyta w Sprawozdaniach Finansowych Emitenta, jak
réwniez uzyte w Sprawozdaniach Finansowych Emitenta pojecia: ,,sp6tki celowe”, ,,spotki projektowe” i ,,jednostki powigzane”.
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Green Bond Principles

Transza Inwestorow
Indywidualnych

Transza Inwestorow
Instytucjonalnych

Uchwaly o Programie

UE
Umowa Spotki

usD
Ustawa o Bieglych Rewidentach

Ustawa o Obligacjach
Ustawa o Obrocie

Ustawa o Ofercie

Ustawa o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych

Ustawa o Podatku od Spadkow i
Darowizn

Ustawa o Rachunkowosci

Wartosé Ksiggowa

Wartos¢ Nominalna

Wartosé Rynkowa

Warunki Emisji
Warunki Ostateczne Danej Serii
WIBOR

Wytyczne ESMA dot.
Alternatywnych Pomiarow
Wynikow

Zadluzenie

oznacza wytyczne dotyczace procesu emisji zielonych obligacji (Green Bond Principles) z 2021
r. (wraz z zalacznikiem z czerwca 2022 r.) opublikowane przez Migdzynarodowe
Stowarzyszenie Rynkow Kapitalowych (International Capital Market Association; ICMA) i
dostepne pod adresem: https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-
updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf

w razie podziatu oferty danej serii na transze, transza oferowana Inwestorom Indywidualnym
w razie podzialu oferty danej serii na transze, transza oferowana Inwestorom Instytucjonalnym

uchwata wspodlnika Emitenta i uchwata zarzadu Emitenta z dnia 1 czerwca 2023 r., w sprawie
odpowiednio wyrazenia zgody na ustanowienie oraz w sprawie ustanowienia programu emisji
obligacji, w ktorym }gczna warto$¢ nominalna obligacji wyemitowanych i niewykupionych w
okresie wazno$ci prospektu (tj. przez maksymalnie 12 miesigcy od dnia zatwierdzenia
prospektu) nie przekroczy 250.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke
zobowiazan z tytulu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami
publicznym Obligacji, oraz uchwata rady nadzorczej Emitenta z dnia 1 czerwca 2023 r. w
sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na
zacigganie przez Spolke zobowigzan z tytulu obligacji oraz zwiazanych z ustanowieniem
programu oraz ofertami publicznymi

Unia Europejska

umowa spotki Ghelamco Invest z dnia 5 czerwca 2018 r. (Repertorium A nr 6409/2018) w jej
brzmieniu na Dzien Prospektu

Dolar amerykanski

Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (tj. Dz.U. z 2022 r. poz. 1302 z pdzn. zm.)

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tj. Dz.U. z 2022 r. poz. 2244)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz.U. z 2023 r. poz.
646)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tj. Dz.U. z 2022.
poz. 2554)

Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (tj. Dz.U. z 2023 r.
poz.170 z p6zn. zm.)

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkéw i darowizn (tj. Dz.U. z 2021 r. poz. 1043 z
pozn. zm)

Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (tj. Dz.U. z 2023 r. poz. 120 z p6zn. zm.)

warto$¢ przeliczona na EUR, pochodzaca z ksiag spotki projektowej, ktorej warto$¢ projektu
wykazana jest wedtug kosztu historycznego bez uwzglednienia dalszego przeszacowania do jego
wartosci rynkowej lub odpisow aktualizacyjnych t¢ wartos¢

100 PLN (sto ztotych)

warto$¢ zgodna z metodologia wyceny, wykazana w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Gwaranta; dla projektow komercyjnych warto$¢ wynikajaca z wyceny na
dzien bilansowy; dla projektow mieszkaniowych wartos¢ wykazana wedlug kosztu
historycznego skorygowane o ewentualne odpisy wynikajace z utraty wartosci

dla Obligacji danej serii — Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki Emisji Danej
Serii

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii wraz z Ostatecznymi Warunkami Emisji Danej Serii, w
formie zgodnej ze wzorem stanowigcym Zatacznik 1 do Prospektu

stopa procentowa przyjeta na polskim rynku migdzybankowym dla kredytow mi¢dzybankowych
(ang. Warsaw Inter Bank Offered Rate)

Wytyczne Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i1 Papieréw Wartosciowych (European
Securities and Markets Authority) z dnia 5 pazdziernika 2015 r. w sprawie Alternatywnych
Pomiaréw Wynikow (Alternative Performance Measures) (ESMA/2015/1415pl)

zobowigzanie Emitenta do zaplaty (w tym kwoty gtéwnej i odsetek) wynikajace z umowy
pozyczki, leasingu, kredytu, depozytu, transakcji typu buy/sell back, transakcji repo, emisji
Dhuznych Papieréw Wartosciowych oraz zobowiagzan do zaptaty wynikajacych z udzielonego
poreczenia, gwarancji lub przystapienia do dlugu, zobowigzania do dokonania lokaty oraz
jakakolwiek transakcja pochodna, ktora zabezpiecza Emitenta przed zmianami kursu
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wZatwierdzenie Prospektu”

wZielony Projekt”

walutowego, ceny lub stop procentowych (przy czym dla potrzeb okreslenia warto$ci zadhuzenia
wynikajacego z transakcji pochodnej bedzie brana pod uwage ujemna warto$¢ wyceny)

oznacza wydanie przez KNF decyzji o zatwierdzeniu niniejszego Prospektu. Zatwierdzajac
Prospekt, stosownie do art. 2 lit. r Rozporzadzenia Prospektowego, KNF weryfikuje, czy zawarte
w nim informacje o Emitencie oraz jego papierach warto$ciowych bedacych przedmiotem
ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym sa kompletne, zrozumiale i
spojne, przy czym KNF nie weryfikuje ani nie zatwierdza modelu biznesowego Emitenta, metod
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz sposobu jej finansowania. W postgpowaniu w
sprawie zatwierdzenia Prospektu ocenie nie podlega prawdziwo$¢ zawartych w nim informacji
ani poziom ryzyka zwigzanego z prowadzona przez Emitenta dzialalno$cia czy tez ryzyka
zwigzanego z nabyciem papierow wartosciowych Emitenta.

oznacza projekt lub przedsiewzigcie kwalifikujace si¢ do finansowania lub refinansowania
zgodnie z Green Bond Framework, realizowane przez Spotke Projektowa lub Spoétki Projektowe
w Polsce, polegajace w szczegdlnosci na:

A.  rozwoju lub budowie projektéw budowlanych o charakterze biurowym posiadajacych, lub
zaprojektowanych aby uzyskac, nastgpujace certyfikaty:

a) BREEAM > "Excellent" wraz z WELL > "Gold" wraz z:

(i) Green Building Standard z minimum 20% poprawa wydajnosci energetycznej
w stosunku do budynkéw referencyjnych

(ii) DGNB > "Gold"
albo
b) LEED >"Gold" wraz z WELL > "Gold" wraz z:

(i) Green Building Standard z minimum 20% poprawa wydajnos$ci energetycznej
w stosunku do budynkéw referencyjnych

(i) DGNB > "Gold";

B.  rozwoju lub budowie projektow budowlanych o charakterze mieszkaniowym lub
przeznaczonych pod najem instytucjonalny (PRS), albo nabywaniu takich budynkéw (lub
ich cze$ci) w celu ich rewitalizacji i przebudowy:

a) budynki mieszkalne wybudowane po 31 grudnia 2020 r. (uznawane za nowe
budynki), spetniajace warunek 10% redukcji zapotrzebowania na energie pierwotng
(Primary Energy Demand, PED) w stosunku do standardu dla budynkéw o niemal
zerowym zuzyciu energii (Nearly-Zero Energy Building, NZEB) w Polsce, na
podstawie Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/31/UE z dnia 19 maja
2010 r. w sprawie charakterystyki energetycznej budynkow (Energy Performance of
Buildings, EBPD), wdrozonej na mocy Warunkow Technicznych 2021;

b)  wyremontowane istniejace budynki mieszkalne z redukcja zapotrzebowania na
energi¢ pierwotng (Primary Energy Demand, PED) o co najmniej 30% w stosunku
do charakterystyki energetycznej budynku przed renowacja;

C) wyremontowane istniejace budynki lub renowacje majace na celu spetnienie
optymalnych pod wzgledem kosztow minimalnych wymagan dotyczacych
charakterystyki energetycznej zgodnie z Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i
Rady 2010/31/UE z dnia 19 maja 2010 r. w sprawie charakterystyki energetycznej
budynkow (Energy Performance of Buildings, EBPD);

d) budynki mieszkalne spelniajace w roku ich wzniesienia warunki okreslone w
Rozporzadzeniu Ministra Infrastruktury i Budownictwa z dnia 14 listopada 2017 r.
zmieniajace rozporzadzenie w sprawie warunkow technicznych, jakim powinny
odpowiada¢ budynki i ich usytuowanie (,,Warunki Techniczne 2017”) lub nowsze
automatycznie uznawane sg za nadajace si¢ do finansowania lub refinansowania z
zielonych obligacji, jezeli potowa okresu zapadalnosci obligacji przypada nie
pézniej niz w 2025 r., w oparciu o kryteria dla budynkow niskoemisyjnych
przygotowane przez Climate Bonds Initiative (,,CBI”), w zgodno$ci z ustalonym
przez CBI posrednikiem (proxy) dla rynku mieszkaniowego w Polsce; wymagane
warunki techniczne mogg ulec zmianie, w zaleznosci od roku emisji obligacji i
okresu zapadalnosci obligacji, ponadto obowigzkowe jest przestrzeganie ustalonych
liniowych trajektorii zeroemisyjnych 2050 dla doméw jednorodzinnych lub
wielorodzinnych zgodnie z kryteriami CBI dotyczacymi budynki niskoemisyjnych;

e)  budynki mieszkalne ze Swiadectwem Charakterystyki Energetycznej wskazujacym
na Warunki Techniczne 2017 lub nowsze, w zaleznos$ci od roku emisji obligacji i
okresu zapadalnosci obligacji, w oparciu o kryteria CBI dotyczace budynkow
niskoemisyjnych, w zgodnosci z ustalonym przez CBI posrednikiem (proxy) dla
rynku mieszkaniowego w Polsce;

f)  wyremontowane istniejace budynki mieszkalne z redukcja zapotrzebowania na
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energie pierwotng (Primary Energy Demand, PED) o co najmniej 30%, na
podstawie danych ze Swiadectwa Charakterystyki Energetycznej przed i po
modernizacji, w zalezno$ci od kazdorazowego okresu zapadalnosci obligacji;

C. wydatkach na odnawialne Zrédta energii, rozwoju lub budowie projektow, inwestycji
takich jak farmy stoneczne i wiatrowe (offshore), instalacje lub urzadzenia (docelowo
neutralne energetycznie budynki).

Dla uniknigcia watpliwosci, jeden Zielony Projekt moze by¢ realizowany przez wigcej niz jedna

Spotke Projektowa.
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ZALACZNIK 1 FORMULARZ WARUNKOW OSTATECZNYCH DANEJ SERII

WARUNKI OSTATECZNE OBLIGACJI SERII [e]
GHELAMCO INVEST SP. Z0.0.

Niniejszy dokument stanowi warunki ostateczne Obligacji serii [®] emitowanych w ramach Programu (”Obligacje”)
stanowigce ostateczne warunki w rozumieniu art. 8 ust. 4 Rozporzadzenia Prospektowego, uwzgledniajace Ostateczne
Warunki Oferty Danej Serii oraz Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii. Emisja Obligacji nastgpuje w trybie oferty
publicznej zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach.

Spotka zwraca uwage, ze niniejsze Warunki Ostateczne Obligacji nalezy interpretowa w zwigzku z prospektem
podstawowym sporzadzonym przez Emitenta i zatwierdzonym przez KNF w dniu [e] 2023 roku w zwiazku z ofertami
publicznymi Obligacji w ramach XII Programu Emisji ("Prospekt”) oraz ewentualnymi suplementami do Prospektu.
Pelne informacje na temat Spotki i Oferty Obligacji mozna uzyska¢ wylacznie na podstawie zestawienia niniejszych
Warunkéw Ostatecznych Obligacji, Prospektu oraz ewentualnych suplementéw do Prospektu, udostgpniony do
publicznej wiadomosci w formie elektronicznej na stronie internetowej
https://ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/ Podsumowanie Prospektu, zatacza si¢ do Warunkow Ostatecznych
Danej Serii.

Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii oraz Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii sporzadzone zostaly w zwiazku z
publiczng ofertg i emisjg Obligacji na podstawie Decyzji Emisyjnej Spotki z dnia [e] (,,Decyzja Emisyjna Spétki™).

Wszelkie wyrazenia pisane w niniejszym dokumencie wielkg litera majg znaczenie przypisane im w Prospekcie (w tym
w Podstawowych Warunkach Emisji).

1. OSTATECZNE WARUNKI EMISJI

Niniejsze Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii powinny by¢ czytane tacznie z Podstawowymi Warunkami Emisji
Obligacji opublikowanymi przez Spotke w Prospekcie. Niniejsze Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii oraz
Podstawowe Warunki Emisji stanowia tacznie jednolite warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. 5 ust. 2 Ustawy 0
Obligacjach, emitowanych na podstawie Uchwal o Programie (zdefiniowanych w Podstawowych Warunkach Emisji)
oraz Decyzji Emisyjnej Spotki.

OZNACZENIE SEIi..vveviiviieiiiie ettt [*]
Przewidywany Dzien EMisji........cccoovviriiiiiniiiiiinsecceeee s [*]

Dzien Ostatecznego WYKUPU......ccoveiiiiiiiniiiiiescesceseeeee e [*]

Dzien lub Dni Wcze$niejszego Wykupu .....cccceeiiiiiieninicicienns [[*]/nie dotyczy]
Dodatkowa Premia z tytutu wczesniejszego WyKupu .........cceevervennne [[*]/nie dotyczy]
Pierwszy dzien pierwszego Okresu Odsetkowego........cccvvvververnennns [*]

Dni P1atnoSci OdSetek.......ovviiiiiiieieiie i [*]

Dni Ustalenia Praw do OdSetek ..........ccevvevveriiiesie e esie e [*]

Liczba Obligacji emitowanych w danej Serii..........c.coceevrervinennnn, do [*]

Laczna Warto$¢ Nominalna Obligacji emitowanych w danej serii... do [¢]

ROdZaj OproCeNtOWANIA. ......cc.eevieieeiiececete et [state/zmienne]

Stopa Procentowa dla Obligacji o stalym oprocentowaniu............... [[*]/nie dotyczy]

Marza dla Obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu ...........c.cccceereenene [[*]%/nie dotyczy]

Stopa Bazowa dla Obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu .............. [WIBOR dla [*]M/WIRON/[] dla [wskazany okres
dla stopy sktadanej (np. 1M, 3M, 6M)]/nie dotyczy]

Oznaczenie rynku NOTOWAN .......cc.eiviiirireiieieeieie et rynek regulowany albo alternatywny system obrotu

Catalyst organizowany przez GPW

Przyjmowanie zapisOw w postaci elektronicznej [tak] / [nie]
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Podmiot, do ktérego przekazywane beda dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na Stronie Internetowej
Emitenta w wykonaniu przepiséw Ustawy o Obligacjach: [¢]

2. INFORMACJE DOTYCZACE OFERTY PUBLICZNEJ OBLIGACJI

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii sporzadzone zostaty w zwigzku z publiczng oferta i emisjg Obligacji na podstawie
Decyzji Emisyjnej Spotki z dnia [e].

Maksymalna liczba oferowanych Obligacji:.........cccoeirvnicirinnnn, [*]

P0dzial NA trANSZE: ....eiveiviriecreieiece et a e nnens [tak / nie]

Liczba Obligacji oferowana Inwestorom Indywidualnym: [[*]/ nie dotyczy]
Liczba Obligacji oferowana Inwestorom Instytucjonalnym:............. [[*]/ nie dotyczy]
Warto$¢ nominalna 1 Obligacji WYNOSi .......cccvreviireiinineisenieens 100 PLN (sto ztotych).

Laczna warto$¢ nominalna Obligacji emitowanych na podstawie  [+] PLN ([¢] ztotych)
niniejszych Ostatecznych Warunkow Oferty Danej Serii wynosi
NIE WICCE] NZ .uviiurierieiiieiie et

Cena Emisyjna jednej Obligacji ......cccocvvvvviveieeiicie e [*]/ [jest rowna jej Warto$ci Nominalnej i] [zalezy
od dnia, w ktorym Inwestor ztozyt zapis na
Obligacje 1] wynosi [[*] PLN ([*] ztotych)] / [100

PLN (sto ztotych)]
Minimalna WielKOSE ZapiSU: ......c.ccvevviriiiriiieieee e [[*]/ nie dotyczy]
Maksymalna wielKoSC ZapiSU: ......ccovrririeiiniiiiiienesese e [[+]/ nie dotyczy]
Mozliwo$¢ sktadania wielokrotnych zapisSOw.........ccooevvriirivcrennnnn. [[]/ dotyczy Inwestoréw Indywidualnych / zapisy

beda / nie beda sumowane]

Wysokos¢ prowizji za plasowanie Obligaci: ........covvvviirivirienennens [*]% tacznej wartosci emisyjnej wyemitowanych
Obligacji. Przewidywana prowizja wyniesie [*]
PLN, w przypadku wyemitowania wszystkich
Obligacji. Catkowite koszty emisji i oferty wynosza
[*]. Szacunkowa kwota wplywdow netto wynosi [*]

Inwestorzy, do ktorych kierowana jest oferta: .........c.cceevveericrnennnn. [*]/ [bez ograniczen]
Zasady dokonywania redukCji..........cccccvvvvivirenieiniie e [*]

[Przydzial w Kolejnosci Zapisow: [tak / nie / w obu
transzach / wylacznie w Transzy Inwestorow
Indywidualnych / wylacznie w Transzy Inwestorow
Instytucjonalnych]]

Optacenie zapiséw przez Inwestorow Instytucjonalnych w chwili  [tak /nie].
sktadania ZapiSu: ........ccoioviiiiiieiie e

Mozliwos$¢ WezesSniejSZeZ0 WYKUPU: . ...c.veveverieriinrise st [[*]/nie dotyczy]

Miejsca przyjmowania zapisoOw na Obligacje: .........ccovvvvvveienennenn. [sa okreslone w ogloszeniu zamieszczonym w
formie elektronicznej na stronie internetowej
Emitenta
https://ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/]
ANl

Mozliwos¢ sktadania przez Inwestoréw Instytucjonalnych [tak/nie]

zapisoOw w firmach inwestycyjnych innych niz Agent Oferujacy: ...

RALING SEITI: .. [*]

KOO ISIN: o [*]

NN e [[*] / nie dotyczy]
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3. TERMINY ZWIAZANE Z OFERTA OBLIGACJI

Termin rozpoczgcia przyjmowania ZapiSOW: .......cccevrvverreeerireesneeennnns [*]
Termin zakonczenia przyjmowania ZapiSOW: .........covvrcereeivereenennens []
Przewidywany termin przydziatu: ..........ccocevveiininiiiincc [*]
Przewidywany termin podania wynikéw Oferty do publiczne;j [°]
WIAAOMOSCI: v

Przewidywany termin wprowadzenia Obligacji do obrotu:............... [*]

Zgodnie z Rozporzadzeniem Prospektowym, jezeli po rozpoczeciu przyjmowania zapisow na Obligacje zostanie
udostepniony do publicznej wiadomosci suplement w zwigzku z nowym znaczacym czynnikiem, istotnymi btgdami lub
istotnymi niedoktadnosciami w tresci Prospektu, ktore moga wptynac na oceng Obligacji i ktore zaistniaty Iub o ktorych
Spotka powzigta wiadomos¢ przed zakonczeniem oferty Obligacji, przydziat dokonany zostanie nie wczesniej niz 3
(trzeciego) Dnia Roboczego po dniu udostgpnienia do publicznej wiadomosci tego suplementu. Informacja o zmianie
terminu przydzialu zostanie opublikowana w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowe;j
https://ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/

W IMIENIU EMITENTA

Imie i nazwisko:
Stanowisko: Cztonek Zarzadu

Miejsce i data: [e]
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ZALACZNIK 2
KOPIE UCHWAL W PRZEDMIOCIE EMISJI OBLIGACJI

UCHWALA WSPOLNIKA GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA W
WARSZAWIE Z DNIA
1 CZERWCA 2023 R.

w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie programu
emisji obligacji, w ktéorym laczna warto$¢ nominalna
obligacji wyemitowanych i niewykupionych w okresie
waznos$ci prospektu (tj. przez okres maksymalnie 12
miesiccy od dnia zatwierdzenia prospektu) nie
przekroczy 250.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody na
zacigganie przez Spotke zobowiazan z tytulu obligacji
oraz zwiazanych z ustanowieniem programu oraz
ofertami publicznymi Obligacji.

§1

Granbero Holdings Limited, spotka z siedzibg w
Limassol, Arch. Makariou 1ll, 229 Meliza Court 3105
Limassol, Cypr (,,Wspélnik”) jako jedyny wspolnik
Ghelamco Invest sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie,
wpisanej do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy KRS pod numerem 0000185773
(,,Spotka”) dzialajac na podstawie art. 227 § 2 i art. 230
Kodeksu Spotek Handlowych postanawia o wyrazeniu
zgody na ustanowienie przez Spotke XII programu
emisji obligacji, w ktorym tgczna wartos¢ nominalna
obligacji emitowanych w okresie waznosci prospektu (tj.
przez okres maksymalnie 12 miesigcy od dnia
zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 250.000.000
PLN (,,Obligacje” i ,Program”) na warunkach
okreslonych w § 2 ponizej oraz wyraza zgode na
zaciagganie przez Spotke zobowigzan z tytutu Obligacji
oraz zwigzanych z ustanowieniem Programu oraz
ofertami publicznymi Obligacji.

Szczegdtowe warunki emisji poszczegdlnych serii
Obligacji emitowanych w ramach Programu (,,Warunki
Emisji”) zostang ustalone w odrgbnych uchwatach
Zarzadu Spoiki.

§2
Obligacje beda emitowane na nastgpujacych warunkach:
(@) Obligacje beda emitowane na podstawie ustawy
z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach
(,,Ustawa o Obligacjach”);

(b) Obligacje beda oferowane w trybie oferty

publicznej  papierow  wartosciowych ~ w
rozumieniu art. 2 lit. d) rozporzadzenia
Parlamentu  Europejskiego i Rady (UE)

RESOLUTION OF THE SHAREHOLDER OF
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z
OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW
OF JUNE 1, 2023

on granting consent to establish bond issue program, in
which the total nominal value of the bonds issued and
unredeemed within the period of validity of the
prospectus (i.e. over the maximum period of 12 months
from the date of approval of the prospectus) does not
exceed PLN 250,000,000, and on the consent to the
Company's incurring obligations under the bonds and
obligations connected with the establishment of the
program and the public offerings of the Bonds.

§1

Granbero Holdings Limited, a company with its
registered office in Limassol, Arch, Makariou Ill, 229
Meliza Court 3105 Limassol, Cyprus (the
“Shareholder”), as the sole shareholder of Ghelamco
Invest sp. z 0.0. with its registered office in Warsaw,
entered into register of entrepreneurs of the National
Court Register kept by the District Court for the City of
Warsaw in Warsaw, XII Commercial Division of the
National Court Register under KRS number 0000185773
(the “Company”), acting pursuant to Art. 227 § 2 and
Art. 230 of the Commercial Companies Code, approves
the establishment of the XII bond issue program by the
Company, in which the total nominal value of bonds
issued within the period of validity of the prospectus (i.e.
over the maximum period of 12 months from the date of
approval of the prospectus) does not exceed PLN
250,000,000 (the “Bonds” and the “Program”) on the
terms and conditions set out in § 2 below, and consents
to the Company’s incurring obligations under the Bonds
and obligations connected with the establishment of the
Program and public offerings of the Bonds.

The detailed conditions of an offering of each series of
Bonds being issued within the Program (“Terms and
Conditions”) shall be determined by separate resolutions
of the Company’s Management Board.

§2
The Bonds will be issued on the following conditions:

€)] the Bonds will be issued on the basis of the Act
on Bonds of January 15, 2015 (the “Bonds
Act”);

the Bonds will be offered in an offer of
securities to the public within the meaning of
Art. 2(d) of Regulation (EU) 2017/1129 of the
European Parliament and of the Council of June

(b)
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(©)

(d)

()

(f)

9

(h)

2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w
zwiazku z oferta publiczng  papierow
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do
obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy  2003/71/WE, na  podstawie
prospektu podstawowego zatwierdzonego przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego (,, KNF”);

Obligacje nie beda miaty formy dokumentu.
Obligacje moga, stosownie do Warunkéw
Emisji  danej  serii  Obligacji, zostaé
zarejestrowane w pierwszej kolejnosci w
ewidencji prowadzonej przez agenta emisji
zgodnie z art. 7 ust. 7a ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, a
nastgpnie w depozycie papierow wartosciowych
prowadzonym  przez  Krajowy  Depozyt
Papierow Wartosciowych S.A. (,,KDPW?”),
albo zarejestrowane od razu w depozycie
papieréw warto$ciowych prowadzonym przez
KDPW;

Obligacje moga zosta¢ dopuszczone oraz
wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu Catalyst, prowadzonym przez
Gielde Papierow WartoSciowych w Warszawie
S.A. (,,Catalyst”), jezeli taki obowigzek bedzie
wynikal z Warunkéw Emisji;

Obligacje beda emitowane w ramach Programu,
w okresie 12 miesigcy rozpoczynajacym si¢ w
dacie zatwierdzenia przez KNF prospektu
podstawowego dotyczacego Programu.
Powyzsze nie oznacza zobowigzania Spotki do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym
okresie;

Swiadczenia Spotki z tytulu Obligacji beda
miaty charakter wylacznie pieni¢zny i beda
polegaé na zaptacie wartoSci nominalnej,
oprocentowania oraz dodatkowych $wiadczen
pienieznych wskazanych w Warunkach Emisji.
Szczegodtowy opis §wiadczen z tytutu Obligacii,
ze wskazaniem w szczegolnosci wysokosci tych
$wiadczen lub sposobu ich ustalania, terminéw,
sposobow i miejsc ich spetniania, bedzie
zawarty w Warunkach Emisji;

Obligacje beda oprocentowane wedlug statej
lub zmiennej stopy procentowej. Sposob
naliczania oprocentowania, datg, od ktorej
nalicza  si¢  oprocentowanie,  wysokos$¢
oprocentowania, terminy jego wyplaty i miejsce
platnosci bedg okreslone w Warunkach Emisji;

Dzien emisji danej serii Obligacji bedzie
okreslony w sposob wskazany w Warunkach

(©)

(d)

(€)

()

(9)

(h)
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14, 2017, on the prospectus to be published
when securities are offered to the public or
admitted to trading on a regulated market, and
repealing Directive 2003/71/EC, based on a
base prospectus approved by the Polish
Financial Supervision Authority (Komisja
Nadzoru Finansowego; the “PFSA”);

the Bonds will not be in the form of documents.
The Bonds may, pursuant to the Terms and
Conditions, be registered first in the records
kept by the issue agent in accordance with art. 7
section 7a of the Act of 29 July 2005 on trading
in financial instruments, and then they will
subsequently be registered in the securities
deposit operated by the National Depository for
Securities  (Krajowy  Depozyt  Papieréw
Wartosciowych S.A.) (the “NDS”), or they will
be registered directly in the securities deposit
operated by the NDS;

the Bonds may be admitted and introduced to
trading on the regulated market and/or
introduced to trading in the alternative trading
system Catalyst operated by the Warsaw Stock
Exchange (Gielda Papieréow Wartosciowych w
Warszawie S.A.) (“Catalyst™), if such condition
results from the Terms and Conditions;

the Bonds shall be issued under the Program
during the 12-month period commencing on the
date of the approval of the base prospectus for
the Program by the PFSA. This does not mean
an obligation on the part of the Company to
conduct an issue during this time period,;

the payments made by the Company under the
Bonds shall only be in pecuniary form and will
be payment of the nominal value, interest and
additional payments indicated in the Terms and
Conditions. Detailed terms of the payments
under the Bonds, stating in particular the
amounts of the payments or method by which
they are calculated, the payment dates, and the
methods by which and the place where the
payments will be made, will be stated in the
Terms and Conditions;

the Bonds will bear interest at a fixed or floating
rate. The manner in which interest accrues, the
date from which interest accrues, the rate of
interest, the interest payment dates and the place
of payment shall be set out in the Terms and
Conditions;

the issue date of a series of Bonds will be set
out in accordance with the Terms and



Emisji; Conditions;

(1) Obligacje moga by¢ emitowane z terminem (i) the Bonds may be issued with a tenor of no
wykupu nie dhuzszym niz 5 (stownie: pigé) lat more than 5 (in words: five) years from the
od daty emisji. Termin oraz zasady wykupu issue date. The tenor and the terms of
beda okreslone w Warunkach Emisji. Warunki redemption will be set out in the Terms and
Emisji moga przewidywaé wczesniejszy wykup Conditions. The Terms and Conditions may
Obligacji na zadanie Spoétki lub na Zzadanie provide for an early redemption of Bonds on the
obligatariusza; Company’s demand or on the demand of a

bondholder;

()] Obligacje beda zabezpieczone porgezeniem  (j) the Bonds will be secured by a surety granted
udzielonym przez Wspolnika lub inny podmiot by the Shareholder or any other entity from the
z Grupy Ghelamco, na rzecz ktorego zgodnie z Ghelamco Group which according to the Terms
Warunkami  Emisji  zostang  skutecznie and Conditions will validly acquire the assets of
przeniesione aktywa Wspolnika; the Shareholder;

(k) Nie okre$la si¢ minimalnej liczby obligacji, (k) there is no specified minimum number of bonds
ktorych subskrybowanie jest wymagane do that must be subscribed for in order for the issue
dojscia emisji do skutku. to be successful.

M Obligacje moga by¢ emitowane jako tzw. (I) the Bonds may be issued as so called green

obligacje zielone, z ktorych wptywy moga by¢
przeznaczane wylacznie na finansowanie i
refinansowanie przedsigwzie¢ spetniajacych
kryteria okreslone w przygotowanym przez
Spoétke dokumencie o nazwie Green Bond
Framework.

§3

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjgcia.

bonds, the proceeds from which may be used
only to finance and refinance projects that meet
the criteria specified in the document prepared
by the Company called the Green Bond
Framework.

§3

The resolution enters into force on the date of its

adoption.

W IMIENIU | NA RZECZ GRANBERO HOLDINGS LIMITED/FOR AND ON BEHALF OF
GRANBERO HOLDINGS LIMITED
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UCHWALA ZARZADU GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA W
WARSZAWIE Z DNIA
1 CZERWCA 2023 R.

w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji, w
ktorym  laczna  warto§¢  nominalna  obligacji
wyemitowanych i niewykupionych w okresie waznosci
prospektu (tj. przez maksymalnie 12 miesigcy od dnia
zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 250.000.000
PLN oraz wyrazenia zgody na zacigganie przez Spotke
zobowigzan z tytulu obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem programu oraz ofertami publicznym
Obligacji.

§1

Zarzad Ghelamco Invest sp. z o0.0. z siedzibg w
Warszawie, wpisanej do rejestru przedsigbiorcoOw
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy KRS pod numerem 0000185773 (,,Spotka”),
dziatajac na podstawie art. 208 §5 Kodeksu Spotek
Handlowych postanawia o ustanowieniu przez Spotke XII
programu emisji obligacji, w ktorym taczna wartos¢
nominalna obligacji emitowanych w okresie waznosci
prospektu (tj. przez maksymalnie 12 miesigcy od dnia
zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 250.000.000
PLN (,,Obligacje” i ,Program”) na warunkach
okreslonych w §2 ponizej oraz wyraza zgod¢ na
zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytulu Obligacji
oraz zwigzanych z ustanowieniem Programu oraz ofertami
publicznymi Obligacji.

Szczegdtowe warunki emisji poszczegdlnych serii
Obligacji emitowanych w ramach Programu (,,Warunki
Emisji”) zostang ustalone w odrgbnych uchwatach
Zarzadu Spofki.

§2

Obligacje beda emitowane na nastgpujacych warunkach:
@) Obligacje beda emitowane na podstawie ustawy z
dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (,,Ustawa
o0 Obligacjach™);

(b) Obligacje beda oferowane w trybie oferty
publicznej papierdw  wartosciowych ~ w
rozumieniu art. 2 lit. d) rozporzadzenia
Parlamentu  Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku
z oferta publiczng papieréw wartosciowych lub

dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz  uchylenia  dyrektywy
2003/71/WE, na podstawie prospektu

podstawowego zatwierdzonego przez Komisje

RESOLUTION OF THE MANAGEMENT BOARD
OF GHELAMCO INVEST SPOLKA Z
OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW
OF JUNE 1, 2023

on establishing of the bond issue program in which the
total nominal value of the bonds issued and unredeemed
within the period of validity of the prospectus (i.e. over
the maximum period of 12 months from the date of
approval of the prospectus) does not exceed PLN
250,000,000, and on the consent to the Company’s
incurring obligations under the bonds and obligations
connected with the establishment of the program and the
public offerings of the Bonds.

§1

The Management Board of Ghelamco Invest sp. z o.0.
with its registered office in Warsaw, entered into in the
register of entrepreneurs the National Court Register
kept by the District Court for the City of Warsaw in
Warsaw, XII Commercial Division of the National Court

Register under KRS number 0000185773 (the
“Company”), acting pursuant to Art. 208 § 5 of the
Commercial Companies Code, resolves that the

Company shall establish the XII program of an issue of
bonds, in which the total nominal value of bonds issued
within the period of validity of the prospectus (i.e. over
the maximum period of 12 months from the date of
approval of the prospectus) does not exceed PLN
250,000,000 (the “Bonds” and the “Program”) on the
terms and conditions set out in § 2 below, and consents
to the Company’s incurring obligations under the Bonds
and obligations connected with the establishment of the
Program and public offerings of the Bonds.

The detailed conditions of an offering of each series of
Bonds being issued within the Program (“Terms and
Conditions”) shall be determined by separate resolutions
of the Company’s Management Board.

§2

The Bonds will be issued on the following conditions:

@ the Bonds will be issued on the basis of the Act
on Bonds of January 15, 2015 (the “Bonds
Act”);

(b) the Bonds will be offered in an offer of

securities to the public within the meaning of
Art. 2(d) of Regulation (EU) 2017/1129 of the
European Parliament and of the Council of June
14, 2017, on the prospectus to be published
when securities are offered to the public or
admitted to trading on a regulated market, and
repealing Directive 2003/71/EC, based on a
base prospectus approved by the Polish
Financial Supervision Authority (Komisja
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(©

(d)

()

®

(9)

(h)

(i)

Nadzoru Finansowego (,,KNF”);

Obligacje nie beda miaty formy dokumentu.
Obligacje moga, stosownie do Warunkéw Emisji
danej serii Obligacji, zostaé zarejestrowane w
pierwszej kolejnosci w ewidencji prowadzonej
przez agenta emisji zgodnie z art. 7 ust. 7a
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, a nastgpnie w
depozycie papieréw warto$ciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. (,,KDPW?), albo
zarejestrowane od razu w depozycie papierdw
warto$ciowych prowadzonym przez KDPW;

Obligacje moga zosta¢ dopuszczone oraz
wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu Catalyst, prowadzonym przez
Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. (,,Catalyst”), jezeli taki obowiazek bedzie
wynikat z Warunkéw Emisji;

Obligacje bgda emitowane w ramach Programu,
w okresie 12 miesigcy rozpoczynajacym si¢ w
dacie zatwierdzenia przez KNF prospektu
podstawowego dotyczacego Programu. Powyzsze
nie  oznacza  zobowigzania  Spotki  do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym okresie;

Swiadczenia Spotki z tytutu Obligacji beda miaty
charakter wylacznie pienigzny i beda polegaé na
zaplacie warto$ci nominalnej, oprocentowania
oraz dodatkowych §wiadczen pieni¢znych
wskazanych w Warunkach Emisji. Szczegélowy
opis $wiadczen z tytutu Obligacji, ze wskazaniem
w szczegolnosci wysokosei tych $wiadczen lub
sposobu ich ustalania, terminéw, sposobow i
miejsc ich spelniania, bedzie zawarty w
Warunkach Emisji;

Obligacje beda oprocentowane wedtug statej lub
zmiennej stopy procentowej. Sposob naliczania
oprocentowania, datg, od ktorej nalicza si¢
oprocentowanie, wysoko§¢  oprocentowania,
terminy jego wyplaty i miejsce platnosci beda
okreslone w Warunkach Emisji;

Dzien emisji danej serii Obligacji bedzie
okreslony w sposob wskazany w Warunkach
Emisji;

Obligacje moga by¢ emitowane z terminem
wykupu nie dtuzszym niz 5 (stownie: pigc) lat od
daty emisji. Termin oraz zasady wykupu beda
okreslone w Warunkach Emisji. Warunki Emisji
moga przewidywa¢  wczesniejszy  wykup
Obligacji na zadanie Spotki lub na zadanie

(©)

(d)

()

(f)
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Nadzoru Finansowego; the “PFSA”);

the Bonds will not be in the form of documents.
The Bonds may, pursuant to the Terms and
Conditions, be registered first in the records
kept by the issue agent in accordance with art. 7
section 7a of the Act of 29 July 2005 on trading
in financial instruments (i.e. Journal of Laws of
2022, item 1500, as amended), and then they
will subsequently be registered in the securities
deposit operated by the National Depository for
Securities  (Krajowy  Depozyt  Papieréw
Wartosciowych S.A.) (the “NDS”), or they will
be registered directly in the securities deposit
operated by the NDS;

the Bonds may be admitted and introduced to
trading on the regulated market and/or
introduced to trading in the alternative trading
system Catalyst operated by the Warsaw Stock
Exchange (Gielda Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A.) (“Catalyst”), if such condition
results from the Terms and Conditions;

the Bonds shall be issued under the Program
during the 12-month period commencing on the
date of the approval of the base prospectus for
the Program by the PFSA. This does not mean
an obligation on the part of the Company to
conduct an issue during this time period;

the payments made by the Company under the
Bonds shall only be in pecuniary form and will
be payment of the nominal value, interest and
additional payments indicated in the Terms and
Conditions. Detailed terms of the payments
under the Bonds, stating in particular the
amounts of the payments or method by which
they are calculated, the payment dates, and the
methods by which and the place where the
payments will be made, will be stated in the
Terms and Conditions;

the Bonds will bear interest at a fixed or floating
rate. The manner in which interest accrues, the
date from which interest accrues, the rate of
interest, the interest payment dates and the place
of payment shall be set out in the Terms and
Conditions;

the issue date of a series of Bonds will be set
out in accordance with the Terms and
Conditions;

the Bonds may be issued with a tenor of no
more than 5 (in words: five) years from the
issue date. The tenor and the terms of
redemption will be set out in the Terms and
Conditions. The Terms and Conditions may
provide for an early redemption of Bonds on the
Company’s demand or on the demand of a



0)

(k)

V)

Zarzad Spotki

obligatariusza;

Obligacje beda zabezpieczone porgczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited,
spotka z siedzibg w Limassol, Arch. Makariou
I1l, 229 Meliza Court 3105 Limassol, Cypr
(,,Wspolnik™), jako jedynego wspoélnika Spotki,
lub inny podmiot z Grupy Ghelamco, na rzecz
ktorego zgodnie z Warunkami Emisji zostang
skutecznie przeniesione aktywa Wspolnika;

Nie okresla si¢ minimalnej liczby obligacji,
ktorych subskrybowanie jest wymagane do
doj$cia emisji do skutku.

Obligacje moga by¢ emitowane jako tzw.
obligacje zielone, z ktorych wplywy moga by¢
przeznaczane wyltacznie na finansowanie i
refinansowanie  przedsigwzi¢é¢  spetniajacych
kryteria okreSlone w przygotowanym przez

Spotke dokumencie o nazwie Green Bond
Framework.
§3
upowaznia nastepujacych czltonkow

Zarzadu: Pana Paula Gheysens pelnigcego funkcje Prezesa
Zarzadu Spotki oraz Pana Jaroslawa Jukiela peliagcego

funkcje¢ Czlonka Zarzadu Spoiki,
indywidualnie,

kazdego z nich
do samodzielnego podejmowania w

imieniu Spotki wszelkich dziatan niezbednych do emisji
Obligacji na zasadach okre$lonych w niniejszej uchwale,
ich dematerializacji oraz dopuszczenia i wprowadzenia do
obrotu na Catalyst, a w szczego6lnosci do:

(@)

(b)

ustalenia i podpisania Warunkéw Emisji oraz
zawiadomienia o emisji, a w szczego6lnosci do
ustalenia i przyjecia w Warunkach Emisji
terminu emisji Obligacji, terminu zapadalno$ci
oraz stopy oprocentowania lub dyskonta od
emitowanych Obligacji, przy czym dla uniknigcia
watpliwosci  zmiana Warunkéw Emisji  w
stosunku do zatwierdzonego przez Zarzad Spotki
projektu (w innym zakresie niz zwiekszenie
warto$ci emisji, zwigkszenie ceny emisyjnej,
zmiana formy Obligacji, wydluzenie okresu
zapadalno$ci Obligacji lub zmiana sposobu
przeprowadzania oferty Obligacji) nie wymaga
zgody lub zatwierdzenia przez Zarzad Spotki;

zawarcia oraz wykonania umowy programowej
pomigdzy, m.in.,, Spélka jako emitentem,
Wspdlnikiem jako gwarantem, oraz Powszechng
Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. Oddziat —
Biuro  Maklerskie ~w  Warszawie  jako
organizatorem Programu oraz innymi
podmiotami powolywanymi na dealerow lub
agentow w toku obowigzywania Programu na

)

(k)

(0

bondholder;

the Bonds will be secured by a surety granted
by Granbero Holdings Limited, a company with
its registered office in Limassol, Arch,
Makariou 111, 229 Meliza Court 3105 Limassol,
Cyprus (the “Shareholder”) as the sole
shareholder of the Company, or any other entity
from the Ghelamco Group which according to
the Terms and Conditions will validly acquire
the assets of the Shareholder;

there is no specified minimum number of bonds
that must be subscribed for in order for the issue
to be successful.

the Bonds may be issued as so called green
bonds, the proceeds from which may be used
only to finance and refinance projects that meet
the criteria specified in the document prepared
by the Company called the Green Bond
Framework.

§3

The Board authorizes the following Board members: Mr.

Paul

Gheysens

acting as the President of the

Management Board and Mr. Jarostaw Jukiel acting as a
Member of the Management Board, each of them
individually, to act independently on behalf of the
Company in all actions necessary to issue the Bonds

under the terms and conditions set forth

in this

resolution, their dematerialization and admission and
introduction to trade on the Catalyst, and in particular to:

(@)

(b)
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establish and adopt the Terms and Conditions
and the notice of issuance, and in particular to
establish and adopt in the Terms and Conditions
the timeframe of the issuance of the Bonds, and
the maturity date and rate of interest or discount
of the Bonds, however for the avoidance of
doubts, the change of the Terms and Conditions
compared to the draft Terms and Conditions
approved by the Company's Management Board
(in a scope other than an increase in value of the
issue, an increase in the issue price, a change in
the form of the Bonds, a change in the maturity
of the Bonds, or a change in the form of the
offering of Bonds) shall not require the consent
or approval of the Company's Management
Board;

conclude and execute the Programme
Agreement between, among others, the
Company as the issuer, the Shareholder as a
guarantor, and Powszechna Kasa Oszczednosci
Bank Polski S.A. Oddziat — Biuro Maklerskie w
Warszawie as a manager of the Program, and
other entities appointed as dealers or agents
during the term of the Program for the purpose



(©

(d)

(€)

®

W przypadku jakichkolwiek

potrzeby emisji Obligacji poszczegdlnych serii;

zawarcia umowy lub uméw o

Obligacji w KDPW;

rejestracje

sporzadzenia oraz ztozenia prospektu do KNF
oraz wszelkich dokumentdow wymaganych
prawem lub regulaminami = wewnetrznymi
Catalyst w zwigzku z wprowadzeniem oraz
notowaniem Obligacji na Catalyst oraz
ustaleniem pierwszego dnia notowan;

podejmowania  wszelkich

innych czynno$ci

niezbednych do  przyjecia lub  zmiany
dokumentacji zwigzanej z ustanowieniem
Programu oraz emisja, oferowaniem,
dematerializacja, dopuszczeniem i
wprowadzeniem do obrotu i notowaniem

Obligacji na Catalyst; oraz

udzielania  dalszych ~ pelnomocnictw  do
dokonywania wymaganych czynnosci w zwigzku
z ustanowieniem Programu oraz emisja
Obligacji, ich dematerializacja, dopuszczeniem i
wprowadzeniem do obrotu i notowaniem na
Catalyst.

§4

rozbiezno$ci pomiedzy

polska a angielska wersja jezykowa niniejszej uchwaty
wigzaca bedzie wersja polska.

Uchwata wchodzi

§5

w zycie z dniem podjecia z

zastrzezeniem, ze ustanowienie Programu nastgpi pod
warunkiem i po podj¢ciu przez Wspolnika uchwaly w
sprawie ustanowienia Programu przez Sp6ike

W IMIENIU I NA RZECZ GHELAMCO INVEST SP. Z O.0. / FOR AND ON BEHALF OF GHELAMCO

INVEST SP. Z 0.0.

Paul Gheysens

Marie-Julie Gheysens

(©)

(d)

(€)

()

of issuing Bonds of a particular series;

conclude an agreement or agreements on
registration of the Bonds in the NDS;

draw up and submit a prospectus with the PFSA
and any documents required by law and the
internal regulations of the Catalyst in
connection with the introduction and listing of
the Bonds on the Catalyst and the establishment
of the first day of listing;

take any other actions necessary for the
adoption or amendment of the documentation
related to the establishment of the Programme
and the issuance, offering, dematerialization,
admission and introduction and listing of the
Bonds on the Catalyst; and

grant additional powers of attorney to carry out
the required actions in connection with the
establishment of the Programme and the
issuance of the Bonds, and their
dematerialization, admission and introduction
into trade and listing on the Catalyst.

§4

In case of any discrepancies between the Polish and
English language version of this resolution, the Polish
version shall prevail.

§5

The resolution shall enter into force on the date of its

adoption provided

that the establishment of the

Programme shall be conditional upon and shall take
place only after the adoption by the Shareholder of a
resolution on the establishment of the Programme by the
Company.
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Michael Gheysens

Christiaan Willy M. Heggerick



Jarostaw Zagorski Jarostaw Jukiel

Arnold Neuville Damian Wozniak

Joanna Krawczyk-Nasitowska Jarostaw Fiutowski

Rafat Gierczak
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UCHWALA
RADY NADZORCZEJ

GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA

Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
Z DNIA 1 CZERWCA 2023 R.

W sprawie: wyrazenia zgody na ustanowienie programu
emisji obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez
Spotke zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi.

§1

Rada Nadzorcza Ghelamco Invest sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie, spotki wpisanej do rejestru przedsicbiorcéw
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy KRS pod numerem 0000185773 (,,Spétka™)
dziatajac na podstawie art. 222 §4 Kodeksu Spotek
Handlowych oraz §24 ust. 1 Umowy Spdétki postanawia
wyrazi¢ zgod¢ na ustanowienie XII programu emisji
obligacji (,,Program”) zabezpieczonych porgczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited z siedzibg
na Cyprze (,,Wspélnik”) (lub inny podmiot z grupy
kapitatowej Spotki, na rzecz ktorego zgodnie z
postanowieniami warunk6w emisji obligacji zostang
skutecznie przeniesione aktywa Wspdlnika), w ramach
ktérego Spotka moze dokonywaé wielokrotnych emisji
obligacji do maksymalnej tacznej warto$ci nominalnej
wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych
obligacji w wysokosci 250.000.000 PLN w danym czasie
(,,Obligacje™), na warunkach okre$lonych w §2 ponizej
oraz wyraza zgodg, na zacigganie przez Spotke
zobowigzan z tytulu Obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem Programu oraz ofertami publicznymi
Obligaciji.

Obligacje emitowane w ramach Programu bedg oferowane
publicznie (na podstawie art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 15

stycznia 2015 r. o obligacjach (,Ustawa o
Obligacjach™)).
Szczegdtowe warunki emisji  poszczegdlnych  serii

Obligacji emitowanych w ramach Programu (,,Warunki
Emisji”) zostang ustalone w odrebnych uchwatach
Zarzadu Spofki.

§2
Obligacje beda emitowane na nastepujacych warunkach:

@) Obligacje bedg emitowane na podstawie Ustawy
o0 Obligacjach;

(b) Obligacje beda oferowane w trybie oferty

publicznej papierow warto$ciowych w
rozumieniu art. 2 lit. d) rozporzadzenia
Parlamentu  Europejskiego i Rady (UE)

2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie

RESOLUTION
OF THE SUPERVISORY BOARD OF

GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA

WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW
OF JUNE 1, 2023

on: consent to establish the bond issue program and to
consent to the Company’s incurring obligations under the
bonds and obligations connected with the establishment of
the program and the public offerings of the bonds.

§1

Supervisory Board of Ghelamco Invest sp. z 0.0., a
company with its registered office in Warsaw, entered into
the register of entrepreneurs of the National Court Register
kept by the District Court for the City of Warsaw in
Warsaw, XIlI Commercial Division of the National Court
Register under KRS number 0000185773 (the
“Company”), acting pursuant to Art. 222 §4 of the
Commercial Companies Code and §24 section 1 of the
Company's Articles of Association, resolves to give its
consent that the Company will establish XII bond issue
program (the “Program”) secured by a suretyship granted
by Granbero Holdings Limited with its registered seat in
Cyprus (the “Shareholder”) (or any other entity from the
Company’s Group which according to the terms of issue
of bonds will validly acquire the assets of the
Shareholder), under which the Company may repeatedly
issue bonds up to the maximum aggregate amount of PLN
250,000,000 for all bonds issued under the Program and
not redeemed (the “Bonds”), pursuant to the terms and
conditions set out in §2 below and consents to the
Company’s incurring obligations under the Bonds and
obligations connected with the establishment of the
Program and public offerings of the Bonds.

The bonds within the Program shall be issued within a
public offering (pursuant to Article 33 item 1 of the Act on
Bonds dated 15 January 2018, (the “Act on Bonds™)).

The detailed conditions of an offering of each series of
Bonds being issued within the Program (“Terms and
Conditions”) shall be determined by separate resolutions
of the Company’s Management Board.

§2

The Bonds will be issued on the following conditions:

@ the Bonds will be issued on the basis of the Act
on Bonds;
(b) the Bonds will be offered in an offer of securities

to the public within the meaning of Art. 2(d) of
Regulation (EU) 2017/1129 of the European
Parliament and of the Council of June 14, 2017,
on the prospectus to be published when securities
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(©

(d)

(€)

®

(9)

(h)

(i)

prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku
z oferta publiczna papierow wartosciowych lub

dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym  oraz  uchylenia  dyrektywy
2003/71/WE, na podstawie prospektu

podstawowego zatwierdzonego przez Komisje
Nadzoru Finansowego (,,KNF”);

Obligacje nie beda miaty formy dokumentu.
Obligacje mogg, stosownie do Warunkéw Emisji
danej serii Obligacji, zosta¢ zarejestrowane w
pierwszej kolejnosci w ewidencji prowadzonej
przez agenta emisji zgodnie z art. 7 ust. 7a
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, a nastgpnie w
depozycie papierow warto$ciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych  S.A. (,KDPW?”), albo
zarejestrowane od razu w depozycie papieréw
warto$ciowych prowadzonym przez KDPW;

Obligacje moga zosta¢ dopuszczone oraz
wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzone do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu Catalyst, prowadzonym przez
Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. (,,Catalyst”), jezeli taki obowigzek bedzie
wynikat z Warunkéw Emisji;

Obligacje beda emitowane w ramach Programu,
w okresie 12 miesiecy rozpoczynajacym si¢ w
dacie zatwierdzenia przez KNF prospektu
podstawowego dotyczacego Programu. Powyzsze
nie oznacza  zobowigzania  Spotki  do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym okresie;

swiadczenia Spotki z tytutu Obligacji beda miaty
charakter wylacznie pieni¢zny i beda polega¢ na
zaplacie wartosci nominalnej, oprocentowania
oraz dodatkowych $wiadczen pieni¢znych
wskazanych w Warunkach Emisji. Szczegdtowy
opis $wiadczen z tytulu Obligacji, ze wskazaniem
w szczegolnosci wysokosci tych $wiadczen lub
sposobu ich ustalania, termindéw, sposobow i
miejsc ich spelniania, bedzie zawarty w
Warunkach Emisji;

Obligacje bgda oprocentowane wedtug statej lub
zmiennej stopy procentowej. Sposob naliczania
oprocentowania, datg, od ktorej nalicza si¢
oprocentowanie, wysoko$¢  oprocentowania,
terminy jego wyplaty i miejsce ptatnosci beda
okreslone w Warunkach Emisji;

dzien emisji danej serii Obligacji bedzie
okreslony w sposob wskazany w Warunkach
Emisji;

Obligacje moga by¢ emitowane z terminem
wykupu nie dtuzszym niz 5 (stownie: pie¢) lat od
daty emisji. Termin oraz zasady wykupu beda
okreslone w Warunkach Emisji. Warunki Emisji

(©)

(d)

(€)

(f)

(¢))

(h)

(i)
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are offered to the public or admitted to trading on
a regulated market, and repealing Directive
2003/71/EC, based on a base prospectus
approved by the Polish Financial Supervision
Authority (Komisja Nadzoru Finansowego; the
“PFSA”);

the Bonds will not be in the form of documents.
The Bonds may, pursuant to the Terms and
Conditions, be registered first in the records kept
by the issue agent in accordance with art. 7
section 7a of the Act of 29 July 2005 on trading
in financial instruments, and then they will
subsequently be registered in the securities
deposit operated by the National Depository for
Securities  (Krajowy  Depozyt  Papieréw
Wartosciowych S.A.) (the “NDS”), or they will be
registered directly in the securities deposit
operated by the NDS;

the Bonds may be admitted and introduced to
trading on the regulated market and/or introduced
to trading in the alternative trading system
Catalyst operated by the Warsaw Stock Exchange
(Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A.) (“Catalyst™), if such condition results from
the Terms and Conditions;

the Bonds shall be issued under the Program
during the 12-month period commencing on the
date of the approval of the base prospectus for
the Program by the PFSA. This does not mean an
obligation on the part of the Company to conduct
an issue during this time period;

the payments made by the Company under the
Bonds shall only be in pecuniary form and will
be payment of the nominal value, interest and
additional payments indicated in the Terms and
Conditions. Detailed terms of the payments under
the Bonds, stating in particular the amounts of
the payments or method by which they are
calculated, the payment dates, and the methods
by which and the place where the payments will
be made, will be stated in the Terms and
Conditions;

the Bonds will bear interest at a fixed or floating
rate. The manner in which interest accrues, the
date from which interest accrues, the rate of
interest, the interest payment dates and the place
of payment shall be set out in the Terms and
Conditions;

the issue date of a series of Bonds will be set out
in accordance with the Terms and Conditions;

the Bonds may be issued with a tenor of no more
than 5 (in words: five) years from the issue date.
The tenor and the terms of redemption will be set
out in the Terms and Conditions. The Terms and



moga  przewidywaé  wczesniejszy ~ wykup
Obligacji na zadanie Spotki lub na zadanie
obligatariusza;

) Obligacje beda zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited,
spotka z siedzibg w Limassol, Arch. Makariou
I, 229 Meliza Court 3105 Limassol, Cypr
(,Wspélnik™), jako jedynego wspolnika Spoiki,
lub inny podmiot z Grupy Ghelamco, na rzecz
ktorego zgodnie z Warunkami Emisji zostang
skutecznie przeniesione aktywa Wspdlnika;

(k) nie okresla si¢ minimalnej liczby obligacji,
ktorych subskrybowanie jest wymagane do
dojscia emisji do skutku.

() Obligacje moga by¢ emitowane jako tzw.
obligacje zielone, z ktoérych wpltywy moga byc¢
przeznaczane wylacznie na finansowanie i
refinansowanie  przedsiewzig¢  spelniajacych
kryteria okre§lone w przygotowanym przez

Spotke dokumencie o nazwie Green Bond
Framework.
§3
Rada Nadzorcza upowaznia Zarzad Spélki do
dokonywania  wszelkich czynnosci prawnych lub

czynnosci faktycznych, jakie moga okazac si¢ konieczne
lub wskazane w celu zawarcia waznej i1 skutecznej
dokumentacji zwigzanej z Programem na warunkach
zgodnych z niniejsza uchwats.

§4

W  przypadku jakichkolwiek rozbieznosci pomigdzy
polska a angielskg wersja jezykowa niniejszej uchwaty
wigzaca bedzie wersja polska.

§5

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia z
zastrzezeniem, ze ustanowienie Programu nastgpi pod
warunkiem i po podjeciu przez Wspdlnika uchwaty w
sprawie ustanowienia Programu przez Spotke oraz
zawarciu ~ wymaganej dokumentacji zwigzane] z
ustanowieniem Programu.

Conditions may provide for an early redemption
of Bonds on the Company’s demand or on the
demand of a bondholder;

()] the Bonds will be secured by a surety granted by
Granbero Holdings Limited, a company with its
registered office in Limassol, Arch, Makariou Ill,
229 Meliza Court 3105 Limassol, Cyprus (the
“Shareholder”) as the sole shareholder of the
Company, or any other entity from the Ghelamco
Group which according to the Terms and
Conditions will validly acquire the assets of the
Shareholder;

(k) there is no specified minimum number of bonds
that must be subscribed for in order for the issue
to be successful.

() the Bonds may be issued as so called green
bonds, the proceeds from which may be used
only to finance and refinance projects that meet
the criteria specified in the document prepared by
the Company called the Green Bond Framework.

§3

The Supervisory Board authorizes the Management Board
of the Company to perform all legal and/or factual actions
that may be necessary or desirable in order to execute the
valid and effective documentation of the Program on the
terms and conditions compliant with this resolution.

§4

In case of any discrepancies between the Polish and
English language version of this resolution, the Polish
version shall prevail.

§5

The resolution shall enter into force on the date of its
adoption provided that the establishment of the Program
shall be conditional upon and shall take place only after
the adoption by the Shareholder of a resolution on the
establishment of the Program by the Company and
execution of the required documentation related to the
establishment of the Program.
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Strona podpisowa: Signature page:

Frixos Savvides Philippe Pannier

Jarostaw Myjak Agnieszka Stomka-Golebiowska
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. ZALACZNIK 3
WYKAZ DOKUMENTOW WLACZONYCH DO PROSPEKTU PRZEZ ODNIESIENIE

Do Prospektu zostaly wlaczone przez odniesienie nast¢pujace dokumenty:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

roczne sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2022 r. (obejmujace porownawcze dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r.) wraz ze sprawozdaniem niezaleznego bieglego rewidenta z
badania, ktore zostato zamieszczone na Stronie Internetowej w zaktadce ,,Relacje inwestorskie — Raporty
okresowe”.

Sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2022 r.:

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27159/2022-12-31 sprawozdanie finansowe.xhtml

Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z badania:

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27160/2022-12-
31 sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z_badania.xhtml

roczne sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r. (obejmujace porownawcze dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2020 r.) wraz ze sprawozdaniem niezaleznego bieglego rewidenta z
badania, ktore zostato zamieszczone na Stronie Internetowej w zaktadce ,,Relacje inwestorskie — Raporty
okresowe”, pod adresem:

Sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2021 r.:

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27157/2021-12-31 sprawozdanie finansowe.xhtml

Sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z badania:

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27158/2021-12-
31 sprawozdanie niezaleznego bieglego rewidenta z_badania.xhtml

skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2022
r. (obejmujace poréwnawcze dane finansowe za rok 2021) wraz ze sprawozdaniem niezaleznego
bieglego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego (podpisanym w dniu 30 marca
2023 r. przez Filipa de Bock) oraz ttumaczeniem przysiegtym na jezyk polski (dokonanym w dniu 23 sierpnia
2023 r. przez Anne Popow), ktore zostato zamieszczone na Stronie Internetowej:

- w zaktadce ,,Relacje inwestorskie — Dokumenty Gwaranta”:

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wraz ze sprawozdaniem niezaleznego bieglego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27131/2022-12-
31 granberoholdingsltd skonsolidowanesprawozdaniefinansowe.pdf

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe wraz ze sprawozdaniem niezaleznego biegtego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (thumaczenie przysiggte):

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27143/tlumaczenie_sprawozdania_finansowego na 31 12 2022.pdf

- w zakladce ,,Relacje inwestorskie — Raporty Biezace”:

Raport 15/2023 opublikowany w dniu 31 marca 2023 r.:

https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2023/raport-nr-15-2023-
skonsolidowane-roczne-sprawozdanie-finansowe-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2022/

Raport 16/2023 opublikowany w dniu 4 kwietnia 2023 r.:

https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2023/raport-nr-16-2023-tlumaczenie-
skonsolidowanego-rocznego-sprawozdania-finansowego-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2022/

skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2021
r. (obejmujace poréwnawcze dane finansowe za rok 2020), wraz ze sprawozdaniem biegltego rewidenta z
badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego (podpisanym w dniu 23 marca 2022 r. przez Filipa de
Bock) oraz ttumaczeniem przysiegtym na jezyk polski (dokonanym w dniu 23 sierpnia 2023 r. przez Anng
Popow), ktore zostato zamieszczone na Stronie Internetoweyj:

- w zaktadce ,,Relacje inwestorskie — Dokumenty Gwaranta”:

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe, wraz ze sprawozdaniem bieglego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego:
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https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27159/2022-12-31_sprawozdanie_finansowe.xhtml
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27160/2022-12-31_sprawozdanie_niezaleznego_bieglego_rewidenta_z_badania.xhtml
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27160/2022-12-31_sprawozdanie_niezaleznego_bieglego_rewidenta_z_badania.xhtml
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27157/2021-12-31_sprawozdanie_finansowe.xhtml
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27158/2021-12-31_sprawozdanie_niezaleznego_bieglego_rewidenta_z_badania.xhtml
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27158/2021-12-31_sprawozdanie_niezaleznego_bieglego_rewidenta_z_badania.xhtml
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27131/2022-12-31_granberoholdingsltd_skonsolidowanesprawozdaniefinansowe.pdf
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27131/2022-12-31_granberoholdingsltd_skonsolidowanesprawozdaniefinansowe.pdf
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27143/tlumaczenie_sprawozdania_finansowego_na_31_12_2022.pdf
https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2023/raport-nr-15-2023-skonsolidowane-roczne-sprawozdanie-finansowe-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2022/
https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2023/raport-nr-15-2023-skonsolidowane-roczne-sprawozdanie-finansowe-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2022/
https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2023/raport-nr-16-2023-tlumaczenie-skonsolidowanego-rocznego-sprawozdania-finansowego-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2022/
https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2023/raport-nr-16-2023-tlumaczenie-skonsolidowanego-rocznego-sprawozdania-finansowego-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2022/

v)

(vi)

(vii)

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27152/2021-12-
31 granberoholdingsltd skonsolidowanesprawozdaniefinansowe.pdf

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe, wraz ze sprawozdaniem bieglego rewidenta z badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (ttumaczenie przysicgte):

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27147/tlumaczenie_sprawozdania finansowego na 31 12 2021.pdf
- w zakladce ,,Relacje inwestorskie — Raporty Biezace”:

Raport 15/2022 opublikowany w dniu 23 marca 2022 r.:

https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2022/raport-nr-15-2022-
skonsolidowane-roczne-sprawozdanie-finansowe-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2021/

Raport 16/2022 opublikowany w dniu 24 marca 2022 r.:

https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2022/raport-nr-16-2022-tlumaczenie-
skonsolidowanego-rocznego-sprawozdania-finansowego-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2021/

umowa spotki Gwaranta wraz z tlhumaczeniem przysieglym na jezyk polski, ktére zostaly zamieszczone na
Stronie Internetowej, w zaktadce ,,Relacje inwestorskie — Dokumenty Gwaranta”, pod adresem, odpowiednio:

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/26289/ir _pol-32-5dcbd8710697b.pdf

oraz
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/26291/ir _pol-32-5dcbd96d0d5ec.pdf

Kwartalny raport z wykorzystania srodkow z Emisji Obligacji Serii PPO, PPP (lacznie serie PPP1, PPP2, PPP3,
PPP4), PPR, PPS, PS, PT, PU1, PU2, PU3, PW1, PW2, PW3, PZ1, PZ2, PZ3 za Il kwartat 2023 roku, zostat
opublikowany w raporcie biezagcym Emitenta 22/2023 w dniu 31 lipca 2023 r., i jest dostepny na Stronie
Internetowej, w zaktadce ,,Relacje inwestorskie — Raporty biezace”, pod adresem:

https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2023/raport-nr-22-2023-wykorzystanie-
srodkow-z-emisji-obligacji-serii-ppo-ppp-lacznie-serie-pppl-ppp2-ppp3-ppp4-ppr-pps-ps-pt-pul/

wraz z Zatacznikiem 1 dostgpnym pod adresem:

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27081/2023 06 30 r__catalyst zalaczniki_1.pdf

oraz Zalacznikiem 2 dostepnym pod adresem:

https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27082/2023 06 30 r__catalyst zalaczniki_2.pdf

Green Bond Framework, ktory zostat zamieszczony na Stronie Internetowej w zaktadce ,,Relacje inwestorskie —
Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework”, pod adresem:

https://ghelamco.com/site/assets/files/26930/ghelamco_invest _green bond framework.pdf
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https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27152/2021-12-31_granberoholdingsltd_skonsolidowanesprawozdaniefinansowe.pdf
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27152/2021-12-31_granberoholdingsltd_skonsolidowanesprawozdaniefinansowe.pdf
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27147/tlumaczenie_sprawozdania_finansowego_na_31_12_2021.pdf
https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2022/raport-nr-15-2022-skonsolidowane-roczne-sprawozdanie-finansowe-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2021/
https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2022/raport-nr-15-2022-skonsolidowane-roczne-sprawozdanie-finansowe-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2021/
https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2022/raport-nr-16-2022-tlumaczenie-skonsolidowanego-rocznego-sprawozdania-finansowego-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2021/
https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2022/raport-nr-16-2022-tlumaczenie-skonsolidowanego-rocznego-sprawozdania-finansowego-grupy-kapitalowej-gwaranta-za-rok-2021/
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/26289/ir_pol-32-5dcbd8710697b.pdf
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/26291/ir_pol-32-5dcbd96d0d5ec.pdf
https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2023/raport-nr-22-2023-wykorzystanie-srodkow-z-emisji-obligacji-serii-ppo-ppp-lacznie-serie-ppp1-ppp2-ppp3-ppp4-ppr-pps-ps-pt-pu1/
https://www.ghelamco.com/pl/investor-relations/poland/raporty-biezace/2023/raport-nr-22-2023-wykorzystanie-srodkow-z-emisji-obligacji-serii-ppo-ppp-lacznie-serie-ppp1-ppp2-ppp3-ppp4-ppr-pps-ps-pt-pu1/
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27081/2023_06_30_r__catalyst_zalaczniki_1.pdf
https://www.ghelamco.com/site/assets/files/27082/2023_06_30_r__catalyst_zalaczniki_2.pdf
https://ghelamco.com/site/assets/files/26930/ghelamco_invest_green_bond_framework.pdf

ZALACZNIK 4
UMOWA SPOLKI

AKT ZALOZYCIELSKI
SPOLKI Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
§1
Philippe Pannier niniejszym aktem zawiazuje spotke z ograniczong odpowiedzialnoscig zwana dalej ,,Spotka”.
§2

Spotka bedzie prowadzona pod firma GHELAMCO INVEST Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia. Spotka moze
uzywac wyrozniajacego ja znaku graficznego.

§3

Siedziba Spotki jest Warszawa.
§4

Terenem dziatania Spotki jest obszar Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagranica.
§5

Spotka moze dziata¢ we wszelkich powiazaniach organizacyjnoprawnych dozwolonych przez obowiazujace przepisy
prawa; miedzy innymi moze tworzy¢ oddzialy, filie, przedstawicielstwa oraz inne placowki, a takze przystepowac do
innych spotek w kraju i za granica.

§6
Czas trwania Spotki jest nieograniczony.
§7
1. Wylacznym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:
1) Dziatalnos¢ holdingdéw finansowych (PKD 64.20.2),
2) Pozostala finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem

ubezpieczen i funduszéw emerytalnych (PKD 64.99.Z).

3) Pozostate posrednictwo pieniezne (PKD 64.19.72),
4) Pozostate formy udzielania kredytow (PKD 64.92.7).
§8
1. Kapital zaktadowy Spoétki wynosi 25.150.000,00 (dwadzie$cia pig¢ miliondw sto pieédziesiat tysiecy) zlotych i

dzieli si¢ na 50.300 (pi¢cdziesiat tysigcy trzysta) rownych i niepodzielnych udziatow o warto$ci nominalnej
500,00 (piecset) ztotych kazdy. Kazdy Wspdlnik moze posiada¢ wiecej niz jeden udziat.

2. Podwyzszenie kapitalu zaktadowego Spotki do kwoty 50.000.000,00 (pi¢édziesiat milionéw) ztotych dokonane
w terminie do dnia 31 (trzydziestego pierwszego) grudnia roku 2020 (dwa tysigce dwudziestego) nie stanowi
zmiany aktu zatozycielskiego Spotki.

§9

Wszystkie 50.300 (pigcdziesiat tysiecy trzysta) udzialow objeta spotka pod firma: GRANBERO HOLDINGS LIMITED
z siedziba w Limassol, Cypr i pokryta je w catosci wktadem pienigznym.

§10

Uchwala zgromadzenie wspolnikow moze zobowiaza¢ wspolnikow do dokonania doptat do wysokosci 1.000 (jeden
tysiac)-krotnej wartosci udziatow.

§11

Zastawienie udzialow wymaga zgody zgromadzenia wspolnikow podjetej wickszoscia 2/3 gtosow oddanych.
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§12

1. W przypadku sprzedazy udziatow, wspolnikom Spotki przystuguje prawo pierwszenstwa, z wyjatkiem, gdy
wspolnik sprzedaje swoje udzialy na rzecz podmiotu, w ktorym wspolnik ten posiada posrednio lub
bezposrednio powyzej 50% udziatdw lub akcji.

2. W przypadku skorzystania z prawa pierwszenstwa, sprzedaz nastepuje po cenie ustalonej migdzy wspolnikiem a
nabywcg udzialéow. W tym przypadku zbycie udzialow musi by¢ poprzedzone pisemnym zawiadomieniem
uprawnionych z tytulu pierwszenstwa, ktoérzy z tego prawa mogg skorzysta¢ w terminie czternastu dni od dnia
ich zawiadomienia.

§13

Wspolnicy majg prawo do udzialu w czystym zysku przeznaczonym do podziatu przez Zgromadzenie Wspolnikow
proporcjonalnie do posiadanych udziatow. Zarzad Spotki moze dokonywaé wyplaty zaliczek na poczet dywidendy.

Zgromadzenie Wspdlnikow moze w szczegdlnosci wylaczy¢ zysk od podziatu w calosci lub w czgsci i przeznaczy¢ go na
okreslony przez Zgromadzenie cel.

§14

Spotka moze tworzy¢ z odpisow z zysku fundusze celowe, a w szczegolnoscei rezerwowy. Fundusze tworzone bedg w
miarg potrzeby na mocy uchwaty Zgromadzenia Wspolnikow.

§15

Udzial Wspoélnika moze by¢ umorzony na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspolnikéw. Umorzenie moze nastapic¢ z
czystego zysku lub w drodze obnizenia kapitatu zakladowego. Spotka moze nabywaé wlasne udzialty w celu ich
umorzenia.

§16
Organami Spoéiki sa:
a) Zgromadzenie Wspdlnikow,
b) Rada Nadzorcza,
C) Zarzad Spoftki.
§17
1. Zgromadzenie Wspolnikdéw moze by¢ zwyczajne i nadzwyczajne. Zgromadzenie Zwyczajne zwotuje si¢ raz do

roku, w terminie szeSciu miesi¢cy po uptywie roku obrotowego.

2. Zgromadzenie Nadzwyczajne zwoluje Zarzad z wlasnej inicjatywy lub na wniosek wsp6lnikow posiadajacych
przynajmniej 1/10 (jedna dziesiata) kapitatu zaktadowego.

§18
Kazdy ze wspolnikdw ma prawo uczestniczy¢ w zgromadzeniu osobiscie lub przez pelnomocnika.
§19

Uchwaty Zgromadzenia zapadaja bezwzgledng wickszoscig glosow, o ile kodeks spotek handlowych lub niniejszy akt nie
przewidujg warunkéw surowszych. Na kazdy udziat przypada jeden glos.

§20
1. Rada Nadzorcza sktada si¢ z 3 (trzech) do 5 (pieciu) cztonkéw powolywanych i odwolywanych przez Walne
Zgromadzenie.
2. Czlonkowie Rady Nadzorczej powotywani sg na czas nieokre§lony.
3. Mandat cztonka Rady Nadzorczej wygasa w razie jego §mierci, rezygnacji, odwotania, badZ uptywu kadencji.
4, Cztonkowie Rady Nadzorczej sg obowigzani do wskazania Spolce, w formie pisemnej, w terminie 7 (siedmiu)

dni od dnia ich wyboru na czlonka Rady Nadzorczej, adresow do dorgczen oraz adreséw poczty elektronicznej,
na ktore majg by¢ kierowane do nich zaproszenia na posiedzenia Rady Nadzorczej oraz inne pisma zwigzane z
dziatalno$cia Rady Nadzorczej.
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Kazdy z czlonkéw Rady Nadzorczej jest obowigzany do niezwlocznego zaktualizowania danych, o ktorych
mowa w ust. 4 powyzej, w formie pisemnej, nie pdzniej niz w terminie 7 (siedmiu) dni od dnia zaistnienia
zmiany.

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej trzy razy w roku obrotowym.

§21

Przewodniczacego Rady Nadzorczej powotuje i odwoluje Rada Nadzorcza ze swojego grona.

§22
Rada Nadzorcza moze uchwali¢ swoj regulamin.

Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwoluje posiedzenie Rady Nadzorczej z wiasnej inicjatywy, na pisemny
wniosek Zarzadu lub na zadanie ktéregokolwiek z cztonkéw Rady Nadzorcze;.

Zwotlanie posiedzenia Rady Nadzorczej powinno nastapi¢ nie pdzniej niz w terminie 2 (dwoch) tygodni od daty
zlozenia wniosku lub zadania, o ktorym mowa w ustepie 2 powyzej. Jezeli posiedzenie Rady Nadzorczej nie
zostanie zwotane w powyzszym terminie, wnioskodawca moze je zwota¢ samodzielnie, podajac date, miejsce i
proponowany porzadek obrad.

Zaproszenie na posiedzeniec Rady Nadzorczej, zawierajace datg, miejsce i proponowany porzadek obrad
powinno zosta¢ wystane listami poleconymi co najmniej na 2 (dwa) tygodnie przed planowanym dniem
posiedzenia Rady Nadzorczej. Uchwaty w przedmiocie nieobjetym porzadkiem obrad nie mozna podjaé, chyba
ze na posiedzeniu obecni sg wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej i nikt z obecnych nie zglosi w tej sprawie
sprzeciwu.

Posiedzenie Rady Nadzorczej moze odby¢ si¢ bez formalnego zwotania, jezeli wszyscy jej cztonkowie wyraza
na to zgod¢ najpdzniej w dniu posiedzenia i potwierdza ja w formie pisemnej lub zloza podpisy na liscie
obecnosci.

W posiedzeniach Rady Nadzorczej moga uczestniczy¢ cztonkowie Zarzadu z glosem doradczym.
§23

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadaja bezwzgledng wickszoscia glosow, o ile kodeks spotek handlowych lub
niniejszy akt nie przewiduja warunkow surowszych. W przypadku rownosci glosow przewazajacy jest glos
Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza moze podejmowaé uchwaly, jezeli na posiedzeniu jest obecnych co najmniej polowa jej
cztonkow, a wszyscy jej cztonkowie zostali zaproszeni.

Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowigzki osobiscie.

Cztonek Rady Nadzorczej moze bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajac swdj gtos na
pismie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie glosu na pi$mie nie moze dotyczy¢ spraw
wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorcze;j.

Rada Nadzorcza moze podejmowa¢ uchwaly w trybie pisemnym Iub przy wykorzystaniu $rodkéw
bezposredniego porozumiewania si¢ na odlegto$é, w tym przy uzyciu telekonferencji. Uchwata jest wazna, gdy
wszyscy cztonkowie Rady zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty.

Podejmowanie uchwat w trybie okreSlonym w ust. 4 i 5 powyzej nie dotyczy wyboru Przewodniczacego Rady
Nadzorczej.

§24
Rada Nadzorcza sprawuje staly nadzor nad dziatalno$cig Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalno$ci.
Oprocz spraw zastrzezonych przepisami Kodeksu spotek handlowych do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy:

a) powotywanie i odwotywanie czlonkéw komitetu audytu zgodnie z przepisami ustawy z dnia 11 maja
2017 roku o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U.2017.1089 z
dnia 2017.06.06) oraz ustalenie regulaminu jego funkcjonowania. Cztonkowie komitetu audytu moga
zosta¢ powolani rowniez sposrod cztonkow Rady Nadzorczej. Przy wyborze cztonkow komitetu audytu
Rada Nadzorcza bierze pod uwage kompetencje i doswiadczenie kandydatow w zakresie spraw,
ktorymi zajmuje si¢ komitet. W sklad komitetu audytu wchodzi przynajmniej trzech czlonkow.
Wigkszo$¢ cztonkéw komitetu audytu, w tym przewodniczacy powinni spetnia¢ kryteria niezalezno$ci
od Spotki w rozumieniu i zgodnie z wymogami ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U.2017.1089 z dnia 2017.06.06);
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b) ustalanie zasad oraz wysokos$ci wynagrodzenia cztonkow Zarzadu;

c) udzielanie zgody Zarzadowi na wyptate zaliczek na poczet dywidendy przewidywanej na koniec roku
obrotowego;
d) reprezentowanie Spotki w umowie lub sporze z cztonkiem Zarzadu;
e) wybor bieglego rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego Spotki;
f) uchwalanie regulaminu Rady Nadzorczej.
§25

W przypadku delegowania cztonka Rady Nadzorczej do wykonywania funkcji cztonka Zarzadu, zawieszeniu ulega jego
mandat w Radzie Nadzorczej i prawo do wynagrodzenia. Z tytulu wykonywania funkcji cztonka Zarzadu delegowanemu
cztonkowi Rady Nadzorczej przyshuguje odrgbne wynagrodzenie okre§lone w uchwale Rady Nadzorcze;.

§26

Cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymuja wynagrodzenie oraz zwrot kosztéw z tytulu pelnionych funkcji na zasadach
okreslonych uchwatg Walnego Zgromadzenia.

§27

1. Zarzad Spotki sklada si¢ z jednego albo wigkszej liczby czlonkdéw. Zarzad prowadzi sprawy Spotki i
reprezentuje ja na zewnatrz. Do zakresu dziatalno$ci Zarzadu nalezg wszelkie sprawy niezastrzezone do
kompetencji Zgromadzenia Wsp6lnikow lub Rady Nadzorczej.

2. Do sktadania o$wiadczen woli i podpisywania w imieniu Spoétki upowazniony jest kazdy czlonek Zarzadu
samodzielnie.

3. Cztonka Zarzadu powotuje si¢ na czas nieoznaczony, a jego mandat wygasa chwila jego odwotania, $mierci lub
rezygnacji.

4, Nie jest wymagana uchwata zgromadzenia wspolnikow na rozporzadzanie prawem lub zacigganie zobowigzan

do $wiadczenia o wartosci do 2.500.000,00,- (dwa miliony pigéset tysiecy) ztotych, z wyjatkiem zobowigzan
polegajacych na zacigganiu kredytow i pozyczek bankowych. Przepis art. 230 kodeksu spotek handlowych jest
wylaczony w tym zakresie.

§28
1. Rozwigzanie Spotki nastgpuje na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wsp6lnikow lub w innych przypadkach
wskazanych przez przepisy prawa.
2. Rozwigzanie Spotki nastepuje po przeprowadzeniu likwidacji.
3. Likwidatorami sg cztonkowie Zarzadu.
4., Likwidacje prowadzi si¢ pod firma Spotki z dodatkiem ,,w likwidacji”.
§29
Rok obrotowy konczy si¢ 31 grudnia.
§30

Pismem przeznaczonym do ogloszen Spotki jest Monitor Sadowy i Gospodarczy.
§31.

W sprawach nieuregulowanych niniejszym aktem majg zastosowanie przepisy obowigzujgcego prawa, w szczegolnosci
kodeksu spotek handlowych.
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