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111 PROGRAM EMISJI OBLIGACJI
DO KWOTY 400.000.000 PLN

Niniejszy prospekt podstawowy (,,Prospekt™) zostat sporzadzony w zwiazku z: (i) ofertami publicznymi (,,Oferta”) na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
niezabezpieczonych obligacji na okaziciela (,,Obligacje) spotki Echo Investment S.A. (,,Spétka” lub ,Emitent”), spotki akcyjnej utworzonej i dziatajacej
zgodnie z prawem polskim, z siedzibg w Kielcach, emitowanych przez Emitenta w ramach Il programu emisji obligacji do kwoty 400.000.000 zt (stownie:
czterysta miliondéw ztotych) lub rownowartosci tej kwoty wyrazonej W euro (,,Program Emisji”’) oraz (ii) zamiarem ubiegania si¢ 0 dopuszczenie i wprowadzenie
Obligacji do obrotu (,,Dopuszczenie do Obrotu”) narynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez Gielde Papierow Warto$ciowych
w Warszawie S.A. (,GPW”).

Obligacje emitowane sg w ramach Programu Emisji ustanowionego przez Emitenta na podstawie uchwaly Zarzadu Emitenta z dnia 14 lutego 2018 r. oraz
na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej Spétki z dnia 9 lutego 2018 r. w sprawie wyrazenia zgody na zaciagni¢cie nowych zobowigzan w ramach programu
emisji obligacji publicznych (,,Uchwaly o Programie”). Obligacje beda emitowane w seriach. Warunki emisji obligacji w rozumieniu art. 5 ust. 1 ustawy z dnia
15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tekst jednolity: Dz.U. z 2018 r. poz. 483) (,,Ustawa o Obligacjach”) dotyczace Obligacji danej serii beda sktada¢ si¢
z podstawowych warunkéw emisji Obligacji (,,Podstawowe Warunki Emisji”) zawartych w rozdziale ,,Podstawowe Warunki Emisji Obligacji” niniejszego
Prospektu oraz szczegétowych warunkow emisji Obligacji danej serii, ktore zostang zawarte w Ostatecznych Warunkach Obligacji danej serii, ktorych wzoér
stanowi Zatacznik 1 do Prospektu (,,Ostateczne Warunki Danej Serii”).

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt podstawowy (base prospectus) papierdw wartociowych 0 charakterze nieudzialowym w rozumieniu art. 5 ust. 4 Dyrektywy
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. UE.L. z dnia 22 maja 2014 r. poz. 153.1) (,,Dyrektywa Prospektowa”) i art. 21 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(tekst jednolity: Dz.U. z2018r., poz. 512, ze zm.) (,Ustawa o Ofercie Publicznej”) oraz zostal przygotowany zgodnie z Ustawa o Ofercie Publicznej
i Rozporzadzeniem Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wdrazajacym Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania
reklam (Dz.U.UE.L zdnia 4 marca 2016 r. poz. 58.13) (,,Rozporzadzenie 809/2004”), w szczegolno$ci na podstawie Zalgcznikow IV, V, XX, XXII
do Rozporzadzenia 809/2004 w zwigzku z zamiarem przeprowadzenia przez Emitenta co najmniej dwoch emisji Obligacji w odstepie nie dtuzszym niz dwanascie
miesiecy. Ostateczne decyzje Emitenta dotyczace emisji Obligacji w ramach Programu Emisji beda uzaleznione od panujacych warunkow rynkowych, sytuacji
finansowej Emitenta oraz jego potrzeb w zakresie pozyskania srodkow z Obligacji.

Inwestowanie w papiery warto$ciowe objete Prospektem wiaze si¢ z wysokim ryzykiem wilasciwym dla instrumentéw rynku kapitalowego o charakterze
dluznym oraz ryzykiem zwiazanym z dzialalno$cia Emitenta oraz Grupy (zgodnie z definicja zawarta w innej czeSci Prospektu), a takze z otoczeniem,
w ktorym prowadza oni dzialalno$¢. Poszczegélne ryzyka zwiazane z inwestowaniem w Obligacje zostaly przedstawione w Rozdziale ,,Czynniki Ryzyka”.

Obligacje wramach Programu Emisji beda emitowane i oferowane w seriach w okresie 12 miesigcy od Daty Prospektu. Obligacje nie bgda miaty formy
dokumentu. Obligacje beda zdematerializowane poprzez rejestracj¢ W depozycie papierdw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych S.A. (,KDPW?”). Spotka zamierza wystgpowaé z wnioskiem o dopuszczenie kolejnych serii Obligacji do obrotu na rynku regulowanym
w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

Obligacje beda oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej, a rodzaj oprocentowania zostanie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej
Serii. Stopa bazowa stanowiaca podstawe do wyznaczenia oprocentowania zmiennego Obligacji bedzie stawka referencyjna WIBOR (Warsaw Interbank Offer
Rate), ktdra jest ustalana przez GPW Benchmark S.A. lub stawka referencyjna EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate), ktdra jest ustalana przez European
Money Markets Institute (EMMI). Na date prospektu GPW Benchmark S.A. ani EMMI nie sg wpisani W rejestrze uprawnionych administratoréw oraz
wskaznikoéw referencyjnych prowadzonym przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (European Securities and Market Authority),
0 ktérym mowa w art. 36 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw 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) nr596/2014 (Dz.U.UE.L zdnia 29 czerwca 2016 r., s. 1 zezm.) (,Rozporzadzenie 0 Stawkach
Referencyjnych”) bowiem na podstawie art. 51 ust. 1 i 51 ust. 3 Rozporzadzenia 0 Stawkach Referencyjnych, GPW Benchmark S.A. oraz EMMI korzystaja
z okresu przej$ciowego do dnia 1 stycznia 2020 r. na dostosowanie si¢ do wymogow Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych, w tym na uzyskanie wpisu
W rejestrze uprawnionych administratorow oraz wskaznikow referencyjnych. Stawki referencyjne WIBOR opracowywane przez GPW Benchmark S.A. oraz
stawki referencyjne EURIBOR opracowywane przez EMMI moga by¢ stosowane przez podmioty nadzorowane W rozumieniu Rozporzadzenia o Stawkach
Referencyjnych, w trakcie catego okresu przejsciowego tj. do dnia 1 stycznia 2020 r. lub do dnia uzyskania badZ odmowy uzyskania przez GPW Benchmark S.A.
lub EMMI wpisu w rejestrze uprawnionych administratoréw oraz wskaznikow referencyjnych.

OBLIGACJE NIE ZOSTALY ANINIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z AMERYKANSKA USTAWA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH,
ANI PRZEZ ZADEN ORGAN REGULUJACY OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI JAKIEGOKOLWIEK STANU LUB PODLEGAJACY
JURYSDYKCJI STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI ORAZ NIE MOGA BYC OFEROWANE NA TERYTORIUM STANOW ZJEDNOCZONYCH
AMERYKI.

Prospekt zostanie udostepniony do publicznej wiadomosci w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki (wwwl[.]Jecho[.Jcom[.]pl) oraz, dodatkowo,
w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujacego (www[.]Jdm[.]Jpkobp[.]pl). Termin wazno$ci niniejszego Prospektu wynosi 12 miesiecy od dnia
jego zatwierdzenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, nie dluzej niz do dnia Dopuszczenia do Obrotu wszystkich Obligacji objetych Programem Emisji.

Oferujacy

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

®
ﬁ Dom Maklerski

Prospekt zostat zatwierdzony w dniu 16 kwietnia 2018 r. przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.
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PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie zostato przygotowane W oparciu 0 informacje podlegajqgce ujawnieniu zgodnie
Z obowiqgzujgcymi przepisami prawa, zwane dalej ,, Informacjami”. Informacje te sq ponumerowane W sekcjach
A-E (A.1-E.7). Niniejsze podsumowanie zawiera wszystkie wymagane Informacje, ktérych uwzglednienie jest
obowigzkowe w przypadku Emitenta i W przypadku rodzaju papieréw wartosciowych opisywanych w Prospekcie.
Poniewaz niektore Informacje nie muszq by¢ uwzglednione w przypadku Emitenta lub w przypadku papieréw
wartosciowych opisywanych w Prospekcie, mozliwe sq luki w numeracji omawianych Informacji. W przypadku,
gdy wlgczenie ktérejs z Informacji jest obowigzkowe ze wzgledu na Emitenta lub ze wzgledu na rodzaj papierow
wartoSciowych opisywanych W Prospekcie, moze si¢ zdarzy¢, Ze nie ma istotnych danych dotyczqcych takiej
Informacji. W takim przypadku w podsumowaniu umieszcza sie krotki opis Informacji, z dopiskiem ,,nie dotyczy”.

Dzial A — Wstep i ostrzezenia

Al

Niniejsze podsumowanie nalezy czyta¢ jako wstep do Prospektu. Kazda decyzja o inwestycji w papiery
warto$ciowe powinna by¢ oparta narozwazeniu przez inwestora catosci Prospektu. W przypadku
wystgpienia do sadu z roszczeniem odnoszacym si¢ do informacji zawartych w Prospekcie skarzacy
inwestor moze, namocy ustawodawstwa krajowego panstwa cztonkowskiego, mie¢ obowiazek
poniesienia kosztow przettumaczenia Prospektu przed rozpoczgciem postgpowania sadowego.
Odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy wylacznie tych osob, ktore przedtozyty podsumowanie, w tym jego
ttumaczenia, jednak tylko w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza w btad, jest nieprecyzyjne lub
niespdjne w przypadku czytania go tacznie z innymi czg¢éciami Prospektu, nie przedstawia, w przypadku
czytania gotacznie zinnymi czg¢$ciami Prospektu, najwazniejszych informacji, majacych pomoc
inwestorom przy rozwazeniu inwestycji W dane papiery wartosciowe.

A2

Zgoda Emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie Prospektu na wykorzystanie Prospektu
do celéw pézniejszej odsprzedazy papieréw wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania przez
posrednikow finansowych.

Wskazanie okresu wazno$ci Oferty, podczas ktorego posrednicy finansowi moga dokonywaé
pézniejszej odsprzedazy papieré6w warto$ciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas ktdrego
udzielana jest zgoda na wykorzystywanie Prospektu.

Wszelkie inne jasne iobiektywne warunki, od ktérych uzaleziniona jest zgoda, ktére maja
zastosowanie do wykorzystywania Prospektu.

Wyrézniona wytluszczonym drukiem informacja dla inwestoréw o tym, ze posrednik finansowy
ma obowigzek udziela¢ informacji na temat warunkéw Oferty w chwili skladania przez niego tej
Oferty.

Nie dotyczy. Emitent nie wyrazit zgody na wykorzystanie Prospektu do celéw pdzniejszej odsprzedazy
Obligacji lub ich sprzedawania przez po$rednikéw finansowych.

Dzial

B — Emitent i gwarant

B.1

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.
Echo Investment Spoétka Akcyjna
Nazwa skrdcona: Echo Investment S.A.

B.2

Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z ktdrym emitent prowadzi swoja
dzialalno$¢, a takze kraj siedziby emitenta.

Siedziba: al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce, Polska
Forma prawna: spotka akcyjna
Spotka zostata utworzona i dziata zgodnie z polskim prawem

B.4b

Informacja na temat jakichkolwiek znanych tendencji majacych wplyw na emitenta oraz na branze,
w ktorych emitent prowadzi dzialalnos¢.

Do czynnikéw zewngtrznych, ktore moga mieé¢ znaczacy wpltyw na perspektywy Grupy przynajmniej
do konca biezacego roku obrotowego, naleza: sytuacja makroekonomiczna w Polsce, sprzedaz detaliczna
i wskaznik optymizmu konsumenckiego, wysoka liczba sprzedawanych mieszkan i stabilne ceny, rosnacy

udzial sektora ustug W polskim rynku pracy oraz dalszy rozwdj sektora ustug wspdlnych, utrzymywanie




si¢ stop procentowych na niskim poziomie w Polsce i na §wiecie, postrzeganie Polski jako kraju stabilnego
ekonomicznie i politycznie, perspektywy gospodarki $wiatowej, nasycenie rynku centréw handlowych
i centrow handlowo-rozrywkowych. Wzrost stdp procentowych moéglby ograniczy¢ zdolnos¢ nabywcza
klientéw korzystajacych z finansowania kredytami hipotecznymi i ostabi¢ sktonno$¢ inwestycyjng. Poza
ww. czynnikami Grupie nie sg znane inne tendencje, ktére na dzien zatwierdzenia Prospektu wedle
wszelkiego prawdopodobienstwa moga mie¢ znaczacy wptyw na dziatalno$¢ Grupy lub na gléwne rynki,
na ktorych Grupa prowadzi dziatalnos¢.

B.5

Opis grupy kapitalowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie w przypadku emitenta, ktéry
jest czeScig grupy.

Na Date Prospektu w sktad Grupy Kapitatowej wchodzi Spétka oraz 144 spotki zalezne, konsolidowane
metoda pelng oraz 4 spotki wspolzalezne, konsolidowane metoda praw wiasnosci. Spotka jest jednostka
dominujaca w Grupie inie jest zalezna od innych jednostek wramach Grupy. Spétka jako jednostka
dominujaca Grupy i bezposredni lub posredni whasciciel pozostatych podmiotow wchodzacych w sktad
Grupy, nadzoruje, wspoétrealizuje i zapewnia $rodki finansowe na realizacje prowadzonych projektow
deweloperskich. Spotki wchodzace w sktad Grupy zostaty utworzone lub nabyte przede wszystkim w celu
realizacji okre$lonych zadan inwestycyjnych i nie prowadzg dziatalnosci gospodarczej innej niz ta, ktora
wynika z realizacji konkretnego projektu, a nastepnie jego sprzedazy lub $wiadczenia ustug najmu,
za wyjatkiem spotki ,,Echo Investment ACC - Grupa Echo Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia”
spotka komandytowa, ktora prowadzi dziatalnos$¢ ksiggowo — rachunkowa oraz spotek City Space, ktore
zajmujg si¢ wynajmem powierzchni biurowej oraz Spo6tka Echo Prime Assets BV, ktora ma charakter
spolki finansowej, posiada akcje EPP ijest strong uméw JV z EPP dotyczacych Projektow Mtociny
i Towarowa.

B.9

W przypadku prognozowania lub szacowania zyskéw nalezy podaé wielko$¢ liczbowa.

Nie dotyczy. Emitent nie publikowat oraz podjat decyzj¢ 0 nieprzedstawianiu w Prospekcie prognoz
wynikow finansowych ani szacunkowych wynikéw finansowych.

B.10

Opis charakteru wszystkich zastrzezen zawartych w raporcie bieglego rewidenta w odniesieniu
do historycznych informacji finansowych.

Nie dotyczy. Biegli Rewidenci wydali opini¢ bez zastrzezen z badania Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego za lata zakonczone w dniach 31 grudnia 2016 r. i 2017 r.

B.12

Wybrane najwazniejsze historyczne informacje finansowe dotyczace emitenta, przedstawione dla
kazdego roku obrotowego okresu objetego historycznymi informacjami finansowymi, jak rowniez
dla nastepujacego po nim okresu §rodrocznego, wraz z porownywalnymi danymi za ten sam okres
poprzedniego roku obrotowego, przy czym wymoég przedstawiania poréwnywalnych informacji
bilansowych uznaje si¢ za spelniony przez podanie informacji bilansowych na koniec roku. Nalezy
zalaczy¢ o$wiadczenie, Ze nie wystapily zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach
emitenta od czasu opublikowania jego ostatniego sprawozdania finansowego zbadanego przez
bieglego rewidenta lub zamieSci¢ opis wszystkich istotnych niekorzystnych zmian. Nalezy zalaczy¢
opis znaczacych zmian w sytuacji finansowej lub handlowej emitenta, ktore wystapily
po zakonczeniu okresu ujetego w historycznej informacji finansowej.

Jezeli nie wskazano inaczej, ponizsze wybrane informacje finansowe przedstawione W polskich ztotych
pochodza z i powinny by¢ analizowane tacznie ze Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi.

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw zyskéw i strat

Rok zakonczony 31 grudnia

2016 r.
2017 r. (dane przeksztatcone) 2016 .

(zbadane)

(tys. PLN)
PrZyChOGY ... 621.862 480.075 480.075
Koszt wlasny sprzedazy (472.435) (263.308) (255.903)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy .............ccocoovvriiiiiciiiieinenns 149.427 216.767 224.172
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych........cccoceveevrcinennns 233.497 555.214 560.071
Koszty administracyjne zwigzane z realizacjg projektow .............. (34.822) (14.140)
KOSZEY SPrZEAAZY ...c.vevveviiiiieti ettt (27.973) (31.611) (53.586)




Koszty 020Inego zarzadu...........oovveieiiieiciiniceiseceee (85.880) (90.156) (101.539)
Pozostate przychody Operacyjne...........cocvvevrereenensenennineenens 87.516 21.340 21.340
Pozostale koszty operacyjne . (46.980) (45.761) (45.761)
ZYSK OPEIACYJNY ...ttt e 274.785 611.653 604.697
Przychody finaNSOWE ..o 144.641 47.721 47.721
KOSZty FINANSOWE........cvviiiccc e (100.549) (412.394) (412.394)
Zysk (strata) z tytulu pochodnych instrumentéw walutowych ....... 4.025 (96) (96)
Zysk (strata) z tytutu r6zni¢ KurSowych .......c.coovvrricccccinenenns (6.869) (98.016) (98.016)
Udziat w zyskach (stratach) jednostek ujmowanych metoda praw
WHASTOSCI ... 47.322 47.722 47.722
Zysk (strata) Brutto ... 363.355 196.590 189.634
Podatek dochodowy ... (51.191) 196.748 198.070
= CZGSC DICZACA vt (16.443) (20.565) (20.565)
= CZESC OATOCZONA. ...ttt (34.748) 217.313 218.635
Zysk (strata) Netto, W tyM: ......oeeirriciiiece e 312.164 393.338 387.704
Zysk(strata) udzialowcow niekontrolujacych........oocovreiiiiricnnnnne ()] ()] @]
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 312.171 393.345 387.711
Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z catkowitych dochodow
Rok zakonczony 31 grudnia
2016 r.
2017 r. (dane przeksztatcone) 2016 r.
(zbadane)
(tys. PLN)
ZySK (Strata) NEtL0.........cceeviiriireeiree e 312.164 393.338 387.704
Inne catkowite dochody:
- r6znice kursowe z przeliczenia operacji zagranicznych (2.294) 2.620 2.620
-kapitat z aktualizacji wyceny (49.676) - -
Inne calkowite dochody netto................cccoveeriniincniiccn (51.970) 2.620 2.620
Calkowity dochdd za OKres, W tym: ..o 260.194 395.958 390.324
Catkowity dochdd przypadajacy akcjonariuszom jednostki
AOMINUJECE] vt 260.201 395.965 390.331
Catkowity dochod przypadajacy na udziatowcow
NIEKONETOIWJACYCN. ..ot e ()] 7 ()]
Zrédio: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej
Stan na dzien 31 grudnia
2016 r.
(dane
2017 r. przeksztalcone) 2016 r.
(zbadane)
(tys. PLN)
AKTYWA
Aktywa trwale
Wartosci niematerialne i PraWne.........oocveevereeeneesiseneeinenenennens 242 295 295
Rzeczowe aktywa trwale..........ccooviiniiiciciis e 11.162 8.672 8.672
Nieruchomosci INWESLYCYJINE ..ouvvvirviriiriieiiie e 6.117 248.037 248.037
Nieruchomosci inwestycyjne w budowie 1.281.230 536.797 536.692
Udziaty w jednostkach ujmowanych metoda praw wlasnosci...... 215.891 564.363 564.363
Dhugoterminowe aktywa finanSowe...........cocooevvrvrvenencnenennas 86.560 78.692 78.692
Aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego.................. 64.714 91.810 93.131




1.665.916 1.531.666 1.529.882

Aktywa przeznaczone do sprzedazy 119.985 198.166 198.166
Aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy ....................... 243.273 - -
Aktywa obrotowe
ZAPASY .o 682.436 660.251 656.401
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego ........cccoevvveveiriiinnene. 3.426 736 736
Naleznosci z tytutu pozostatych podatkow 58.192 20.403 20.403
Naleznosci handlowe i pozostate . 292.406 270.443 270.443
Krotkoterminowe aktywa finanSowe............ocovvririieeiniiceniens 80.247 24.544 24.544
Pochodne instrumenty finanSowe. ............cceovrreeennicenneiene 2.410 154 154
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania ....... 54.766 27.070 27.070
Srodki pienigzne i ich eKWIWAIENTY ..........ovvvrvivervrcrieeieerisenens 676.334 636.359 636.359
1.850.217 1.639.960 1.636.110
Aktywa obrotowe i aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy
TAZEIME 1ot 2.213.475 1.838.126 1.834.276
AKTYWA RAZEM ... 3.879.391 3.369.792 3.364.158
KAPITAL WLASNY 1 ZOBOWIAZANIA
Kapital whasny.............cooooviiiii 1.587.643 1.533.794 1.528.160
Zobowigzania dlugoterminOWE ..........cocveveriierinieieese s 1.042.903 770.351 770.351
Zobowigzania Krotkoterminowe............ccecvevvieriiinicncne e 972.661 863.910 863.910
REZEINWY ...t 276.184 185.396 185.396
Zobowiazania dotyczace aktywow przeznaczonych do sprzedazy
..................................................................................................... - 16.341 16.341
KAPITAL WLASNY 1 ZOBOWIAZANIA RAZEM ............. 3.879.391 3.369.792 3.364.158

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw przeplywéw pieni¢znych

Rok zakonczony 31 grudnia

2016 r.
(dane
2017 r. przeksztatcone) 2016 r.
(zbadane)
(tys. PLN)
Zysk/ (strata) brutto ..........cccceeeveiiinnieneisecene 363.355 196.590 189.634
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjne;j (276.124) 142.805 139.700
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
INWESEYCYJNE] .. (46.243) 2.374.278 2.377.383
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowe;. 362.342 (2.701.738) (2.701.738)
Zmiana stanu $rodkow pienigznych w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej ...........ccceeevveuenne 39.975 (184.947) (184.947)
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek
OKIESU ... 636.359 821.305 821.305
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 676.334 636.359 636.359

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Od czasu opublikowania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta zarok zakonczony
31 grudnia 2017 r. zbadanego przez bieglego rewidenta nie doszto do znaczacych zmian w sytuacji
finansowej lub pozycji handlowej Emitenta i Grupy, a takze nie wystapity zadne istotne niekorzystne
zmiany w perspektywach Emitenta i Grupy.

B.13

Opis wydarzen z ostatniego okresu odnoszacych si¢ do Emitenta, ktore majg istotne znaczenie dla
oceny wyplacalno$ci Emitenta.




Od daty skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za okres 12 miesigcy zakonczony 31
grudnia 2017 r. nie wystapily zadne niekorzystne zmiany, ktére miatyby istotne znaczenie dla oceny
wyptacalno$ci Spotki.

B.14

Opis grupy kapitalowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie - w przypadku emitenta, ktory
jest czeScia grupy. Jezeli emitent jest zalezny odinnych jednostek w ramach grupy, nalezy
to wyraznie wskazac.

Na Date Prospektu w sktad Grupy Kapitatowej wchodzi Spétka oraz 144 spotki zalezne, konsolidowane
metoda pelng oraz 4 spotki wspolzalezne, konsolidowane metoda praw wlasnosci. Spotka jest jednostka
dominujaca w Grupie inie jest zalezna od innych jednostek w ramach Grupy. Spétka jako jednostka
dominujgca Grupy i bezposredni lub posredni wiadciciel pozostatych podmiotow wchodzacych w skiad
Grupy, nadzoruje, wspoélrealizuje i zapewnia $rodki finansowe na realizacje prowadzonych projektow
deweloperskich. Spotki wchodzace w sktad Grupy zostaty utworzone lub nabyte w celu realizacji
okreslonych zadan inwestycyjnych i nie prowadza dziatalnosci gospodarczej innej niz ta, ktéra wynika
z realizacji konkretnego projektu, a nastepnie jego sprzedazy lub $wiadczenia ustug najmu, za wyjatkiem
spotki ,,Echo Investment ACC - Grupa Echo Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia” spotka
komandytowa, ktora prowadzi dziatalnos¢ ksiggowo — rachunkowa spotek City Space, ktore zajmuja si¢
wynajmem powierzchni biurowej oraz Spétka Echo Prime Assets BV, ktora ma charakter spotki
finansowej, posiada akcje EPP i jest strong uméw JV z EPP dotyczacych Projektéw Mtociny i Towarowa.

B.15

Opis podstawowej dzialalnos$ci emitenta.

Podstawowsg dziatalno$cig Grupy jest dziatalno$§¢ deweloperska w trzech sektorach nieruchomoscei:
biurowym, handlowym i mieszkaniowym. Zgodnie ze strategia rentownego wzrostu, Spotka zamierza
naleze¢ do czotowki deweloperow w Polsce w kazdym z tych sektorow.

Podstawowa dziatalno$cia Grupy jest dziatalno$¢ deweloperska. Grupa realizuje projekty w sektorze
biurowym, handlowym i mieszkaniowym.

Na Date Prospektu Grupa realizuje 28 projektow o tacznej powierzchni (GLA/PUM) okoto 367,41 tys.
mkw. Posiadane przez Grupe przygotowane projekty umozliwiaja budowe okoto 473,2 tys. mkw.
powierzchni uzytkowej lub wynajmy, a dodatkowo w zasobach posiadanych gruntéw znajduja si¢ dziatki
0 tacznej powierzchni okoto 1,4 min mkw. z projektami na etapie koncepcyjnym. W 2018 roku Grupa
zamierza rozpocza¢ budowe tacznie co najmniej 20 inwestycji w sektorze mieszkaniowym i biurowym
0 tgcznej powierzchni uzytkowej okoto 221,4 tys. mkw.

B.16

W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, nalezy podaé, czy emitent jest bezposrednio lub
posrednio podmiotem posiadanym lub kontrolowanym oraz wskaza¢ podmiot posiadajacy lub
kontrolujacy, a takze opisa¢ charakter tej kontroli.

Akcje Spotki notowane sg narynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Na Date Prospektu
wiodacym akcjonariuszem kontrolujacym Spoétke jest Lisala spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig
z siedzibg w Warszawie (,,Lisala”), ktéra posiada 230.930.856 akcji Spotki, czyli 55,96% akcji w kapitale
zaktadowym Spoiki. Lisala jest w 100% kontrolowana przez Echo Partners, spotke dziatajaca zgodnie
z prawem holenderskim wspotkontrolowana przez grupy finansowe: Griffin Real Estate, PIMCO oraz
Oaktree.

B.17

Ratingi kredytowe przyznane emitentowi lub jego instrumentom dtuznym na wniosek emitenta lub
przy wspolpracy emitenta w procesie przyznawania ratingu.

Na Dat¢ Prospektu nie zostaty przyznane Spoétce lub jej papierom wartosciowym zadne ratingi kredytowe
na jej wniosek lub we wspolpracy ze Spotka podczas procesu ratingowego. Spotka moze ubiegaé si¢
o uzyskanie ratingu dla danej serii Obligacji. W przypadku uzyskania takiego ratingu zostanie
on wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczeciem subskrypceji danej serii Obligacji.

Dzial

C — Papiery wartoSciowe

C1l

Opis typu iklasy papierow wartosciowych stanowiacych przedmiot oferty lub dopuszczenia
do obrotu, w tym ewentualny kod identyfikacyjny papieréw warto$ciowych.

Maksymalna laczna warto$¢ nominalna niezabezpieczonych Obligacji na okaziciela wyemitowanych
przez Emitenta w ramach Programu Emisji bedzie nie wigksza niz 400.000.000 zt lub rownowartos¢ tej
kwoty w euro. Obligacje sa niezabezpieczonymi obligacjami zwyktymi na okaziciela nieposiadajgcymi




formy dokumentu. Obligacje emitowane w ramach Programu Emisji moga by¢ obligacjami o zmiennej
stopie procentowej lub obligacjami o statej stopie procentowe;.

Obligacje zostang zarejestrowane W depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez KDPW oraz
zostanie im nadany kod ISIN wzwiazku z ubieganiem si¢ 0 ich dopuszczenie oraz wprowadzenie
do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

Obligacje sa papierami warto$§ciowymi emitowanymi przez Emitenta na podstawie art. 33 pkt 1 Ustawy
o0 Obligacjach.

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:
Oznaczenie Serii Obligacji: [e]
Wstepny kod ISIN: []

C.z2

Waluta emisji papieréw wartoSciowych.
Walutg emitowanych Obligacji bedzie ztoty polski (PLN) lub euro (EUR).

Waluta Obligacji danej serii zostanie okre$lona w uchwatach Zarzadu w sprawie Emisji poszczeg6lnych
serii Obligacji i przedstawiona kazdorazowo w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

C5

Opis wszystkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalno$ci papieréw wartosciowych.

Prawa z Obligacji nie mogg by¢ przenoszone po ustaleniu uprawnionych do §wiadczen z tytutu wykupu
tych Obligacji. Obligacje nie beda podlegaty dodatkowym ograniczeniom dotyczacym zbywalnosci.

C38

Opis praw zwiazanych z papierami warto$ciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia tych praw.
Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi.
Obligacje uprawniajg Obligatariuszy do otrzymania $wiadczen pienieznych w postaci Odsetek w Dniach

Ptatnos$ci Odsetek oraz Wartosci Nominalnej w Dniu Wykupu, wlasciwych dla obligacji danej serii
emitowanych w ramach Programu Emisji.

Ranking: Obligacje kazdej serii stanowig nieodwotalne i niepodporzadkowane zobowigzania Emitenta,
rowne ibez prawa pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z zastrzezeniem wyjatkéw
wynikajacych z bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa polskiego) z co najmniej réwnym
pierwszenstwem zaspokojenia wzgledem wszystkich pozostalych obecnych lub przysztych
niepodporzgdkowanych i niezabezpieczonych zobowigzah Emitenta.

Ograniczenia praw zwigzanych 7 papierami wartosciowymi: Prawa z Obligacji nie moga by¢ przenoszone
po ustaleniu uprawnionych do $§wiadczen z tytutu wykupu tych Obligacji. Dodatkowe ograniczenia nie
wystepuja.

C9

Opis praw zwiazanych z papierami warto$ciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia tych praw.
Informacja zostata wskazana w elemencie C.8 podsumowania Prospektu.

Nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz data wymagalnoSci odsetek,
opis instrumentu bazowego stanowiacego jego podstawe, data zapadalnosci i ustalenia dotyczace
amortyzacji pozyczki, lacznie z procedurami dokonywania splat, wskazanie poziomu rentownosci,
imi¢ i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy dluznych papieréw wartosciowych.

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:
Wartosé nominalna Obligacji: [e]

Nominalna stopa procentowa: Obligacje beda oprocentowane wedtug stalej lub zmiennej stopy
procentowej, a rodzaj oprocentowania zostanie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Odsetki
bedg naliczane zgodnie z Warunkami Emisji od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego
(wlacznie) do dnia Wykupu (z wytaczeniem tego dnia).

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:
Stopa procentowa:

Rodzaj oprocentowania: [state / zmienne]

Stopa  Procentowa dla  Obligacji  ostalym  [[e]% w skali roku / nie dotyczy]
oprocentowaniu:




Marza dla Obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu: [[®]% w skali roku / nie dotyczy]

Stopa Bazowa dla  Obligacji ozmiennym [[WIBOR/EURIBOR] dla [e]
oprocentowaniu: miesigcznych  kredytow /  nie
dotyczy]

Data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz daty wymagalnosci odsetek:
Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Pierwszy Dzien Pierwszego Okresu Odsetkowego: [e]
Dni Ustalenia Uprawnionych do Odsetek: [e]
Dni Platnosci Odsetek: [e]

Opis instrumentu bazowego dla obliczania zmiennej stopy procentowe;j:
Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Stopa Bazowa dla Obligacji ozmiennym | [[WIBOR/EURIBOR] dla [e]
oprocentowaniu: miesiecznych  kredytow / nie
dotyczy]

Data zapadalnosci i ustalenia dotyczgce amortyzacji Obligacji, tgcznie z procedurami dokonywania
splat:

Obligacje podlegaja wykupowi w Dniu Wykupu poprzez zaptate Wartos§ci Nominalnej Obligacji.
Obligacje moga podlega¢ wczeéniejszemu wykupowi w przypadku wykonania przez Emitenta Opcji
Przedterminowego Wykupu, o ile zostanie ona przewidziana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
Zaptata Kwoty Wykupu bedzie dokonywana zgodnie z procedurami okre$lonymi w Warunkach Emisji, tj.
za posrednictwem KDPW, oraz podmiotow prowadzacych Rachunki Papierow Wartosciowych i Rachunki
Zbiorcze zgodnie z aktualnymi Regulacjami KDPW narzecz podmiotéw, narzecz ktdrych prawa
z Obligacji sa zarejestrowane W Dniu Ustalenia Uprawnionych.

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:
Dzien Ostatecznego Wykupu: [e]
Wskazanie poziomu rentownosci:

Rentownos$¢ nominalng Obligacji oblicza si¢ ze wzoru:

mx*0
R, = —5—*100%

gdzie:

m oznacza liczb¢ Okresow Odsetkowych w okresie 1 roku
RN oznacza rentownos$¢ nominalng

N oznacza Warto$¢ Nominalna

0] oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy

Nominalna rentowno$¢ Obligacji obliczona wedlug powyzszego wzoru w przypadku wyemitowania
Obligacji po cenie emisyjnej roznej od nominalnej lub z okresami odsetkowymi o réznej dtugosci moze
by¢ rézna od rzeczywistej i nie stanowi wskazania rentownosci Obligacji W przysztosci.

Doktadne obliczenie rentownosci Obligacji W okresie przekraczajacym biezacy Okres Odsetkowy dla
Obligacji oprocentowanych wedtug zmiennej stopy procentowej jest niemozliwe, z uwagi na zmienny
sktadnik oprocentowania Obligacji, ktérym jest Stopa Bazowa.

Imig i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujgcej posiadaczy diuinych papieréw wartosciowych:

Nie dotyczy. Nie zostal powotany bank-reprezentant posiadaczy Obligacji w rozumieniu art. 78 Ustawy
o Obligacjach.

C.10

Opis praw zwiazanych z papierami warto$ciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia tych praw.
Informacja zostata wskazana w elemencie C.8 niniejszego podsumowania Prospektu.




Nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz data wymagalnoSci odsetek,
opis instrumentu bazowego stanowiacego jego podstawe, data zapadalno$ci i ustalenia dotyczace
amortyzacji pozyczki, lacznie z procedurami dokonywania splat, wskazanie poziomu rentownosci,
imie¢ i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy dluznych papieréw wartosciowych.

Informacja zostata wskazana w elemencie C.9 podsumowania Prospektu.

W przypadku gdy Kkonstrukcja odsetek dla danego papieru wartoSciowego zawiera element
pochodny, nalezy przedstawi¢ jasne iwyczerpujace wyjasnienie, aby ulatwi¢ inwestorom
zrozumienie, w jaki sposob warto$¢ ich inwestycji zalezy od wartosci instrumentu(-6w) bazowego(-
ych), zwlaszcza w sytuacji, gdy ryzyko jest najbardziej wyrazne.

Nie dotyczy. Konstrukcja odsetek dla Obligacji nie zawiera elementu pochodnego.

C.11 | Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe sg lub beda przedmiotem wniosku 0 dopuszczenie
do obrotu, z uwzglednieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub nainnych rynkach
réwnowaznych, wraz z okresleniem tych rynkow.

Po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN, Emitent zlozy wniosek
o dopuszczenie iwprowadzenie Obligacji do obrotu narynku regulowanym w ramach Catalyst
prowadzonym przez GPW.

Dzial D — Ryzyko

D.2 Najwazniejsze informacje 0 glownych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla Emitenta.
Najwazniejsze czynniki ryzyka moggce wplyngé na zdolnosé¢ Emitenta do wykonania jego zobowigzan
wynikajgcych z Obligacji:

e Ryzyko cyklicznosci rynku nieruchomosci;

e  Ryzyko zmiany cen nieruchomosci;

e  Ryzyko wzrostu cen gruntéw;

e Ryzyko utraty zdolnosci kredytowej potencjalnych klientow Grupy;,

o Ryzyko niespetnienia przez Grupe wymogow dotyczgcych rozpoczecia inwestycji oraz ryzyko wydania
przez organy administracji decyzji opozniajgcych lub uniemozliwiajgcych rozpoczecie inwestycji;

e Ryzyko wzrostu kosztow realizacji projektow;

e Ryzyko konkurencji ze strony innych podmiotow;

e Ryzyko braku mozliwosci nabywania odpowiednich gruntow;

e  Ryzyko wyboru niewlasciwej lokalizacji nieruchomosci pod projekty deweloperskie oraz ryzyko
spadku atrakcyjnosci nieruchomosci Grupy;,

e Ryzyko odpowiedzialnosci i roszczen z tytutu wad nieruchomosci wobec nabywcéw i 0s6b trzecich
po sprzedazy inwestycji;

e Ryzyko braku skutecznosci dochodzenia roszczen Grupy z tytutu rekojmi i gwarancji od wykonawcow
robd4t budowlanych.

D.3

Najwazniejsze informacje 0 glownych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papierdw
wartosciowych.

Czynniki ryzyka zwigzane 7 Ofertq, Dopuszczeniem do Obrotu oraz Obligacjami

e Ryzyko odstgpienia przez Spétke od przeprowadzenia Oferty oraz ryzyko zwigzane z zawieszeniem
Oferty

e Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji

e  Ryzyko zwiqgzanie 7 wydluzeniem terminu zapiséw na Obligacje W sytuacji, gdy lgczna liczba
Obligacji objetych juz zltozomymi zapisami bedzie mniejsza niz liczba Obligacji oferowanych
W ramach emisji danej serii Obligacji oraz zwigzane z tym ryzyko czasowego zamrozenia Srodkow
finansowych Inwestordw i ryzyko odroczenia terminu wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku
zorganizowanym

o  Ryzyko zakazania przeprowadzenia Oferty, jej zawieszenia, wstrzymania ubiegania sig
o dopuszczenie Obligacji do obrotu lub braku dopuszczenia Obligacji do obrotu

e Ryzyko zwigzane 7 niewykonywaniem lub nienalezytym wykonywaniem obowigzkow wynikajgcych
z Ustawy o Ofercie Publicznej, Ustawy 0 Obrocie Instrumentami Finansowymi, Rozporzgdzenia

0 Prospekcie lub Rozporzgdzenia MAR




e Ryzyko wstrzymania dopuszczenia Obligacji do obrotu lub wstrzymania rozpoczecia notowan
Obligacji przez GPW
Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami przez GPW
Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu narynku regulowanym w wyniku niedopetnienia lub
nienalezytego wykonywania przez Spotke obowigzkéw wynikajgcych 7 przepiséw prawa

e Ryzyko zwigzane 7 prowadzeniem przez Grupe dziatalnosci w strukturze holdingowej i wplywu takiej
struktury na zakres uprawnieri Obligatariuszy wynikajgcych z Warunkéw Emisji

e Ryzyko niewykonania zobowigzan z Obligacji na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Spotki

e Ryzyko zwigzane z wahaniem wyceny Obligacji i pAynnosci obrotu

o Ryzyko zwigzane 7€ zmiang wartosci rynkowej Obligacji o stafej stopie oprocentowania w przypadku
zmiany rynkowych stop procentowych

®  Ryzyko zwigzane 7 wczesniejszym wykupem Obligacji

Dzial E — Oferta

E.2b | Przyczyny oferty i opis wykorzystania wplywéw pieni¢znych, gdy sa one inne niz osiagniecie zysku
lub zabezpieczenie przed okreslonymi rodzajami ryzyka.
Wplywy z oferty Obligacji wszystkich serii zostang wykorzystane na finansowanie biezacej dziatalnoéci
Spotki oraz dalszy rozwodj Spotki. W szczegdlno$ci Spotka moze przeznaczyé je na nabywanie
nieruchomosci i realizacje projektow zarowno bezposrednio, jak i przez spotki z Grupy. Spotka nie planuje
wykorzystania wptywow z oferty Obligacji na inne cele niz osiagni¢cie zysku lub zabezpieczenie przed
okreslonym ryzykiem.

E.3 | Opis warunkow oferty.

Oferujgcym w ramach Programu Emisji do kwoty 400.000.000 zt (stownie: czterysta milionow ztotych)
lub réwnowarto$ci tej kwoty wyrazonej W euro jest Powszechna Kasa Oszczgdnos$ci Bank Polski Spotka
Akcyjna Oddzial — Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie (adres: ul. Putawska 15, 02-515
Warszawa, Polska).

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

[e]

Oznaczenie serii:

Liczba oferowanych do[e]
Obligacji:
Waluta Obligacji: [PLN/EUR]

Wartos¢ Nominalna [e] [PLN/EUR] ([ ®] [ztotych/euro])

Obligacji:

Laczna Warto§¢ Nominalna do [e] [PLN/EUR] ([ @] [ztotych/euro])

Obligacji:

Cena Emisyjna: Cena Emisyjna [jest stata i rowna Wartosci Nominalnej Obligacji
([#] [PLN/EUR] ([®] [ztotych/euro]))] / [jest uzalezniona od dnia

ztozenia zapisu i wynosi:

Cena emisyjna ([PLN/EURY])
[e]
(--)]

Dzien ztozenia zapisu
[e]
(...)

Minimalna wielko$§¢ zapisu:

[®]/[Brak]

Miejsca przyjmowania
zapisow:

okres$lone w ogtoszeniu zamieszczonym w formie elektronicznej
na stronie internetowej Spotki (www[.]Jecho[.Jcom[.]pl) oraz
dodatkowo, w celach informacyjnych, nastronie internetowej
Oferujacego (wwwl[.]Jdm[.]Jpkobp[.]pl).

Podmiot dokonujacy
technicznego przydziatu
Obligacji

[Oferujacy]/[system GPW]

Termin rozpoczgcia
przyjmowania zapisow:

(o]

Termin zakonczenia
przyjmowania zapisow:

(o]




Przewidywany termin
przydziatu:

Przewidywany Dzien Emisji:

Przewidywany termin
podania wynikéw Oferty
do publicznej wiadomosci:

Przewidywany termin
dopuszczenia Obligacji
do obrotu na rynku
regulowanym w ramach
Catalyst:

Wstepny kod ISIN:

[e]

Pierwszy Dzien Pierwszego
Okresu Odsetkowego:

(o]

Dzien Ostatecznego
Wykupu:

(o]

Dni Ustalenia Uprawnionych
do Odsetek:

(o]

Dni Platnosci Odsetek:

[e]

Maksymalna liczba
Obligacji emitowanych
w danej serii:

do[e]

Laczna maksymalna wartos¢
nominalna Obligacji
emitowanych w danej serii:

do [e] [PLN/EUR] ([ @] [ztotych/euro])

Rodzaj oprocentowania:

[state / zmienne]

Stopa Procentowa dla
Obligacji o statym
oprocentowaniu:

[[®]% w skali roku/ nie dotyczy]

Marza dla Obligacji
0 zmiennym
oprocentowaniu:

[[®]% w skali roku/ nie dotyczy]

Stopa Bazowa dla Obligacji
0 zmiennym
oprocentowaniu:

[[WIBOR/EURIBOR] dla [e] miesigcznych kredytow / nie
dotyczy]

Banki Referencyjne:

[[®]/ nie dotyczy]

Opcja Przedterminowego
Wykupu

[TAK/NIE]

Dodatkowa premia z tytutu
Przedterminowego Wykupu

[[®] /NIE/ nie dotyczy]

Pierwszy dzien trwania
Opcji Wykupu

[[®]/ nie dotyczy]

Przewidywane wplywy netto

[e] [PLN/EUR] ([ ®] [ztotych/euro])

Szacunkowe catkowite
koszty emisji lub oferty

[e] [PLN/EUR] ([ ®] [ztotych/euro])

Rating Obligacji

[[®]/ nie dotyczy]

E.4

Opis interesow, wlacznie z konfliktem intereséw, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty.

Wynagrodzenie Oferujacego jest powigzane z wielko$cig $rodkow uzyskanych z oferty Obligacji.
Oferujacy $wiadczy narzecz Spétki ustugi w zwigzku z Ofertg i Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji.
Oferujacy nie posiada istotnych intereséw w Spolce, w tym w szczegolnosci na Date Prospektu nie posiada
akcji Spotki stanowigcych wigeej niz 1% udziatu w kapitale zaktadowym Spolki. Oferujacy swiadczyt
W przesztosci, obecnie oraz moze W przysztosci $wiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej, komercyjnej
oraz inne ustugi finansowe, a takze dokonywac innego rodzaju transakcji ze Spotka oraz jej podmiotami
powigzanymi. Oferujacy otrzymywat, otrzymuje oraz moze W przysziosci otrzymywaé wynagrodzenia
i prowizje zwyczajowo nalezne ztytulu §wiadczenia takich ustug lub przeprowadzania transakcji.
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W zwiazku z Oferta, Oferujacy dziata wylacznie narzecz Spotki oraz, z zastrzezeniem bezwzglednie
obowigzujacych przepisow prawa, nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec jakichkolwiek
innych oséb. Oferujacy moze nabywaé instrumenty finansowe emitowane przez Spotke, jej podmioty
powigzane lub instrumenty finansowe powigzane z instrumentami finansowymi emitowanymi przez
wskazane powyzej podmioty.

Poza tym, pomigdzy Oferujacym i innymi podmiotami zaangazowanymi W emisj¢ i Oferte a Spotka nie
wystepuja relacje 0 istotnym znaczeniu dla emisji lub Oferty.

E.7

Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Inwestorzy nie beda ponosi¢ dodatkowych kosztow zlozenia zapisu, z wyjatkiem ewentualnych kosztow
zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem Rachunku Papier6w Warto$ciowych lub Rachunku Zbiorczego,
0 ile Inwestor nie posiadal takiego rachunku wczesniej, oraz prowizji z tytutu subskrybowania Obligacji,
0 ile przewiduje to wtasciwa umowa pomigdzy danym Inwestorem a firma inwestycyjna przyjmujaca zapis
na Obligacje lub obowigzujacy W dniu sktadania danego zapisu regulamin tej firmy inwestycyjne;j.
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CZYNNIKI RYZYKA

Potencjalni Inwestorzy powinni przeanalizowa¢ wszystkie informacje zawarte W niniejszym Prospekcie, lgcznie
Z dokumentami wigczonymi przez odniesienie oraz opisanymi ponizej czynnikami ryzyka. Jezeli ktorekolwiek
Z nizej opisanych zdarzen rzeczywiscie wystgpi, moze ono miec¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej
sytuacje finansowq lub wyniki 7 dzialalnosci, 0 moze wplyngc na mozliwos¢ wypetnienia przez Spotke swoich
obowigzkéw z Obligacji, w tym na zdolnosé Spétki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze nawartosé lub rentownosé Obligacji. W szczegdlnosci zdarzenia opisane ponizej mogq
indywidualnie lub kumulatywnie doprowadzi¢ do trwalej niemoznosci obstugi przez Emitenta swoich zobowigzan
finansowych, przejsciowej utraty plynnosci, mogq wplyngé na wysokos¢ stopy bazowej lub rentownosé¢ Obligacyji,
lub mogq wplyngé na oceng ryzyka Emitenta 1 Obligacji przez Inwestoréw, powodujgc obnizenie wartosci
rynkowej Obligacji. Ponadto nizej opisane czynniki ryzyka nie sq jedynymi czynnikami, na ktore narazona jest
Grupa. Kolejnosé, w jakie] poszczegélne czynniki ryzyka zostaly ponizej opisane, nie odzwierciedla ich
wzglednego znaczenia dla Grupy, prawdopodobienstwa ich wystgpienia ani ich potencjalnego wplhywu
na dziatalnosé¢ Ilub sytuacje finansowq Grupy, Wtym nazdolnos¢ wypetniania zobowigzan finansowych
z Obligacji przez Spotke. Dodatkowe czynniki ryzyka, ktore obecnie nie sq znane lub ktore sq obecnie uwazane
z7a nieistotne, mogq takze mie¢ negatywny wplyw nadziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowq iwyniki
Z dziatalnosci oraz na zdolnosé¢ Spotki do wykonywania zobowigzan wynikajgcych z Obligacji.

Czynniki ryzyka mogace wplynaé na zdolno$¢ Emitenta do wykonania jego zobowigzan wynikajacych
z Obligacji

Ryzyko zwigzane 7 otoczeniem makroekonomicznym i sytuacjq spoleczno-gospodarczg w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe celow strategicznych i osiggane przez nig wyniki finansowe oddziatuja
migdzy innymi czynniki makroekonomiczne, ktorych wptyw jest niezalezny od dziatan Grupy. Z uwagi na to, ze
zdecydowana wiekszo$¢ przychoddéw Grupy uzyskiwana jest ztytulu prowadzenia dziatalnosci na rynku
krajowym, do tych czynnikow zaliczy¢ mozna przede wszystkim: inflacje, ogdlng kondycje polskiej gospodarki,
stope bezrobocia, dochdd rozporzadzalny gospodarstw domowych, zmiany sytuacji gospodarczej, wysoko$é
produktu krajowego brutto, polityk¢ podatkowa, zmiany stop procentowych oraz polityke panstwa dotyczaca
rynku nieruchomosci. Zmiany wskaznikoéw makroekonomicznych moga wptynaé na zmniejszenie planowanych
przychoddw i zyskow badz na zwiekszenie kosztow dziatalnoéci. Dziatalnosé Grupy jest przede wszystkim $cisle
uzalezniona od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od poziomu wydatkéw konsumenckich, popytu
na mieszkania i inne nieruchomoséci oraz popytu inwestycyjnego i planow rozwoju przedsigbiorstw). Powyzsze
czynniki moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Grupy, aw konsekwencji
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligacji.

Ryzyko cyklicznosci rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci jest cykliczny. W rezultacie, liczba projektow ukonczonych przez Grupe byta i moze by¢
rézna w poszczegolnych latach, w zaleznosci od, migdzy innymi, ogdlnych czynnikow makroekonomicznych,
zmian demograficznych dotyczacych okre$lonych obszarow miejskich, dostgpno$ci nieruchomosci
w atrakcyjnych lokalizacjach, dtugosci iskomplikowania procesow administracyjnych, obecnos$ci na rynku
potencjalnych nabywcow projektéw Grupy, dostgpnosci finansowania oraz cen rynkowych istniejacych i nowych
projektdw Grupy. Co do zasady, rosnacy popyt przyczynia si¢ do wzrostu oczekiwan co do realizowanego zysku
oraz wigkszej liczby nowych projektéw, jak rowniez do wzrostu aktywnosci ze strony konkurentéw Grupy.
Ze wzgledu na dtugi okres pomiedzy podjeciem decyzji 0 rozpoczeciu budowy projektu aterminem jego
faktycznej realizacji, cz¢§ciowo wynikajacym z dlugotrwalej procedury pozyskiwania wymaganych prawem
pozwolen administracyjnych oraz czasu budowy, istnieje ryzyko, ze z chwilg zakonczenia projektu, rynek bedzie
nasycony, a deweloper nie bedzie mogt sprzeda¢ projektu przy oczekiwanym poziomie zysku. Po okresie
poprawy koniunktury narynku przewaznie nastepuje pogorszenie koniunktury, a deweloperzy sa zniechecani
do rozpoczynania nowych projektéw ze wzgledu naryzyko braku osiggniecia stopy zwrotu z inwestycji
W oczekiwanej wysokosci.

Nie ma pewnosci, ze w czasie pogorszenia koniunktury na rynku Grupa bedzie w stanie wybiera¢ do realizacji
projekty, ktore wypelnia rzeczywisty popyt w okresie ozywienia na rynku. Wszystkie te okoliczno$ci moga mieé¢
niekorzystny wplyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, aw konsekwencji
na zdolno$¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji, ich terminowego wykupu, atakze na warto$¢
Obligacji.
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Ryzyko zmiany cen nieruchomosci

Wyniki finansowe Grupy sg uzaleznione m.in. 0od poziomu cen nieruchomos$ci W Polsce. Wptyw na ceny
nieruchomoéci majg z kolei, m.in. zmiana popytu na lokale mieszkalne oraz popytu najemcéw na powierzchnie
biurowa i handlowa, zmiana popytu na gotowe nieruchomosci komercyjne, zmiana sytuacji makroekonomicznej
w Polsce, dostgpnos¢ zrodet finansowania dla klientow, w tym w szczegdlnosci kredytow hipotecznych, podaz
lokali mieszkalnych i powierzchni biurowej czy handlowej naokre$lonym obszarze oraz zmiany
w oczekiwaniach nabywcow i Klientdw co do standardu, lokalizacji lub wyposazenia danego lokalu. Pomimo
tego, ze Grupa stara si¢ efektywnie reagowa¢ na zmiany makroekonomiczne np. poprzez etapowsg realizacj¢
inwestycji, dostosowanie wielkosci sprzedawanych lokali do oczekiwan rynkowych, dostosowywanie tempa
realizacji projektow do oczekiwanego popytu iwarunkdéw narynkach lokalnych, w przypadku pogorszenia
koniunktury Grupa moze nie by¢ wsStanie sprzeda¢ lub wynajaé wybudowanych nieruchomosci
po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie. Moze to mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, aw konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko zmiany cen gruntéw

Wzrost cen gruntéw moze mieé niekorzystny wplyw na konkurencyjno$é i rentowno$¢ nowych projektow Grupy
na gruntach nabywanych w przysztosci. Wynika toz faktu, ze koszty nabycia gruntdw pod projekty
deweloperskie stanowig istotny czynnik decydujacy 0 optacalnosci danego projektu deweloperskiego. Z drugiej
strony, wzrost cen gruntow mogtby zwigkszy¢ konkurencyjnos¢ projektow realizowanych na gruntach nabytych
uprzednio po nizszych cenach. Dla ograniczenia wptywu ryzyka wzrostu cen gruntéw, Grupa posiada zasoby
gruntéw, na ktérych moze zosta¢ zrealizowane wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2017 r. okoto 454,3 tys. mkw.
powierzchni mieszkan i powierzchni komercyjnej biur i centréw handlowych, a dodatkowo tereny inwestycyjne
0 tacznej powierzchni okoto 1,4 min mkw. Nie mozna wykluczy¢, ze powyzsze czynniki moga mie¢ negatywny
wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansows i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko braku moZliwosci nabywania odpowiednich gruntow

Realizacja obrane;j strategii Grupy oraz osiaganie przez nig oczekiwanych wynikoéw sa uzaleznione 0d zdolnosci
do wyszukiwania oraz nabywania odpowiednich nieruchomosci po konkurencyjnych cenach oraz finansowania
tego nabycia na odpowiednich warunkach. Mozliwo$¢ wczesnej identyfikacji oraz pozyskiwania gruntéw pod
realizowane projekty deweloperskie o0 odpowiedniej intensywnosci zabudowy w atrakcyjnych lokalizacjach
zalezy zjednej strony od sprawnosci dziatania Grupy, zdrugiej za$ od prawnych aspektow dziatalnosci
operacyjnej Grupy oraz od obiektywnych czynnikdw otoczenia rynkowego, takich jak: (i) wysoka konkurencja
na rynku nieruchomosci w zakresie pozyskiwania gruntow, (ii) brak mozliwosci szybkiej zmiany prawnego
przeznaczenia wielkich obszarow miejskich i podmiejskich umozliwiajacych realizacje na nich inwestycji
wywolany op6znieniami w uchwalaniu miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego lub ich brakiem
oraz (iii) ograniczony zas6b terenéw z odpowiednig infrastrukturg. Grupa nie jest w stanie zagwarantowaé, ze
W przysztoéci nie wystgpig zaklocenia w procesie identyfikacji oraz pozyskiwania nowych terenéw pod projekty
deweloperskie, ktore moga spowodowac ograniczenie dziatalnosci operacyjnej Grupy, a przez to mie¢ negatywny
wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zmniejszenia i utraty zdolnosci kredytowej potencjalnych klientéw mieszkaniowych Grupy

Ewentualne spowolnienie gospodarcze moze negatywnie wplywaé na ptynnosé i sytuacje finansowa nabywcow
mieszkan, co z kolei moze skutkowa¢ ostabieniem popytu na nieruchomosci oferowane przez Grupg i obnizenie
przychoddw Grupy. Popyt narynku mieszkaniowym jest w znacznym stopniu uzalezniony od dostepnosci
kredytdw inwestycyjnych i mieszkaniowych oraz zdolno$ci do ich obstugi. Spotka stara sie efektywnie reagowaé
na zmiany makroekonomiczne np. poprzez etapowa realizacj¢ inwestycji, dostosowanie wielkosci sprzedawanych
lokali do oczekiwan rynkowych, jak rowniez dostosowanie tempa ich realizacji do oczekiwan popytu icen
na rynkach lokalnych. Nie mozna zagwarantowaé, ze takie dziatania beda wystarczajgce. Ewentualny spadek
dostepnosci tych kredytow moglby negatywnie wptynaé¢ na wysoko$¢ przychodow Spotki. Podobnie, zdolnosé
kredytowa klientow Grupy moze ulec zmianie na skutek m.in. zmian w polityce regulacyjnej, zwlaszcza majacej
wplyw na ocene zdolnosci kredytowej kredytobiorcow przez banki oraz odpowiadajacej tej ocenie polityce
bankéw w zakresie udzielania kredytéw, w tym denominowanych w walutach obcych. Dodatkowo podwyzszenie
poziomu wymaganego minimalnego wkladu wlasnego nabywcow lokalu mieszkalnego moze spowodowac
zmniejszenie si¢ liczby potencjalnych Kklientow. Moze to mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, aw konsekwencji, na zdolno$¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.
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Ryzyko zmiany stop procentowych

Zadluzenie Grupy zaciggniete na podstawie uméw kredytowych oraz wyemitowanych obligacji korporacyjnych
jest oprocentowane przy zastosowaniu zmiennych stop procentowych opartych o WIBOR i EURIBOR. Na dzien
31 grudnia 2017 r., zadtuzenie finansowe Grupy wynosito 19,8 min EUR i 1.330,07 mIn PLN, sposrod czego
100% zadtuzenia denominowanego W PLN bylo oprocentowane W oparciu 0 zmienng stopg procentowa oparta
0 WIBOR, a100% zadluzenia denominowanego w EUR bylo oprocentowane w oparciu 0 zmienng stop¢
procentows oparta 0 EURIBOR. Wysokos$¢ stOp procentowych jest uzalezniona od wielu czynnikéw, na ktore
Grupa nie ma wptywu, m.in. takich jak: biezaca inflacja, oczekiwania inflacyjne, wzrost gospodarczy, zmiany
polityki pienieznej NBP oraz Europejskiego Banku Centralnego, krajowe imiedzynarodowe warunki
gospodarcze i inne. Wobec powyzszego, przy analizie zadtuzenia Grupy nalezy bra¢ pod uwagg ryzyko zmiany
rzeczywistych kosztow jego obstugi w odniesieniu do zaréwno zadluzenia juz zaciagnigtego, jak i zadluzenia
przysztego. Wzrost stop procentowych, a tym samym wzrost kosztow obstugi zadtuzenia, moze mie¢ negatywny
wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansows i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zmiany kursow walut, w szczegélnosci EUR

Wahania kurséw walut mogag mie¢ wptyw na dziatalno$¢ Grupy. Spotki z Grupy finansujg realizacje projektow
biurowych i handlowych ze srodkéw wiasnych oraz kredytami walutowymi w EUR. Zawierane kontrakty
budowlane denominowane sa w PLN. Na dzien 31 grudnia 2017 roku kwota zaciagnietych przez Grupe kredytow
walutowych wynosita 19,8 min EUR.

Grupa zabezpiecza wigkszos$¢ ryzyka walutowego, przy czym nie mozna zapewnic, ze zastosowane instrumenty
zabezpieczajace okazg si¢ wystarczajace.

Znaczgce wahania kurséw walutowych mogg mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$é, sytuacje finansowg
i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz
ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zmiany przepisow podatkowych i ich interpretacji

Przepisy prawa podatkowego sa skomplikowane iniejasne oraz podlegaja czegstym i nieprzewidywalnym
zmianom. Stosowaniu przepisow prawa podatkowego towarzysza kontrowersje oraz spory interpretacyjne, ktore
zazwyczaj rozstrzygane s3 dopiero przez sady administracyjne, przy czym takze w ich orzecznictwie wystepuja
istotne rozbieznoéci. Ponadto, przepisy prawa podatkowego w szeregu sytuacji nie okre$laja w sposob
jednoznaczny zasad opodatkowania, wtym zasad okreslajacych mozliwo$¢, sposob iczas rozpoznawania
przychoddw oraz kosztow w przypadku wielu zdarzen i czynnosci prawnych oraz faktycznych. To samo dotyczy
przepiséw o podatku od towaréw i ustug (VAT), W tym majacych zastosowanie do dostawy nieruchomosci.
Z uwagi na powyzsze, nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporow z organami podatkowymi, prowadzacych
do zakwestionowania prawidtowosci rozliczen podatkowych podmiotow wchodzacych w sktad Grupy w zakresie
nieprzedawnionych zobowigzan, W tym realizacji obowigzkéw tych podmiotdéw, jako ptatnikow podatkow.
W szczegolno$ci Grupa nie jest W stanie wyeliminowaé ryzyka, ze na podstawie przepisow dotyczacych
przeciwdziatania unikaniu opodatkowania (np. klauzula przeciwko unikaniu opodatkowania) organy podatkowe
okresla konsekwencje podatkowe transakcji zawieranych przez Grupg W sposob odmienny niz Grupa je stosuje.
W ocenie Grupy brak jest podstaw do zastosowania klauzuli przeciwko unikaniu opodatkowania w stosunku
do dziatalnosci Grupy, jednak z uwagi na krotki okres obowigzywania ww. regulacji istnieje duza niepewnos¢
co do sposobu stosowania ww. regulacji przez organy podatkowe, w zwigzku z czym Grupa nie moze calkowicie
wykluczy¢é materializacji tego ryzyka. Ponadto istnieje ryzyko, ze wraz z wprowadzeniem nowych lub
modyfikacja istniejacych regulacji podatkowych spotki z Grupy beda musialy podja¢ dziatania dostosowawcze,
comoze skutkowaé powstaniem znaczacych kosztéw. Takie sytuacje moga mie¢ negatywny wplyw
na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, aw konsekwencji, nazdolno$¢ Spoétki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zmian legislacyjnych wplywajgce na rynek, na ktérym dziata Grupa

Dziatalno$¢ Grupy podlega licznym przepisom prawa i regulacjom, takim jak wymogi dotyczace planowania
i zagospodarowania przestrzennego, przepisy prawa budowlanego, wymogi w zakresie obrotu nieruchomosciami
i odpowiedzialnosci sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntdw. Na przestrzeni ostatnich
kilkunastu lat mozna zaobserwowaé proces wprowadzania czestych iznaczgcych zmian w systemie prawa
polskiego, a takze rozwoj prawodawstwa Unii Europejskiej. W ostatnim roku polski ustawodawca opracowat
wiele projektow nowelizacji ustaw lub nowych aktow prawnych, znajdujacych si¢ W obszarze dziatalnosci Grupy,
ktore moga mie¢ nanig bezposredni wplyw. Proponowane przez ustawodawce zmiany majg na celu
przyspieszenie i usprawnienie procesu inwestycyjno-budowlanego, jednak nie mozna wykluczyé rdéwniez
negatywnych skutkéw dla realizacji inwestycji, w szczegdlnosci w przypadku wprowadzenia dalszych ograniczen
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w obrocie nieruchomosciami oraz w zakresie planowania izagospodarowania przestrzennego, ktére moga
skutkowa¢ ograniczeniem ilosci nieruchomosci do nabycia pod inwestycje lub wydluzeniem czasu realizacji
inwestycji. Duza liczba zmian w systemie prawnym moze mieé¢ istotny wptyw na sposéb prowadzenia przez
podmioty gospodarcze ich dziatalnosci oraz na osiggane przez nie wyniki finansowe. Dotyczy to takze
dziatalno$ci Grupy, poniewaz realizacja procesu inwestycyjnego W branzy deweloperskiej wigze si¢
z koniecznos$cig spetnienia wielu wymogoéw przewidzianych w prawie cywilnym i administracyjnym (prawo
budowlane, przepisy planistyczne, prawo konsumenckie itp.).

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji moze spowodowaé bezposrednie, istotne
zmiany narynku nieruchomos$ci poprzez znaczacy wzrost kosztow realizacji inwestycji (np. zmiana
obowigzujacych standardow technicznych obowigzujacych dla budynkéw) czy tez konieczno$¢ wprowadzenia
zmian tresci umow z nabywcami lokali. Ponadto, w przypadku nowych przepisow budzacych watpliwosci
interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzy¢ niepewno$¢ €O 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 przepiséw, ktére
nastepnie sady badz organy administracji publicznej zinterpretowaty w sposéb niekorzystny dla przedsigbiorcy).

Ryzyko natoZenia sankcji oraz nowych obowigzkow przez UE W zwigzku z sytuacjq polityczng w Polsce, ktore
mogq wplyngé na sytuacje gospodarczg, warunki umowne i sytuacje inwestorow

Panstwa czlonkowie Unii Europejskiej zobowigzane sa, pod rygorem natozenia nanie sankcji, przestrzegaé
wiazacych je unijnych regulacji oraz podstawowych zasad wspolnych dla wszystkich panstw cztonkowskich,
w tym zasad wolnosci, demokracji, poszanowania praw cztowieka i podstawowych wolno$ci oraz zasady panstwa
prawnego. Ze wzgledu na opini¢ organéw UE 0 obecnej sytuacji politycznej w Polsce, 20 grudnia 2017 r.
Komisja Europejska ztozyta wniosek 0 wszczecie procedury dotyczacej naruszenia przez Polske podstawowych
warto$ci Unii Europejskiej na podstawie art. 7 Traktatu o Unii Europejskiej z dnia 7 lutego 1992 r. (Dz.U. 2004
Nr 90, poz. 864), zgodnie z ktérym Rada Europejska, po spetnieniu okreslonych warunkow, moze stwierdzi¢
powazne i stale naruszenie przez Polske podstawowych zasad i wolno$ci, a takze zdecydowaé 0 zawieszeniu
niektorych praw wynikajacych w cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej, tacznie z prawem do glosowania
przedstawiciela polskiego rzadu w Radzie Europejskiej oraz wprowadzi¢ sankcje gospodarcze, W tym ograniczy¢
dostep do funduszy europejskich. Potencjalne wprowadzenie przez instytucje unijne sankcji lub kar na panstwa
cztonkowskie, w ktorych spotki z Grupy prowadza dziatalno$é, moze przyczyni¢ si¢ do ograniczenia rozwoju
gospodarczego tych panstw oraz zniecheci¢ potencjalnych inwestorow, wtym inwestorow zagranicznych,
do przeznaczania znacznych srodkoéw kapitatowych na inwestycje w tych panstwach. Zmniejszenie atrakcyjnosci
inwestycyjnej regionéw, w ktérych spotki z Grupy prowadzg dzialalno$¢ moze mie¢ wptyw na dziatalnos¢
i sytuacje finansowg Grupy oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

Ryzyko niespetnienia przez Grupe wymogow dotyczgcych rozpoczecia inwestycji oraz ryzyko wydania przez
organy administracji decyzji opdzniajgcych lub uniemozliwiajgcych rozpoczecie inwestycji

Realizacja projektow Grupy wiagze si¢ z konieczno$cig spetnienia wielu wymagan okreslonych w przepisach
prawa. Potwierdzeniem spetnienia wigckszosci z nich jest uzyskanie ré6znego rodzaju zgdd, uzgodnien i pozwolen
(w tym decyzji o warunkach zabudowy, pozwolen $rodowiskowych i pozwolen na budowe) wydawanych przez
organy administracyjne. Uzyskanie odpowiednich decyzji administracyjnych stanowi formalnoprawny warunek
rozpoczecia, prowadzenia oraz oddania do uzytkowania inwestycji deweloperskiej, za$ jakiekolwiek biedy,
wewnetrzne sprzecznosci W tych dokumentach lub tez realizacja inwestycji w sposéb niezgodny z warunkami
w nich okre$lonymi, mogg doprowadzi¢ do wstrzymania lub opdznienia procesu inwestycyjnego. Z uwagi
na fakt, ze wydawanie odpowiednich dokumentéw dotyczacych procesu deweloperskiego podlega kompetencji
organéw administracji publicznej i nastgpuje w trybie okre§lonym przepisami postepowania administracyjnego,
ze szczegbdlnym uwzglednieniem intereséw spotecznosci lokalnej (np. niektore kwestie ochrony srodowiska oraz
zagadnienia planistyczne podlegaja szerokiej konsultacji spotecznej), Grupa nie ma pelnej kontroli nad sprawnym
przebiegiem procesu uzyskiwania wymaganych decyzji administracyjnych, ani nie moze zagwarantowac, ze
wszystkie niezbedne dokumenty zostang wydane w zaplanowanym terminie oraz, ze przed ich
uprawomocnieniem si¢ nie ulegng zaskarzeniu, lub ze uzyskane zgody lub decyzje nie zostang cofnigte. Proces
uzyskiwania niezbgdnych decyzji administracyjnych moze podlega¢ roéwniez opoznieniom zwigzanym
Z niekorzystnymi dziataniami podmiotéw trzecich, uprawnionych do wnoszenia $rodkow zaskarzenia wobec
wydanych decyzji, wtym, m.in. podmiotow posiadajacych tytut prawny do nieruchomos$ci sgsiadujgcych
z nieruchomos$ciami, na ktérych jest lub maby¢ prowadzony proces inwestycyjny Grupy. Nieuzyskanie
chociazby cze$ci wymaganej dokumentacji, opdznienie W ich uzyskaniu lub ich zmiana, mogg negatywnie
wplyna¢ na zdolnos¢ rozpoczecia, prowadzenia lub zakonczenia obecnych lub nowych projektow Grupy.
Ponadto, nie mozna catkowicie wykluczy¢ ryzyka zmian decyzji administracyjnych dotyczacych zakonczonych
juz projektow inwestycyjnych, a takze ich wzruszalnosci w przypadku stwierdzenia wad prawnych takich decyzji,
anawet stwierdzenia niewazno$ci decyzji administracyjnych wydanych z naruszeniem przepisbw prawa.
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Wszystkie te czynniki mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalnoé¢, sytuacje¢ finansowa i wyniki dziatalnoéci
Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane z ochrong srodowiska

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami, podmioty wiladajace gruntami, na ktérych wystepuja niebezpieczne
substancje, zanieczyszczenie, albo naktorych doszto do niekorzystnego przeksztalcenia naturalnego
uksztattowania terenu, mogg by¢ zobowigzane do ich usunigcia, ponoszenia kosztéw remediacji. Pomimo tego,
ze przed nabyciem tytulu prawnego do gruntu Grupa zleca dokonanie badania $rodowiskowego
wyspecjalizowanym podmiotom, nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze W przysztosci podmioty z Grupy mogg by¢
zobowigzane do poniesienia kosztow remediacji wynikajacych z zanieczyszczenia $rodowiska na gruntach
posiadanych lub nabywanych przez Grupe. Wykrycie obecnosci niebezpiecznych lub toksycznych substancji
W gruncie moze opo6zni¢ zabudowe lub przebudowg takiej nieruchomos$ci lub podniesé koszty inwestycji.
Ponadto, realizacja projektéw wymaga na etapie przygotowywania inwestycji decyzji srodowiskowej (czasem
poprzedzonej raportem $rodowiskowym), a takze kolejnych decyzji i zezwolen zwigzanych z uzytkowaniem
okreslonych obiektow. Dodatkowo, organy administracji publicznej moga prowadzi¢ inspekcje ikontrole
zwigzane Z przestrzeganiem prawa ochrony $rodowiska, €0 moze spowodowaé przestdj w realizacji projektu
budowlanego, a przez to zwickszenie kosztow oraz opdznienia W realizacji projektu. Moze to mie¢ negatywny
wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnos$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko wzrostu kosztéw realizacji projektow

Realizacja projektow deweloperskich jest przedsiewzieciem dtugoterminowym. Okres oczekiwania na przychody
z tytutu sprzedazy wybudowanych obiektow jest stosunkowo dlugi itrwa co najmniej kilkanascie miesiecy.
Projekty deweloperskie Grupy wymagajg dokonania istotnych naktadow finansowych, zaréwno w fazie
przygotowan do rozpoczecia danego projektu, jak i w trakcie jego realizacji.

W toku prowadzenia przez Grupg inwestycji deweloperskich mozliwy jest wzrost kosztow inwestycyjnych,
wynikajacy ze specyfiki procesu budowlanego, wtym zfaktu, ze: (i) roboty budowlane w ramach
poszczegolnych projektdow prowadzone sg przez zewnetrzne podmioty $wiadczace ustugi wykonawstwa i, poza
zapisami kontraktowymi odpowiednio chronigcymi interesy Grupy, Grupa nie jest W stanie zagwarantowac
terminowo$ci | prawidlowo$ci wykonania zaméwionych robot, (ii) proces przygotowania projektu jest
stosunkowo dtugi, a przed faza kontraktacji moga ulec zmianie ceny materiatdw budowlanych (ktore sa
w znacznej ilosci wykorzystywane w projektach budowlanych iktorych ceny sa uzaleznione od cen
podstawowych surowcow, co implikuje ryzyko nieprzewidywalnego wzrostu kosztow realizowanych inwestycji
w przypadku ewentualnego wzrostu cen tych materiatdw i surowcOw) oraz koszty zatrudnienia pracownikéw, (iii)
realizacja robot budowlanych uzalezniona jest w duzym stopniu od warunkéw atmosferycznych, ktore, gdy sa
niesprzyjajace, moga doprowadzi¢ do opOznien W realizacji projektu oraz koniecznosci ponoszenia kosztow
zabezpieczenia budowy w czasie, gdy roboty nie sg prowadzone oraz (iv) warunki gruntowe nieruchomosci pod
projekty deweloperskie moga wymagaé¢ dodatkowych naktadow inwestycyjnych. Ponadto do innych czynnikéw,
ktore moga spowodowaé wzrost kosztow inwestycyjnych naleza, m.in.: inflacja, wzrost kosztdw pracy, w tym
wzrost wynagrodzen pracownikow oraz ograniczona dostgpnoscia wykwalifikowanych pracownikoéw, wzrost
podatkdw i innych zobowigzaf publicznoprawnych, zmiany W przepisach prawa lub polityce rzadowe]j oraz
wzrost kosztow finansowania. Wzrost kosztow realizacji projektow deweloperskich zwiagzany ze specyfika
procesu budowlanego, moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci
Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnos$ci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko nieterminowej realizacji projektow inwestycyjnych

Realizacja projektow inwestycyjnych jest przedsigwzigciem dlugoterminowym, naktére wpltyw ma wiele
czynnikow otoczenia rynkowego oraz czynniki wewnetrzne, jak zasoby Grupy, mozliwo$¢ uzyskania
wymaganych pozwolen, finansowania zewngtrznego, zaangazowania rzetelnych wykonawcow oraz pozyskania
odpowiednich nabywcdw. Ponadto, realizacja niektorych projektdéw moze stac si¢ nieoptacalna lub niewykonalna
z powodow, ktore sa poza kontrolg Grupy, jak zmiana warunkéw rynkowych, w szczegdlno$ci spowolnienie
narynku nieruchomo$ci iwzrost konkurencji, ktéra moze ograniczy¢ zdolno$¢ Grupy do pozyskania
finansowania dla swoich projektow, zmniejszy¢ ceny, atakze zmiana kurséw walut, ktéore mogg znaczaco
zwigkszy¢ koszty budowy. Wplyw tych czynnikow moze spowodowaé opdznienia W realizacji inwestycji
deweloperskich. Opdznienia w realizacji poszczegdlnych projektow lub catkowity brak ich realizacji moga
spowodowaé konieczno$¢ zaptaty kar umownych, aponadto negatywnie wplywaé na poziom rentownosci
poszczegblnych projektow inwestycyjnych, a przez to mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
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finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, aw konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko braku pozyskania najemcow

Jednym z filaréw dziatalnosci Grupy jest sprzedaz wynajetych nieruchomosci komercyjnych. Wynajem
powierzchni w nieruchomog$ciach handlowych i biurowych jest jednym z warunkdw niezbednych do dokonania
sprzedazy nieruchomos$ci. Pozyskanie dobrych najemcow, a szczegdlnie najemcéw kluczowych (ang. anchor
tenants) dla projektéw Grupy, jest niezwykle istotne dla zapewnienia sukcesu sprzedazy nieruchomosci.
W przypadku nieruchomosci handlowych, kluczowi najemcy (wtym przede wszystkim znaczacy najemcy
sieciowi) odgrywaja wazna role w generowaniu ruchu klientdw oraz przyciaganiu innych, mniejszych najemcow,
co wptywa na wycene nieruchomosci i mozliwg do uzyskania cen¢ sprzedazy. Grupa moze napotkaé¢ trudnosci
w pozyskiwaniu najemcéw w przypadku silnej konkurencji ze strony innych obiektow. Nie mozna wykluczy¢, ze
jezeli Grupa nie bedzie W stanie wynajaé powierzchni komercyjnych atrakcyjnym najemcom, moze by¢ zmuszona
do ponoszenia dodatkowych kosztow zwigzanych z utrzymywaniem w portfelu danej nieruchomosci komercyjne;j
dtuzej niz zaktadano. Brak kluczowych, atrakcyjnych najemcow moze uniemozliwi¢ osiagnigcie zaktadanych
przychodéw ze sprzedazy nieruchomosci. To w konsekwencji moze mie¢ negatywny wpltyw na dziatalnosé,
sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, a takze na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji
oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko braku sprzedazy nieruchomosci

Strategia Grupy zaklada generowanie przychodoéw ze sprzedazy nieruchomosci komercyjnych i mieszkalnych.
Na Date Prospektu Grupa realizuje 28 projektéw 0 tacznej powierzchni (GLA/PUM) okoto 367,41 tys. mkw.
Posiadane przez Grupe przygotowane projekty umozliwiaja budowe okoto 473,2 tys. mkw. powierzchni
uzytkowej lub wynajmy, a dodatkowo w zasobach posiadanych gruntdw znajdujg sie dziatki o tacznej
powierzchni okoto 1,4 min mkw. z projektami na etapie koncepcyjnym. W 2018 roku Grupa zamierza rozpoczaé
budowe tacznie co najmniej 20 inwestycji w sektorze mieszkaniowym i biurowym o tacznej powierzchni
uzytkowej okoto 221,4 tys. mkw.

Nieruchomosci komercyjne sa aktywami o0 relatywnie niskim poziomie plynnosci w pordwnaniu z innymi
sktadnikami majatku, aich sprzedaz to zazwyczaj ztozony i dtugotrwaty proces. Pomigdzy podjeciem przez
Grupe decyzji 0 rozpoczeciu procesu sprzedazy nieruchomosei a terminem, w ktorym taka sprzedaz zostanie
dokonana, moze uptyna¢ znaczny okres czasu, ktory moze by¢ dtuzszy od terminu pierwotnie zaktadanego przez
Grupe, z uwagi na szereg czynnikow niezaleznych od Grupy. W tym czasie mogg pogorszy¢ si¢ warunki
rynkowe, a podmiot zainteresowany nabyciem okreslonej nieruchomos$ci moze odstapi¢ od zamiaru jej nabycia.
W konsekwencji, Spotka nie moze zagwarantowaé, ze bedzie W stanie sprzeda¢ nieruchomosci lub ze uzyska
przychody ze sprzedazy w wysokosci odpowiadajacej jej oczekiwaniom. Powyzsze okolicznosci moga
negatywnie wplyna¢ na zdolno$¢ Grupy do przeprowadzania transakcji i generowania $rodkéw pienieznych
W miare zapotrzebowania na nie poprzez sprzedaz nieruchomosci po okreslonych cenach i w przewidywanym
terminie.

W przypadku nieruchomosci mieszkaniowych, klienci Grupy zawieraja umowy deweloperskie albo przedwstgpne
umowy ustanowienia odrebnej wiasnosci isprzedazy lokali, a takze dokonuja, zgodnie z ustalonym
harmonogramem, wptat na poczet ceny za nabywane lokale. Do czasu zawarcia ostatecznej umowy ustanowienia
odrebnej wiasnosci lokalu, klientom Grupy przystuguje prawo odstapienia od umowy, a podmiotowi z Grupy
sprzedajacemu lokal - do zatrzymania zadatku (chyba, Ze przyczyna odstgpienia lezy po stronie podmiotu
z Grupy), jednakze pozostata cze¢$é ceny sprzedazy uiszczona przez klienta podlega zwrotowi. Odstepowanie
klientow od uméw deweloperskich albo przedwstepnych moze by¢ spowodowane wystgpieniem szeregu
czynnikéw, w tym nieuzyskaniem przez klienta kredytu na sfinansowanie nabycia lokalu, co w konsekwencji
bedzie si¢ wigzato dla Grupy z niezrealizowaniem lub opdznieniem w realizacji przychodow ze sprzedazy lokali.

Powyzsze czynniki mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy,
a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko braku finansowania zewnetrznego lub pozyskania go na mniej korzystnych warunkach

Strategia Grupy zaklada wykorzystywanie réznych form finansowania zewngtrznego, wtym kredytow
bankowych, narealizacj¢ poszczegdlnych projektow deweloperskich. Zapotrzebowanie kapitalowe Grupy
zalezne jest od wielu czynnikow, w tym zwlaszcza od warunkOw rynkowych, na ktdre Grupa nie ma wptywu.
Pozyskanie $rodkoéw na finansowanie inwestycji jest Scisle zwiazane z etapem, na jakim znajduje si¢ proces
budowy i komercjalizacji danego projektu. Jezeli zapotrzebowanie kapitatowe bedzie w znacznym stopniu rézni¢
si¢ 0d obecnie planowanego, Grupa moze potrzebowaé¢ dodatkowego finansowania. W przypadku trudno$ci
w pozyskaniu dodatkowego finansowania, wzrost skali dziatalno$ci Grupy oraz tempo osiggania niektorych celow
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strategicznych moga ulec spowolnieniu W stosunku do pierwotnych zatozen. Pomimo faktu, ze Grupa finansuje
swoja dziatalno$¢ korzystajac z wielu zrodet finansowania (wtym z kredytow biezacych, dtugoterminowych
kredytow inwestycyjnych oraz obligacji), nie ma pewno$ci co do tego, czy Grupa bedzie w stanie, w razie
potrzeby, pozyska¢ wymagane finansowanie lub czy uzyskane $rodki zostang podmiotom Grupy udostepnione
na korzystnych warunkach. OpozZnienia W dostgpie do finansowania zewnetrznego, mniej korzystne
od zatozonych warunki tego finansowania lub problemy z wywigzywaniem si¢ ze zobowigzan wynikajacych
zumdw kredytéw i pozyczek, moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spoétki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko wzrostu zadluzenia Grupy

Grupa korzysta izamierza nadal korzysta¢ z finansowania dluznego dla potrzeb finansowania inwestycji
nieruchomos$ciowych. Grupa ma obecnie jeden z historycznie niskich poziomoéw zadluzenia. Na dzien 31
grudnia 2017 r., faczny poziom zadtuzenia Grupy, denominowanego w euro i ztotych wynosil, odpowiednio
19,8 min EUR i 1.330,7 mIn PLN. Grupa jest narazona ha pogorszenie sytuacji ekonomicznej lub niekorzystne
zmiany na rynku nieruchomosci, poniewaz moze by¢ zobowigzana do dokonywania ptatnosci odsetkowych oraz
platnosci kwot gtdéwnych zobowigzan rowniez w okresie, w ktorym bedzie osiagata gorsze wyniki z powodu
nizszej sprzedazy mieszkan lub obnizenia innych generowanych przychoddéw. Wigkszos¢ umow kredytowych
zawiera obowigzek utrzymania przez Grupg wskaznikéw finansowych na okreslonym poziomie.

Projekty w fazie rozwoju zazwyczaj wymagaja znaczacych naktadéw kapitatowych na dtugo przed okresem,
w ktérym mozna osiggna¢ zysk z dokonanej inwestycji. Dziatalno$¢ Grupy bedzie w znaczacym stopniu narazona
i zalezna od op6znien budowlanych, przekroczenia planowanych kosztéw lub innych czynnikow utrudniajgcych
zakonczenie projektu. Ponadto, poziom zadtuzenia moze mie¢ wptyw na swobode Grupy w zakresie planowania
oraz reagowania ha zmiany i pojawiajace sie¢ mozliwosci na rynku nieruchomosci.

Ograniczony co do ptynnoéci charakter inwestycji nieruchomosciowych zmniejsza mozliwo$¢ ich szybkiej
zamiany na gotowke W celu sptaty zadtuzenia, a w przypadku koniecznos$ci szybkiej sprzedazy moze wymagaé
zaoferowania znacznego dyskonta. Ponadto wzrost stop procentowych moze spowodowaé wzrost kosztow
pozyskanego przez Grupg finansowania dtuznego i tym samym moze mie¢ wptyw na jej rentownosc.

Zaistnienie ktéregokolwiek ze wskazanych powyzej czynnikéw moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosé,
sytuacje finansowsa i wyniki dziatalnoéci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko naruszenia zobowigzan przewidzianych w umowach kredytowych oraz warunkach emisji obligacji

Dokumentacja finansowania Grupy przewiduje szereg zobowigzan, w tym, m.in. zobowigzanie do utrzymywania
okre$lonych wskaznikow finansowych. Niektore dokumenty finansowania podmiotéw z Grupy zawierajg ponadto
postanowienia przewidujace tzw. naruszenia krzyzowe (ang. cross-default), tj. naruszenie jednej umowy lub
warunkoéw emisji obligacji danej serii powoduje automatycznie naruszenie drugiej umowy lub warunkéw emisji
obligacji innej serii. W przypadku niedotrzymania zobowigzan z jednej umowy finansowania, istnienie zapisow
W zakresie naruszen krzyzowych moze automatycznie Spowodowaé niedotrzymanie zobowigzah w innych
umowach. Jesli takie postanowienia 0 niedotrzymaniu zobowiazan W innych umowach zostana uruchomione,
mogloby to doprowadzi¢ do znacznych strat dla Grupy i znacznego zmniejszenia jej dostgpu do kapitatu.

Ewentualne niewykonanie zobowigzan wynikajacych z umoéw kredytu moze spowodowaé¢ wymagalno$¢ dugu
przed pierwotnie przewidzianym terminem splaty, a takze skorzystanie przez bank z zabezpieczen okreslonych
w umowach kredytu, w tym egzekucje z hipotek oraz zastawdw na udziatach w spotkach celowych realizujacych
inwestycje. Tym samym istnieje ryzyko, ze nieruchomosci nalezace do Grupy moga zostaé zajete, a udziaty
w spotkach celowych przejete W celu zaspokojenia zobowigzan wobec bankow kredytujacych, co tym samym
moze doprowadzi¢ do utraty czgsci istotnych aktywow przez Grupe. Zdarzenia wskazane powyzej moga mieé
negatywny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansows iwyniki dziatalno$ci Grupy, aw konsekwencji,
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligaciji.

Ryzyko braku pozyskania z oferty srodkéw w oczekiwanej wysokosci i braku realizacji strategii Grupy

Spotka planuje wykorzysta¢ wptywy z oferty Obligacji wszystkich serii na finansowanie biezacej dziatalno$ci
oraz dalszy rozwdj dziatalnosci Spotki, w szczegdlno$ci Spotka moze przeznaczyé je na nabywanie
nieruchomosci i realizacje projektow zarowno bezposrednio przez Spotke, jak i przez Spotki z Grupy.

Nie mozna wykluczy¢, ze Spotka nie osiggnie wplywow z oferty w kwocie rownej maksymalnej wartosci
Programu Emisji, co moze uniemozliwi¢ Spotce, w przypadku braku pozyskania finansowania z innych Zrodet
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(np. finansowanie bankowe, emisje obligacji dokonywane w trybie oferty prywatnej), sfinansowanie rozwoju
dziatalno$ci Spotki w stopniu mozliwym do osiggniecia W przypadku pozyskania wptywow z oferty w kwocie
réwnej maksymalnej wartosci Programu Emisji.

Zdarzenia wskazane powyzej moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci Grupy.

Ryzyko nieosiggania oczekiwanych stop zwrotu w przypadku, gdy rynki nieruchomosci, na ktérych Grupa
prowadzi dzialalnosé, osiggng stopien nasycenia

Na kazdym z rynkéw nieruchomosci moze dojé¢ do sytuacji, w ktorej podaz nieruchomosci przewyzsza popyt.
Takie nasycenie rynku prowadzi do spadku cen sprzedazy. Grupa moze nie by¢ w stanie sprzedaé¢ swoich
nieruchomosci po zaktadanej cenie. Moze to mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalno$ci Grupy, aw konsekwencji, na zdolnoé¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko konkurencji ze strony innych podmiotow

Grupa konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujacymi W nieruchomosci (przede wszystkim o atrakcyjne
grunty), innymi deweloperami (o0 klientow mieszkan inabywcow nieruchomos$ci komercyjnych) oraz
wiascicielami nieruchomosci (0 najemcow). Na wyniki osiagane przez Grupe moze mie¢ wplyw strategia obrana
przez podmioty konkurencyjne, ich pozycja finansowa oraz zdolno$¢ do pozyskiwania kapitatu
na korzystniejszych warunkach. W wyniku dziatalno$ci podmiotéw konkurencyjnych w stosunku do Grupy
i realizacji przez takie podmioty duzej liczby projektow deweloperskich na obszarach, gdzie skoncentrowana jest
dziatalno$¢ spotek z Grupy, moze powsta¢ zwigkszona podaz mieszkan, powierzchni biurowych i handlowych.
To z kolei moze mie¢ wptyw na mozliwa do uzyskania cene sprzedazy i dtugos¢ okresu potrzebnego do jej
przeprowadzenia. Wzmozona konkurencja na obszarach, w obrebie ktérych skoncentrowana jest aktywnosé
spotek Grupy, moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy,
a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko wyboru niewtasciwej lokalizacji nieruchomosci pod projekty deweloperskie oraz ryzyko spadku
atrakcyjnosci nieruchomosci Grupy

Warto$¢ nieruchomosci pod realizacj¢ projektow deweloperskich oraz atrakcyjnos$¢ tych projektow, zaleza
w duzej mierze od lokalizacji nieruchomos$ci oraz mozliwosci ich zabudowy. Niewtasciwa ocena atrakcyjnosci
danej lokalizacji oraz mozliwosci realizacji projektu zgodnie z zatozeniami moga skutkowaé trudno$ciami
w sprzedazy danego projektu za zaktadang cen¢ w okreslonym czasie, €O moze mie¢ negatywny wplyw
na rentownos$¢ danego projektu deweloperskiego. Nie mozna wykluczy¢, ze Grupa nie bedzie w stanie rozpoznaé
wszystkich zagrozen zwigzanych z lokalizacjg nieruchomo$ci pod poszczegdlne projekty deweloperskie,
a w konsekwencji, ze zaktadane przychody ze sprzedazy danego projektu zostang osiggni¢te. Dodatkowo,
atrakcyjno$¢ lokalizacji kazdej z nieruchomosci podlega wplywom sytuacji makroekonomicznej panujacej
w danym regionie, jak rowniez szczegdlnych lokalnych uwarunkowan panujgcych na danym rynku regionalnym.

Dokonanie niewlasciwej oceny atrakcyjno$ci lokalizacji nieruchomos$ci Grupy lub negatywne zmiany w Kilku
lokalizacjach dotyczacych istotnych nieruchomos$ci Grupy moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnoéci Grupy, aw konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko odpowiedzialnosci z tytutu wad nieruchomosci wobec nabywcdw i 0s6b trzecich po sprzedazy inwestycji

Sprzedaz nieruchomosci, w tym lokali, wigze sie z odpowiedzialno$cig z tytutu wad. Podmioty z Grupy ponosza
odpowiedzialno$¢ wobec nabywcow nieruchomosci z tytutu rekojmi (lub gwarancji jako$ci) za wady fizyczne
i prawne budynkéw (lub odpowiednio lokali) oraz gruntu, naktérym wybudowane sa budynki. W ramach
sprzedazy projektow podmioty z Grupy moga zosta¢ zobowigzane do udzielenia okreslonych oswiadczen
i zapewnien, gwarancji (wtym udzielenia gwarancji jako$ci) oraz do podj¢cia innych zobowigzan, a takze
do zaptaty odszkodowan (lub spelnienia innych $wiadczen) w przypadku ich naruszenia. Grupa wprowadzita,
monitoruje i aktualizuje procedury majace zapewni¢ nalezyta jako$¢ realizowanych inwestycji (W tym poprzez
odpowiednie zabezpieczenia z wykonawcami), jednakze Emitent nie moze zapewnié, ze W przyszlosci nie zostang
zgloszone powyzsze roszczenia, a prace zmierzajace do usuniecia stwierdzonych wad nie okaza si¢ kosztowne
lub czy beda one w ogole wykonalne. Ponadto, wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie, niezaleznie
od ich zasadnosci, moga mie¢ negatywny wplyw na wizerunek Grupy i jej inwestycji oraz na postrzeganie
dziatalnosci Grupy i jej projektow przez docelowych klientow lub inwestorow. Powyzsze czynniki moga
negatywnie wptyna¢ na zdolno$¢ Grupy do korzystnej sprzedazy nieruchomosci i projektow w przyszioscei,
co z kolei moze mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$é¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy,
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a w konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko odpowiedzialnosci wynikajqce z tresci umow sprzedaZy projektow

Sprzedaz nieruchomos$ci, a w szczegolno$ci projektow komercyjnych wigze si¢ z odpowiedzialnoscia
kontraktowa z tytulu szczegdlowych zobowigzan zawartych w tre§ci uméw sprzedazy. Podmioty z Grupy
ponosza odpowiedzialno$¢ wobec nabywcoéw nieruchomosci z tytutu sktadanych o$wiadczen i dodatkowych
szczegdtowych zobowigzan zawartych w tresci umow sprzedazy, a uzgodnionych indywidualnie z kupujacym.
W ramach sprzedazy projektow podmioty z Grupy moga zosta¢ zobowigzane do zaptaty odszkodowan (lub
spetienia innych $wiadczen) w przypadku ich naruszenia. Pomimo dotozenia nalezytych staran w celu realizacji
zobowigzan z uméw sprzedazy, jednakze Emitent nie moze zapewnié, ze W przysztosci nie zostang zgloszone
roszczenia odszkodowawcze kupujacych. Powyzsze czynniki mogg negatywnie wptyna¢ na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, aw konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko braku skutecznosci dochodzenia roszczen Ztytulu rekojmi igwarancji od wykonawcow robdét
budowlanych

Spotki z Grupy zawieraja umowy 0 generalne wykonawstwo lub umowy o wykonanie rob6t budowlanych.
Umowy te przewiduja odpowiedzialno$§¢ wykonawcoéw w zakresie prawidtlowego iterminowego wykonania
zleconych ustug lub robot budowlanych. W celu zabezpieczenia ewentualnych roszczen Grupy wobec
wykonawcOw, wykonawcy przekazujg Grupie kaucje gwarancyjng W wysokosci okoto 2,5% warto$ci umowy
oraz gwarancj¢ bankowsa lub polis¢ ubezpieczeniowa W wysokosci okoto 3% wartosci umowy. Okres gwarancji
na wykonane roboty budowlane wynosi co do zasady 3, 5 lub 10 lat od daty podpisania protokotu konicowego,
w zalezno$ci od rodzaju robdt budowlanych. Odpowiedzialno$ci z tytulu gwarancji towarzyszy rowniez
odpowiedzialno$¢ z tytulu r¢kojmi, zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa. Pomimo ustanowienia
zabezpieczen, roszczenia Grupy z tytulu rgkojmi lub gwarancji przekraczajace warto$¢ zabezpieczenia moga
zosta¢ niezaspokojone W znacznym stopniu z uwagi na sytuacje finansowg danego wykonawcy. Ponadto,
w przypadku nabywania nieruchomosci przez klientéw po zakonczeniu realizacji inwestycji przez wykonawce
i podpisaniu protokotu koncowego odbioru, okres r¢kojmi przystugujacej nabywcom nieruchomosci Grupy moze
uptywaé p6zniej niz okres odpowiedzialno$ci wykonawcy w stosunku do podmiotu z Grupy z tytutu gwarancji
lub rekojmi, aw konsekwencji koszt zaspokojenia roszczen klientéw zgloszonych w okresie nieobjetym
gwarancja udzielona przez wykonawcow spoczywaé bedzie na podmiocie z Grupy. Wystapienie powyzej
wskazanych roszczen moze mieé¢ negatywny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnosci
Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko odpowiedzialnosci solidarnej za zaplate wynagrodzenia zaroboty budowlane wykonane przez
podwykonawce

Obowiazujace przepisy prawa zapewniajg ochrong podwykonawcoéw przed ryzykiem nieotrzymania
wynagrodzenia za zlecone im roboty budowlane poprzez wprowadzenie odpowiedzialnosci solidarnej inwestora
z innymi uczestnikami procesu inwestycyjnego - inwestor odpowiada solidarnie z generalnym wykonawcg
wzgledem podwykonawcoéw (jak i dalszych podwykonawcOw) za zaptate wynagrodzenia naleznego za roboty
budowlane wykonane przez danego podwykonawce. W konsekwencji, Emitent (lub inne podmioty z Grupy)
moze by¢ zobowigzany do podwdjnej zaptaty (tj. zaplaty wynagrodzenia narzecz danego podwykonawcy,
pomimo zaptacenia juz wynagrodzenia narzecz generalnego wykonawcy/wykonawcy). Zgodnie
Z obowigzujacymi przepisami, powstanie odpowiedzialnosci solidarnej inwestora zalezy od kilku przestanek,
przede wszystkim braku zgloszenia przez inwestora sprzeciwu w terminie 30 dni od dnia dokonania wiasciwego
zgloszenia dotyczacego podwykonawcy. Wybdr wykonawcdw przez Grupe odbywa si¢ ha podstawie procesu
przetargowego, przy czym jednym z istotnych kryteriow wyboru wykonawcow jest ich sytuacja finansowa.
Wprowadzone kontraktowo mechanizmy majg na celu zapewnienie, ze zaplata wynagrodzenia wykonawcy
nastepuje po potwierdzeniu, ze nie wystepuja zadne zalegltosci wykonawcy wzgledem podwykonawcow z tytutu
wykonanych prac budowlanych. Pomimo tego, nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze Grupa bedzie zobowigzana
do zaptaty wynagrodzenia podwykonawcy generalnego wykonawcy, na rzecz ktorego dokonata juz wczeséniej
ptatnosci za wykonane prace budowlane, co moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa
i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz
ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko braku osiggania przez Grupe zakltadanych celow strategicznych

Strategia Grupy polega na realizacji projektéw w segmentach rynku nieruchomosci: biurowych, handlowych
i mieszkaniowych. Na osiagni¢cie zamierzonych przez Grupe celéw strategicznych wptyw ma wiele czynnikéw
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zewnetrznych, ktorych wystapienie jest niezalezne od spolek z Grupy iktorych spotki te nie sg w stanie
przewidzie¢. Do takich czynnikoéw naleza, m.in.: (i) nieprzewidywalne zdarzenia polityczne irynkowe, (ii)
zmiany przepiséw prawnych badz sposobow ich interpretacji, (iii) mozliwosci nabywania przez Grupe aktywow
nieruchomosciowych, (iv) dostepnos¢ finansowania umozliwiajacego osiggniecie odpowiedniego poziomu
dzwigni finansowej, (v) specyfika procesu deweloperskiego, (vi) kleski zywiolowe oraz pozostale ryzyka
operacyjne opisane w niniejszym Prospekcie. Ponadto nie jest mozliwe wykluczenie popelnienia przez osoby
odpowiedzialne btedow w ocenie sytuacji na rynku i podjecia na jej podstawie btednych decyzji, ktére beda
skutkowa¢ znacznym pogorszeniem si¢ wynikow finansowych Grupy. Opisane powyzej czynniki moga
spowodowaé, ze Grupa nie bgdzie W stanie zrealizowaé zakltadanej strategii rozwoju, wtym planowanych
projektow deweloperskich, a przez to zdarzenia te moga mie¢ negatywny wplyw ha dziatalno$é, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, aw konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko stwierdzenia stosowania przez Grupe niedozwolonych postanowier umownych

Przewazajacg wigkszo$¢ nabywcow lokali w realizowanych przez Grupg projektach mieszkaniowych stanowig
konsumenci, objeci szczegdlng ochrong prawng w zakresie zawierania umoéw na podstawie stosowanych przez
przedsiebiorce wzorcow umownych.

Wszelkie postanowienia umowy nieuzgodnione indywidualnie z konsumentem nie wigza go, jezeli ksztattuja jego
prawa i obowigzki w spos6b sprzeczny z dobrymi obyczajami, razaco naruszajac jego interesy (niedozwolone
postanowienia umowne). Stosowanie niedozwolonych postanowien umownych zakazane jest przez Ustawe
0 Ochronie Konkurencji i Konsumentéw. Za naruszenie tego zakazu Prezes UOKiK moze nalozyé
na przedsigbiorce kar¢ pienigzng. Ponadto, jesli wtoku prowadzonego przez Prezesa UOKIK postgpowania
przedsiebiorca zobowiaze si¢ do podjecia lub zaniechania okreslonych dziatan zmierzajacych do zakonczenia
naruszenia zakazu lub usuni¢cia skutkOw tego naruszenia, Prezes moze, wydajac decyzj¢, zobowigzaé
przedsiebiorce do wykonania tych zobowiazan. Dotychczasowsg lini¢ orzecznicza w sprawach niedozwolonych
postanowien wzorcoOw umow nalezy uznaé za niekorzystng dla przedsigbiorcow zajmujacych si¢ dziatalnoscia
deweloperska i zmierzajaca do maksymalnego ograniczenia mozliwos$ci podziatu ryzyka zwigzanego z realizacja
projektow budowlanych pomiedzy deweloperem a nabywca lokalu.

Pomimo dokonywania przez spotki z Grupy ciaglej analizy obowiazujacych przepiséw prawa i orzecznictwa
w zakresie niedozwolonych wzorcéw umownych i dokonywania niezbgdnych zmian w stosowanych wzorcach
umownych, ktéorymi postuguja si¢ spotki z Grupy, nie mozna wykluczyé¢, ze Prezes UOKiK uzna wybrane
postanowienia wzorcOw umow stosowanych przez Grupe za niedozwolone postanowienia umowne. Utrzymanie
tych postanowien W umowach moze narazi¢ spotki z Grupy na kary naktadane przez Prezesa UOKIK. Ponadto,
uznanie klauzuli za niedozwolone postanowienie umowne bedzie skutkowaé ich bezskuteczno$cig w stosunku
do konsumentéw oraz moze prowadzi¢ do powstania odpowiedzialno$ci cywilnej za szkody poniesione przez
konsumentéw w zwigzku ze stosowaniem takich klauzul, nazasadach ogélnych - zgodnie z Kodeksem
Cywilnym. Wedlug stanu na Date Prospektu spotki z Grupy nie otrzymaly nigdy decyzji Prezesa UOKIK
stwierdzajacej, ze wybrane postanowienia wzorcOéw umow stosowanych przez dany podmiot z Grupy sa
niedozwolonymi postanowieniami umownymi. Wedhug stanu na Dat¢ Prospektu UOKIK nie prowadzi wobec
podmiotdw z Grupy zadnych postgpowan.

Nie mozna wykluczy¢, ze powyzsze okoliczno$ci mogag mieé negatywny wplyw na dziatalnos$¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, aw konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

Ryzyko kwestionowania tytulow prawnych przystugujgcych Grupie do nieruchomosci inwestycyjnych
i projektow deweloperskich

W wyniku prowadzonej w Polsce w latach powojennych nacjonalizacji wiele nieruchomosci i przedsigbiorstw
znajdujacych sie w rekach 0s6b prawnych i fizycznych zostalo przejetych na rzecz Skarbu Panistwa. Po przejéciu
Polski do systemu gospodarki rynkowej w 1989 roku wielu bytych wiascicieli nieruchomosci lub ich nastepcow
prawnych podjeto kroki prawne w celu odzyskania utraconych po wojnie nieruchomosci i przedsiebiorstw lub
uzyskania odszkodowan. Czeg$¢ z wszczetych postgpowan sadowych lub administracyjnych konczy si¢
odzyskaniem tytutu prawnego do okre$lonych nieruchomoséci przez nastepcoéw prawnych bytych wiascicieli badz
uzyskaniem odszkodowania od Skarbu Panstwa. Dzieje si¢ tak z uwagi na fakt, iz w wielu indywidualnych
przypadkach proces wywlaszczenia poszczegdlnych nieruchomoscei odbyt si¢ z naruszeniem przepisow prawa.
W zwigzku z powyzszym spotki deweloperskie, ktére wzwyklym toku swojej dziatalnosci nabywaja
nieruchomos$ci pod realizacj¢ projektéw budowlanych, muszg braé pod uwage ryzyka zwigzane
Z nieuregulowanym statusem prawnym wielu nieruchomo$ci potozonych w Polsce lub ryzykiem
zakwestionowania istniejacego stanu prawnego nieruchomo$ci W wyniku uwzglednienia roszczen
reprywatyzacyjnych. W konsekwencji, nie mozna calkowicie wykluczy¢ utraty tytutlu prawnego
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do nieruchomosci W wyniku uwzglednienia roszczen reprywatyzacyjnych. Samo prowadzenie postgpowania
reprywatyzacyjnego nie powinno mie¢ bezposredniego wptywu na prowadzenie procesu inwestycyjnego, w tym
uzyskiwanie stosownych pozwolen. Jednakze nie mozna catkowicie wykluczy¢ posredniego wptywu na proces
inwestycyjny (m.in. na finasowanie zewnetrzne takich inwestycji lub proces wydzielania nowych lokali). Utrata
tytutlu prawnego do istotnych nieruchomo$ci Grupy w wyniku takich roszczen (szczegélnie w przypadku
nieruchomoséci potozonych na terenie m.st. Warszawy i objetych tzw. Dekretem Bieruta, ze wzgledu na wigksza
ilo§¢ postepowan w poréwnaniu do innych lokalizacji w Polsce) moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowsa i wyniki dziatalnoéci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spétki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji. Na dzien niniejszego Prospektu wedtug
wiedzy Spotki nie toczy si¢ zadne postgpowanie dotyczace kwestionowania posiadanych przez Grupe tytutdw
prawnych do nieruchomosci inwestycyjnych i projektow deweloperskich. W przypadku wystapienia opisanych
powyzej roszczen, W ocenie Spotki wickszo$¢ z nich nie doprowadzitaby do utraty tytutu prawnego przez
obecnego wiasciciela, a zdecydowanie czeSciej do wyptaty odszkodowania przez Skarb Panstwa lub wiasciwg
jednostke samorzadu terytorialnego (z uwzglednieniem m.in. zasady dotyczacej zaistnienia nieodwracalnych
skutkow prawnych oraz zasady rekojmi wiary publicznej ksiag wieczystych).

Ryzyko wynikajgce 7 oplat 7 tytutu uiytkowania wieczystego

Spotki z Grupy sa stronami postepowan dotyczacych aktualizacji wysokosci optat z tytutu uzytkowania
wieczystego gruntdw. W przypadku niekorzystnego zakonczenia powyzszych postepowan spotki z Grupy moga
zosta¢ zobowigzane do uiszczania optat z tytutu uzytkowania wieczystego w podwyzszonej wysokosci (za caty
okres od daty wskazanej w wypowiedzeniu optaty przez organ), co w praktyce moze oznacza¢ zwigkszenie stawki
optaty 0 szacowang wielko$¢ od kilkudziesieciu do nawet kilkuset procent w stosunku do dotychczasowej stawki.
Konieczno$¢ zaptaty optat ztytulu uzytkowania wieczystego dla wielu nieruchomosci W podwyzszonej
wysoko$ci moze mie¢ negatywny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy,
a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnoséci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko wynikajgce z warunkdw uzytkowania wieczystego

Prawo uzytkowania wieczystego gruntu jest prawem rzeczowym na rzeczy cudzej, co oznacza, ze uzytkownik
wieczysty planujac inwestycj¢ musi uwzglednia¢ interesy wiasciciela gruntu, tj. Skarbu Panstwa, jednostki
samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkoéw. Planujac inwestycje konieczna jest weryfikacja zgodnosci celu
i sposobu korzystania z gruntu oddanego w uzytkowanie wieczyste z celem i sposobem okreslonym w umowie
o0 oddanie gruntu w uzytkowanie wieczyste lub wynikajacym z tre$ci decyzji dotyczacej ustanowienia lub
powstania uzytkowania wieczystego. W konsekwencji, uzytkownik wieczysty realizujgc inwestycje na danym
gruncie musi si¢ liczy¢ z dodatkowymi ryzykami. Wtasciciel gruntu jest uprawniony wszczaé postgpowanie
sagdowe W celu wczesdniejszego rozwigzania uzytkowania wieczystego, jesli W ocenie wiasciciela uzytkownik
wieczysty korzysta z gruntu w sposdb oczywiScie sprzeczny z jego przeznaczeniem, w szczeg6lnosci jesli
realizuje zabudowe sprzecznie zjego przeznaczeniem lub nie realizuje w terminie inwestycji okre$lonej
w umowie o oddanie gruntu wuzytkowanie wieczyste. Kazdorazowa zmiana umowy 0 oddanie gruntu
w uzytkowanie wieczyste W celu dostosowania przeznaczenia i sposobu korzystania z uzytkowania wieczystego
do celu planowanej inwestycji wiaze si¢ Z dodatkowymi optatami oraz procedurami mogacymi wydtuzy¢ termin
realizacji danej inwestycji. W przypadku gruntéw oddanych w uzytkowanie wieczyste wymagane jest uzyskanie
zgody wiasciciela na takie kluczowe dziatania prawne, jak np. dokonanie podziatu nieruchomosci. Grupa realizuje
inwestycje rowniez na gruntach oddanych w uzytkowanie wieczyste, W zwiazku z tym nie mozna wykluczy¢
zaistnienia wyzej wskazanych ryzyk. Opisane powyzej czynniki moga mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko kwestionowania warunkdow umow z podmiotami powigzanymi

Spotki Grupy przeprowadzaja transakcje z podmiotami powigzanymi W rozumieniu przepisow podatkowych.
Zawierajac irealizujac transakcje z podmiotami powiazanymi, Spotki Grupy dbaja W szczegdlnosci
0 zapewnienie, aby transakcje te przeprowadzane byty na warunkach rynkowych, byty zgodne z obowigzujgcymi
przepisami dotyczacymi cen transferowych oraz by przestrzegane byly wszelkie wymogi informacyjne,
dokumentacyjne i ewidencyjne odnoszace si¢ do takich transakcji. Niemniej jednak, ze wzgledu na szczegdlny
charakter transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozono$¢ i niejednoznaczno$¢ przepisow prawnych
regulujacych metody badania stosowanych cen, jak tez trudno$ci w zidentyfikowaniu poréwnywalnych transakcji,
nie mozna wykluczy¢, ze transakcje te poddane zostang analizie przez organy podatkowe. Ewentualne
zakwestionowanie metod okre$lenia warunkéw rynkowych przy przeprowadzaniu transakcji z podmiotami
powigzanymi moze spowodowaé powstanie po stronie Grupy dodatkowych obcigzen podatkowych, co mogtoby
mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy.
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Ryzyko zwigzane z wiodgcym akcjonariuszem

Najwigkszy udzial w kapitale zakladowym Spotki posiada Lisala Sp. z o.0., jej udziat wynosi na Date Prospektu
55,96%. Lisala jest w100% kontrolowana przez Echo Partners, spotke wspotkontrolowang przez grupy
finansowe: Griffin Real Estate, PIMCO oraz Oaktree. Wiodacy akcjonariusz Spotki, posiadajac wickszo$¢ glosow
na Walnym Zgromadzeniu Emitenta, moze wywiera¢ istotny wplyw na strategie i prowadzong przez Emitenta
polityke rozwoju, jak rowniez wybiera¢ wigkszo$¢ cztonkéw Rady Nadzorczej Emitenta, a za jej posrednictwem
- cztonkoéw Zarzadu Emitenta. Brak jest pewnosci, czy Lisala zachowa w przysztosci tak duzy udziat w Spofce,
lub czy wogole pozostanie akcjonariuszem Spoétki. Ewentualne zmiany w strukturze wilasno$ciowej Spotki
moglyby wptyna¢ na zmiang sktadu organow zarzadzajacych inadzorczych Spotki oraz najej strategie, jak
réwniez mie¢ istotny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji,
na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢
Obligaciji.

Ryzyko niedostatecznej ochrony ubezpieczeniowej

Spotki z Grupy posiadaja ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu prowadzonej przez spotke
dziatalnosci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialnoécig kontraktowa (OC kontraktowe) o0 wartosciach
dostosowanych do prowadzonej przez Grupe dziatalnosci iracjonalnie ocenianego poziomu ryzyka.
Nieruchomosci, maszyny i urzadzenia stanowigce czg¢$¢ nieruchomosci oraz sprzet elektroniczny spotek z Grupy
sa ubezpieczone na zasadach all risk, do ich peilnej wartosci odtworzeniowej. Istnieja jednak rodzaje ryzyka
zwigzane z katastrofami, takimi jak: powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, na ktore uzyskanie
petnej ochrony ubezpieczeniowej moze byé niemozliwe lub gospodarczo nieuzasadnione. Dodatkowo, istnieje
ryzyko poniesienia przez Grupe znaczacych szkdd w swoich aktywach lub dziatalno$ci, za ktére moze nie uzyskac
petnego odszkodowania lub nie uzyskaé¢ go w ogodle. Uwzgledniajgc powyzsze okolicznosci, Grupa moze nie
posiada¢ pelnej ochrony przed wszelkimi stratami, jakie moga zosta¢ przez nig poniesione. W przypadku
wystapienia szkody nieobjetej ochrong ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajacej sume ubezpieczenia, Grupa
moze straci¢ kapitat zainwestowany W projekt dotkni¢ty szkoda, a takze zaktadany przyszty przychdd z projektu.
Grupa moze takze by¢ zobowigzana do naprawy szkdd poniesionych w wyniku zdarzef, ktére nie podlegaly
ubezpieczeniu, co moze skutkowaé koniecznoscig poniesienia nieprzewidzianych nakladéw finansowych.
Ponadto Grupa moze takze ponosi¢ dalsza odpowiedzialnos¢ z tytulu zadluzenia lub innych zobowiagzan
finansowych zwiazanych ze szkoda na nieruchomosci. Nie mozna zapewni¢, ze W przyszto$ci nie wystapig istotne
szkody przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej. Posiadane przez Grupg polisy ubezpieczeniowe moga
nie zabezpiecza¢ Grupy przed wszystkimi szkodami, jakie Grupa moze ponies¢ W zwigzku z prowadzeniem
swojej dziatalnosci. Wszelkie szkody nieobjgte ochrong ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajace warto$é
ochrony ubezpieczeniowej mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg i wyniki dziatalnosci
Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane z brakiem jednolitej interpretacji przepiséw ustawy o podatku od towarow i ustug w zakresie
obrotu nieruchomosciami

Opodatkowaniu podatkiem od towaréw i ustug podlega, m.in. odptatna dostawa towaréw i odptatne $wiadczenie
ushug naterytorium Polski. Z opodatkowania wylaczone sa jednak transakcje zbycia przedsigbiorstwa lub
zorganizowanej czgsci przedsicbiorstwa. Ze wzgledu na fakt, ze praktyka w zakresie prawa podatkowego nie jest
w Polsce jednolita, zdarzaja si¢ duze rozbieznos$ci migdzy decyzjami rdéznych organéw podatkowych i sadow
administracyjnych w sprawach podatkowych. Jesli chodzi 0 sprzedaz nieruchomosci zaznaczy¢ nalezy, ze
niektore organy podatkowe uznajg, ze nieruchomo$é, moze sama W sobie stanowi¢ zorganizowang czgsé
przedsigbiorstwa, a zatem transakcja sprzedazy takiej nieruchomosci nie podlega w ogdle opodatkowaniu VAT.
Powyzsze moze prowadzi¢ do podwazania przez organy podatkowe skutkow transakcji dokonanych przez spotki
z Grupy. Organy moga bowiem twierdzi¢, ze przedmiotem sprzedazy nie byta nieruchomos¢, lecz zorganizowana
cze$¢ przedsigbiorstwa, €0 z kolei moze prowadzi¢ do zakwestionowania kwoty VAT naliczonego po stronie
spotki z Grupy bedacej nabywca nieruchomosci, atakze do opodatkowania takiej transakcji podatkiem
od czynnosci cywilnoprawnych. Ww. sytuacja spowodowalaby zwigkszenie kosztow dziatalnosci operacyjnej
spotek z Grupy, a przez to obnizenie osigganych wynikow.

Postepowania sgdowe, administracyjne lub inne mogg wywrzec¢ niekorzystny wplyw na dziatalnos¢ Grupy

W zwiazku z prowadzong dziatalnos$cig Grupa jest narazona na wszczecie przeciwko Spotce lub Spotkom Grupy
postepowan sadowych, administracyjnych lub innych. Typowe postepowania sadowe prowadzone z udziatem
Spotek Grupy dotycza gltéwnie roszczen zwigzanych z wykonaniem uméw sprzedazy nieruchomosci, uméw
0 roboty budowlane oraz postgpowan W sprawie aktualizacji optaty rocznej z tytutu uzytkowania wieczystego. Sa
to w szczegdlnoSci  postepowania 0 zaplate odszkodowan ztytulu umoéw sprzedazy, O zaplatg spornego
wynagrodzenia za roboty budowlane, a takze o zaptate wynagrodzenia dla podwykonawcdw.
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Na dzien 31 grudnia 2017 r. Spotka wystepowata w charakterze pozwanego w trzech istotnych postgpowaniach
sadowych 0 zaptate dotycza odszkodowania zwigzanego ze sprzedaza centrow handlowych. Laczna wartosé
przedmiotu sporu w tych sprawach wynosi 18.696.727 zt (zob. ,,Opis dziatalnosci Grupy — Postgpowania sqdowe,
administracyjne i arbitrazowe™).

W ramach zwyktej dziatalno$ci, Spotki Grupy sa ponadto stronami postepowan dotyczacych ich rozliczen
podatkowych w zakresie transakcji, ktdrych przedmiotem sg nieruchomosci. Typowe postepowania tego rodzaju
prowadzone z udziatem Spoétek Grupy to postepowania, W ktorych organy podatkowe kwestionujg przedmiot
transakcji poprzez uznanie, ze zdarzenie rozpoznane przez Spotki Grupy jako sprzedaz nieruchomosci stanowita
sprzedaz zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa w rozumieniu Ustawy o VAT (zob. ,,Opis dziatalnosci Grupy
— Postgpowania sqgdowe, administracyjne i arbitrazowe — Postgpowania dotyczgce spraw podatkowych”).

Spoétka nie moze ponadto wykluczyé, ze W przysztosci bedzie strong podobnych lub innych postgpowan.

Powyzsze, lub ewentualne przyszte postgpowania, 0 ile zakoncza si¢ wynikiem negatywnym dla Spotki lub
Spétek Grupy, moga mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$é, sytuacje¢ finansows i wyniki dziatalno$ci Grupy,
a w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na wartos¢ Obligacji.

Ponadto, w zwiazku z prowadzonym postepowaniem karnym i wydaniem w grudniu 2017 r. postanowienia
0 przedstawieniu zarzutéw bytemu cztonkowi Zarzadu oraz bytemu cztonkowi Rady Nadzorczej, w zaleznosci
od terminu i sposobu zakonczenia tego postgpowania nie mozna wykluczy¢, ze wplynie ono negatywnie
na dziatalno$¢ i odpowiedzialno$¢ Spotki, jej reputacje, a w konsekwencji na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa oraz wyniki dziatalnos$ci i co za tym idzie na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji
oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Czynniki ryzyka zwigzane z Oferta, Dopuszczeniem do Obrotu oraz Obligacjami
Ryzyko odstgpienia przez Spétke od przeprowadzenia Oferty oraz ryzyko zwigzane z zawieszeniem Oferty

Spotka moze podja¢ wkazdym czasie przed dokonaniem przydziatlu Obligacji decyzje 0 odstgpieniu
od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji w uzgodnieniu z Oferujacym. Jezeli odstgpienie
od przeprowadzenia Oferty nastapi przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii
od Inwestorow, Spotka nie bedzie zobowigzana do podania powodow takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczecia
przyjmowania zapisow od Inwestordw do dnia przydziatu Obligacji, Spotka - w uzgodnieniu z Oferujagcym -
moze odstgpi¢ od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, przy czym takie odstgpienie moze nastapic
z powodow, ktore w ocenie Spétki sa powodami waznymi. Do takich waznych powodéw mozna zaliczy¢
w szczegolnosci: (i) nagte lub nieprzewidywalne zmiany sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym
kraju, ktore moglyby mie¢ negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke Polski, Ofert¢ danej serii Obligacji
lub na dziatalno$¢ Grupy (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy ekologiczne, powodzie), (ii) nagte
i nieprzewidywalne zmiany 0 innym charakterze niz wskazane W punkcie (i) powyzej, majgce negatywny wptyw
na dziatalnos¢ Grupy lub mogace skutkowaé poniesieniem przez Grupg istotnej szkody lub istotnym zakldéceniem
jej dzialalnosci, (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dziatalnosci, sytuacji finansowej lub wynikow
operacyjnych Grupy, (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami warto$ciowymi na GPW lub
na innych rynkach gieldowych w przypadku, gdy mogloby to mie¢ negatywny wptyw na Ofert¢ danej serii
Obligacji lub (v) nagle inieprzewidywalne zmiany majace bezposredni, istotny inegatywny wplyw
na funkcjonowanie Grupy.

Informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej
wiadomosci W formie komunikatu aktualizujacego w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt. Dodatkowo,
w celach informacyjnych, informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty moze by¢ udostgpniona na stronie
internetowej Oferujacego (Wwwi[.Jdm[.Jpkobp[.]pl).

W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, ztozone zapisy na Obligacje danej
serii zostang uznane za niewazne, a postawione do dyspozycji $rodki Inwestoréw zostana zwrdcone W Sposob
okreslony w formularzu zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie po6zniej niz 10 dni po dacie
ogloszenia 0 odstapieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji bez podawania przyczyn moze zosta¢ podjeta przez Spotke —
w uzgodnieniu z Oferujacym — w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapisdéw od Inwestorow.
Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji danej serii Spotka,
w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze podja¢ decyzje 0 zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji
tylko z powodow, ktdre (w ocenie Spotki) sg powodami waznymi. Do waznych powodéw mozna zaliczy¢ miedzy
innymi zdarzenia, ktore mogltyby w negatywny sposob wplyna¢ na powodzenie Oferty danej serii Obligacji lub
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powodowaé zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcow danej serii Obligacji. Decyzja 0 zawieszeniu Oferty
danej serii Obligacji moze zosta¢ podjeta bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty danej serii
Obligacji, ktore moga zosta¢ ustalone W terminie pozniejszym.

Jezeli decyzja 0 zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczecia przyjmowania
zapisdw od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie danej serii, zZtozone zapisy, jak rowniez dokonane
wplaty beda w dalszym ciagu uwazane za wazne, jednakze po publikacji aneksu dotyczacego zawieszenia Oferty
danej serii Obligacji. Inwestorzy beda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonych zapisow
poprzez zlozenie stosownego o$wiadczenia na pismie w jednym z POK-ow firmy inwestycyjne;j, ktora przyjeta
zapis na Obligacje, w terminie dwdch dni roboczych od dnia udostepnienia do publicznej wiadomosci aneksu
dotyczacego zawieszenia Oferty danej serii Obligacji, 0 ile Spotka nie wyznaczy terminu dtuzszego.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, zardwno przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow, jak
i po rozpoczgciu przyjmowania zapisOw, zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu
do Prospektu udostepnionego do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt.
Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢ udostepniona na stronie
internetowej Oferujacego (wwwi[.Jdm[.]pkobp[.]pl).

Emitent nie przewiduje mozliwosci odstapienia od Oferty lub zawieszenia oferty ze skutkiem dla calego
Programu Emisji (tj. w odniesieniu do wszystkich prowadzonych i przysztych ofert w ramach Programu Emisji),
a jedynie w zakresie Oferty danej serii Obligacji.

Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji

Warunkiem przydzielenia Inwestorowi Obligacji jest prawidlowe zlozenie zapisu na Obligacje oraz optacenie
zapisu w kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji obje¢tych zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie
konsekwencje wynikajace z niewlasciwego wypetnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor. Zapis,
ktéry pomija jakikolwiek z wymaganych elementéw, moze zosta¢ uznany za niewazny. Brak wptat na Obligacje
danej serii w okreslonym terminie powoduje niewazno$¢ catego zapisu ibrak podstawy do przydzielenia
Inwestorowi Obligacji danej serii.

Ponadto istnieje ryzyko, iz emisja Obligacji poszczegdlnej serii nie dojdzie do skutku w przypadku: (i) odstapienia
przez Spétke od Oferty danej serii Obligacji, (ii) gdy w okresie trwania Oferty nie zostang prawidtowo
subskrybowane i optacone przynajmniej dwie Obligacje danej serii, lub (iii) gdy KDPW odmdwi zarejestrowania
danej serii Obligacji. Zaistnienie co najmniej jednego z powyzszych przypadkéw moze spowodowac zamrozenie
srodkow finansowych na pewien czas i utrate potencjalnych korzysci przez Inwestorow, bowiem wplacone kwoty
zostang zwrocone subskrybentom bez zadnych odsetek i odszkodowan.

Zapisy na Obligacje danej serii mogg podlega¢ redukcji, w przypadkach i na zasadach opisanych w rozdziale
»Informacje o warunkach Oferty — Warunki, parametry i przewidywany harmonogram Oferty oraz dziatania
wymagane przy skladaniu zapisow — Opis mozliwosci dokonania redukcji zapisow oraz sposob zwrotu
nadptaconych kwot Inwestorom”. W szczegdlnych okolicznos$ciach jak przyktadowo, duza redukcja zapiséw
i niewielki zapis na Obligacje danej serii, istnieje ryzyko, ze Inwestorowi nie zostanie przydzielona ani jedna
Obligacja.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi cato$ci lub czgéci Obligacji danej serii, naktoére ztozyt zapis
na skutek redukcji zapisow, zlozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedoj$cia emisji danej serii
Obligacji do skutku, wptacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrdcona w sposéb okreslony w formularzu
zapisu w terminie do 10 dni bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

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

Ryzyko zwigzanie 7 wydluzeniem terminu zapiséw na Obligacje w sytuacji, gdy tgczna liczba Obligacji objetych
Jjuz Ztozonymi zapisami bedzie mniejsza niz liczha Obligacji oferowanych w ramach emisji danej serii Obligacji
oraz zwigzane Ztym ryzyko czasowego zamroZenia Srodkéw finansowych Inwestorow i ryzyko odroczenia
terminu wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku zorganizowanym

Po rozpoczeciu przyjmowania zapisow na Obligacje, Spotka moze podja¢ decyzje 0 wydtuzeniu terminu
przyjmowania zapisow, w sytuacji, gdy taczna liczba Obligacji objetych juz zlozonymi zapisami b¢dzie mniejsza,
niz liczba Obligacji oferowanych w ramach emisji danej serii.

W przypadku wydhluzenia termindéw zapiséw, Spotka poda do publicznej wiadomosci stosowna informacje
w formie komunikatu aktualizujgcego. Przedluzenie terminu przyjmowania zapiséw moze nastapi¢ wylacznie
W terminie waznosci Prospektu, czyli w terminie 12 miesiecy od dnia jego zatwierdzenia. W przypadku, gdy
wydluzenie terminu przyjmowania zapisow na Obligacje bedzie prowadzi¢ do zmiany terminu ich przydziatu,
stosowna informacja zostanie podana do publicznej wiadomosci nie pdézniej niz W dniu uptywu tego terminu.
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Wydhuzenie terminu zapisow moze spowodowaé czasowe zamrozenie Srodkow finansowych inwestorow, ktore
zostaly przeznaczone na objecie i optacenie Obligacji Spotki, az do przesunigtego dnia przydzialu Obligacji.
Ponadto wydtuzenie terminu przyjmowania zapiséw moze spowodowaé odsuniecie w czasie daty dopuszczenia
i wprowadzenia Obligacji danej serii do obrotu zorganizowanego. Moze to spowodowaé odroczenie terminu,
w ktérym bedzie mozliwe dokonywanie transakcji na Obligacjach w obrocie zorganizowanym.

Ryzyko zmiany terminéw zapisow i przydziatu Obligacji

W sytuacji, o ktérej mowa w art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy aneks, o ktorym mowa w art.
51 Ustawy o0 Ofercie Publicznej, jest udostepniany do publicznej wiadomosci po rozpoczeciu subskrypeji lub
sprzedazy, osoba, ktéra ztozyta zapis przed udostepnieniem aneksu, moze uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych
ztozonego zapisu. Uchylenie si¢ od skutkow prawnych zapisu nastepuje przez o$wiadczenie ztozone na pi$mie
w jednym z POK-6w firmy inwestycyjnej, ktora przyjeta zapis na Obligacje, w terminie dwdch dni roboczych
od dnia udostepnienia aneksu, 0ile Spotka nie wyznaczy terminu dluzszego, z zastrzezeniem, iz termin
na zapisywanie si¢ na Obligacje nie bedzie dluzszy niz 3 miesigce. W zwiagzku z powyzszym Spotka moze
dokona¢ przydziatu Obligacji nie wcze$niej niz po uptywie terminu do uchylenia si¢ przez Inwestora od skutkow
prawnych ztozonego zapisu.

Z uwagi na powyzsze, Spotka moze by¢ zmuszona do zmiany terminu przydziatu Obligacji zgodnie z art. 51a
Ustawy o Ofercie Publicznej, co bedzie skutkowaé przesunigciem W szczegdlnosci Dnia Emisji.

Poza tym Emitent moze, W przypadku, gdy Inwestorzy ztozg zapisy na liczbe Obligacji wicksza od tacznej liczby
Obligacji oferowanych w danej serii, zdecydowa¢ o skroceniu terminu zapiséw i dokona¢ zmiany terminu
przydziatu Obligacji, co bedzie skutkowaé przesunigciem W szczego6lnosci Dnia Emisji.

Ryzyko zwigzane 7 wplatami na Obligacje

W przypadku, gdy emisja Obligacji danej serii nie dojdzie do skutku, wptaty dokonane przez Inwestoréw zostana
zwrdcone na rachunki pieniezne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez zadnych odsetek lub
odszkodowan. Srodki przelane przez Inwestoréw z tytutu wptat na Obligacje danej serii nie bgdg oprocentowane.

Ryzyko zakazania przeprowadzenia Oferty, jej zawieszenia, wstrzymania ubiegania si¢ 0 dopuszczenie Obligacji
do obrotu lub braku dopuszczenia Obligacji do obrotu

Emisja Obligacji nastgpi poprzez zapisanie Obligacji narachunkach Inwestoréw prowadzonych przez
uczestnikow KDPW. Emisja Obligacji moze ulec opdznieniu lub moze nie dojs¢ do skutku w przypadku
opo6znienia w rejestracji Obligacji w KDPW lub gdy KDPW ostatecznie odmdwi zarejestrowania Obligacji z
uwagi na niespetnienie przez Emitenta wymagan okreslonych w Regulacjach KDPW dotyczacych rejestracji
papierow wartosciowych. W takim przypadku, wptaty dokonane przez Inwestoréw zostang zwrocone na rachunki
pienigzne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez zadnych odsetek lub odszkodowan. Srodki
przelane przez Inwestor6w z tytutu wptat na Obligacje danej serii nie bedg oprocentowane.

W wypadku stwierdzenia naruszenia lub zaistnienia podejrzenia naruszenia przepisow prawa w odniesieniu
do Oferty lub wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym, KNF moze,
migdzy innymi, zakaza¢ przeprowadzenia Oferty lub zawiesi¢ Oferte, a takze nakaza¢ wstrzymanie ubiegania si¢
lub zakaza¢ ubiegania sie 0 dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym.

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Ofercie Publicznej, w wypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisOw prawa w zwigzku z oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza dokonywanymi na podstawie tej
oferty, na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez emitenta, akcjonariusza sprzedajacego lub inne podmioty
uczestniczace W tej ofercie, subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie emitenta lub akcjonariusza
sprzedajacego albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF moze, migdzy innymi:
(i) nakazaé op6znienie rozpoczecia oferty publicznej, subskrypeji lub sprzedazy albo przerwanie jej na okres nie
dtuzszy niz 10 dni roboczych; (ii) zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego
jej prowadzenia lub (iii) opublikowaé, na koszt Spétki lub sprzedajgcego, informacje 0 niezgodnym z prawem
dziataniu W zwigzku z oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza.

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, analogicznie do tego, co powyzej, KNF moze zastosowa¢ sankcje
w wypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwiazku z ubieganiem si¢
0 dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartoSciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub podmioty wystepujace w imieniu lub na zlecenie emitenta. Zgodnie
z art. 18 Ustawy 0 Ofercie Publicznej, podobne sankcje moga zosta¢ zastosowane takze w przypadku gdy: (i)
z tre$ci dokumentéw lub informacji sktadanych do KNF lub przekazywanych do wiadomosci publicznej wynika,
ze oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papieréw warto$ciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub
ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob naruszalyby interesy
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inwestorow; (ii) istniejg przestanki, ktore mogg prowadzi¢ do ustania bytu emitenta jako osoby prawnej; (iii)
dziatalno$¢ jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisow prawa, ktore to naruszenie moze mie¢ istotny
wplyw naocen¢ papierdw warto§ciowych emitenta lub tez, w $wietle przepisOw prawa, moze prowadzi¢
do ustania bytu prawnego lub upadtoéci emitenta; lub (iv) status prawny papieréw warto$ciowych jest niezgodny
z przepisami prawa iw swietle tych przepisow istnieje ryzyko uznania tych papieréw warto$ciowych
za nieistniejace lub obarczone wada prawna majaca istotny wptyw na ich ocene.

Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi w wypadku, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestorow, spotka prowadzgca rynek
regulowany wstrzymuje na zadanie KNF dopuszczenie do obrotu natym rynku lub rozpoczecie notowan
wskazanymi przez KNF papierami warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy
niz 10 dni.

Dodatkowo, zgodnie z §10 Regulaminu GPW, rozpoznajac wniosek 0 dopuszczenie instrumentow finansowych
do obrotu gietdowego, zarzad GPW bierze pod uwage (i) sytuacje finansowa emitenta i jej prognoze, a zwlaszcza
rentownos¢, ptynno$é i zdolno$¢ do obstugi zadluzenia, jak rowniez inne czynniki majace wpltyw na wyniki
finansowe emitenta; (ii) perspektywy rozwoju emitenta, a zwlaszcza ocene mozliwosci realizacji zamierzen
inwestycyjnych z uwzglednieniem zrodet ich finansowania; (iii) do§wiadczenie oraz kwalifikacje cztonkow
organow zarzadzajacych i nadzorczych emitenta; (iv) warunki, na jakich emitowane byty instrumenty finansowe
i ich zgodno$¢ z zasadami, o ktdrych mowa w 835 Regulaminu GPW; oraz (v) bezpieczenstwo obrotu gietdowego
i interes jego uczestnikow. W przypadku, gdy zarzad GPW stwierdzi, ze ktéra$ z tych przestanek nie jest
spetniona, zarzad GPW moze odmowi¢ dopuszczenia instrumentow finansowych do obrotu gietdowego.

Wystapienie powyzszych czynnikdéw moze mie¢ negatywny wptyw na powodzenie Oferty.

Ryzyko zwiqzane 7 niewykonywaniem lub nienaleiytym wykonywaniem obowigzkow wynikajgcych z Ustawy
o0 Ofercie Publicznej, Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Rozporzgdzenia o Prospekcie lub
Rozporzgdzenia MAR

Na podstawie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze wyda¢ decyzje 0 wykluczeniu, na czas
okreslony lub bezterminowo, Obligacji z obrotu narynku regulowanym albo natozy¢, biorac pod uwage
W szczeg6lnosci sytuacje finansowg podmiotu, na ktory kara jest naktadana, kare pienigzng do wysokosci 1 min
PLN, albo zastosowac¢ obie sankcje acznie, W sytuacji gdy Spoétka nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie
obowiazki wynikajace z Ustawy 0 Ofercie Publicznej lub Rozporzadzenia 0 Prospekcie. Ponadto, jezeli emitent
nie wykonuje albo nienalezycie wykonuje obowiazki, 0 ktérych mowa w art. 56-56¢ Ustawy o Ofercie Publicznej
w zakresie informacji okresowych, art. 59 Ustawy o Ofercie Publicznej w zakresie informacji okresowych, art.
63 i art. 70 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze: (a) wyda¢ decyzje 0 wykluczeniu, na czas okreslony
albo bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo (b) natozy¢ karg pieniezng
do wysoko$ci 5 min PLN albo kwoty stanowiacej réwnowartos¢ 5% catkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 5 min PLN,
albo (c) zastosowac obie sankcje facznie. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub
straty uniknietej przez emitenta W wyniku naruszenia obowigzkow, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim,
zamiast kary, o ktorej mowa w punktach (a), (b) i (¢) powyzej, KNF moze natozy¢ kare pienigzna do wysokosci
dwukrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub uniknigtej straty.

Ponadto, zgodnie z art. 96 ust. 6 oraz ust. 6a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku razacego naruszenia
obowiazkow, 0 ktorych mowa powyzej, KNF moze natozy¢ na osobg, ktora w tym okresie petita funkcje cztonka
zarzadu, lub rady nadzorczej spotki publicznej, zewnetrznie zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego
z UE w rozumieniu Ustawy 0 Funduszach Inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego
organem funduszu inwestycyjnego zamknigtego, kare pienieznag do wysoko$ci odpowiednio 1 min PLN (cztonek
zarzadu) oraz 50.000 PLN (cztonek rady nadzorczej).

Zgodnie z art. 96 ust. 1li Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia przez Spotke obowiazkow
informacyjnych wynikajacych z Rozporzadzenia MAR, KNF moze: (a) wyda¢ decyzje 0 wykluczeniu, na czas
okreslony lub bezterminowo, Obligacji z obrotu na rynku regulowanym, (b) natozy¢ karg pienigzna do wysokos$ci
10.364.000 PLN lub kwoty stanowigcej rownowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego
w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10.364.000 PLN, albo
(c) zastosowaé obie sankcje tgcznie. W przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub
straty uniknigtej przez emitenta W wyniku naruszenia obowigzkow, 0 ktérych mowa w zdaniu poprzednim,
zamiast kary, o ktérej mowa w punktach (a), (b) i (c) powyzej, KNF moze natozy¢ karg pienigzng do wysokosci
trzykrotnej kwoty osiagnietej korzysci lub uniknigtej straty. Zgodnie z art. 96 ust. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej,
KNF moze rowniez nakaza¢ Spotce zaprzestania naruszania obowigzkoéw oraz zobowigza¢ Spotke do podjecia
we wskazanym terminie dziatan, ktore maja zapobiec dalszemu naruszaniu obowigzkow.
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Ponadto, zgodnie z art. 96 ust. 6 oraz ust. 6a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku razacego naruszenia
obowiazkow, 0 ktorych mowa powyzej, KNF moze w drodze decyzji natozy¢ na osobg, ktora w tym okresie
pefnita funkcj¢ cztonka zarzadu lub rady nadzorczej spotki publicznej, uczestnika rynku uprawnien do emisji,
zewngtrznie zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego z UE w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych
lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych, bedacego organem funduszu inwestycyjnego zamknictego, karg
pieni¢zng do wysoko$ci odpowiednio 4.145.600 PLN (cztonek zarzadu) oraz 100.000 PLN (czlonek rady
nadzorczej).

W przypadku wydania decyzji przez KNF o wykluczeniu Obligacji na rynku regulowanym, zgodnie z § 31 ust. 1
pkt 4 Regulaminu GPW, zarzad GPW wyklucza takie papiery wartosciowe z obrotu gietdowego.

Zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy Spoétka nie wykonuje lub
wykonuje nienalezycie obowigzki dotyczace listy 0séb majacych dostep do informacji poufnych, o ktérych mowa
w odpowiednich przepisach Rozporzadzenia MAR, KNF moze, w drodze decyzji: (i) natozy¢ karg pienigzna
do wysokosci 4.145.600 PLN lub do kwoty stanowigcej 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego
w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym zarok obrotowy, jezeli przekracza ona 4.145.600 PLN
(w przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzys$ci osiagnietej lub straty uniknietej przez emitenta
w wyniku naruszenia, o ktérym mowa w niniejszym punkcie, zamiast kary, KNF moze natozy¢ kare pienigzng
do wysokosci trzykrotnej kwoty osiagnietej korzysci lub uniknigtej straty), (ii) natozy¢ na osobe, ktora w tym
okresie petnita funkcje cztonka zarzadu Spotki kare pienigzna do wysokosei 2.072.800 PLN.

Zgodnie z art. 176a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy emitent lub sprzedajacy
nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki dotyczace formy papierow warto§ciowych wynikajace z art. 5
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, KNF moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 PLN.

Ryzyko wstrzymania dopuszczenia Obligacji do obrotu lub rozpoczecia notowan Obligacji przez GPW

Zgodnie zart. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestorow, GPW, na zadanie KNF,
wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez KNF papierami
wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Wstrzymanie Dopuszczenia Obligacji do Obrotu lub opdznienie rozpoczgcia notowan na GPW moze mie¢
negatywny wptyw na ptynnos¢, a w konsekwencji na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami przez GPW

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obr6t okreslonymi
papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany W okoliczno$ciach
wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa
obrotu natym rynku, albo naruszenia interesow inwestoréw, na zadanie KNF, GPW zawiesza obrét tymi
papierami lub instrumentami, na okres nie dluzszy niz miesigc. Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy
o0 Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW moze podja¢ decyzje 0 zawieszeniu obrotu Obligacjami
w przypadku, gdy Obligacje przestaty spetnia¢ warunki obowigzujace na rynku regulowanym, pod warunkiem ze
nie spowoduje to znaczgcego naruszenia interesOw inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania
rynku. Dodatkowo, zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW, na wniosek
Spotki, moze zawiesi¢ obrot Obligacjami w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i rownego dostgpu
do informacji.

Zarzad GPW, zgodnie z §30 Regulaminu GPW, moze zawiesi¢ obrot papierami wartosciowymi Spotki na okres
do trzech miesigcy:

° na wniosek Spoiki;
° jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu; oraz
° jezeli Spotka narusza przepisy obowiazujace na GPW.

Zgodnie z §30 ust. 2 Regulaminu GPW, zarzad GPW zawiesza obrdt instrumentami finansowymi na okres nie
dhuzszy niz miesigc nazadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi.

Zawieszenie obrotu Obligacjami na GPW moze mie¢ negatywny wplyw na ptynnosé, aw konsekwencji
na warto$¢ Obligacji.
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Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na rynku regulowanym w wyniku niedopetnienia lub nienaleiytego
wykonywania przez Spotke obowigzkéw wynikajgcych z przepisow prawa

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na zadanie KNF, GPW wyklucza z obrotu
wskazane przez KNF papiery warto$ciowe lub inne instrumenty finansowe, W przypadku, gdy obrdt nimi zagraza
W sposéb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku,
albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow. Ryzyko wystapienia takiej sytuacji w przysztosci w odniesieniu
do Obligacji nie moze zostaé wykluczone. Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, GPW moze podja¢ decyzje o wykluczeniu Obligacji z obrotu w przypadku, gdy Obligacje
przestaty spelnia¢ warunki obowigzujace narynku regulowanym, pod warunkiem, Zze nie spowoduje
t0 znaczacego naruszenia interesow inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia
papierow wartosciowych z obrotu gieldowego przystuguje takze KNF w przypadku stwierdzenia niewykonania
lub nienalezytego wykonywania przez Spotke obowigzkéw, do ktorych odwotuje sie art. 96 ust. 1 Ustawy
o Ofercie Publicznej. W przypadku naruszenia przez Spotke obowigzkow, o ktdérych mowa w art. 56 ust. 1 pkt. 2
lit. b Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF przed wydaniem takiej decyzji zasi¢ga opinii GPW.

Zgodnie z 8 31 ust. 1 Regulaminu GPW, zarzad GPW wyklucza papiery warto§ciowe z obrotu gietdowego:

° jezeli ich zbywalno$¢ stata si¢ ograniczona;

. na zgdanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi;
. w przypadku zniesienia ich dematerializacji; oraz

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

Zarzad GPW, zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW, moze wykluczy¢ papiery warto$ciowe Spotki z obrotu
gieldowego:

. jesli papiery te przestaty spelnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego ha danym rynku inne niz
warunek nieograniczonej zbywalnosci;

° jesli Spotka uporczywie narusza przepisy obowiazujace na GPW;
° na wniosek Spotki;
° wskutek ogloszenia upadtosci Spotki albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku 0 ogloszenie

upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku Spotki na zaspokojenie kosztow postgpowania;

. jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;
. wskutek podjecia decyzji 0 potaczeniu Spotki z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu;
° jezeli w ciagu ostatnich trzech miesi¢gcy nie dokonano zadnych transakeji gietdowych na instrumencie

finansowym Spotki;
° wskutek podjecia przez Spotke dziatalnos$ci zakazanej przez obowigzujace przepisy prawa; oraz

° wskutek otwarcia likwidacji Spotki.

Wykluczenie Obligacji z obrotu na GPW moze mie¢ negatywny wplyw na ptynnos$¢, aw konsekwencji
na warto§¢ Obligacji.

Ponadto, zgodnie z Warunkami Emisji, wykluczenie Obligacji z obrotu na GPW stanowi przypadek naruszenia
Warunkdw Emisji.

Ryzyko zwigzane 7 prowadzeniem przez Grupe dziatalnosci w strukturze holdingowej i wplywu takiej struktury
na zakres uprawnien Obligatariuszy wynikajgcych z Warunkéw Emisji

Grupa dziata w strukturze holdingowej. Wigkszos$¢ przychodow Grupy osiagana jest na poziomie podmiotow
zaleznych Spotki, dodatkowo wigkszos¢ aktywow Grupy stanowi wiasno$¢ podmiotow zaleznych Spotki,
pozostata czg$¢ przychodow i aktywdw jest, odpowiednio, osiggana i ulokowana w Spoétce. Warunki Emisji
Obligacji dotycza Spotki i przewiduja powstanie réznego rodzaju uprawnien Obligatariuszy W przypadku zdarzen
zwigzanych z dziatalno$cig Spotki (W tym uprawnienie dotyczace mozliwosci zadania natychmiastowego wykupu
Obligacji w przypadku wystapienia takich zdarzen jak miedzy innymi ewentualna utrata istotnej czesci aktywow,
naruszenie istotnego zadtuzenia, powstanie stanu niewyplacalnosci lub ogloszenie upadtosci Spotki). Warunki
Emisji Obligacji nie zawieraja natomiast analogicznych postanowien W przedmiocie zdarzen dotyczacych spotek
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zaleznych Spotki. Ewentualne wystapienie zdarzen na poziomie spotek zaleznych Spétki o potencjalnie istotnym
znaczeniu dla Grupy spowoduje powstanie uprawnienia dotyczacego mozliwosci zadania przez Obligatariuszy
natychmiastowego wykupu Obligacji jedynie wtedy, gdy w nastepstwie takich zdarzen wystapia zdarzenia
dotyczace bezposrednio Spotki, wskazane w Warunkach Emisji.

Ryzyko niewykonania zobowigzan z Obligacji na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Spétki

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaplate Wartosci Nominalnej Obligacji oraz
na zaplacie Odsetek. Swiadczenia te nie beda wykonane, albo ich wykonanie moze ulec opéznieniu, jezeli
na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Spotka nie bedzie dysponowaé odpowiednimi $rodkami pienigznymi
w terminie wymagalno$ci. Odsetki moga takze nie zosta¢ wyptacone na skutek zajecia Srodkow pienigznych
Emitenta w egzekucji prowadzonej przeciwko Emitentowi lub problemow technicznych. Dodatkowo Warunki
Emisji Obligacji zawieraja szereg klauzul, ktorych naruszenie daje prawo Obligatariuszowi (po spelieniu
okreslonych dziatan i wypetieniu odpowiedniej procedury) do zadania wczeéniejszego wykupu Obligacji przez
Emitenta. Istnieje ryzyko, ze w przypadku zazadania wczesniejszego wykupu Obligacji, Emitent nie begdzie
posiadat wystarczajacych $rodkow na realizacje takiego zadania wczes$niejszego wykupu Obligacji. Skutkiem
niedokonania wykupu Obligacji w terminie moze by¢ ryzyko upadtosci Spoiki, a w konsekwencji ryzyko utraty
calosci lub czesci srodkow zainwestowanych w Obligacje. Obligacje nie stanowia lokaty bankowej i nie sa objete
zadnym systemem gwarantowania depozytow.

Ryzyko utraty istotnej czesci lub calosci zainwestowanych srodkow przez inwestora W przypadku upadtosci,
restrukturyzacji lub niewyplacalnosci Spotki i zastosowania przepisow Prawa Upadlosciowego lub Prawa
Restrukturyzacyjnego

Spotka moze sta¢ si¢ niewyptacalna, jezeli utraci zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan
pienieznych, w tym wykonywania w terminie zobowigzan z Obligacji albo gdy jej zobowigzania pieniezne, w tym
zobowigzania z Obligacji, beda przekracza¢ warto$¢ jej majgtku. W takich przypadkach moze zosta¢ ogloszona
upadtos¢ Spotki. W przypadku ogloszenia upadlosci Spotki jej wierzyciele beda zaspokajani W kolejnosci
wskazanej w przepisach Prawa Upadto$ciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani beda
po zaspokojeniu, m.in. kosztow postgpowania upadto§ciowego, naleznosci pracownikow powstatych przed
ogloszeniem upadtosci, sktadek na ubezpieczenie spoteczne za trzy ostatnie lata przed ogloszeniem upadtosci.
Pomimo niewyplacalnosci Spotki, wniosek 0 ogloszenie upadtosci moze zosta¢ oddalony lub postgpowanie
upadlosciowe moze zosta¢ umorzone z braku majatku Spotki na zaspokojenie kosztow postgpowania. W razie
niewyplacalnoéci lub zagrozenia niewyplacalnoscia Spotki jej zobowigzania, w tym zobowigzania z Obligacji,
moga rowniez podlegac restrukturyzacji na mocy przepisow Prawa Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja moze
polega¢ na odroczeniu terminu splaty zobowigzan z Obligacji, roztozeniu splaty na raty, zmniejszeniu wysokosci
zobowigzan lub ich konwersji na akcje w Spotce. Ponadto, W razie wszczecia postepowania upadto$ciowego lub
postepowania restrukturyzacyjnego, moze nie by¢ mozliwe prowadzenie egzekucji wobec Spétki w celu
zaspokojenia wierzytelnosci z Obligacji.

W przypadku upadtosci, restrukturyzacji lub niewyptacalnosci Spoiki posiadacze Obligacji moga nie odzyskac
istotnej cze$ci zainwestowanych $rodkéw lub nie odzyska¢ ich wcale, a prowadzenie egzekucji wobec Spotki
moze by¢ utrudnione albo niemozliwe lub moze nie doprowadzi¢ do pelnego zaspokojenia wierzytelnosci
posiadaczy Obligacji.

Ryzyko zwigzane z wahaniem wyceny Obligacji i plynnosci obrotu

Obrét Obligacjami notowanymi na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW wigze si¢
z ryzykiem zmienno$ci kursu. Kurs ksztattuje sie pod wptywem relacji podazy i popytu, ktora jest wypadkowsg
wielu czynnikéw i skutkiem trudno przewidywalnych reakcji Inwestoréw. W przypadku znacznego wahania
kursow, Obligatariusze mogg by¢ narazeni naryzyko niezrealizowania zaplanowanego zysku. Notowania
Obligacji Spotki moga znacznie odbiega¢ od Ceny Emisyjnej. Moze to wynikac¢ z polepszenia lub pogorszenia
wynikow dziatalnosci Spotki, ptynnosci na rynku obligacji, og6lnej koniunktury na GPW, sytuacji na gietdach
$wiatowych oraz zmian czynnikéw ekonomicznych i politycznych. Ponadto moze okazaé si¢, ze ptynnosé
Obligacji bedzie bardzo niska, co utrudni sprzedaz Obligacji po oczekiwanej przez Obligatariusza cenie. Nie
mozna wiec zapewnié, iz osoba, ktdra nabedzie Obligacje, bedzie mogta je zby¢ w dowolnym terminie
i po satysfakcjonujgcej cenie.

Ryzyko zwigzane ze zmiang interpretacji i przepisow polskiego prawa podatkowego zwigzanych
z opodatkowaniem Obligatariuszy

Polski system prawny, a w szczeg6lnosci stanowigce jego cze$¢ przepisy prawa podatkowego, charakteryzuje sie
czestymi zmianami, brakiem spojnosci ijednolitej praktyki organéw podatkowych, atakze zauwazalng
rozbiezno$ciag W Orzecznictwie sagdowym dotyczacym zastosowania przepisoOw prawa podatkowego. Dotyczy
to takze zagadnieh zwigzanych z zasadami opodatkowania podatkiem dochodowym dochodéw uzyskiwanych
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przez obligatariuszy w zwiazku z nabywaniem, posiadaniem oraz zbywaniem przez nich papierow
warto§ciowych. Nie mozna zagwarantowac, ze nie zostang wprowadzone niekorzystne dla inwestorow zmiany
w przepisach podatkowych w powyzszym zakresiec lub ze organy podatkowe nie dokonajg odmiennej,
niekorzystnej dla inwestor6w interpretacji przepisdw podatkowych, co moze mie¢ negatywny wplyw
na efektywna wysoko$¢ obcigzen podatkowych i faktyczny zysk inwestora z inwestycji w Obligacije.

Ryzyko zwigzane ze zmiang stopy bazowej oprocentowania Obligacji

Oprocentowanie Obligacji poszczegblnych serii w zaleznos$ci od decyzji Spétki bedzie state lub zmienne oparte
0 odpowiednie stawki rynku pieni¢gznego WIBOR lub EURIBOR, na zasadach wskazanych w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Pierwszego Dnia Pierwszego
Okresu Odsetkowego danej serii Obligacji do Dnia Wykupu (zgodnie z definicja zawartg w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii) moga nastapi¢ znaczace zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowe;j
Obligacji, moze wptynaé na obnizenie rentownosci Obligacji.

Ryzyko zwigzane 7 Rozporzgdzeniem o Stawkach Referencyjnych isposobem obliczania Stopy Bazowej
Obligacji

W dniu 1 stycznia 2018 r. weszto w zycie Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych, ktore ustanawia nowe
zasady dla opracowywania, udostgpniania oraz stosowania wskaznikow referencyjnych na terenie Unii
Europejskiej. Zgodnie z Rozporzadzeniem o Stawkach Referencyjnych, wskaznikiem referencyjnym jest, migdzy
innymi, dowolny indeks stanowiacy odniesienie do okreslenia kwoty przypadajacej do zaptaty z tytutu
instrumentu finansowego. W ramach Oferty Emitent moze oferowaé Obligacje oprocentowane wedtug statej lub
zmiennej stopy procentowej. Stopa bazowa stanowiaca podstawe do wyznaczenia oprocentowania zmiennego
Obligacji bedzie wskaznik referencyjny WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate), ktory jest ustalany przez GPW
Benchmark S.A. lub wskaznik referencyjny EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate), ktory jest ustalany przez
European Money Markets Institute (EMMI).

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych naklada na osoby zamierzajace dziataé jako administratorzy
wskaznikow referencyjnych obowigzek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji. Na Date Prospektu
GPW Benchmark S.A. ani EMMI nie sa wpisani W rejestrze uprawnionych administratoréw oraz wskaznikow
referencyjnych prowadzonym przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (European
Securities and Market Authority), o ktdrym mowa w art. 36 Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych bowiem
na podstawie art. 51 ust. 1 i 51 ust. 3 Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych, GPW Benchmark S.A. oraz
EMMI korzystaja z okresu przejsciowego do dnia 1 stycznia 2020 r. na dostosowanie si¢ do wymogow
Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych, wtym nauzyskanie wpisu w rejestrze uprawnionych
administratoréw oraz wskaznikow referencyjnych. Wskazniki referencyjne opracowywane przez te podmioty
moga by¢ stosowane przez podmioty nadzorowane w trakcie catego okresu przejsciowego tj. do daty 1 stycznia
2020 r. lub do daty uzyskania bagdz odmowy uzyskania zezwolenia lub rejestracji jako administrator wskaznika
referencyjnego przez ww. podmiot opracowujacy wskaznik referencyjny.

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych moze mie¢ istotny wptyw na instrumenty finansowe 0 zmiennej
stopie procentowej, dla ktérych stopa procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do wskaznikow
referencyjnych EURIBOR lub WIBOR, w szczeg6lnoéci, jesli metodologia obliczania tych wskaznikoéw lub inne
zasady dotyczace opracowywania takiego wskaznika referencyjnego ulegng zmianie w celu dostosowania ich
do wymogéw wynikajacych z Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych. Zmiany te moga wplynaé
na obnizenie lub wzrost poziomu wskaznika referencyjnego, ktory stanowi podstawe do ustalenia Stopy Bazowej
Obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji, moze w konsekwencji wptynaé
na obnizenie rentownosci Obligacji.

Ryzyko zwigzane ze zmiang wartosci rynkowej Obligacji 0 stalej stopie oprocentowania w przypadku zmiany
rynkowych stop procentowych

Oile Spotka postanowi tak w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, Obligacje danej serii mogg byé
oprocentowane wedtug stalej stopy procentowej. Warto§¢ Obligacji oprocentowanych wedlug stopy stalej oraz
ich cena narynku wtérnym moze ulega¢ zmianie W zaleznosci od zmian rynkowych stop procentowych.
Podwyzszenie rynkowych stop procentowych moze wptywaé na obnizenie ceny Obligacji w obrocie wtérnym
ponizej warto$ci nominalnej Obligacji.

Zgodnie z ogélnymi zasadami, odsetki wypltacane przez polskie podmioty osobom i jednostkom niebedacym
polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepiséw podatkowych podlegaja zryczalttowanemu
podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzglgdnieniem tre$ci uméw 0 unikaniu podwodjnego opodatkowania
zawartych przez Polske zpanstwem rezydencji podatkowej Obligatariusza lub przepisow krajowych
przewidujacych w niektorych sytuacjach zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednocze$nie
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zryczattowanemu podatkowi dochodowemu podlegaja rowniez odsetki wyptacane osobom fizycznym bgdacym
polskimi rezydentami podatkowymi.

Majac nauwadze, ze Warunki Emisji Obligacji nie zawieraja klauzuli ,,ubruttowienia” dotyczacej
zryczattowanego podatku dochodowego 0d ptatnosci dokonywanych na rzecz wskazanych powyzej osob, istnieje
ryzyko, ze platnosci takie dokonywane na rzecz Obligatariuszy beda podlegaty efektywnemu opodatkowaniu.

Ryzyko zmiany kurséw walut, przez co wartosé¢ Obligacji w portfelach inwestoréw zagranicznych, ktérzy w celu
inwestycji w Obligacje bedg musieli dokonaé wymiany waluty krajowej na PLN lub EUR, moZe ulec obniieniu

Po rozpoczeciu notowan Obligacji ha rynku regulowanym prowadzonym przez GPW waluta notowan bedzie PLN
lub EUR na zasadach wskazanych w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Wptaty na Obligacje wnoszone przez
indywidualnych inwestoréw zagranicznych be¢dg dokonywane wPLN lub w EUR. Zasadniczo bedzie si¢
to wigzato z konieczno$cig wymiany waluty krajowej inwestora zagranicznego na PLN lub EUR wedlug
okreslonego kursu wymiany. W konsekwencji stopa zwrotu z inwestycji w Obligacje bedzie zalezata nie tylko
od zmiany kursu Obligacji w okresie inwestycji, ale takze od zmian kursu danej waluty wzgledem PLN lub EUR.
Deprecjacja PLN lub EUR wobec walut obcych moze w negatywny sposob wptyna¢ na rownowartos¢ w walutach
obcych kwoty wyptacanej w zwigzku z Obligacjami, co bgdzie powodowaé obnizenie rzeczywistej stopy zwrotu
z inwestycji w Obligacje.

Ryzyko zwigzane 7 wezesniejszym wykupem Obligacji

Spotka moze przewidzie¢ w Ostatecznych Warunkach Danej Serii mozliwo$¢ wezesniejszego wykupu Obligacji
danej serii na wniosek Spotki. W takim wypadku, Obligacje beda podlega¢ wykupowi przed Dniem Ostatecznego
Wykupu wskazanym w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, a Inwestor nie bedzie mogt uzyskac¢ przychodow
z Odsetek w zatozonym przez Inwestora horyzoncie inwestycyjnym.

Dodatkowo, opcja wezesniejszego wykupu Obligacji moze obnizy¢ ich warto$¢ rynkowa. W okresie, w ktorym
Spoéice bedzie przystugiwato prawo wezesniejszego wykupu Obligacji, warto$¢ rynkowa Obligacji co do zasady
nie powinna wzrosng¢ znaczaco ponad warto$¢, po ktorej Spotka moze dokonaé ich wezesniejszego wykupu.
Taka sytuacja moze nastgpi¢ rowniez W okresie poprzedzajgcym okres, W ktérym Spoélce bedzie przystugiwato
prawo wczesniejszego wykupu Obligacji.

Mozna si¢ spodziewaé, ze Spotka skorzysta z prawa do wczesniejszego wykupu Obligacji w sytuacji, gdy jej
potencjalne koszty finansowania beda nizsze niz oprocentowanie Obligacji. W takim okresie inwestorzy moga
nie mie¢ mozliwosci zainwestowania $rodkéw uzyskanych z wezeéniejszego wykupu Obligacji w sposéb, ktory
zapewnitby im stope zwrotu W takiej wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem
weczesniejszego wykupu.

Ryzyko zwigzane z niewystgpieniem przez Spotke o0 uzyskanie ratingu, brakiem mozliwosci jego uzyskania,
a takze jego cofnieciem lub zmiang, co moze niekorzystnie wplywaé na wycene Obligacji na rynku wtérnym

Spétka moze ubiegac sie 0 uzyskanie ratingu dla danej serii Obligacji. W przypadku uzyskania takiego ratingu
zostanie on wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji. Nie ma pewnosci, ze Spotka uzyska rating dla Obligacji lub, jezeli
taki rating zostanie uzyskany, ze nie zostanie on cofniety lub zmieniony. Niewystgpienie 0 uzyskanie ratingu,
brak mozliwosci uzyskania ratingu, jego cofni¢cie lub zmiana moze mie¢ wpltyw na cen¢ Obligacji na rynku
wtérnym.
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ISTOTNE INFORMACJE

Zastrzezenia

Potencjalni Inwestorzy powinni polegaé¢ wylgcznie nainformacjach zawartych w niniejszym Prospekcie
i Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Zadna osoba prawna nie zostata upowazniona do udzielania informacji
lub skltadania oswiadczer innych niz zawarte w niniejszym Prospekcie, Ostatecznych Warunkach Danej Serii,
aw przypadku udzielenia innych informacji lub zfozenia innego oswiadczenia, nie nalezy ich traktowaé jako
informacje lub oswiadczenia, na ktore Spotka wyrazita zgode. Potencjalnym Inwestorom zwraca sie uwage, ze
inwestycja w Obligacje pocigga za sobq ryzyko finansowe i przed podjeciem decyzji dotyczgcej nabycia Obligacji
powinni wnikliwie zapoznaé si¢ 7 tresciq Prospektu, W szczegdlnosci 7 trescig rozdziatu ,,Czynniki ryzyka”.
Obligacje mogq nie by¢ wlasciwg inwestycjq dla wszystkich potencjalnych Inwestorow. Kazdy Inwestor powinien
dokona¢ wiasnej oceny zasadnosci inwestowania W Obligacje, uwzgledniajgc wszelkie istotne dla siebie
okolicznosci. Tres¢ niniejszego Prospektu i Ostatecznych Warunkdw Danej Serii nie moze by¢ interpretowana
Jjako porada prawna, finansowa ani podatkowa. Kazdy potencjalny Inwestor powinien zasiggng¢ porady wlasnego
doradcy prawnego, finansowego lub podatkowego w celu uzyskania stosownej porady. Nalezy pamietaé, Ze cena
papierow wartosciowych oraz ich dochodowos¢ moze ulega¢ zmianom. Spotka nie sktada zadnego zapewnienia
co do zgodnosci z prawem dokonania inwestycji w Obligacje przez jakiegokolwiek Inwestora.

Zmiany w Prospekcie

Termin waznosci Prospektu wynosi 12 miesigcy 0d dnia jego zatwierdzenia przez KNF, nie dluzej niz do dnia
Dopuszczenia do Obrotu wszystkich Obligacji objetych Programem Emisji. Zgodnie z Ustawg 0 Ofercie
Publicznej, Prospekt, po jego zatwierdzeniu przez KNF, moze podlega¢ zmianom i aktualizacjom w sytuacjach
wymaganych przez prawo w drodze aneksow do Prospektu, ktore podlegaja zatwierdzeniu przez KNF, lub
w formie komunikatéw aktualizujgcych. W szczegdlnosci, Emitent jest zobowigzany przekazywaé KNF
niezwlocznie, nie podzniej niz W terminie 2 dni roboczych od dnia wystgpienia zdarzenia lub powzigcia 0 nim
informacji, w formie aneksu do Prospektu, wraz z wnioskiem o jego zatwierdzenie, informacje o istotnych
btedach lub niedoktadnosciach w tresci Prospektu lub znaczacych czynnikach, mogacych wptynaé na ocene
papieru warto$ciowego, zaistniatych w okresie od dnia zatwierdzenia Prospektu przez KNF lub o ktérych Emitent
powzial wiadomos¢ po jego zatwierdzeniu do dnia wygasnigcia wazno$ci Prospektu.

KNF moze odmowié¢ zatwierdzenia aneksu, w przypadku gdy nie odpowiada on pod wzgledem formy lub tresci
wymogom okreslonym W przepisach prawa. Odmawiajac zatwierdzenia aneksu, KNF stosuje odpowiednio
srodki, o ktérych mowa w art. 16 lub art. 17 Ustawy o Ofercie, co odejmuje nakazanie wstrzymania Oferty lub
nakazanie wstrzymania dopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym GPW.

Zwraca sie uwage Inwestorow, ze w przypadku zmian do Prospektu dokonanych w formie aneksow lub w formie
komunikatow aktualizujgcych, Inwestorzy powinni przeczyta¢ uwaznie zardéwno caly Prospekt, jak i wszystkie
aneksy oraz komunikaty aktualizujgce do Prospektu opublikowane po dniu publikacji Prospektu.

Wylaczenie tresci strony internetowej

Za wyjatkiem dokumentéw wilgczonych do tresci Prospektu przez odniesienie (patrz ,,Dokumenty wigczone
do Prospektu przez odniesienie” ponizej oraz rozdzialy ,,Informacje finansowe™ i ,,Informacje dodatkowe —
Dokumenty wlgczone przez odniesienie | udostgpnione do wglgdu™), treSci zawarte na stronach internetowych
Spofki ani stronach internetowych spotek wechodzacych w sktad Grupy nie stanowia cze$ci niniejszego Prospektu.

Dokumenty wlaczone do Prospektu przez odniesienie

Spotka jest spotka publiczna, ktorej akcje sa dopuszczone do obrotu narynku regulowanym (rynku
podstawowym) prowadzonym przez GPW. Spoétka podlega obowiazkom informacyjnym wynikajacym
Z obowigzujacych przepisoOw prawa oraz regulacji gietdowych. Z tego tez wzgledu mozliwe jest zamieszczenie
w Prospekcie pewnych informacji przez odniesienie, na zasadach wskazanych przez odpowiednie przepisy prawa,
W szczeg6lnosci przez Rozporzadzenie Prospektowe.

Do Prospektu przez odniesienie zostaty wlaczone:

Q) zbadane skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za lata zakonczone 31 grudnia 2016 r. oraz 31
grudnia 2017 r. sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoséci Finansowe;j
zatwierdzonymi przez UE (,,MSSF”), wraz z opiniami bieglego rewidenta z badania tych sprawozdan
finansowych (,,Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe™); oraz

(i)  Statut Spolki.
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Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe oraz Statut zostaly opublikowane na Stronie internetowej Spotki
(wwwi[.Jecho[.Jcom[.]pl), w zaktadce Relacje Inwestorskie. Szczegdtowe informacje natemat dokumentéw
zamieszczonych w Prospekcie przez odniesienie zostaty zawarte w Zataczniku 3 do Prospektu.

Stwierdzenia dotyczace przyszlosci

Niniejszy Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére odzwierciedlaja obecng ocene Spoiki lub,
w zalezno$ci od kontekstu, Zarzadu, odno$nie do czynnikoéw zewngtrznych, strategii biznesowej, planéw i celéw
Spotki dotyczacych jej przysziej dziatalnoséci (W tym planéw rozwoju dotyczacych produktow i ustug Grupy).

Stwierdzenia dotyczace przyszioéci odnosza si¢ do Grupy oraz sektordw i branzy, w ktdrych Grupa 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”, , . mogltby”, ,,.bedzie nadal” oraz inne podobne stwierdzenia odnoszace si¢ do przysztych zdarzen
lub okolicznoscei.

Wszystkie stwierdzenia dotyczace przysztosci zawarte W niniejszym Prospekcie odnosza si¢ do kwestii
obarczonych ryzykiem i niepewnoscig. W zwigzku z tym stanowig lub mogg stanowi¢ one wazne czynniki, ktore
moga spowodowacé, ze faktyczne okoliczno$ci beda sie istotnie roznity od okolicznosci przewidywanych w tych
stwierdzeniach lub z nich wynikajacych. Wérod czynnikow takich wystepuja miedzy innymi:

0] wzrosty lub spadki popytu na produkty i ustugi Grupy;
(i) wplyw konkurencji;

(iii) presja cenowa,;

(iv) wzrosty kosztow dziatalnosci;

(v) dostepnos¢ funduszy, pozyskiwanych w drodze kredytu lub winny sposéb, na potrzeby przysziej
dziatalno$ci Grupy i zaplanowanych naktadow inwestycyjnych;

(vi) zdolno$¢ Grupy do skutecznego wdrazania swoich strategii biznesowych lub finansowych;
(vii) zmiana prawa, przepisow i polityki rzadu dotyczacych dziatalnosci Grupy;
(viii)  znaczna inflacja, stopy procentowe i wahania kursow wymiany walut;

(ix) zmiany w zdolno$ci Grupy do pozyskiwania, utrzymywania lub odnawiania umow niezbgdnych
do prowadzenia przez nig dziatalnosci;,

x) skutki miedzynarodowych wydarzen politycznych; oraz

(xi) skuteczno$¢ Grupy W rozpoznawaniu dodatkowych ryzyk zagrazajacych jej dziatalnosci i zarzadzaniu
ryzykami towarzyszacymi wymienionym wyzej czynnikom.

Wszelkie stwierdzenia dotyczace przysziosci zawarte W niniejszym Prospekcie odzwierciedlaja obecne

przewidywania Spotki co do przysztych zdarzen i podlegaja oddziatywaniu zar6wno wymienionych, jak i innych

ryzyk, niepewnosci i zatozen dotyczacych dziatalno$ci Grupy, jej wynikow, strategii rozwoju i ptynnosci.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej potencjalni Inwestorzy W szczegdlnosci powinni wzigé pod uwage wyzej

wskazane czynniki, ktére mogg powodowaé, ze faktyczne wyniki beda rézni¢ sie od tych wyrazonych

w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Prezentacja informacji finansowych i innych danych

W niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,,Spétki” dotycza Echo Investment S.A., awszelkie
odniesienia do ,,Grupy” dotycza Spotki i podmiotow podlegajacych konsolidacji na Dat¢ Prospektu, o ile
z kontekstu (w szczegodlnosci w zakresie historycznych danych objetych Skonsolidowanymi Sprawozdaniami
Finansowymi) nie wynika inaczej.

Dane finansowe

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zostaty wiaczone do Prospektu przez odniesienie (patrz ,,Dokumenty
wilgczone do Prospektu przez odniesienie” powyzej oraz rozdzialy ,, Informacje finansowe” i ,Informacje
dodatkowe — Dokumenty wigczone przez odniesienie i udostepnione do wglgdu”).

O ile w Prospekcie nie wskazano inaczej, dane finansowe Grupy za lata zakonczone 31 grudnia 2016 r. i 31
grudnia 2017 r. pochodzg ze Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych lub zostaty obliczone na podstawie

34



danych w nich zawartych. Niektore dane finansowe i operacyjne znajdujace si¢ w Prospekcie zostaly zaczerpniete
z, opracowane lub obliczone na podstawie innych Zrédet niz Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe,
W szczegolnosci  na podstawie  dokumentow oraz zalgcznikow do nich opracowanych na potrzeby
sprawozdawczo$ci zarzadczej w ramach Grupy do uzytku wewnetrznego. Dane te nie podlegaly badaniu ani
przegladowi przez niezaleznego biegltego rewidenta. W takim przypadku jako zrodto takich informacji wskazano
Spotke.

Prezentacja informacji finansowych, zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu dokonywania réznych szacunkow
i zatozen, ktore moga mie¢ wptyw na wartosci podane w sprawozdaniu finansowym i informacji dodatkowej.
Rzeczywiste wartosci mogg odbiega¢ od wartosci okreslonych na podstawie takich zatozen. Niektore dane
arytmetyczne zawarte w niniejszym Prospekcie, wtym dane finansowe i operacyjne, zostaly zaokraglone.
W zwigzku z tym w niektorych wypadkach suma liczb w poszczegdlnych kolumnach lub wierszach tabel
zawartych w Prospekcie moze nie odpowiada¢ doktadnie tagcznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub
wiersza.

Dane operacyjne

Zawarte w Prospekcie dane na temat powierzchni obiektow Grupy (tj. mieszkan, centrow handlowych, biur
i hoteli) sg ptynne 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 obiektéw Grupy w okreslonym momencie.

Informacje pochodzace od 0sdb trzecich

W przypadku informacji pochodzacych od osob trzecich, ktore znajduja si¢ w Prospekcie, informacje te zostaty
doktadnie przytoczone w zakresie, w jakim Spotka jest w stanie stwierdzi¢ oraz ustali¢ na podstawie informacji
pochodzacych od 0s6b trzecich, Zze nie pominigto zadnych faktow, ktorych pominigcie mogloby sprawié, ze
informacje pochodzace od 0séb trzecich bylyby niedoktadne badz wprowadzalyby w blad. Z zastrzezeniem
stanowisk Biegtych Rewidentéw dotyczacych Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych, w Prospekcie nie
wykorzystywano informacji stanowigcych o$wiadczenia lub raporty ekspertow i 0s6b trzecich.

Prezentacja waluty

O ile nie wskazano inaczej, w niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,,EUR” lub ,.,euro” s3 odniesieniami
do prawnego $rodka platniczego Panstw Czlonkowskich Unii Europejskiej, ktore wprowadzity wspolna walute
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”, ,zI” lub ,zletych” sg
odniesieniami do prawnego $rodka ptatniczego na terytorium Polski.

Odniesienia do terminéw zdefiniowanych

Definicje niektorych termindéw uzytych w Prospekcie, w tym terminéw pisanych wielka litera (ktére moga
réwniez by¢ zdefiniowane w treSci Prospektu) oraz niektérych termindéw technicznych iinnych termindw,
znajduja si¢ W rozdziale ,,Skréty i definicje”.

O ile nie wskazano inaczej, oSwiadczenia wyrazajace przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Spotki odnosza
si¢ do przekonan, oczekiwan, szacunkdw i opinii Zarzadu Emitenta.
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PODSTAWOWE WARUNKI EMISJI OBLIGACJI

Niniejszy dokument (,,Podstawowe Warunki Emisji”) okre$la podstawowe warunki emisji, wtym prawa
i obowiazki Spotki oraz Obligatariuszy, w odniesieniu do Obligacji emitowanych przez Echo Investment S.A.
(,,Spotka”, ,,Emitent”) w jednej lub wickszej liczbie serii w ramach Il Programu Emisji Obligacji do kwoty
400.000.000 PLN lub réwnowarto$ci tej kwoty wyrazonej w euro (,,Program Emisji”).

Szczegbtowe warunki emisji Obligacji danej serii bedg zawarte w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Niniejsze
Podstawowe Warunki Emisji wraz z Ostatecznymi Warunkami Danej Serii stanowig tgcznie warunki emisji
obligacji danej serii w rozumieniu art. 5 ust. 2 Ustawy o Obligacjach (,,Warunki Emisji”) i powinny by¢ czytane
tacznie ze wszelkimi aneksami i komunikatami aktualizujgcymi do Prospektu.

1. DEFINICJE | INTERPRETACJA
1.1. Definicje

W Warunkach Emisji nastepujace terminy beda mie¢ znaczenie przypisane im ponizej:

,»Agent Dokumentacyjny” oznacza Powszechna Kase Oszczednosci Bank Polski Spoétka
Akcyjna — Oddziat Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
w Warszawie z siedzibg przy ul. Putawskiej 15, 02-515 Warszawa,
ktora bedzie przechowywac, zgodnie z art. 16 Ustawy o Obligacjach,
wydruki  wszelkich  dokumentéw, informacji i komunikatow
publikowanych na Stronie Internetowej Emitenta w wykonaniu
Ustawy o Obligacjach.

»Agent Kalkulacyjny” Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.

»Banki Referencyjne” banki wskazane w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
,Calkowite Zadluzenie Netto rzeczywista, tj. wynikajaca z danych przedstawionych w najnowszym
Spolki” publicznie dostepnym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Spotki, sporzadzonym zgodnie z MSSF, suma wartosci okreslonych
zobowigzan bilansowych: wartos¢ wyemitowanych obligacji,
dlugoterminowe kredyty i pozyczki, krotkoterminowe kredyty
i pozyczki oraz zobowigzania handlowe wynikajgce z jakiegokolwiek
tytutu pomniejszona o:

a) gotowke;

b) ekwiwalenty pienigzne

w zakresie, w jakim pozycje, o ktérych mowa w punktach (a) — (b),
nie sa3 wzaden sposdb ograniczone co do dysponowania przez
jakikolwiek podmiot badz obcigzone na czyjakolwiek rzecz, osoby

lub podmiotu.

,Catalyst” rynek regulowany dla dtuznych papierow wartoSciowych
prowadzony przez GPW.

»Certyfikat Rezydencji” certyfikat rezydencji podatkowej, o ktbrym mowa w art. 5a pkt 21

oraz art. 29 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych lub
art. 4a pkt 12 oraz art. 26 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b
Prawnych.

»,Depozytariusz” podmiot prowadzacy Rachunek Papieréw  Wartosciowych
Obligatariusza albo podmiot prowadzacy Rachunek Zbiorczy,
na ktérym zarejestrowane sg Obligacje.

»Dhuzne Papiery Warto$ciowe” obligacje, weksle lub inne dluzne papiery warto$ciowe 0 podobnym
charakterze.
»Dzien Emisji” dla Obligacji danej serii - dzien, w ktérym Obligacje danej serii

zostang poraz pierwszy zapisane na Rachunkach Papieréw
Wartosciowych lub na Rachunkach Zbiorczych.

»Dzien Ostatecznego Wykupu” dzief, w ktorym przypada termin ostatecznego wykupu Obligacji,
wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
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,Dzien Platnosci Odsetek”

,Dzien Platnosci”
»Dzien Przedterminowego
Wykupu”

»Dzien Roboczy”

»,Dzien Ustalenia Uprawnionych”

»Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej”

»Dzien Wykupu”
»EUR” lub ,euro”
~GPW”

~KDPW”
,Kodeks Cywilny”

,, Kwota Platnosci”

,Kwota Wykupu”

»L.aczna Warto$¢ Aktywow Spotki”

~.Marza”

»MSSF”

,Obligacje”

,Obligatariusz”

dzien, W ktorym przypada termin platnosci Odsetek, wskazany
w Ostatecznych  Warunkach  Danej  Serii, atakze Dzien
Przedterminowego Wykupu.

Dzien Platnoséci Odsetek lub Dzien Wykupu.

dzien, wktorym Spoélka dokonuje przedterminowego wykupu
Obligacji, wramach Opcji Przedterminowego Wykupu, zgodnie
z Punktem 5.2.

kazdy dzien tygodnia, z wylaczeniem sobot i niedziel, w ktérym
KDPW prowadzi normalng dziatalno$¢ operacyjna.

dzien ustalenia Obligatariuszy uprawnionych do otrzymania
$wiadczen z Obligacji danej serii, tj. 5 (piaty) Dzien Roboczy przed
Dniem Wykupu lub odpowiednio Dniem Ptatnosci Odsetek, a takze,
w przypadku zdarzen opisanych w Punkcie 11 (Likwidacja, Podzial,
Polgczenie | Przeksztafcenie) lub wystapienia sytuacji, w Ktdrej
zgodnie z Punktem 9 (Wczesniejszy Wykup W Przypadku Wystgpienia
Podstawy Wezesniejszego Wykupu) oraz Punktem 10 (Brak Platnosci)
niniejszych Warunkéw Emisji, gdy zostanie zlozone zadanie
weczesniejszego wykupu — odpowiednio dzien otwarcia likwidacji lub
dzien ztozenia zadania wczesniejszego wykupu, chyba ze — w kazdym
z powyzszych przypadkow — taki dzien nie bgdzie mogt by¢ Dniem
Ustalenia Uprawnionych zgodnie z Regulacjami Catalyst lub
Regulacjami KDPW - inny najblizszy dzien przypadajacy przed
takim dniem zgodny z aktualnie obowigzujacymi Regulacjami
Catalyst oraz Regulacjami KDPW w zakresie majacym zastosowanie
do ustalenia podmiotéw uprawnionych do otrzymania $wiadczen
Z tytulu Obligacji.

3 (trzeci) Dzien Roboczy przypadajacy przed poczatkiem danego
Okresu Odsetkowego.

Dzien Ostatecznego Wykupu lub Dzien Przedterminowego Wykupu.
oznacza wspolng walute Uczestniczacych Krajow Cztonkowskich.
Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tekst jednolity:
Dz.U. z 2017 r., poz. 459, ze zm.).

w zalezno$ci od kontekstu, Odsetki lub Kwota Wykupu.

oznacza w odniesieniu do kazdej Obligacji kwote przypadajaca
do zaptaty w Dniu Wykupu, dniu otwarcia likwidacji Emitenta lub
odpowiednio w dniu wczesniejszego wykupu, tj. Warto§¢ Nominalna.

taczna warto$¢ bilansowa aktywow Spotki, wskazana w najnowszym
dostepnym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Spotki,
sporzadzonym zgodnie z MSSF.

warto$¢ procentowa okre§lona przez Spotke w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii, stuzaca do ustalenia Stopy Procentowej
Obligacji danej serii 0 oprocentowaniu zmiennym.

Migdzynarodowe  Standardy  Sprawozdawczos$ci  Finansowej
zatwierdzone przez Uni¢ Europejska

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

osoba bedaca posiadaczem Rachunku Papierow WartoSciowych,
na ktorym jest zarejestrowana przynajmniej jedna Obligacja, lub inna
Osoba, jezeli to wynika z wiasciwych przepisdOw prawa oraz osoba
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,Odsetki”
,Okres Odsetkowy”

,Opcja Przedterminowego
Wykupu”

,Ostateczne Warunki Danej Serii”

»PLN”

»Pierwszy Dzien Pierwszego
Okresu Odsetkowego”

»Podstawa WczeSniejszego
Wykupu”

»Poswiadczenie Zgodnosci”

»Prawo UpadloSciowe”

»Program Emisji”

»Prospekt”

»Rachunek Papieréw
Wartosciowych”

»Rachunek Zbiorczy”
»Regulacje Catalyst”
»Regulacje KDPW”

»Spotka”

»otopa Bazowa”

wskazana Depozytariuszowi jako uprawniona z Obligacji zapisanych
na Rachunku Zbiorczym.

kwota odsetek nalezna od Emitenta z tytutu Obligacji dane;j serii.
okres, za jaki naliczane sg Odsetki, zgodnie z Punktem 6.6.

posiada znaczenie nadane temu terminowi w Punkcie 5.2.1

Podstawowych Warunkéw Emisji.

ostateczne warunki w odniesieniu do danej serii Obligacji w formie
zgodnej ze wzorem stanowigcym Zatacznik 1 do Prospektu.

zloty polski, prawny $rodek ptatniczy w Rzeczypospolitej Polskiej.

pierwszy dzien pierwszego Okresu Odsetkowego danej serii,
wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

kazde ze zdarzen lub okolicznosci opisanych w Punkcie 9.1
Podstawowych Warunkéw Emisji.

dokument podpisany przez osoby uprawnione do reprezentacji
Spotki, zawierajacy wartos¢ Catkowitego Zadluzenia Netto Spotki
do Lacznej Wartosci Aktywow Spotki, wyliczanego i publikowanego
zgodnie z zasadami wskazanymi w Punkcie 8.1 Podstawowych
Warunkéw Emisji, wraz ze wskazaniem odpowiednich pozycji
w sprawozdaniach finansowych, w oparciu o ktére takich kalkulacji
dokonano.

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtos$ciowe (tekst jednolity:
Dz.U. z 2017 r., poz. 2344, ze zm.).

Program Emisji Obligacji w trybie oferty publicznej, ustanowiony
na podstawie Uchwat o Programie, w ramach kt6rego emitowane sa
Obligacije.

prospekt emisyjny podstawowy sporzadzony przez Spolke
i zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego W zwigzku
z ofertg publiczng Obligacji wramach Programu Emisji iw celu
ubiegania si¢ 0 dopuszczenie Obligacji do obrotu narynku
regulowanym, wraz z aneksami i komunikatami aktualizujacymi.

rachunek papieré6w wartosciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy
0 Obrocie Instrumentami Finansowymi.

rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie.
regulaminy i innego rodzaju regulacje obowigzujace na Catalyst.

oznaczajg obowigzujace regulaminy, uchwaly, procedury iinnego
rodzaju regulacje przyjete przez KDPW, okreslajace sposob
prowadzenia przez KDPW systemu depozytowego, W szczegolnosci
regulamin  Krajowego Depozytu Papieréw  Warto§ciowych
i szczegotowe zasady dziatania KDPW.

Echo Investment S.A.

dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym denominowanych w PLN,
stopa procentowa WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) dla
kredytow ztotdwkowych 0 terminie zapadalnosci wskazanym
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ustalana przez GPW
Benchmark S.A. i publikowana przez Monitor Rates Services Reuters
lub kazdego jej oficjalnego nastgpce, pochodzaca z kwotowania
na fixingu ogodz. 11.00 (czasu warszawskiego) lub okoto tej
godziny, publikowana w danym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej,
ustalona z doktadnoscig do 0,01 punktu procentowego, lub inng stope
procentowa, ktdra zastapi powyzsza stope procentows dla kredytow
denominowanych w PLN, =za$ dla Obligacji 0 oprocentowaniu
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1.2.

»Stopa Procentowa”

»Strona Internetowa Spotki”

»uczestniczacy Kraj Czlonkowski”

,Ustawa o Obligacjach”
,Ustawa o Obrocie Instrumentami

Finansowymi”

»,Ustawa o Ofercie Publicznej”

»,Ustawa o Podatku Dochodowym
od Os6b Fizycznych”

»,Ustawa o Podatku Dochodowym
od Os6b Prawnych”

,»,Wartos¢ Nominalna”

»Warunki Emisji”

»Zabezpieczenie”

»Zadluzenie”

»Zaswiadczenie Depozytowe”

Numeracja

zmiennym denominowanych w EUR, stopa procentowa EURIBOR
dla kredytow o terminie zapadalnosci wskazanym w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii, ustalana przez European Money Markets
Institute i publikowana przez wlasciwg strone serwisu Monitor Rates
Services Reuters wdanym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej,
ustalona z doktadnoscig do 0,01 punktu procentowego, lub inng stope
procentows, ktora zastapi powyzszg stope procentowa dla kredytéw
denominowanych w EUR.

warto$¢ wyrazona W procentach, napodstawie ktorej nastgpuje
obliczenie  wysokosci  Odsetek, zgodnie z Punktem 6.3
Podstawowych Warunkéw Emisji.

strona internetowa o adresie wwwi[.Jecho[.Jcom[.]pl, zaktadka Relacje
Inwestorskie lub inna strona internetowa, ktora ja zastapi.

oznacza jakikolwiek kraj cztonkowski Unii Europejskiej, ktory
przyjat euro jako swoja walute zgodnie z prawem Unii Europejskiej
dotyczacym Unii Gospodarczej i Walutowej.

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015r. o obligacjach (tekst jednolity:
Dz.U. z 2018 r. poz. 483).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(tekst jednolity: Dz.U. z 2017 r., poz. 1768, ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U.
z2018r., poz. 512, ze zm.).

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od os6b
fizycznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2018 r., poz. 200, ze zm.).

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b
prawnych (tekst jednolity: Dz.U. z 2017 r., poz. 2343, ze zm.).

warto§¢ nominalna jednej Obligacji danej serii wskazana
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
dla Obligacji danej serii — Podstawowe Warunki Emisji wraz

z Ostatecznymi Warunkami Danej Serii.

hipoteka, zastaw, zastaw rejestrowy, zastaw finansowy, przelew
na zabezpieczenie, porgczenie, prawo zatrzymania, prawo z weksla
lub inne obcigzenie majatku badz przychodéw Spotki w celu
zabezpieczenia Zadluzenia; ponadto definicja Zabezpieczenia
obejmuje gwarancje lub polisy ubezpieczeniowe udzielone
na zabezpieczenie Zadtuzenia.

zobowigzanie Spotki wobec instytucji finansowych finansujacych
Spotke z tytutu zaciagnietych kredytow i pozyczek, z tytutu leasingu
i factoringu, jak réwniez zobowiazania Spotki z tytutu: (i) Dtuznych
Papieréw Warto$ciowych bez wzgledu na osobe wierzyciela oraz (ii)
poreczen i gwarancji.

$wiadectwo depozytowe w rozumieniu art. 9 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, potwierdzajace, ze Obligacje nim
objete, posiadane przez danego Obligatariusza, nie beda przedmiotem
obrotu do chwili utraty waznosci przez to zaswiadczenie albo jego
zwrotu przed uptywem terminu waznosci.

Odniesienia do Punktéw stanowia odniesienia do punktéw niniejszych Podstawowych Warunkéw
Emisji, chyba, ze z kontekstu wynika inaczej.
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2.2,

2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

2.7.

2.8.

2.9.

OPIS OBLIGACJI
Emitent

Emitentem Obligacji jest Echo Investment S.A. spotka prawa polskiego z siedzibg w Kielcach przy Al.
Solidarnosci 36, 25-323 Kielce, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000007025, z kapitalem zakladowym w wysokosci 20.634.529,10 PLN, optaconym w calosci,
posiadajaca strong internetowa 0 adresie www[.Jecho[.Jcom[.]pl.

Podstawa prawna

Obligacje emitowane sg na podstawie: (i) art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach w trybie oferty publicznej,
(ii) uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 14 lutego 2018 r. w sprawie ustanowienia programu emisji
obligacji, (iii) uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 13 kwietnia 2018 r.w sprawie zatwierdzenia
Podstawowych Warunkéw Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunkéw Danej Serii, (iv) uchwaty Rady
Nadzorczej Emitenta z dnia 9 lutego 2018 r. w sprawie wyrazenia zgody ha zaciggniecie nowych
zobowigzan wramach programu emisji obligacji publicznych oraz uchwat Zarzadu Spotki
zatwierdzajacych Ostateczne Warunki Danej Serii w odniesieniu do poszczegdlnych serii Obligacji.

Agent Kalkulacyjny

Spotka planuje przed rozpoczeciem oferty zawrze¢ z Powszechng Kasa Oszczednosci Bankiem Polskim
S.A. umowg, na podstawie ktorej powierzy jej petnienie obowigzkow Agenta Kalkulacyjnego w zwigzku
z emisja Obligacji.

Forma

Obligacje sa papierami warto§ciowymi na okaziciela. Obligacje sg emitowane W formie
zdematerializowanej w trybie oferty publicznej zgodnie zart. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach
i rejestrowane w KDPW zgodnie z art. 8 ust. 5 Ustawy o Obligacjach oraz art. 5 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi.

Serie

Obligacje emitowane sg W seriach. Oznaczenie serii Obligacji, maksymalna liczba Obligacji
emitowanych w danej serii oraz aczna maksymalna warto$¢ nominalna Obligacji emitowanych
w ramach danej serii jest wskazana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Zapis

Zapis na Obligacje moze nastapi¢ na piSmie lub za pomoca srodkow komunikacji elektroniczne;j.
Zabezpieczenie

Obligacje nie sg zabezpieczone.

Status

Obligacje stanowia niecodwotalne, niepodporzadkowane i niezabezpieczone zobowigzania Emitenta,
réwne ibez prawa pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z zastrzezeniem wyjatkow
wynikajacych z bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa polskiego) z co hajmniej rownym
pierwszenstwem zaspokojenia wzgledem wszystkich pozostatych obecnych Iub przysziych
niepodporzadkowanych i niezabezpieczonych zobowigzan Emitenta.

Wplywy z Oferty

Wplywy z oferty Obligacji wszystkich serii zostang wykorzystane na finansowanie biezacej dziatalnosci
Spotki oraz dalszy rozwdj Spotki. W szczegdlnosci Spotka moze przeznaczyé je na nabywanie
nieruchomosci i realizacj¢ projektow zarowno bezposrednio, jak i przez spotki z Grupy. Spotka nie
planuje wykorzystania wpltywow z oferty Obligacji na inne cele niz osiggnigcie zysku lub zabezpieczenie
przed okreslonym ryzykiem.

PRAWA Z OBLIGACJI
Powstanie praw

Prawa wynikajgce z Obligacji danej serii powstaja z chwilg ich zapisania po raz pierwszy na Rachunkach
Papierow Warto$ciowych lub na Rachunkach Zbiorczych, prowadzonych przez podmioty bedace
uczestnikami KDPW zgodnie z odpowiednimi Regulacjami KDPW.
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3.2

3.3.

3.4.

4.2.

4.3.

44.

4.5.

4.6.

Przydziat

Przydzial Obligacji nastgpuje na zasadach okreslonych w Prospekcie. Spotka moze okresli¢ szczegotowe
warunki przydziatu w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Tytul

Prawa z Obligacji danej serii, zgodnie z postanowieniami Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, przystluguja osobie wskazanej jako posiadacz Rachunku Papieréw WartoSciowych,
na ktorym sa zapisane Obligacje albo, w przypadku zapisania Obligacji na Rachunku Zbiorczym, osobie
wskazanej Depozytariuszowi przez posiadacza takiego Rachunku Zbiorczego jako osoba uprawniona.

Przeniesienie praw z Obligacji

Z zastrzezeniem art. 8 ust. 6 Ustawy 0 Obligacjach, Obligacje sa zbywalne bez ograniczen. Przeniesienie
Obligacji nastepuje zgodnie z postanowieniami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
Regulacjami KDPW  oraz  Regulacjami  Catalyst  dotyczacymi  przenoszenia  praw
ze zdematerializowanych papierow wartosciowych.

PLATNOSCI Z TYTULU OBLIGACJI
Zobowiazanie do zaplaty

Emitent zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji bedzie dokonywat na rzecz podmiotéw bedacych
w odpowiednich Dniach Ustalenia Uprawnionych Obligatariuszami ptatnosci Kwot Platnosci
w odpowiednich Dniach Platnosci, zgodnie z postanowieniami Punktu 5 (Wykup Obligacji), Punktu 9
(Wezesniejszy Wykup W Przypadku Wystgpienia Podstawy Wezesniejszego Wykupu), Punktu 10 (Brak
Platnosci) oraz Punktu 11 (Likwidacja, Podzial, Polgczenie i Przeksztalcenie) Warunkdéw Emisji.

Platnosci z tytulu Obligacji

Wszelkie ptatnosci z tytutu Kwot Platnosci dokonywane beda za posrednictwem KDPW oraz podmiotow
prowadzacych Rachunki Papieréw Warto$ciowych oraz Rachunki Zbiorcze zgodnie z aktualnymi
Regulacjami KDPW. Platnoéci beda dokonywane narzecz podmiotow, narzecz ktorych prawa
z Obligacji sg zarejestrowane na Rachunkach Obligacji w Dniu Ustalenia Uprawnionych, przy czym
w przypadku Obligacji zapisanych na Rachunku Zbiorczym ptatnosci beda przekazane posiadaczowi
takiego Rachunku Zbiorczego.

Miejsce spelnienia §wiadczenia z Obligacji

Miejscem spelnienia $wiadczenia z Obligacji bedzie siedziba podmiotu prowadzacego Rachunek
Obligacji, naktory zostana przekazane Obligatariuszowi $rodki z tytutu posiadanych przez niego
Obligaciji.

Przesuniecie terminu platnosci

Jezeli Dzien Platnosci lub inny dzien, w ktdrym zgodnie z Warunkami Emisji Spotka ma obowiazek
dokonaé ptatnosci, przypada na dzien niebedgcy Dniem Roboczym, platnos¢ odpowiedniej Kwoty
Ptatnoéci nastapi w pierwszym Dniu Roboczym po tym dniu, a Obligatariuszom nie bedzie przystugiwaé
roszczenie o odsetki za taki okres.

Niewystarczajace Srodki

Jezeli Spotka przekaze KDPW s$rodki w kwocie, ktora nie bedzie wystarczajaca do dokonania pelnej
zaptaty Kwoty Platnosci zgodnie z Warunkami Emisji, zostanie dokonana zgodnie z Regulacjami
KDPW na rzecz Obligatariuszy cz¢Sciowa zaptata Kwoty Platnosci z kwoty udostgpnionej przez Spotke,
w wysokosci proporcjonalnej do liczby Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza. Kwota
Ptatno$ci przypadajaca na kazda Obligacj¢ bedzie taka sama.

Obowiazujace przepisy

Swiadczenia z tytutu Obligacji podlegaja przepisom podatkowym, dewizowym iinnym wiasciwym
przepisom obowiazujacym W miejscu platnosci.
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5.2

5.3.

5.4.

6.2.

6.3.

6.4.

WYKUP OBLIGACJI
Wykup

Spotka dokona wykupu wszystkich pozostajacych do wykupu Obligacji danej serii w Dniu Ostatecznego
Wykupu poprzez zaptate kazdemu Obligatariuszowi Warto$ci Nominalnej kazdej Obligacji posiadanej
przez niego w Dniu Ustalenia Uprawnionych.

Przedterminowy wykup

5.2.1. Jezeli przewiduja to Ostateczne Warunki Danej Serii, Emitent jest uprawniony do dokonania
poczawszy od dnia wskazanego w Ostatecznych Warunkach Danej Serii przedterminowego
wykupu Obligacji danej serii (,,Opcja Przedterminowego Wykupu™).

5.2.2. Emitent moze wykona¢ Opcje Przedterminowego Wykupu w odniesieniu do wszystkich
Obligacji danej serii.

5.2.3. Opcj¢ Przedterminowego Wykupu wykonuje si¢ poprzez zawiadomienie Obligatariuszy
w sposéb okre$lony w Punkcie 12.1 Warunkow Emisji. Zawiadomienie powinno wskazywaé
co najmniej dzien, w ktorym Obligacje beda podlega¢ przedterminowemu wykupowi,
przypadajacy nie wczes$niej niz 14 (czternascie) Dni Roboczych po dniu wystania lub
opublikowania (w zalezno$ci od przypadku) przez Emitenta zawiadomienia o0 zamiarze
wykonania Opcji Przedterminowego Wykupu (,,Dzien Przedterminowego Wykupu”).

5.2.4. W Dniu Przedterminowego Wykupu Emitent dokona wykupu wszystkich Obligacji danej serii
poprzez wyptate Obligatariuszom kwoty obliczonej jako suma warto$ci nominalnej Obligacji
i Odsetek przypadajacych do zaptaty w okresie od pierwszego dnia Okresu Odsetkowego,
w ktorym przypada Dzien Przedterminowego Wykupu do Dnia Przedterminowego Wykupu
(z wytaczeniem tego dnia), w stosunku do kazdej Obligacji oraz dodatkowej premii, jezeli takg
premie¢ przewiduja Ostateczne Warunki Danej Serii.

Forma wykupu

Wykup Obligacji nastgpuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego Depozytariusza zgodnie
z Regulacjami KDPW, Regulacjami Catalyst, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi
wiasciwymi przepisami.

Umorzenie

Obligacje wykupione w calosci zostang umorzone. Umorzenie nastepuje za posrednictwem KDPW
i wlasciwego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz
innymi wlasciwymi przepisami.

ODSETKI
Platnos$é Odsetek

Spoéika zaptaci Odsetki od wszystkich Obligacji danej serii w kazdym Dniu Ptatnosci Odsetek. Zaptata
Odsetek nastepuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami
KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wilasciwymi przepisami. Odsetki zostana
wyptacone W walucie odpowiadajacej walucie Wartosci Nominalnej danej serii.

Oprocentowanie

Obligacje sa oprocentowane wedtug stalej lub zmiennej stopy procentowej wskazanej w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii.

Stopa Procentowa

Dla Obligacji o oprocentowaniu statym Stopa Procentowa podana jest w Ostatecznych Warunkach Danej
Serii. Dla Obligacji 0 oprocentowaniu zmiennym Stopg Procentowg jest zmienna warto$¢ stanowigca
sume (i) zmiennej Stopy Bazowej wskazanej w Ostatecznych Warunkach Danej Serii i (ii) statej Marzy
okreslonej przez Spotke w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Stopa Procentowa podawana jest
W ujeciu rocznym.

Naliczanie Odsetek

Odsetki dla Obligacji danej serii sg naliczane od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego
(wlacznie) do Dnia Wykupu (z wytaczeniem tego dnia) zgodnie z Warunkami Emisji.
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6.5.

6.6.

6.7.

6.8.

6.9.

6.10.

6.11.

Dzien Platnosci Odsetek

Odsetki ptatne sg w kazdym Dniu Ptatnosci Odsetek. Dni Ptatnosci Odsetek dla Obligacji danej serii
okreslone sg w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Okresy Odsetkowe

Odsetki obliczane sa odrebnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Okres Odsetkowy dla danej serii
Obligacji oznacza okres od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego (wlacznie)
do pierwszego Dnia Platnoéci Odsetek (z wytaczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajacy
od Dnia Platno$ci Odsetek (wlacznie) do nastgpnego Dnia Platnosci Odsetek (z wytgczeniem tego dnia).

Oprocentowanie po Dniu Wykupu

Po Dniu Wykupu Obligacje nie sa oprocentowane, chyba, ze Spotka opoznia si¢ z zaptata Wartosci
Nominalnej Obligacji. W takim przypadku Obligacje beda oprocentowane wedtug stopy odsetek
ustawowych.

Oprocentowanie za niepelne Okresy Odsetkowe

W przypadku, gdy Odsetki naliczane majg by¢ za okres krotszy niz pelny Okres Odsetkowy, beda one
obliczane w oparciu o rzeczywista liczbe dni w okresie od Dnia Platnosci Odsetek albo Pierwszego Dnia
Pierwszego Okresu Odsetkowego (wiacznie) do dnia, w ktorym Obligacje zostana wykupione
(z wytaczeniem tego dnia).

Obliczenie Odsetek

Odsetki nalezne od jednej Obligacji dla danego Okresu Odsetkowego zostang obliczone zgodnie
Z nastgpujacym wzorem:

O =SP *WN >1<E
365
gdzie:
@] oznacza Odsetki od jednej Obligacji dla danego Okresu Odsetkowego,
SP oznacza Stope¢ Procentowa,

WN oznacza Warto$¢ Nominalng jednej Obligacji,

LD oznacza liczb¢ dni w Okresie Odsetkowym (lub rzeczywista liczbe dni, o ktérej mowa
w Punkcie 6.8).

Wysokosé¢ Odsetek jest zaokraglana do najblizszego, W zaleznosci od przypadku, grosza lub centa (przy
czym warto$¢ réwna i wigksza od pot grosza lub odpowiednio, centa, bedzie zaokraglone w gore).
Odsetki beda obliczane przez Agenta Kalkulacyjnego.

Ustalenie Stopy Bazowej

W przypadku, gdy Stopa Bazowa w danym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej nie bedzie dostepna,
Agent Kalkulacyjny zwrdci si¢ bez zbednej zwloki w tym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej do Bankéw
Referencyjnych o podanie stopy procentowej dla kredytdbw wPLN lub wEUR (w zaleznosci
od przypadku) na okres o dtugo$ci wskazanej w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, oferowanej przez
kazdy ztych Bankow Referencyjnych gtéwnym bankom dziatajacym na polskim rynku
migdzybankowym. W takim przypadku Stopa Bazowa majaca zastosowanie dla obliczenia Odsetek
ptatnych w danym Dniu Platnosci Odsetek bedzie $rednia arytmetyczna stop podanych przez Banki
Referencyjne, obliczona przez Agenta Kalkulacyjnego, pod warunkiem, ze co najmniej dwa Banki
Referencyjne podadza stopy procentowe, przy czym - jesli bedzie to konieczne - bedzie ona zaokraglona
do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005 bedzie zaokraglone w gorg). W przypadku, gdy Stopa
Bazowa dla danego Okresu Odsetkowego nie moze by¢ okreslona zgodnie 2z powyzszymi
postanowieniami, Stopa Bazowa dla takiego Okresu Odsetkowego zostanie ustalona na poziomie
ostatniej obowiazujacej Stopy Bazowej W bezposrednio poprzedzajacym Okresie Odsetkowym.

Zawiadomienie o Odsetkach

Informacje o kwocie Odsetek na kolejny Okres Odsetkowy beda przekazywane przez Spotke zgodnie
z Regulacjami KDPW lub Regulacjami GPW.
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7.2.

7.3.

PODATKI
Potracenia

Wszelkie platnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane przez lub w imieniu Spéiki z uwzglednieniem
potracen lub pobran z tytutu podatkow, optat lub innych nalezno$ci publicznoprawnych (,,Podatki”)
natozonych z mocy przepiséw wydanych w Rzeczpospolitej Polskiej w odniesieniu do Obligacji, jezeli
dokonanie takiego potracenia lub pobrania Podatku wymagane jest przepisami prawa.

Obowiazek Obligatariusza

Obligatariusz przekaze Depozytariuszowi wszelkie dokumenty iinformacje niezbedne do obstugi
zobowigzan Obligatariusza z tytutu Podatkow, w zakresie i terminie wymaganym przez przepisy prawa,
regulacje danego Depozytariusza iRegulacie KDPW. Depozytariusz iSpotka moga zadaé
od Obligatariusza informacji i dokumentoéw, dotyczacych statusu podatkowego takiego Obligatariusza,
wymaganych przez odpowiednie przepisy prawa, w tym m. in. Certyfikaty Rezydencji.

Pobor podatku i brak ubruttowienia

W przypadku, gdy Obligatariusz nie dorgczy w odpowiednim terminie informacji lub dokumentow
dotyczacych statusu podatkowego takiego Obligatariusza, niezbednych dla zastosowania obnizonej lub
zerowej stawki podatkowej, podatek zostanie pobrany w peilnej wysokosci, a Spotka nie bedzie
zobowigzana do dokonania Zadnej dodatkowej ptatnosci na pokrycie pobranego lub odliczonego
podatku.

ZOBOWIAZANIA SPOLKI
Sprawozdania finansowe i Po§wiadczenie Zgodnosci
Spoétka do Dnia Wykupu zobowigzana jest udostepnia¢ Obligatariuszom:

(@) swoje roczne sprawozdania finansowe wraz z opinig bieglego rewidenta, przy czym powyzsze
sprawozdania wraz z opinig biegtego rewidenta udostepniane bedg nie pdzniej niz W ciggu
6 (sze$ciu) miesiecy od konca danego roku kalendarzowego;

(b) Poswiadczenia Zgodnosci obliczane bedg przez Spotke:

0] wedlug stanu na dzien 31 grudnia kazdego roku na bazie danych zawartych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych za IV kwartal danego roku
obrotowego, anastepnie, w zbadanych skonsolidowanych  sprawozdaniach
finansowych sporzadzonych zgodnie z MSSF za okres 12 (dwunastu) miesiecy
rozpoczynajacy si¢ 1 stycznia danego roku obrotowego ikonczacy si¢ w dniu
31 grudnia tego roku, oraz

(i) wedlug stanu na dzien 30 czerwca kazdego roku nabazie danych zawartych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych sporzadzonych zgodnie z MSSF
za okres 6 (sze$ciu) miesigcy rozpoczynajacy si¢ 1 stycznia danego roku obrotowego
i konczacy sie W dniu 30 czerwca tego roku obrotowego, objetych przegladem
bieglego rewidenta Spoiki.

(iii) Spotka bedzie przekazywata Poswiadczenia Zgodnosci na koniec kazdego potrocza
nie pozniej niz W terminie 5 (pigciu) Dni Roboczych od opublikowania wiasciwego
sprawozdania finansowego Spoiki, z zastrzezeniem zdania nastgpnego. W przypadku
sporzadzania Po§wiadczenia Zgodnosci wedtug stanu na dzien 31 grudnia danego roku
Spotka przekaze Poswiadczenie Zgodnosci W terminie 5 (pigciu) Dni Roboczych
od dnia opublikowania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za IV kwartat
danego roku obrotowego, aw terminie 5 (pieciu) Dni Roboczych od dnia
opublikowania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki zaten rok
obrotowy, Spoétka zaktualizuje Poswiadczenie Zgodnosci wedtug stanu na dzien 31
grudnia w oparciu o dane zawarte w tym zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

(© Dokumenty, o ktérych mowa Punkcie 8.1(a) i 8.1(b), dostepne beda w siedzibie Spotki oraz
beda publikowane na Stronie Internetowej Spotki. Ponadto wydruki wszelkich dokumentow,
informacji i komunikatéw, ktore Emitent jest obowigzany publikowaé na Stronie Internetowej
Spotki w wykonaniu przepiséw Ustawy o Obligacjach, beda przekazywane przez Emitenta
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8.2.

9.1

Agentowi Dokumentacyjnemu. Agent Dokumentacyjny bedzie przechowywaé je do czasu
uptywu przedawnienia roszczen wynikajacych z Obligacji.

Wskaznik finansowy

Spotka zobowigzuje sie¢ zapewni¢, ze tak dlugo, jak jakakolwiek Kwota Platnosci pozostanie
do zaptacenia z tytutu Obligacji lub jakiekolwiek zobowigzanie wynikajgce z Obligacji jest niespelnione
przez Spotke, warto$¢ Catkowitego Zadtuzenia Netto Spotki do Lacznej Wartosci Aktywow Spotki nie
bedzie wyzsza lub réwna 70% (siedemdziesiat procent).

WCZESNIEJSZY WYKUP W PRZYPADKU WYSTAPIENIA PODSTAWY
WCZESNIEJSZEGO WYKUPU

Podstawy Wczesniejszego Wykupu

W przypadku wystapienia ktoregokolwiek z nastgpujacych zdarzen (kazdy znich dalej zwany
»Podstawa Wczesniejszego Wykupu”):

9.1.1. Dokonanie zaj¢cia: Dokonano jakiegokolwiek zajecia, zabezpieczenia sadowego lub egzekucji
w stosunku  do jakiegokolwiek skladnika lub sktadnikéw majatku Spotki  na kwote
przekraczajaca tacznie 20.000.000 PLN (stownie: dwadzieScia milionéw zlotych),
a wierzytelno$¢ bedaca przedmiotem sporu skutkujacego wyzej opisanymi czynno$ciami nie
zostanie sptacona przez Spotke w ciggu 5 (pieciu) Dni Roboczych.

9.1.2. Ustanowienie Zabezpieczenia Zadluzenia: Spoétka ustanowi, zezwoli na ustanowienie lub
zostang ustanowione Zabezpieczenia Zadluzenia, jak rowniez jakichkolwiek zobowigzan wobec
podmiotéw z grupy kapitatowej Spoki.

9.1.3. Wymagalnos¢ Zadtuzenia: Jakiekolwiek Zadtuzenie Spotki na kwote przewyzszajaca tacznie
20.000.000 PLN (stownie: dwadzie$cia milionéw ztotych) (i) stanie si¢ wymagalne i ptatne
przed jego pierwotnym terminem wymagalnosci Z powodu wystapienia przypadku naruszenia
warunkow takiego Zadluzenia (okre$lonego w dowolny sposdb) lub (ii) wystapi przypadek
naruszenia warunkéw takiego Zadhuzenia (okreslonego w dowolny sposob), wskutek ktorego
wierzyciel moze spowodowac, ze takie zadluzenie Spétki stanie si¢ wymagalne i ptatne przed
jego pierwotnym terminem wymagalnosci.

9.14. Niezgodno$¢ z prawem: Przepisy powszechnie obowiazujgcego prawa majace zastosowanie
do Spotki albo decyzje organow administracji publicznej spowoduja, ze emisja Obligacji,
wywiazanie si¢ Spolki z obowiazku zaptaty jakiejkolwiek Kwoty Ptatno$ci lub wykonanie przez
Spotke innych zobowigzan wynikajacych z Warunkow Emisji bedzie niezgodne z prawem.

9.1.5. Niewykonanie innych zobowigzan: W przypadku, gdy Spoétka nie wypelni lub nie wykonuje
w terminie jakiegokolwiek innego (niz wskazane w Punkcie 5.1 lub 6.1 powyzej) istotnego
zobowigzania wynikajacego z Obligacji, i stan ten trwa co najmniej pi¢¢ (5) Dni Roboczych
oddaty otrzymania przez Spotke pisemnego zawiadomienia  od ktoregokolwiek
z Obligatariuszy o takim zdarzeniu wzywajacego Spotke do wykonania takiego zobowigzania.

9.1.6. Orzeczenia: Na mocy jednego lub wiekszej liczby prawomocnych orzeczen lub ostatecznych
decyzji administracyjnych Spétka zostanie zobowigzana do zaptaty kwoty przewyzszajacej
lacznie (w okresie kolejnych 12 miesigcy) kwote 20.000.000 PLN (slownie: dwadzie$cia
miliondéw ztotych), jesli wierzytelnos¢ bedaca przedmiotem takiego orzeczenia badz decyzji nie
zostanie zaptacona przez Spdtke W wyznaczonym terminie badz w ciggu pieciu (5) Dni
Roboczych liczac od dnia, w ktorym orzeczenie stato si¢ prawomocne badz decyzja ostateczna,
jesli terminu zaptaty nie wyznaczono.

9.1.7. Niewyplacalno$¢: Wystapi zdarzenie faktyczne lub prawne, stwarzajace mozliwos$¢ postawienia
Spotki w stan upadiosci, likwidacji lub wszczecia postgpowania restrukturyzacyjnego,
a w szczegolnosci:

(i) Spotka ulegnie przymusowej lub dobrowolnej likwidacji lub
(ii) Spotka nie wykonuje swoich wymagalnych zobowiazan i:
1) trwa to ponad 3 miesiace lub
(2) ma to charakter trwaly,
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(iii) zobowigzania Spotki przekrocza wartos¢ jej majatku przez okres przekraczajacy 24

miesiace,

(iv) zawrze znadzorcg ukladu umowe 0 sprawowanie nadzoru nad przebiegiem
postepowania 0 zatwierdzenie uktadu,

(v) Spotka uzna na pi$mie swoja niewyptacalno$¢ lub rozpocznie negocjacje z powodu
trudnosci finansowych z jednym lub wieloma wierzycielami z zamiarem zmiany zasad
splaty swojego dhugu;

9.1.8. Rozwigzanie: wydane zostanie przez sad postanowienie 0 rozwigzaniu Spotki albo podjeta
zostanie uchwata walnego zgromadzenia Spotki 0 rozwiazaniu spotki lub podjgta zostanie
decyzja o przeniesieniu siedziby Spotki za granice.

9.1.9. Zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci: Spotka zaprzestata prowadzenia W catosci lub W czgsci
swojej podstawowej dziatalnosci gospodarczej lub istnieje uzasadniona grozba takiego
zdarzenia.

9.1.10. Naruszenie wskaznika finansowego: Spotka naruszyla zobowigzanie do utrzymania
Calkowitego Zadtuzenia Netto Spotki do Lacznej Wartosci Aktywow Spotki na poziomie
wskazanym w Punkcie 8.2 Podstawowych Warunkéw Emisji.

9.1.11. Brak notowania akcji: Akcje Spotki przestang by¢ notowane na rynku regulowanym w Polsce.

9.1.12. Brak notowania Obligacji: Obligacje danej serii nie zostang wprowadzone do Obrotu
na Catalyst w terminie 90 Dni Roboczych od Dnia Emisji lub po ich wprowadzeniu do obrotu
na Catalyst Obligacje danej serii przestang by¢ notowane.

9.1.13. Brak przekazania Poswiadczenia Zgodnosci: Spotka nie przekazata Poswiadczenia Zgodnosci
zgodnie z Punktem 8.1 Podstawowych Warunkéw Emisji i opdznienie takie w przekazaniu
Poswiadczenia Zgodnosci trwato dtuzej niz 5 (pig¢) Dni Roboczych.

— oraz po uplywie okresu naprawczego przewidzianego dla danego zdarzenia, jezeli jest przewidziany,
kazdy Obligatariusz, jedynie w okresie, w ktérym dane zdarzenie trwa, b¢dzie uprawniony do zadania
weczesniejszego wykupu posiadanych przez niego Obligacji.

Zadanie wykupu

W celu dokonania wczeéniejszego wykupu Obligacji zgodnie z Punktem 9.1 Obligatariusz ztozy
Emitentowi (z kopia do Depozytariusza prowadzacego Rachunek Papier6w Warto$ciowych Ilub
Rachunek Zbiorczy, na ktérym takie Obligacje sa zapisane) pisemne Zadanie wcze$niejszego wykupu
Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego zlozenia powyzszego zadania
Obligatariusz powinien: (i) wskazaé podstawe zadania wczesniejszego wykupu uprawniajaca
go do zgdania wczesniejszego wykupu; oraz (ii) wraz z zgdaniem zobowigzany jest przedstawié
Zaswiadczenie Depozytowe dotyczace posiadanych przez niego Obligacji, w stosunku do ktorych sktada
zadanie wcze$niejszego wykupu (z terminem wazno$ci do dnia wcze$niejszego wykupu wiacznie).
Skuteczne doreczenie zadania wezesniejszego wykupu powoduje, ze Obligacje posiadane przez takiego
Obligatariusza stajg si¢ wymagalne iptatne wterminie 14 dni od dnia zlozenia takiego zadania
i wzwigzku ztym Kwota Wykupu takich Obligacji powigkszona o0 Odsetki od takich Obligacji
narostych do dnia wczesniejszego wykupu winna by¢ zaptacona bez dodatkowych dziatan lub
formalnosci. W zwiazku ze zlozeniem zadania wcze$niejszego wykupu Emitent zobowigzany jest
do dokonania narzecz Obligatariusza, ktory ztozyl takie Zzadanie, ptatnosci Kwoty Wykupu takich
Obligacji powigkszonej 0 Odsetki od takich Obligacji naroste do dnia wcze$niejszego wykupu bez
dodatkowych dziatan lub formalnosci.

BRAK PEATNOSCI

W przypadku zwloki Emitenta z wykonaniem w terminie, wcato$ci lub W czgéci, zobowigzan
pienieznych z Obligacji lub niezawinionego opdznienia nie krotszego niz 3 dni, kazdy Obligatariusz
bedzie uprawniony do zgdania natychmiastowego wykupu posiadanych przez niego Obligacji.

W celu dokonania natychmiastowego wykupu Obligacji zgodnie z Punktem 10.1 Obligatariusz ztozy
Emitentowi (z kopia do Depozytariusza prowadzacego Rachunek Papierow Wartosciowych lub
Rachunek Zbiorczy, na ktorym takie Obligacje sg zapisane) pisemne zadanie wczes$niejszego wykupu
wszystkich lub czegsci Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego ztozenia
powyzszego zadania Obligatariusz wraz z zadaniem zobowiazany jest przedstawi¢ Zaswiadczenie
Depozytowe dotyczace posiadanych przez niego Obligacji w stosunku do ktorych sktada Zadanie
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wczesniejszego wykupu (z terminem waznos$ci do dnia wezesniejszego wykupu wiacznie). Skuteczne
dorgczenie zadania natychmiastowego wykupu powoduje, ze Obligacje posiadane przez takiego
Obligatariusza stajg sic wymagalne i ptatne w terminie 5 Dni Roboczych lub w innym najkrotszym
terminie pozwalajacym na dokonanie takich ptatnosci zgodnie z Regulacjami KDPW. W zwigzku
ze zlozeniem zadania wczedniejszego wykupu Emitent zobowigzany jest do dokonania narzecz
Obligatariusza, ktory ztozyl takie zadanie, ptatnosci Kwoty Wykupu takich Obligacji powi¢kszonej
0 Odsetki od takich Obligacji naroste do dnia wcze$niejszego wykupu bez dodatkowych dziatan lub
formalnosci.

LIKWIDACJA, PODZIAL, POLACZENIE | PRZEKSZTALCENIE

W dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacje staja si¢ natychmiast wymagalne i ptatne niezwlocznie
w najkrétszym terminie pozwalajacym na dokonanie takich ptatnosci zgodnie z Regulaminem KDPW.
Emitent jest zobowigzany zaptaci¢ kazdemu Obligatariuszowi wtym dniu Kwote Wykupu wraz
z narostymi odsetkami za czas od dnia rozpoczgcia Okresu Odsetkowego (wlacznie z tym dniem),
w ktorym nastapito otwarcie likwidacji, do dnia otwarcia likwidacji (z wytgczeniem tego dnia).

W przypadku potgczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziatu lub przeksztatcenia formy
prawnej, Obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi, jezeli podmiot, ktory wstapit w obowiazki
Emitenta z tytutu Obligacji, nie posiada uprawnien do ich emitowania zgodnie z Ustawa 0 Obligacjach.
Emitent jest zobowigzany zaplaci¢ Obligatariuszom Kwote Wykupu powickszong o0 Odsetki
od Obligacji naroste do dnia potaczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziatu lub przeksztatcenia
formy prawnej (z wylaczeniem tego dnia), w najkrétszym terminie pozwalajacym na dokonanie takich
platnosci zgodnie z regulaminem KDPW.

ZAWIADOMIENIA

Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane przez Spotke do Obligatariuszy beda dokonywane
poprzez przekazanie ich do publicznej wiadomosci na Stronie Internetowej Spotki, a takze w formie
raportu biezgcego opublikowanego przez Spotke, jezeli bedzie to wymagane przez przepisy prawa.

Jezeli zawiadomienie zostanie opublikowane przez Emitenta po godz. 17.00 w Dniu Roboczym lub
W dniu nieb¢dagcym Dniem Roboczym, bedzie ono wywotywac skutek w stosunku do Obligatariuszy
W pierwszym Dniu Roboczym nastepujacym po dniu, w ktérym takie zawiadomienie zostato faktycznie
opublikowane.

Wszelkie zawiadomienia od Obligatariuszy do Emitenta bedg uznane za skuteczne, o ile zostang wystane
listem poleconym lub przesytka kurierska i dorgczone na adres wskazany w Punkcie 12.4 niniejszych
Warunkéw Emisji albo inne adresy przekazane Obligatariuszom w formie pisemnej.

Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane przez Obligatariusza do Spotki bedg przekazywane
na adres Spotki wskazany ponizej lub inny adres Spoiki, 0 ktorym Spotka zawiadomi Obligatariuszy
za posrednictwem Strony Internetowej Spotki:

Echo Investment S.A.

Al. Solidarnosci 36

25-323 Kielce

do wiadomoéci: Dyrektor Dziatu Finansowania

AGENT KALKULACYJINY

Obowiazek powolania Agenta

Spotka zapewni, ze przez caty czas do chwili wykupu Obligacji bedzie powotany Agent Kalkulacyjny.
Odpowiedzialno$¢ Agenta

W sprawach dotyczacych Obligacji Agent Kalkulacyjny dziata wytacznie jako pelnomocnik Spotki i nie
ponosi zadnej odpowiedzialno$ci wobec Obligatariuszy za jakiekolwiek ptatnosci z tytutu Obligacji, ani
za zadne inne zobowigzania Spotki wynikajace z Obligacji lub o$wiadczenia Spotki ztozone w zwigzku
z emisjg Obligacji. Agent Kalkulacyjny nie pelni funkcji banku reprezentanta w rozumieniu art. 78
Ustawy o Obligacjach, ani nie jest zobowiazany do reprezentowania Obligatariuszy wobec Spoiki.

Ograniczenie odpowiedzialno$ci

Agent Kalkulacyjny nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkode poniesiong przez Spotke, Obligatariusza
lub inng osobe naskutek okreslenia przez Agenta Kalkulacyjnego Stopy Bazowej zgodnie
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z kwotowaniami lub informacjami ze Zzrédet okreslonych w Warunkach Emisji lub zgodnie
z kwotowaniem Bankow Referencyjnych, ktore nastgpnie okazato si¢ nieprawidtowe, chyba ze Agent
Kalkulacyjny dziatal umys$lnie lub z razacym niedbalstwem. Agent Kalkulacyjny nie jest zobowigzany
do weryfikacji stop procentowych przekazanych Agentowi Kalkulacyjnemu przez Banki Referencyjne
zgodnie z Warunkami Emisji.

Inne ushugi

Agent Kalkulacyjny w ramach prowadzonej dziatalno$ci wspotpracuje ze Spotka w zakresie réznych
ustug i posiada informacje, ktore moga by¢ istotne W kontekscie sytuacji finansowej Spolki oraz jego
mozliwo$ci wywigzywania si¢ zZ zobowigzan wynikajacych z Obligacji, jednakze nie jest uprawniony
do ich udostepniania Obligatariuszom chyba ze Spotka wyraznie wskaze dokumenty i informacije, ktore
maja by¢ przekazane Obligatariuszom W zwigzku z Obligacjami i petnieniem funkcji Agenta ds.
Kalkulacyjnego. Wykonywanie przez Agenta Kalkulacyjnego okre§lonych czynnosci oraz pehienie
okreslonych funkcji w zwigzku z Obligacjami nie uniemozliwia Agentowi Kalkulacyjnemu oraz jego
podmiotom zaleznym lub stowarzyszonym, a takze grupie kapitatowej, do ktorej nalezy, $wiadczenia
Spotce innych ustug, doradzania Spoétce lub wspotpracy ze Spotka w kazdym innym dowolnym zakresie
lub formie.

PRAWO WLASCIWE
Obligacje podlegaja prawu polskiemu i zgodnie z nim nalezy dokonywa¢ wyktadni Warunkow Emisji.

Wszelkie spory zwigzane z Obligacjami rozstrzygane beda przez sad powszechny wlasciwy miejscowo
dla siedziby Spoétki.
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WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

Jezeli nie wskazano inaczej, ponizsze wybrane informacje finansowe przedstawione W polskich ztotych pochodzg
Z i powinny by¢ analizowane {gcznie ze Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi.

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw zyskéw i strat

Rok zakonczony 31 grudnia

2016 r.
2017 r. (dane przeksztatcone) 2016 r.
(zbadane)
(tys. PLN)

PrZYCROUY ... 621.862 480.075 480.075
KOSZt WIasny SPrzedazy ..........coccoeoviiiiinnieiiiieces e (472.435) 263.308 (255.903)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy .............ccccoeeeinciiic e 149.427 216.767 224.172
Zysk (strata) z nieruchomosci inwestycyjnych 233.497 555.214 560.071
Koszty administracyjne zwigzane z realizacjg projektow ...........ccccovrirenns (34.822) (14.140)

KOSZLY SPIZEAAZY ..ottt (27.973) (31.611) (53.586)
Koszty 020INE0 Zarzadu..........c.euviiiiiiiiririiciiseee e (85.880) (90.156) (101.539)
Pozostate przychody OpPEracyjne.........coccovrerieirerisineinieeseeeeresree s 87.516 21.340 21.340
Pozostale KOSZty OPEIACYJIC ......vevvvivieciiiriricieiiiste ettt (46.980) (45.761) (45.761)
Zysk operacyjny 274.785 611.653 604.697
Przychody fiNANSOWE..........coveiirieiiericeieesese e 144.641 47.721 47.721
KOSZLY FINANSOWE ....o.vevieiiiciieie ettt st (100.549) (412.394) (412.394)
Zysk (strata) z tytutu pochodnych instrumentow walutowych............cccc.e..... 4.025 (96) (96)
Zysk (strata) z tytutu roznié KurSOWych.......ccovveeviiiiiccnincceece (6.869) (98.016) (98.016)
Udzial w zyskach (stratach) jednostek ujmowanych metoda praw wiasnosci 47.322 47.722 47.722
Zysk (strata) brutto 363.355 196.590 189.634
Podatek dOChOTOWY ... (51.191) 196.748 198.070
= CZESC DICZACA ..ttt (16.443) (20.565) (20.565)
= CZQSC OATOCZONA ...ttt (34.748) 217.313 218.635
Zysk (strata) NEtto, W tYM: .....coiiiiiie et 312.164 393.338 387.704
Zysk(strata) udziatowcoOw niekontrolujacych .........ccccovvvioiniiicciinnnccnns ©) ()] ©)
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej 312.171 393.345 387.711

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z calkowitych dochodéw

Rok zakonczony 31 grudnia

2016 r.
2017 r. (dane przeksztatcone) 2016 r.

(zbadane)

(tys. PLN)
ZYSK (SLrata) NETEO .....oeiviieiiiiieic et 312.164 393.338 387.704
Inne catkowite dochody:
- roznice kursowe z przeliczenia operacji zagranicznych (2.294) 2.620 2.620
-kapitat z aktualizacji wyceny (49.676) - -
Inne calkowite dOchody NEtto ..............ccooceiiiiiiiiiieineeee e (51.970) 2.620 2.620
Catkowity dochdd za OKIres, W tym: . ..o 260.194 395.958 390.324
Catkowity dochdd przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujace;j ...... 260.201 395.965 390.331
Calkowity dochdd przypadajacy na udzialowcow niekontrolujgcych............ W] 7 W]

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej

Stan na dzien 31 grudnia

2016 r.
2017 r. (dane przeksztatcone) 2016 .
(zbadane)
(tys. PLN)
AKTYWA
Aktywa trwale
Warto$ci niematerialne | PraWNE. .........c.eovririeiriiniireeninsieee e 242 295 295
Rzeczowe aktywa trwale ........ccovviiiiiniiie e 11.162 8.672 8.672
NieruchomoSCl INWESLYCYJNC .....cveuveiiriieiiiirieieie e 6.117 248.037 248.037
Nieruchomosci inwestycyjne w BUJOWIE............ccovririeiiniiieciiceie 1.281.230 539.797 536.692
Udziaty w jednostkach ujmowanych metoda praw wiasnosci............cceevnee 215.891 564.363 564.363
Dlugoterminowe aktywa finansowe 86.560 78.692 78.692
Aktywo z tytutu odroczonego podatku dochOdOWEJO ..........ccoovvveveiririririenns 64.714 91.810 93.131
1.665.916 1.531.666 1.529.882
Aktywa przeznaczone do Sprzedazy .............cccccoereeeeerieiineneieseneeeseeniens 119.985 198.166 198.166
Aktywa finansowe przeznaczone do Sprzedazy ..............c.ccoceoeeereresuriennens 243.273 - -
Aktywa obrotowe
ZBPASY .o 682.436 660.251 656.401
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego........c.cvereiiiirciiiiccece 3.426 736 736
Naleznosci z tytutu pozostatych podatkOw ..........ccceerviiiiiiiniinccen 58.192 20.403 20.403
Naleznosci handlowe i pozZostate ..........oovvvriiiiriiiene e 292.406 270.443 270.443
Krétkoterminowe aktywa finaNSOWE ...........coveerieererieieneieseese e 80.247 24.544 24.544
Pochodne instrumenty finanSOWe ...........ccovvevveeveiveereennns . 2.410 154 154
Srodki pieni¢zne o ograniczonej mozliwosci dysponowania ......................... 54.766 27.070 27.070
Srodki pienigzne i ich EKWIWAIENLY ..........oovvivirirriiseiesiesiesesssee s, 676.334 636.359 636.359
1.850.217 1.639.960 1.636.110
Aktywa obrotowe i aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy razem:.......... 2.213.475 1.838.126 1.834.276
AKTYWA RAZEM ..ottt 3.879.391 3.369.792 3.364.158
KAPITAL WLASNY | ZOBOWIAZANIA
Kapital WEASIY ......coooiviiiiiiiiii e 1.587.643 1.533.794 1.528.160
Zobowigzania dNGOtEIMINOWE..........cvirveirreieiireisiree e 1.042.903 770.351 770.351
Zobowigzania KrotkOterminoWe ............cccverieinririnisineiseneeesreesenee e 972.661 863.910 863.910
REZEMWVY ... 276.184 185.396 185.396
Zobowigzania dotyczace aktywow przeznaczonych do sprzedazy - 16.341 16.341
KAPITAL WEASNY | ZOBOWIAZANIA RAZEM 3.879.391 3.369.792 3.364.158
Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw przeplywow pieni¢znych
Rok zakonczony 31 grudnia
2016 r.
2017 r. (dane przeksztalcone) 2016 r.
(zbadane)
(tys. PLN)
Zysk/ (strata) brutto 363.355 196.590 189.634
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej ........c.ccoeverervrvirevnnns (276.124) 142.805 139.700
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inWestyCyjnej.......ccoceevererervirennnns (46.243) 2.374.278 2.377.383
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowej ........cceevvveveeririceninnns 362.342 (2.701.738) (2.701.738)
Zmiana stanu $rodkow pienigznych w skonsolidowanym sprawozdaniu
Z SYEUACHT FINANSOWE] .....eviiiiiieiieie e 39.975 (184.947) (184.947)



Rok zakonczony 31 grudnia
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek oKresu ...........oc.ovurrveerennen. 636.359 821.305 821.305
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec oKresu................coceeverreerenee. 676.334 636.359 636.359
Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Alternatywne Pomiary Wynikow — analiza wskaznikowa

Zarzad ocenia wyniki Grupy zapomoca kluczowych wskaznikow zyskownosci, zadluzenia i ptynnosci
finansowej, ktore nie pochodza ze Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych, a zostaty jedynie obliczone
na podstawie informacji finansowych znajdujacych si¢ w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych.
Przedstawione w niniejszym punkcie wskazniki stanowig Alternatywne Pomiary Wynikow ((APM) (alternative
performance measures)) w rozumieniu Wytycznych ESMA dot. Alternatywnych Pomiarow Wynikdw. Dane
te nie podlegaly badaniu ani przegladowi przez niezaleznego bieglego rewidenta. Alternatywne Pomiary
Wynikéw nie sg miernikiem wynikéw finansowych zgodnie z MSSF UE ani nie powinny by¢ traktowane jako
mierniki wynikow finansowych lub przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej, jak rowniez uwazane
za alternatywg dla zysku. Wskazniki te nie sa jednolicie definiowane imoga nie by¢ porownywalne
do wskaznikow prezentowanych przez inne spotki, w tym spotki prowadzace dziatalno$é w tym samym sektorze
co Grupa. Przedmiotowe informacje finansowe powinny by¢ analizowane wytacznie jako dodatkowe, nie za$
zastepujace informacje finansowe sporzadzone zgodnie z MSSF UE. Alternatywnym Pomiarom Wynikéw nie
nalezy przypisywaé wyzszego poziomu istotno$ci niz pomiarom bezposrednio wynikajagcym
ze Skonsolidowanych ~ Sprawozdan  Finansowych. Dane te powinny by¢ rozpatrywanie tacznie
ze Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi.

W tabeli ponizej przedstawiono podstawowe Alternatywne Pomiary Wynikow, w zakresie wskaznikéw
rentownos$ci, wykorzystywane przez Zarzad w analizie dziatalnosci Grupy za wskazane okresy.

Rok zakonczony
Wskazniki rentownosci 31 grudnia
2016 r.
2017 r. (dane przeksztatcone) 2016 r.
Wskaznik marzy zysku Operacyjnego ........cccvevvrerverienieresenierenesieseseeneens 44% 127% 126%
Wskaznik marzy zysku netto ..... 50% 82% 81%
Rentownos¢ aktywow (ROA).... 8% 12% 12%
Rentownos¢ kapitatow wiasnych (ROE)........c.ccooeoiiiiiiiiniiicnceencceeins 20% 26% 25%

Zrédlo: Spétka

W tabeli ponizej przedstawiono podstawowy Alternatywny Pomiar Wynikéw, w zakresie wskaznikow
zadtuzenia, wykorzystywany przez Zarzad w analizie dziatalnos$ci Grupy za wskazane okresy.

Rok zakonczony
Wskazniki zadluzenia 31 grudnia
2016 r.
2017 r. (dane przeksztatcone) 2016 r.
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wlasnymi.........c.ceeeeinenininncnncnn. 41% 46% 45%
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatami wlasnymi............cccoeeeee. 78% 89% 100%
Wskaznik 0golnego zadtuzZenia..........cococevirieieniiinieieee e 52% 49% 49%
Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego 127% 108% 108%
Calkowite Zadtuzenie Netto Spotki do Lacznej Wartosci Aktywow Spolki . 27% 15% 15%

Zrédlo: Spotka

W tabeli ponizej przedstawiono definicje Alternatywnych Pomiarow Wynikow oraz uzasadnienie ich
zastosowania.

Nazwa Alternatywnego Pomiaru Uzasadnienie zastosowania danego
Wynikow Definicja Alternatywnego Pomiaru Wynikéw

Wskaznik pokrycia majatku kapitatami  kapital wlasny na koniec danego okresu /  Wskaznik pokrycia majatku kapitatami
wilasnymi aktywa ogotem na koniec danego okresu wlasnymi  okresla  udzial  kapitatéow
wiasnych w og6Inych aktywach Grupy.

Wskaznik pokrycia majatku trwalego  kapital wlasny na koniec danego okresu /  Wskaznik pokrycia majatku trwalego

kapitatami wlasnymi aktywa trwale na koniec danego okresu (bez ~ kapitatami  wlasnymi  okresla  udziat
aktywow trwatych przeznaczonych  kapitalow wiasnych w aktywach trwatych
do sprzedazy). Grupy.
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Nazwa Alternatywnego Pomiaru
Wynikéw

Definicja

Uzasadnienie zastosowania danego
Alternatywnego Pomiaru Wynikéw

Wskaznik ogoélnego zadtuzenia

Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego

Wskaznik marzy zysku operacyjnego

Wskaznik marzy zysku netto

Rentownosci aktywow (ROA)

Rentownosci kapitatow wiasnych (ROE)

Catkowite  Zadluzenie  Netto
do Lacznej Wartosci Aktywow

Spétki

zobowigzania ogdtem nakoniec danego
okresu / aktywa ogdtem na koniec danego
okresu

zobowigzania ogdétem nakoniec danego
okresu / kapital wlasny na koniec danego
okresu

zysk (strata) operacyjna za okres ostatnich
12 miesigcy zakonczony w dniu
wskazanym  wtabeli /  przychody
operacyjne za okres ostatnich 12 miesigcy
zakonczony w dniu wskazanym w tabeli

zysk (strata) netto za okres ostatnich
12 miesigcy zakonczony w dniu
wskazanym  wtabeli /  przychody
operacyjne za okres ostatnich 12 miesiecy
zakonczony W dniu wskazanym w tabeli

zysk (strata) netto za okres ostatnich
12 miesigey zakonczony w dniu
wskazanym w tabeli / aktywa ogotem
na koniec danego okresu

zysk (strata) netto za okres ostatnich
12 miesigcy zakonczony w dniu
wskazanym wtabeli / kapital wiasny
na koniec danego okresu

Catkowite  Zadluzenie Netto Spoétki
na koniec danego okresu / aktywa ogdtem
na koniec danego okresu, gdzie:

Catkowite  Zadluzenie Netto  Spotki
na koniec danego okresu stanowi sumg
wartosci okreslonych zobowigzan
bilansowych na koniec danego okresu:
warto$¢ wyemitowanych obligacji,
dlugoterminowe  kredyty i pozyczki,
krotkoterminowe kredyty i pozyczki oraz
zobowigzania  handlowe wynikajace
z jakiegokolwiek tytulu, pomniejszona
0 warto$ci okre$lonych aktywdw na koniec
danego okresu:

a) gotowke;

b) ekwiwalenty pieni¢zne

w zakresie, w jakim pozycje, o ktérych
mowa w punktach (a) — (b), nie sa W zaden
sposdb ograniczone co do dysponowania
przez jakikolwiek podmiot badz obcigzone
na czyjakolwiek rzecz, osoby lub podmiotu.

Wskaznik ogolnego zadluzenia okre$la
udzial zobowigzan finansowych netto
w ogdlnych aktywach Grupy.

Wskaznik zadluzenia kapitalu wiasnego
okres$la udziat zobowigzan finansowych
netto w kapitale wlasnym Grupy.

Wskaznik marzy zysku operacyjnego
okresla  udzial zysku  operacyjnego
w przychodach operacyjnych Grupy.

Wskaznik marzy zysku netto okresla udziat
zysku netto w przychodach operacyjnych
Grupy.

Wskaznik rentownosci aktywow (ROA)
wskazuje, jaki jest stosunek
wypracowanego wyniku netto
do wszystkich aktywoéw Grupy.

Wskaznik rentownosci kapitalu wiasnego
(ROE) mierzy rentownos$¢ kapitatu Grupy
wniesionego do spétki przez akcjonariuszy.

Wskaznik wskazuje catkowite zadluzenie
netto Grupy do facznej wartosci aktywow
Grupy.

W ocenie Emitenta inne dane finansowe lub wskazniki finansowe prezentowane W Prospekcie nie stanowia

Alternatywnych Pomiarow Wynikéw.

Od czasu opublikowania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia
2016 r. zbadanego przez biegtego rewidenta nie doszto do znaczacych zmian w sytuacji finansowej lub pozycji
handlowej Emitenta i Grupy, a takze nie wystapity zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Emitenta

i Grupy.
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OPIS DZIALALNOSCI GRUPY

Podsumowanie dzialalnos$ci

Spotka jest jedng z najwigkszych pod wzgledem liczby i powierzchni realizowanych projektéw, spotek
deweloperskich dziatajacych w Polsce. Podstawowa dziatalno$cig Spotki jest dziatalno$é deweloperska, w trzech
sektorach nieruchomosci: biurowym, handlowym i mieszkaniowym. Zgodnie ze strategig rentownego wzrostu,
Spotka zamierza naleze¢ do czotowki deweloperow w Polsce w kazdym z tych sektordw.

Podstawowa dziatalno$cig Grupy jest dziatalno$¢ deweloperska. Grupa realizuje projekty w sektorze biurowym,
handlowym i mieszkaniowym. Grupa dziata narynku nieruchomos$ci od 1996 roku. Od poczatku swojej
dziatalno$ci zrealizowata blisko 140 projektéw o tacznej powierzchni (GLA/PUM) siegajacej 1,4 min mkw.
Na Date Prospektu Grupa realizuje 28 projektow o tacznej powierzchni (GLA/PUM) okoto 367,1 tys. mkw.
W przygotowaniu Grupa posiada ponad 28 projektéw o powierzchni okoto 473,2tys. mkw., a dodatkowo
w zasobach posiadanych gruntow znajduja si¢ dziatki 0 tacznej powierzchni okoto 1,4 min mkw. W 2018 roku
Grupa zamierza rozpoczaé realizacje inwestycji w sektorze mieszkaniowym i biurowym o tacznej powierzchni
uzytkowej okoto 221,4 tys. mkw.

Akcje Spotki sa notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie od dnia 5 marca 1996 r.

Grupa do 2016 roku dziatata w formule dewelopersko-inwestycyjnej, ktora generowata zyski zarowno
z budowania nieruchomosci, jak iutrzymywania duzego wlasnego portfela nieruchomosci, ktory generowat
przychody z czynszéw. W 2016 roku Zarzad w porozumieniu z Rada Nadzorcza przygotowal nowe kierunki
strategiczne, zwane ,,strategig rentownego wzrostu”. Zgodnie z nimi, Spotka zamierza szybciej obracac kapitatem,
a w zwiagzku z tym zamierza wypracowywaé wyzsze stopy zwrotu dla akcjonariuszy.

Strategia

Filary dziatalnosci

Dziatalno$¢ Spotki opiera si¢ na nastepujacych filarach:
Q) Polska

Polska, zdaniem Spoétki, to najsilniejszy kraj oraz rynek nieruchomo$ci w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Spétka, jako podmiot dziatajacy w Polsce od ponad dwoch dekad, zna jego potencjal, realia izasady
funkcjonowania. Spétka skupi swojg dziatalno$¢ na realizowaniu projektéw w siedmiu najwazniejszych miastach
i osrodkach, ktore sa jednoczesnie najbardziej atrakcyjnymi i ptynnymi rynkami nieruchomosci: Warszawa,
Trojmiasto, Wroctaw, Poznaf, Katowice, Krakow i £.6dz.

(i) Osiagnigcie pozycji lidera

Spotka jest aktywna w trzech sektorach nieruchomosci: biurowym, handlowym i mieszkaniowym. Zgodnie
ze strategig rentownego wzrostu, Spotka zamierza naleze¢ do czotowki deweloperéw w Polsce w kazdym z tych
sektorow. Zdaniem Spoiki przyniesie to optymalne wykorzystanie zasoboéw oraz zapewni odpowiednio duzg skale
dziatalnosci.

(iii) Dziatalno$¢ deweloperska

Spétka nie bedzie wilascicielem i zarzadcg wybudowanych inwestycji komercyjnych, a przychody z czynszéw
beda stanowity niewielka cze$¢ jej przychodow ogoétem. Przyjety model biznesowy zaktada skupienie sig¢
na dziatalno$ci deweloperskiej, na ktora sktadajg si¢ takie czynnosci, jak zakup dziatki (nieruchomosci), budowa,
wynajem i sprzedaz gotowych projektow w maksymalnie krotkim czasie.

(iv) Wyptata dywidendy

Spoétka zamierza dzieli¢ sie z akcjonariuszami wypracowanym zyskiem w postaci regularnie wyptacanych
dywidend. Zarzad Echo Investment S.A. 26 kwietnia 2017 r. podjat uchwate w sprawie przyjecia polityki
dywidendowej. Spotka chce dawaé akcjonariuszom zwrot zainwestowanego kapitalu w postaci wzrostu wartosci
akcji, ale i wyptacanych regularnie dywidend. Zatozenia przyjetej polityki dywidendowe;:

-z zysku za 2017 r. Zarzad zarekomenduje wyptate 0,5 PLN na jedng akcje.

- zzysku za 2018 r. ikolejne lata Zarzad bedzie rekomendowat wyptate dywidendy w wysokosci do 70%
skonsolidowanego zysku netto Grupy Kapitatowe;j, przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujacej.

Przy rekomendacji wyptaty dywidendy, Zarzad bedzie bral pod uwage aktualng i przewidywalng kondycje¢
finansowa Spotki i Grupy Kapitatowej oraz strategie rozwoju, a W szczegdlnoscei:
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- bezpieczny i najbardziej efektywny poziom zarzadzania zadtuzeniem i ptynnoscia w Grupie;
- plany inwestycyjne wynikajace ze strategii rozwoju - w szczego6lnosci zakupy gruntow.
v) Wspotpraca z glownym akcjonariuszem

Strategia Grupy zaktada wspotprace z gtéwnym akcjonariuszem na zasadach rynkowych. Podmioty skupione
wokot grupy kapitalowej PIMCO-Oaktree-Griffin moga zleca¢ Spoétce ustugi deweloperskie, konsultingowe
i inne. Moga by¢ rowniez wspotinwestorami W projektach deweloperskich czy tez potencjalnymi kupujacymi
nowo wybudowane inwestycje handlowe, biurowe lub mieszkaniowe. Dziatalno$¢ deweloperska Spolki jest w tej
grupie komplementarna wobec dziatalno$ci innych podmiotéw.

(vi) Duze projekty

Ambicjg Spotki jest realizowanie duzych, wielofunkcyjnych i miastotworczych projektow. Spotka zamierza
tworzy¢ miejsce funkcjonowania dla mieszkancow aglomeracji — wygodne do pracy, mieszkania, rozrywki
i zaspokajania wszystkich potrzeb. Realizowane projekty maja promowaé miejski styl Zycia i przyciaga¢ ludzi
przez caly dzien. Konieczno$¢ znacznego zaangazowania kapitalowego w takie projekty ogranicza liczbe
potencjalnych konkurentow Spétki wtej dziedzinie. Z drugiej strony, mozliwo$¢ ksztaltowania duzych
powierzchni miejskich utatwia dostosowanie si¢ do potrzeb rynku i skraca czas realizacji takich projektdw przez
Spotke.

Model biznesowy

Grupa jest organizatorem catego procesu inwestycyjnego projektu nieruchomosciowego, od zakupu
nieruchomosci, przez uzyskiwanie decyzji administracyjnych, organizacj¢ finansowania, nadzér nad realizacja,
az do oddania obiektu do uzytku.

Czynnosci te wykonuje we wlasnym imieniu lub - w wigkszo$ci przypadkow - poprzez spotki zalezne Grupy.
Realizacja projektow deweloperskich przez spotki zalezne znaczgco utatwia organizacje procesOéw i zapewnia
przejrzystos¢ struktury Grupy.

Model biznesowy Grupy ilustruje ponizszy schemat:

BUDOWA WYNAJEM
POZWOLENIA,
PROJEKT SPRZEDAZ
ARCHITEKTONICZNY
ZAKUP DZIALEK GOTOWKA
DYWIDENDA

VAN ATA MADANVTEY ENIENRTY
WYPLATA NADWYZEK PIENIEDZY
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Podstawowa dziatalno$¢ Grupy dzieli si¢ na nastgpujace segmenty:

budowa, wynajem i sprzedaz biurowcow,

budowa wynajem i sprzedaz centréw handlowych,

budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych,

$wiadczenie ushug (przede wszystkim generalnego wykonawstwa lub inwestora zastgpczego).

W roku obrotowym zakoniczonym 31 grudnia 2017 r. skonsolidowane przychody operacyjne Grupy wyniosty
621,9 min zt, a zysk brutto 363,3 min zt w poréwnaniu, z odpowiednio, 480 mln zt i 196,6 min zt (dane
po przeksztatceniu) w 2016 roku.

Grupa posiada nieruchomos$ci naterenie Polski i Wegier. Na Date Prospektu zdecydowana wigkszos¢
przychodéw Grupy generowana jest z dziatalnosci prowadzonej w Polsce.

Historia

Spotka zostata utworzona w 1992 roku pod firma Echo Press sp. z 0.0., a nastgpnie w dniu 30 czerwca 1994 r.,
zostata przeksztatcona w spotke akcyjna pod firmg: Echo Press S.A. Kolejna zmiana firmy Spotki z ,,Echo Press
S.A.” na ,,Echo Investment S.A.” nastapita w dniu 27 czerwca 1996 r. Od dnia 5 marca 1996 r. wszystkie akcje
Spotki sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. Od 1996 roku Spoétka koncentruje si¢ na prowadzeniu dziatalnosci deweloperskiej,
realizowanej w ramach modelu biznesowego opierajacego si¢ na powigkszaniu Grupy i tworzeniu podmiotow
zaleznych nabywajacych nowe nieruchomos$ci w ramach poszczeg6lnych projektow.

Poczatkowo dziatalno$¢ Grupy koncentrowala si¢ narealizacji projektéw mieszkaniowych i hotelowych.
Od 1997 roku Grupa rozszerzata zakres dziatalnosci o budynki biurowe, a nastepnie centra handlowe. W tym
samym roku, Grupa otworzyta biuro sprzedazy w Warszawie. W 1999 roku uruchomiony zostat program budowy
centrow handlowych Grupy. W 2001 roku Grupa otworzyta nowe biura sprzedazy w Szczecinie i w Warszawie.
Ruszyta budowa Galerii Echo w Kielcach i Centrum Galaxy w Szczecinie, a do uzytku oddany zostal pierwszy
biurowiec klasy A — Centrum Biznesu w Lodzi.

W 2002 roku realizowano irozwijano program budowy regionalnych centrow handlowych i komplekséw
handlowych Grupy. Spoétka zawarta wiele znaczacych uméw, wtym, m.in. umowg narealizacje siedziby
Polskiego Komitetu Olimpijskiego w Warszawie. W 2003 roku nastgpito, m.in. otwarcie Centrum Galaxy
w Szczecinie. W 2004 roku ukonczony zostat zespot hoteli Kyriad—Campanille—-Premiere Classe w Warszawie
dla migdzynarodowej sieci Envergure Groupe oraz Centrum Olimpijskie w Warszawie. W 2005 roku Grupa
sprzedata siedem centréw handlowych (w Olkuszu, Pile, Plocku, Siemianowicach Slaskich, Swictochtowicach,
Tczewie i Zamos$ciu) oraz oddata douzytku trzy apartamentowce (Cztery Pory Roku i Dom Pod Pegazem
w Krakowie oraz Mondrian House w Warszawie). W 2006 roku nabyta prawa do nieruchomosci na Wegrzech,
aw roku 2008 i 2009 zakupita dziatki w Rumunii i na Ukrainie. W 2006 roku Grupa oddata do uzytkowania
centrum handlowe Pasaz Swigtokrzyski w Kielcach, nabyta nowe grunty oraz rozpoczeta budowe nowej siedziby
w Kielcach. Oddata réwniez do uzytkowania hotele Qubus w Krakowie i Kielcach. W 2007 roku otwarte zostato
centrum handlowe Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu. Grupa zakupitla nowe grunty isprzedata grupie
inwestycyjnej Catalyst Capital Centrum Rozrywki w Lodzi, biurowiec CBiF i centrum Pasaz Swigtokrzyski
w Kielcach. W 2010 roku Grupa powickszyta zasoby posiadanych gruntow o dziatki w Warszawie
i we Wroctawiu. Nastapita rowniez sprzedaz biurowcOw Avatar w Krakowie i Athina Park w Warszawie.

W 2011 roku Spotka zmienita logo, ktore zaczeto by¢ stosowane od dnia 1 wrzesnia 2011 r. Grupa zakonczyta
realizacje i sprzedaz wielu projektow mieszkaniowych. W sierpniu 2011 roku zostala otwarta rozbudowana
Galeria Echo w Kielcach. Grupa nabyta réwniez od grupy Orbis dziatki wraz z budynkami zamknietych hoteli
Cracovia i Neptun w Szczecinie. Sfinalizowana zostata rOwniez umowa zakupu gruntu i budynku dawnego hotelu
Mercury w Warszawie przy skrzyzowaniu al. Jana Pawla Il i ul. Grzybowskiej. Spotka sprzedata warszawski
biurowiec Park Postgpu oraz centra handlowe w Pabianicach i Betchatowie. W 2012 roku, Grupa zakonczyta
realizacje | etapu biurowca Aquarius Business House we Wroctawiu. Otwarte zostaty centrum wyprzedazowe
Outlet Park w Szczecinie oraz Galeria Olimpia w Betchatowie. Ponadto Grupa zakonczyta realizacje kolejnych
inwestycji mieszkaniowych.

W 2013 roku Grupa zawarta ostateczne umowy sprzedazy Centrow Handlowych Echo w Tarnowie, Radomiu
i Piotrkowie Trybunalskim oraz budynku biurowego stanowiacego | etap projektu Aquarius Business House
we Wroctawiu. Srodki pozyskane ze sprzedazy zostaly zainwestowane w powigkszenie zasob6w posiadanych
gruntéw. Grupa rozpoczeta realizacje kilku projektow biurowych, w tym Tryton Business House w Gdansku,
West Gate we Wroctawiu, Il etapu Parku Rozwoju w Warszawie oraz biurowca Q22 w centrum Warszawy.
W tym samym roku Grupa zawarta blisko 400 uméw sprzedazy mieszkan. Otwarte zostaty Galeria Veneda
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w Lomzy oraz |1 etap inwestycji Aquarius Business House, natomiast do uzytku zostat oddany hotel Novotel £6dz
Centrum.

W 2013 i 2014 roku spotki z Grupy przeprowadzity emisj¢ 10-letnich obligacji. Obligacje zostaty objete w catosci
przez fundusze: Forum XXIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oraz Forum XXXIV Fundusz Inwestycyjny
Zamknigty. Emitent byl wowczas bezposrednio iposrednio wilascicielem wszystkich certyfikatow
inwestycyjnych wyemitowanych przez ww. fundusze. W tym samym roku nastgpito réwniez obnizenie kapitatu
zaktadowego Spotki z kwoty 21.000.000 zt do kwoty 20.634.529,10 zt poprzez umorzenie 7.309.418 akcji Spotki.
Obnizenie wysokosci kapitatu zakladowego Spotki nastapilo w wyniku skupu akcji wiasnych w zwiazku
z nadwyzka srodkdéw pienieznych w Spotce.

W 2014 roku Grupa sprzedata Il etap projektu biurowego Aquarius Business House. Oddane zostaly | etap
inwestycji A4 Business Park w Katowicach oraz | etap kompleksu biurowego Park Rozwoju w Warszawie.
W marcu 2014 roku nastgpito otwarcie Galerii Amber w Kaliszu. Grupa rozpoczeta realizacje | etapu kompleksu
biurowego Opolska Business Park w Krakowie (O3 Business Park), Il etapu Osiedla Jarzgbinowego w Lodzi,
zespotu domow w zabudowie szeregowej w Poznaniu przy ul. Czarnucha, kompleksu mieszkalnego ,,Grota 111”
we Wroctawiu i budynku mieszkalno-ustugowego w Krakowie przy ul. Bronowickiej. Il etap Osiedla
Kasztanowa Aleja w Poznaniu uzyskat pozwolenie na uzytkowanie.

Rok 2015 przynidst przede wszystkim znaczace zmiany wiascicielskie w Spotce. Jej dotychczasowy glowny
akcjonariusz, ktorym posrednio lub bezposrednio byt Michat Sotowow, sprzedat akcje Spotki, a w wyniku
odkupienia jego pakietu oraz nabycia akcji w drodze wezwania, wiodagcym akcjonariuszem kontrolujacym
65,99% akcji stata si¢ spotka Lisala, ktora posrednio wspotkontroluja fundusze Oaktree (z siedzibg w Stanach
Zjednoczonych) i PIMCO (z siedzibg w Stanach Zjednoczonych) oraz Griffin Real Estate (z siedzibg w Polsce).

W 2015 roku Spoétka prowadzita budowe, m.in. biurowcdw: Tryton Business House w Gdansku, Symetris
Business Park w Lodzi, Nobilis Business House we Wroctawiu, Opolska Business Park w Krakowie i Il etapu
A4 Business Park w Katowicach. Spotka oddata do uzytkowania wynajety w 100% biurowiec West Gate
we Wroctawiu, W ktérym 14 tys. mkw. wynajeta Nokia Networks na najnowoczesniejsze W tej czesci Europy
laboratorium badawcze. W Warszawie zakonczona zostata realizacja Il etapu Parku Rozwoju. W sektorze
mieszkaniowym Spotka sprzedata rekordowa liczbg — 591 lokali. Rok 2015 obfitowat w liczne znaczace nagrody
branzowe — m.in. dwie gtdwne nagrody w kategoriach Office Developer of the Year oraz Retail Developer of the
Year w konkursie Eurobuild Awards 2015, gléwna nagrode w kategorii Deweloper Roku w konkursie Prime
Property Prize 2015. W konkursie CIJ Awards 2015 Galeria Sudecka otrzymata nagrod¢ Retail Development
of the Year, a Spotka zdobyla tytul Retail Developer of the Year. Doceniane zostaly réwniez inwestycje
mieszkaniowe — nagrody Zlote Ville 2015 otrzymaty, m.in. inwestycje Nowy Mokot6éw i Osiedle Jasminowe.

Zmiana modelu dzialalnosci Grupy w 2016 roku

W 2016 nastgpita zmiana strategii i modelu dziatania Grupy. Grupa przez ostatnie lata budowata biurowce oraz
centra handlowe i pozostawata ich wiascicielem czerpige zyski z najmu. Uwzgledniajgc duze zainteresowanie
inwestorow nabywaniem wysokiej jakosci projektdéw nieruchomos$ciowych w Polsce, Zarzad Spolki podjat
decyzje 0 sprzedazy catego portfela gotowych nieruchomos$ci na rzecz EPP. Na Date Prospektu Grupa Echo
pozostaje wiascicielem 50,7 tys. Akcji EPP, ktore stanowig ok. 7,2% w kapitale zaktadowym. AKcje te zostaty
w sprawozdaniu finansowym za | potowe 2017 r. zaklasyfikowane do aktywow finansowych przeznaczonych
do sprzedazy.

Nowa strategia Spotki zaklada koncentracje dziatalnosci deweloperskiej w siedmiu najwazniejszych miastach
w Polsce. Spotka zamierza budowaé, wynajmowac, a nastepnie sprzedawaé gotowe projekty. Nowa strategia
zaktada, ze Spotka nie bedzie czerpaé¢ zyskéw z najmu powierzchni handlowej i biurowej. Podmioty skupione
wokot grupy PIMCO-Oaktree-Griffin moga zleca¢ Spotce ustugi deweloperskie, konsultingowe czy wynajmu
gotowych budynkow. Podmioty te moga by¢ réwniez wspdtinwestorami w projektach deweloperskich oraz
potencjalnymi nabywcami nowo wybudowanych projektéw handlowych, biurowych czy mieszkaniowych.

Ambicja Spolki jest realizacja duzych, wielofunkcyjnych i miastotworczych projektow. Projekty realizowane
przez Grupg¢ maja promowac miejski styl zycia i przyciaga¢ ludzi przez caly dzien.

Sprzedaz portfela gotowych nieruchomosci komercyjnych

Realizujac zapis strategii moéwiacy 0 skupieniu si¢ na dziatalnoéci deweloperskiej, Echo Investment w 2016 roku
wydzielito ze swej struktury gotowe, pracujgce i generujace zyski nieruchomos$ci komercyjne do nowo
utworzonej spotki prawa holenderskiego Echo Prime Properties B.V. (EPP). Nastepnie Spotka pozyskata do EPP
inwestora strategicznego - Redefine Properties Limited z siedzibg w Rosebank w Republice Potudniowej Afryki
(,Redefine”). W dniu 1 czerwca 2016 r. Spotka oraz Redefine podpisaty umowe sprzedazy czesci istniejacych
udzialow i subskrypcji nowych udziatow w EPP. Umowa przewidywata, ze po zamknigciu transakcji Redefine
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bedzie posiadat 75% (plus jeden udziat) w ogodlnej liczbie udziatdw w EPP, natomiast Spotka bedzie posiadaé
25% (minus jeden udzial) - po uwzglednieniu podwyzszenia kapitatu EPP 0 nowe udziaty. Uzgodniona warto$¢
transakcyjna nieruchomosci W posiadaniu EPP wyniosta 1.188.000.000 EUR. Nastepnie, w wyniku kolejnych
podwyzszen kapitatu EPP, w ktérych Echo Investment nie brato udziatu, lub brato udziat w nieznacznym stopniu
oraz w wyniku sprzedazy kolejnych pakietow akcji, udziat Echo Investment w kapitale EPP spadt do 7,2%. Grupa
Echo Investment pozostaje wlascicielem 50,7 tys. akcji EPP, ktore stanowia ok. 7,2% w kapitale zaktadowym.
Akcje te zostaty w sprawozdaniu finansowym za | potowe 2017 r. zaklasyfikowane do aktywow finansowych
przeznaczonych do sprzedazy.

W ramach transakcji, zawarte zostaty jeszcze dodatkowe umowy, m.in. - umowa dotyczaca prawa pierwszenstwa
nabycia (,,right of first offer”, ,,ROFO”), na podstawie ktorej Spotka przyznata EPP prawo pierwszenstwa nabycia
nastgpujacych nieruchomosci: Tryton Business House w Gdansku, A4 Business Park (etap III) w Katowicach, O3
Business Campus w Krakowie (etapy I, 11 i 1), Symetris Business Park (etapy | i 1) w Lodzi, Nobilis Business
House we Wroctawiu, Sagittarius Business House we Wroctawiu i Galeria Libero w Katowicach. We wrzesniu
2016 roku Spotka i EPP podpisaty przedwstepne umowy sprzedazy ww. nieruchomosci (z wyjatkiem inwestycji
Nobilis, Sagittarius i Libero).

Zamknigcie transakcji dotyczacych budynkow O3 Business Campus I, Tryton Business House i Symetris
| nastapito 21 grudnia 2016 r., 27 kwietnia 2017 r. ostatecznie sprzedany zostat budynek A4 Business Park III,
a 28 grudnia 2017 r. — O3 Business Campus 1.

Zakup udziatow w projekcie Towarowa 22

Spotka oraz EPP zawarty 15 wrze$nia 2016 r. warunkowe umowy zakupu 13 nieruchomos$ci w obrebie ulic:
Towarowej, Panskiej i Miedzianej w Warszawie oraz planowanego na tym terenie projektu inwestycji handlowo-
ustugowej. Sprzedajacym byt podmiot z grupy Griffin Real Estate. Udziat Spotki w transakcji i planowanym
przedsiewzieciu wyniesie docelowo 30%, przy 70% udziale EPP.

Umowa przyrzeczona zostata zawarta 23 grudnia 2016 r. Cena sprzedazy nieruchomosci zostata ustalona
nakwote 77,4 min EUR, jednakze moze zosta¢ podwyzszona do kwoty 119,4 min EUR po osiggnieciu
okreslonych warunkow realizacji projektu. Towarowa 22 to nieruchomos¢ 0 powierzchni 6,5 hektara stanowigca
jedna z najwigkszych dziatek pod zabudowe komercyjng w centrum Warszawy. Docelowo moze na niej powstac
co najmniej 110 tys. mkw. powierzchni uzytkowe;.

Sprzedaz projektu Q22

W czerwcu 2016 roku Spotka uzyskata pozwolenie na uzytkowanie swojego flagowego projektu — biurowego
wysokosciowca Q22 przy al. Jana Pawla Il w Warszawie. Budynek ma53 tys. mkw. powierzchni najmu
i na koniec 2016 r. byt w ponad 80% wynajety, m.in. przez takie podmioty jak: Deloitte, Allegro, Linklaters,
William Demant, Vestor Dom Maklerski, Citi Handlowy, Savills czy White & Case, a takze Griffin Real Estate,
EPP oraz samg Spotke.

Dnia 28 pazdziernika 2016 r. Spotka oraz spdtka celowa powotana do budowy Q22 podpisaty z Invesco Real
Estate przedwstepng umowe sprzedazy tego projektu.

Umowa przyrzeczona zostata zawarta 16 grudnia 2016 r. Uwzgledniajac przychody z catkowicie wynajgtego
budynku, uzgodniong stop¢ kapitalizacji, a takze wszystkie korekty i dodatkowe ptatnosci, Spotka szacuje, ze
warto$¢ transakcji powinna siggnagé¢ 273 min EUR. Na dzien podpisania umowy ostatecznej, obliczona cena
nieruchomoséci wyniosta 230,3 min EUR netto (tj. 1.019,0 min PLN wedhug $redniego kursu, ogloszonego przez
Narodowy Bank Polski w dniu zawarcia umowy). Cena zostata powickszona 0 kwote podatku VAT réwna 235,4
min PLN. Kwota ta zostata przekazana na rachunek sprzedajacego po zamknigciu transakcji, natomiast pozostata
czg$¢ ceny zostanie zaptacona w 2017 roku.

Dziatalnos¢ deweloperska

Rok 2016 byt rowniez rokiem znaczacego zwickszenia skali dziatalnosci Spotki. W segmencie mieszkaniowym
Spoltka sprzedata 925 lokali, co oznacza wzrost 0 57% w poréwnaniu do 2015 roku, Grupa przekazata klientom
541 mieszkan. W poréwnaniu do poprzedniego roku, liczba przekazanych mieszkan wzrosta 0 13%. Grupa oddata
do uzytku cztery projekty z 459 mieszkaniami (Park Sowinskiego | oraz Osiedle Jasminowe Il w Poznaniu, Park
Avenue Apartments w Krakowie, Nowy Mokotdw 111 w Warszawie). Spotka rozpoczeta takze budowe i sprzedaz
sze$ciu inwestycji mieszkaniowych 0 facznej liczbie 657 lokali (Nowy Mokotéw IV i Browary | w Warszawie,
Dom pod Wilga B i Apartamenty GO w Krakowie, Grota 111 we Wroctawiu oraz Park Sowinskiego III
w Poznaniu).

W segmencie biurowym Spoétka zakonczyta budowe 6 projektow 0 tacznej powierzchni najmu ok. 134 tys. mkw.
(Q22 w Warszawie, Tryton Gdansk, O3 Business Campus | w Krakowie, A4 Business Park 111 w Katowicach,
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Nobilis we Wroctawiu i Symetris | w L.odzi). Jednocze$nie w 2015 roku Spoétka rozpoczeta budowe kolejnych
pigciu projektow, ktore tacznie maja 87 tys. mkw. powierzchni (Symetris |1 w Lodzi, O3 Business Campus Il oraz
I11, West Link i Sagittarius we Wroctawiu).

W segmencie handlowym Grupa rozpoczela budowe czterech projektdw handlowych o tacznej powierzchni
najmu 67 tys. mkw. (Galaxy rozbudowa i Outlet Park Il ilV w Szczecinie, ktore na etapie budowy lub
przygotowania zostaty sprzedane do EPP, a takze Galeria Libero w Katowicach). W omawianym okresie spotka
zakonczyta budowe IV etapu Outlet Parku w Szczecinie o powierzchni 3,4 tys. mkw., realizowanego dla EPP.

Projekty w 2017 roku
Nabycie udziatow W projekcie handlowym Galeria Miociny

Spoiki z grupy Echo Investment oraz spotki z grupy EPP zawarty 31 maja 2017 r. umoweg wspdlnego zakupu
100% udziatow w spotce Rosehill Investments Sp. z 0.0., bedacej posrednim wilascicielem projektu handlowo- -
biurowego w trakcie realizacji Galeria Mtociny w Warszawie, zlokalizowanego w rejonie ul. Zgrupowania
AK ,,Kampinos”. Sprzedajacymi byly spotki Broomfield Investments, Catfield Investments Sp. z 0.0., Powell
Real Estate International B.V., Taberancle Limited, Taberancle Investments Limited oraz Elsoria Trading
Limited. Za inwestycje obydwaj kupujacy zaplacili blisko 104,5 mln EUR (z uwzglednieniem przejetych
zobowigzan podmiotu bedacego przedmiotem transakcji). Udziat grupy Echo Investment w transakcji wynosi
30%, przypadajaca na nig czg¢$¢ ceny — blisko 12 min EUR, a cze¢$¢ przejetych zobowigzan — blisko 19 min EUR.

Jednocze$nie z zawarciem umowy przedwstepnej, podmiot z grupy Echo Investment udzielit spotce celowej,
realizujacej Galerie Mlociny, pozyczke przeznaczong na splatg zobowigzan wobec generalnego wykonawcy,
w tacznej kwocie do maksymalnej wysokosci 70 min zt.

Ponadto w ramach transakcji Echo Investment zawarto umowe wspolnikow z EPP, regulujaca, m.in. zasady tadu
korporacyjnego przejmowanych spotek, oraz umowe zarzadzania budows nieruchomosci, w wyniku zawarcia
ktérej Echo Investment otrzymato funkcje zarzadcy budowy oraz agenta wynajmu inwestycji.

Galeria Mtociny to inwestycja handlowo-biurowa o0 tacznej powierzchni najmu 81 tys. mkw., z czego 75 tys.
mkw. to powierzchnia handlowa, rozrywkowa i gastronomiczna. Znajduje si¢ W sgsiedztwie gtdéwnego wezta
przesiadkowego polnocnej Warszawy, przez ktory codziennie przemieszcza sie $rednio 40.000 osob. Budowa
pierwszej fazy projektu rozpoczeta sie W pazdzierniku 2016 r., a jej zakonczenie jest planowane na drugi kwartat
2019 r. Galeria jest w ok. 70% wynajgeta, a prace na jej budowie postepuja zgodnie z planem.

Sprzedaz biurowca West Link we Wroctawiu i porozumienie ROFO z Griffin Premium RE

Echo Investment oraz jego podmioty zalezne 9 marca 2017 r. podpisaty z podmiotami z grupy Griffin Premium
RE z siedziba w Holandii przedwstgpna umowg sprzedazy projektu biurowego West Link we Wroctawiu. Na
Date Prospektu Kupujacy nie jest spotka powiazang z Griffin Real Estate.

Warunkami zamknigcia transakcji sg, m.in. otrzymanie ostatecznego i bezwarunkowego pozwolenia
na uzytkowanie budynku oraz wynajecie co najmniej 60% powierzchni budynku, zawarcie umowy gwarancji
czynszowej na piec¢ lat, na podstawie ktorej Echo Investment zagwarantuje pokrycie warto§ci wynajmu i obstugi
odnoszacych sie do niewynajetych powierzchni, atakze okresdéw bezczynszowych, kosztdéw wykonczenia
i kosztdw zwigzanych z czasowym obnizeniem czynszu. Cena sprzedazy projektu zostata ustalona jako iloraz
przychodoéw operacyjnych netto NOI (tj. réznicy migdzy przychodem operacyjnym a nieodliczanymi kosztami
operacyjnymi) oraz wartosci 6,873%, ktory wynosi na dzien zawarcia umowy przedwstgpnej 36,06 min EUR,
powigkszony 0 szacowany kapitat obrotowy i srodki pieni¢zne, oraz pomniejszony o diug sprzedawanych spotek,
bedacych wiascicielami projektu. Cena bgdzie podlega¢ standardowym korektom po zamknigciu transakcji.

Wstepna cena sprzedazy 100% udzialdéw w spotkach projektowych wynosi tacznie 18 min EUR (przy
uwzglednieniu okre§lonego wczeéniej | opisanego wyzej wzoru wyliczenia ceny), a réznice miedzy ustalong
wczesniej wartoscig budynku (36,06 mln EUR) a warto$cig udziatdéw w spotkach projektowych bedzie stanowic
dtug projektowy.

Kupujacy jednoczes$nie zaptacit za kupowang nieruchomos$é poprzez nabycie obligacji o tacznej wartosci
nominalnej i cenie emisyjnej wynoszacej 18 min EUR, emitowanych w trybie oferty prywatnej przez podmiot
kontrolowany przez Echo Investment. Obligacje West Link sg niezabezpieczone, oprocentowane wedhlug statej
stopy procentowej w wysokosci i na warunkach przewidzianych w warunkach emisji. Ich wykup nastapi poprzez
zaplate kwoty rownej warto$ci nominalnej obligacji wraz z naliczonymi odsetkami, przy czym warto$¢ nominalna
zostanie potracona W cenie nabycia 100% udziatéw w spotkach projektowych bgdacych wilascicielami projektu
West Link.
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Jednocze$nie z przedwstepng umowa zakupu biurowca West Link, grupa Griffin Premium RE zawarta z Echo
Investment umowe inwestycyjna dotyczaca prawa zlozenia pierwszej oferty (Right of First Offer, ROFO)
na nabycie projektow biurowych realizowanych w Warszawie, tj. projektu Beethovena etap | i Il oraz Browary
Warszawskie etap J. Griffin Premium RE zainwestowat 25% kapitatu, jaki zostat juz zainwestowany i zainwestuje
25% przysztego kapitatu koniecznego do ukonczenia budowy i sfinalizowania projektow poprzez objecie
obligacji (nie uwzgledniajac finansowania zewnetrznego udzielonego przez banki). Laczna szacowana warto$é
obligacji to 9,9 min EUR. W zwiazku z dokonang inwestycja w obligacje, podmiot kontrolowany przez Griffin
Premium RE jest uprawniony do 25% udzialu w zyskach z projektow. Umowa ROFO daje takze spotce Griffin
Premium RE prawo zlozenia pierwszej oferty zakupu trzech wspotfinansowanych biurowcow.

Przedwstegpna umowa sprzedazy biurowca Sagittarius Business House We Wroctawiu

Echo Investment podpisato 20 lipca 2017 r. przedwstepna umowg sprzedazy biurowca Sagittarius Business
House, ktéry powstaje we Wroctawiu. Jego nabywca bedzie Warburg-HIH Invest Real Estate (Warburg-HIH
Invest), niemiecka firma zarzadzajaca funduszami nieruchomosciowymi, ktora zakupi budynek dla funduszu
zarzadzanego W imieniu swoich inwestorow instytucjonalnych.

Warunkami zawieszajacymi zawarcia umowy s3, m.in. zakonczenie budowy, otrzymanie ostatecznego
pozwolenia na uzytkowanie, uzyskanie ostatecznej interpretacji podatkowej dotyczacej transakcji, dokonanie
podziatu geodezyjnego oraz przekazanie najemcom co najmniej 60% powierzchni najmu budynku. Strony planuja
zawrze¢ umowe przyrzeczong po spetnieniu si¢ (lub zrzeczeniu si¢) warunkow zawieszajacych, ale najp6zniej 30
listopada 2018 r. Data zamknigcia moze ulec przesunigciu do 31 stycznia 2019 r.

Cena sprzedazy przedsiebiorstwa zostala ustalona, jako iloraz NOI (tj. r6znicy migdzy przychodem operacyjnym
anieodliczanymi kosztami operacyjnymi) przedsigbiorstwa oraz stopy kapitalizacji w wysokosci 6,175%.
Wysoko$¢ ceny ptatnej w chwili zamknigcia transakcji jest szacowana na ok. 65 min EUR. Po przejeciu przez
najemcoOw pomieszczen i miejsc parkingowych w budynku stanowiacych przynajmniej 80% powierzchni najmu,
calkowita szacunkowa cena wzro$nie do ok. 73 mln EUR. Nalezy zaznaczy¢, ze zardbwno cena ptatna w chwili
zamkniecia transakcji, jak icena popodwyzce, ulegaja pomniejszeniu, M.in. 0 warto$¢ ,,0kresow
bezczynszowych”, ,,0kresow z obnizka czynszu” oraz 0 koszty prac wykonczeniowych, co w konsekwencji
oznacza, ze szacunkowa cena platna na zamknigciu oraz szacunkowa cena po podwyzce, wyniosa odpowiednio
ok. 56 mIin EUR oraz 63 mIn EUR. Jednocze$nie umowa na prace wykonczeniowe przewiduje wynagrodzenie
nalezne Echo Investment od kupujacego zaprace wykonane pozawarCiu UMOWY Przyrzeczonej
w pomieszczeniach, ktore na dzieh zawarcia umowy przyrzeczonej nie bgda jeszcze wynajete, albo beda
wynajete, ale prace wykonczeniowe nie zostang jeszcze zakonczone. Szacuje si¢, ze wynagrodzenie wyniesie ok.
6,4 min EUR + VAT, tj. 450 euro + VAT za kazdy metr kwadratowy powierzchni.

W dniu zamknigcia transakcji, lub niedtugo po ziszczeniu si¢ warunkéw zawieszajacych, strony zobowigzaly si¢
réwniez do podpisania, m.in. uméw na prace wykonczeniowe, gwarancje jakosci budynku, gwarancje konstrukcji
budynku oraz umowe gwarancji czynszowej (0 ile bedzie wymagana).

Sagittarius Business House powstaje na terenie przysziej centralnej dzielnicy biznesowej Wroctawia. Budynek
bedzie miat okoto 25 tys. mkw. powierzchni najmu. Jego gtéwnymi najemcami sg EY oraz Bank of New York
Mellon, ktore tacznie zajma ponad 90% powierzchni (umowy najmu plus opcje powigkszenia). Zakonczenie
budowy tego biurowca jest planowane na | kwartat 2018 r.

Sprzedaz biurowca Nobilis Business House We Wroctawiu

Catalyst Capital, europejska firma inwestycyjna i zarzadzajaca funduszami w sektorze nieruchomosci, 29 grudnia
2017 r. kupit biurowiec Nobilis Business House. Budynek jest potozony przy ul. Marii Sklodowskiej-Curie
we Wroctawiu i zostat oddany do uzytku pod koniec 2016 roku.

Warto$¢ transakcji zostala ustalona jako iloraz NOI (tj. réznicy miedzy przychodem operacyjnym
a nieodliczanymi kosztami operacyjnymi) budynku i stopy kapitalizacji w wysokoéci 6,672%. Warto$¢ transakcji
w dniu zawarcia umowy wynosi 40,3 min EUR, ktora to kwota zostata pomniejszona, m.in. 0 warto$¢ ,,okreséw
bezczynszowych”, ,,0kresdw z obnizka czynszu” oraz o koszty prac wykonczeniowych. W konsekwencji cena
ptatna na zamknigciu wyniosta 35,6 min EUR, przy czym po podwyzce ceny, ktora jest warunkowana przejgciem
przez nowych najemcow pomieszczen i miejsc parkingowych, catkowita maksymalna szacunkowa warto$¢
transakcji moze wzrosnaé¢ do ok 44 min EUR. Rozliczenie pozostalej kwoty jest spodziewane w ciggu 12
miesigcy, PO wykonaniu prac wykonczeniowych oraz wynajeciu pozostatych 25% powierzchni budynku. Obecnie
wynajem znaczacej czesci wolnej powierzchni jest zabezpieczony listami intencyjnymi, a8 W sprawie pozostatej
czesci prowadzone sg zaawansowane negocjacje.
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Budynek zostat kupiony do funduszu Catalyst Core Plus European Property Fund. Ma 16,9 tys. mkw. tacznej
powierzchni najmu i jest obecnie w 75% wynajety renomowanym firmom, jak Onet Group, City Space, PPG
Deco, Smith & Nephew i centrum medycznemu Synexus.

Zawarcie przyrzeczonej umowy sprzedazy nieruchomosci O3 Business Campus 11 w Krakowie

28 grudnia 2017 r. Spétka Echo-Opolska Business Park sp. z 0.0. sp. k. zawarla z podmiotem zaleznym od Echo
Polska Properties N.V.— Ventry Investments sp. z o.0. sp. k., przyrzeczona umow¢ sprzedazy nieruchomosci
potozonej w Krakowie przy ul. Opolskiej i al. 29 Listopada.

Cena sprzedazy wyniosta ostatecznie kwote 43,5 min EUR powickszong 0 VAT. Uwzgledniajac dodatkowe
ptatnosci, ktére sprzedawca moze otrzymaé na podstawie umowy o0 prace aranzacyjne, tgczna wartos$¢
przychodow zwigzanych ze sprzedaza tej nieruchomoséci moze wzrosnaé 0 szacunkowa kwote 7,3 mln EUR
powickszong 0 VAT. Rownocze$nie pod umowg RGA (umowe gwarancji czynszowej) Spotka Echo-Opolska
Business Park sp. z 0.0. sp. k. jest zobowigzana do zaptaty kupujacemu jednorazowej ptatnosci w wysokosci 1,6
min EUR.

20 grudnia 2017 r. Spétka z Grupy Echo sprzedata 5 lokali w budynku Kirkor w Warszawie za ceng 8 min PLN
netto;

21 grudnia 2017 r. Spétka z Grupy Echo sprzedata 9 lokali biurowych w budynku Babka Tower w Warszawie
za ceng¢ 33.634.380 PLN netto.
Glowne obszary dzialalno$ci

Na Dat¢ Prospektu dziatalno$¢ Grupy prowadzona jest W Polsce. Spotka prowadzi inwestycje w siedmiu
gtownych aglomeracjach Polski: Warszawie, Krakowie, Poznaniu, Trojmiescie, Lodzi, Wroctawiu i na Slasku.

Ponizsza mapka przedstawia zasieg dziatalnosci Grupy na terenie Polski.
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Legenda:
siedziba Spofki;
miasta, w ktorych Spotka prowadzi obecnie inwestycje i zamierza koncentrowaé swoja dziatalno$¢ (z wyjatkiem Szczecina);

miasta, w ktorych Spotka realizowata inwestycje W przesztosci.

Poza dziatalno$cig prowadzong w Polsce, Grupa posiada rowniez nieruchomosci gruntowe na terenie Wegier.
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Segmenty dzialalnoSci

Grupa prowadzi dziatalnos¢ w trzech sektorach rynku nieruchomosci:
(i) budowy, wynajmu i sprzedazy biurowcow;

(i) budowy wynajmu i sprzedazy centréw handlowych;

(iii) budowy i sprzedazy lokali mieszkalnych.

Ponizej przedstawiono informacj¢ natemat poziomu przychodow operacyjnych Grupy osigganych
w poszczegdlnych segmentach jej dziatalnosci w latach 2017 i 2016.

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2017 r. 31 grudnia 2016 r.

Przychody Udzial Przychody Udzial

(mIn PLN) (%) (mIn PLN) (%)

(zbadane) (niezbadane) (zbadane) (niezbadane)
Centra handlowe i handlowo-rozrywkowe*.............cccccvvvennnnns 19 3 158 33
Powierzchnie mieszkaniowe™ ™ ............ccccoovrreeecnnnnnnens 470 76 235 49
Obiekty BIUrOWE™ ™ ™ ..ot 101 16 66 14
Nieprzypisane do WW. SEgMENtOW. .........ccocvrveveeriririeerinnneeenes 32 5 21 4
Laczne przychody 622 100 480 100

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
Dziatalno$¢ Grupy w poszczeg6dlnych segmentach zostata szczegétowo opisana ponize;j.
Mieszkania

Segment mieszkaniowy to najbardziej dynamicznie rozwijajacy si¢ sektor, w ktorym dziata Spoétka. Echo
Investment w 2017 r. sprzedato 1.427 mieszkan — 0 54% wigcej niz W 2016 roku. Spotka podpisata z klientami
1.006 umdw ostatecznych, przenoszacych wiasno$¢ lokali — to ponad 120% wzrostu w poréwnaniu z poprzednim
rokiem. Wyniki za 2017 rok sa wyzsze od zapowiedzi: Spotka zaktadata sprzedaz 1,3 tys. mieszkan i przekazanie
klientom okoto 925. W samym IV kwartale 2017 roku Spotka sprzedata 531 mieszkan i przekazato klientom
klucze do 610 lokali.

W 2017 r. Spotka oddata do uzytkowania 10 inwestycji ztaczng liczba ponad 1 tys. lokali. Dbajac
0 utrzymywanie wysokiej oferty, Spotka rozpoczynata budowe nowych inwestycji, zwlaszcza w drugiej potowie
roku. Lacznie rozpoczeta budowe 12 projektow z taczng liczba ponad 1,3 tys. mieszkan.

Nowa strategia zaktada zwigkszenie udziatéw w rynku mieszkaniowym, dlatego w portfelu inwestycji
mieszkaniowych Grupy wigkszej wagi nabieraja projekty ze sredniego segmentu cenowego.

Przy wyborze inwestycji mieszkaniowych do realizacji Grupa kieruje si¢ analiza optacalnosci projektu i bierze
pod uwage takie czynniki, jak chtonno$¢ danego rynku, atrakcyjno$¢ lokalizacji, potencjat dziatki, atakze
komfort, prestiz ibezpieczenstwo klientow. W tym celu, Grupa stara si¢ lokalizowaé swoje projekty
na atrakcyjnie potozonych dziatkach z tatwym dostepem do centrum miasta. Dodatkowo we wznoszonych przez
Grupe budynkach stosowane sg roznego rodzaju rozwigzania funkcjonalne oraz udogodnienia w zakresie
wyposazenia, takie jak fitness kluby, baseny, sauny, przestronne parkingi, monitoring i ochrona.

Historia dziatalnosci Grupy w segmencie mieszkaniowym

W ponizszej tabeli przedstawiono najwazniejsze zdarzenia w historii dziatalno$ci Grupy w Segmencie
mieszkaniowym.

Rok Wydarzenie

1996 realizacja pierwszego budynku mieszkalnego w Kielcach, a nastgpnie luksusowego apartamentowca
Flower House w Warszawie
1997 oddanie do uzytkowania pierwszych budynkow mieszkalnych w Warszawie

rozpoczecie budowy kolejnych budynkéw mieszkalnych w Warszawie: Melody House przy
al. Szucha i apartamentow przy ul. Nalewki oraz zespolu mieszkalnego Kasztel w Krakowie przy
ul. Turniejowej

61



Rok

Wydarzenie

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004
2005

2006

2007

2008

2010

2011

oddanie do uzytkowania warszawskich apartamentowcow Flower House i Melody House oraz
pierwszego mieszkaniowego projektu Grupy w Kielcach

rozpoczecie realizacji zespolu mieszkalno-biurowego Babka Tower w Warszawie przy al. Jana
Pawta II.

rozpoczecie budowy apartamentowca Osiedle Zeusa oraz zespotu apartamentowego przy
ul. Zwyciezcow na Saskiej Kepie w Warszawie, apartamentowca Nad Wartag w Poznaniu oraz
osiedla doméw jednorodzinnych w Bilczy koto Kielc

oddanie do uzytku Osiedla Zeusa oraz apartamentowca przy ul. Nalewki w Warszawie

rozpoczecie realizacji kolejnych apartamentowcow: przy ul. Atenskiej w Warszawie oraz przy
ul. Klonowej w Kielcach

oddanie do uzytkowania apartamentowca Nad Warta w Poznaniu iw Warszawie przy
ul. Zwycigezcow oraz czgci Babka Tower

zakonczenie realizacji wyzszej czg¢$ci Babka Tower oraz apartamentowca przy ul. Atenskiej
w Warszawie

oddanie mieszkan w osiedlach i apartamentowcach w Kielcach, Szczecinie i Krakowie

rozpoczecie realizacji projektow mieszkaniowych, m.in. zespotu ustugowo-apartamentowego Kirkor
w Warszawie

rozpoczecie realizacji apartamentowca Mondrian House w Warszawie

rozpoczecie prac nad Matymi Naramowicami w Poznaniu oraz budowa Osiedla Inflancka
w Warszawie

rozpoczecie realizacji kolejnego projektu mieszkaniowego — Dom Pod Pegazem w Krakowie

oddanie do uzytku trzech apartamentowcoéw: Cztery Pory Roku i Dom Pod Pegazem w Krakowie
oraz Mondrian House w Warszawie (wyrézniony nagroda ,,Best Residential Building” magazynu
»construction & Investment Journal™)

realizacja Osiedla Inflancka na warszawskim Muranowie (pierwsza nagroda w konkursie ,,Zycie
w Architekturze” zorganizowanym przez magazyn ,Murator”, w kategorii budownictwa
wielorodzinnego)

zakup nieruchomos$ci w Poznaniu, Krakowie i Warszawie z przeznaczeniem na realizacje¢ projektow
mieszkaniowych
zakonczenie realizacji Osiedla Inflancka w Warszawie (11 etap)

rozpoczecie realizacji budynku apartamentowego w Poznaniu oraz osiedla doméw jednorodzinnych
w Bilezy koto Kielc

zakup nieruchomosci z przeznaczeniem narealizacje projektow mieszkaniowych w Lodzi,
i Wroctawiu

zakonczenie realizacji obiektow mieszkaniowych: Il etapu Osiedla Inflancka, 1l etapu inwestycji
przy ul. Zwyciezcow, 111 etapu Osiedla Naramowice w Poznaniu

zakonczenie realizacji |l etapu inwestycji Bilcza 1l polegajacej na przygotowaniu do sprzedazy
dziatek (tacznie okoto 130.000 mkw.) wchodzacych w sktad osiedla doméw jednorodzinnych (oferta
obejmuje sprzedaz uzbrojonych dziatek z gotowymi projektami domow)

realizacja projektu apartamentowego Klimt House w Warszawie, komplekséw mieszkaniowych
Kasztanowa Aleja i Mate Naramowice Pod Klonami w Poznaniu

budowa isprzedaz nowoczesnego budynku apartamentowego Przy Stowianskim Wzgérzu
we Wroctawiu przy ul. Jednosci Narodowe;j

sprzedaz zrealizowanych projektow mieszkaniowych w Warszawie, Poznaniu i Bilczy k. Kielc

rozpoczecie realizacji nowej inwestycji mieszkaniowej - Osiedla Potudniowego k. Kielc
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Rok

Wydarzenie

2012

2013

2014

2015

2016

budowa i sprzedaz budynku apartamentowego Przy Stowianskim Wzgorzu we Wroctawiu przy ul.
Jedno$ci Narodowej

zakonczenie | etapu realizacji osiedla Kasztanowa Aleja w Poznaniu oraz budowa Domu Pod
Stowikiem w Krakowie

rozpoczgcie realizacji projektu Rezydencje Le$ne w warszawskich Mlocinach
sprzedaz zrealizowanych projektow mieszkaniowych w Poznaniu, Warszawie i Bilczy k. Kielc

zakonczenie realizacji Klimt House — prestizowego apartamentowca zlokalizowanego na Starym
Mokotowie w Warszawie

zakonczenie realizacji osiedla Przy Slowianskim Wzgérzu we Wroclawiu i zespolu
apartamentowego Dom Pod Stowikiem w Krakowie

rozpoczecie realizacji 1l etapu osiedla Kasztanowa Aleja

sprzedaz domoéw szeregowych w ramach poznanskiej inwestycji Mate Naramowice Pod Klonami
oraz Il etapu Osiedla Potudniowego k. Kielc

rozpoczgcie realizacji Osiedla Jarzgbinowego w Lodzi
sprzedaz zrealizowanych projektow mieszkaniowych w Poznaniu, Warszawie i Bilczy k. Kielc

budynek apartamentowy Klimt House w zestawieniu najbardziej luksusowych nieruchomosci
wedlug tygodnika ,,Wprost”

rozpoczecie realizacji Osiedla Jasminowego w dzielnicy Naramowice oraz kameralnego kompleksu
mieszkaniowego Hortus Apartaments na Woli Justowskiej w Krakowie

realizacja projektu mieszkaniowego Nowy Mokotow przy ul. Konstruktorskiej 10 oraz kolejnego
etapu projektu mieszkaniowego Kasztanowa Aleja

uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie dla realizowanego w Lodzi Osiedla Jarzgbinowego

wroctawskie osiedle Przy Stowianskim Wzgoérzu zwyci¢zyto w konkursie Ztote Ville 2013,
w kategorii najlepszych inwestycji mieszkaniowych zrealizowanych na Dolnym Slasku, zdobyto III
nagrod¢ w konkursie ,Pigkny Wroctaw” organizowanym przez Prezydenta Wroclawia
i Towarzystwo Milo$nikow Wroctawia oraz otrzymato Il nagrode w konkursie ,,Dom, w ktdrym
chciatbym mieszkaé" organizowanym przez redakcj¢ ,,Gazety Wyborczej”, natomiast poznanskie
osiedle Male Naramowice Pod Klonami zwyciezyto w konkursie Ztote Ville 2013 w kategorii
najlepszych inwestycji mieszkaniowych zrealizowanych w Wielkopolsce

krakowski projekt Grupy — Hortus Apartments uznany za najlepsza inwestycje mieszkaniowg
w Polsce w konkursie Ztote Ville 2014, inwestycja Dom Pod Stowikiem zwycigzyta w kategorii
najlepszej inwestycji w Matopolsce, a Osiedle Jarzgbinowe okazalo si¢ najlepszym projektem
mieszkaniowym w wojewddztwie todzkim

rozpoczecie realizacji Il etapu Osiedla Jarzebinowego w Lodzi, zespotu domoéow w zabudowie
szeregowej w Poznaniu przy ul. Czarnucha, kompleksu mieszkalnego ,,Grota 111” we Wroctawiu
i budynku mieszkalno-ustugowego w Krakowie przy ul. Bronowickiej

Il etap inwestycji Kasztanowa Aleja w Poznaniu uzyskat pozwolenie na uzytkowanie

rekordowa liczba sprzedanych mieszkan - 591

rozpoczgcie realizacji Kosciuszki Apartaments oraz | etapu osiedla Dom pod Wilga w Krakowie,
111 etapu osiedla Nowy Mokotdw w Warszawie, 1l etapu kompleksu mieszkalnego ,,Grota 111"
we Wroctawiu, III etapu osiedla Jarzebinowe W Lodzi oraz czterech inwestycji mieszkaniowych
w Poznaniu : Il1'i III etapu osiedla Park Sowinskiego, kompleksu mieszkaniowego Jackowskiego
oraz Il etapu osiedla Pod Klonami

uzyskanie pozwolenia nauzytkowanie budynku mieszkalno-ustugowego Bronowicka 42
w Krakowie, Il etapu osiedla Jarzebinowe W Lodzi oraz | etapu kompleksu mieszkalnego Grota 111
we Wroctawiu.

sprzedaz rekordowej liczby mieszkan - 925

rozpoczecie realizacji 8 projektow mieszkaniowych: Nowy Mokotéw 1V etap i Browary etap | (A)
w Warszawie, Dom pod Wilga etap Il (B) i Apartamenty GO (Rakowicka) w Krakowie, 1V etapu
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Rok Wydarzenie

Park Sowinskiego , | etapu osiedla Perspektywy (17 MW) i |l etapu osiedla Jasminowe w Poznaniu
oraz IV etapu osiedla Jarzebinowe w Lodzi

zakonczenie realizacji 4 projektow z 459 mieszkaniami: Park Sowinskiego | etap oraz Osiedle
Jagminowe Il w Poznaniu, Park Avenue Apartments w Krakowie oraz Nowy Mokotow Il etap
w Warszawie)

2017 uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie inwestycji w Poznaniu: Pod Klonami Il (14 doméw
w zabudowie szeregowej) oraz Park Sowinskiego Il etap (42 mieszkania). Grupa zakonczyta rowniez
realizacje inwestycji: Park Sowinskiego etap III w Poznaniu, Dom pod Wilga etap | w Krakowie,
Osiedle Jarzebinowe etap III wLodzi, Kosciuszki Apartments w Krakowie, Jackowskiego
w Poznaniu, Nowy Mokotéw Il ilV etap w Warszawie, atakze Grota-Roweckiego Il etap
we Wroctawiu.

rozpoczecie realizacji 10 projektdw mieszkaniowych: Dom pod Wilga etap IIT w Krakowie, Nowa
Dzielnica wLodzi (dawna Wodna), Zebra we Wroctawiu, Osiedla Perspektywa etapy I1illl
w Poznaniu, Browary Warszawskie etapy B i C, osiedla Jarzgbinowego etap V wLodzi oraz
warszawskich Widokéw Mokotow (dawniej Princess) i Osiedla Reset (Tasmowa I).

Zrédlo: Spotka.
Centra handlowe

Rynek centréw handlowych jest wysoce konkurencyjny. W zwiazku zpowyzszym, wszelkie decyzje
podejmowane przez Grupg w odniesieniu do tego segmentu oparte sa na szczegétowych analizach i badaniach
marketingowych, w tym badaniach dotyczacych oczekiwan obecnych i przysztych potencjalnych najemcow.

Grupa buduje centra handlowe réwnolegle wynajmujac powierzchni¢ handlowg. Po wybudowaniu centrum
handlowe jest sprzedawane.

W zwiazku z wysokim nasyceniem rynku centréw handlowych, przy projektowaniu swoich centrow Grupa stara
si¢ realizowa¢ jak najbardziej kompleksowa oferte, poswigcajac duzo uwagi na szeroko rozumiang rozrywke
i koncentracj¢ wielu funkcji uzytkowych w jednym miejscu, co odpowiada aktualnym trendom rynkowym.

Grupa utrzymuje dlugoterminowe kontakty biznesowe z ponad 450 krajowymi i migdzynarodowymi sieciami
handlowymi i lokalnymi przedsi¢biorcami, ktorzy sa potencjalnymi najemcami powierzchni handlowych Grupy.
Do kluczowych najemcow, z ktérymi wspotpracuje Grupa w centrach handlowych nalezg: (i) hipermarkety (np.
Tesco, Auchan, Piotr i Pawet), (ii) specjalistyczne sieci handlowe (np. Empik, RTV Euro AGD, Saturn), (iii) sieci
odziezowe (np. New Yorker, CCC, C&A, H&M, Grupa Inditex (Zara, Pull&Bear, Bershka, Stradivarius), Grupa
LPP (Reserved, Mohito, House, Cropp Town, Sinsay), TK Maxx, Deichmann), (iv) sieci z branzy kulturalno-
rozrywkowej (np. Helios, Multikino) oraz (v) sieci z branzy zdrowia i urody (np. Douglas, Rossmann, Sephora,
Super- Pharm).

Historia dziatalnosci Grupy w segmencie centréw handlowych

W ponizszej tabeli przedstawiono najwazniejsze zdarzenia w historii dziatalno$ci Grupy w segmencie centréw
handlowych.

Rok Wydarzenie

1999 uruchomienie programu budowy centréw handlowych w catej Polsce (pierwsze powstaty
w Siemianowicach Slaskich, Belchatowie, Radomiu, Piotrkowie Trybunalskim, Jeleniej Gorze,
Tarnowie i Przemyslu)

2000 oddanie do uzytkowania pierwszych o$miu centrow handlowych 2z poziomem wynajetych
powierzchni 100%

2001 rozpoczecie realizacji Centrum Galaxy w Szczecinie oraz Galerii Echo w Kielcach

oddanie do uzytku centrum rozrywkowego w Lodzi z 10-ekranowym kinem (z operatorem Silver
Screen)

2002 otwarcie Galerii Echo w Kielcach

2003 otwarcie Centrum Galaxy w Szczecinie
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Rok

Wydarzenie

2004
2005

2006

2007

2008
2011

2012

2013

2014
2015

2016

2017

rozpoczecie realizacji centrum handlowego Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu

sprzedaz siedmiu centrow handlowych (w Olkuszu, Pile, Plocku, Siemianowicach Slaskich,
Swietochtowicach, Tczewie i Zamosciu)

oddanie do uzytkowania centrum handlowego Pasaz Swietokrzyski w Kielcach

nabycie gruntéw w Poznaniu i Stupsku pod realizacje projektow handlowych

oddanie do uzytkowania centrum handlowego Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu
nabycie gruntow pod realizacj¢ duzego centrum handlowego w Brasov w Rumunii
sprzedaz Centrum Rozrywki w Lodzi i centrum Pasaz Swietokrzyski w Kielcach
zakup gruntéw pod centra handlowe w Kaliszu i Koszalinie

rozpoczecie realizacji rozbudowy Galerii Echo w Kielcach

rozpoczecie budowy Galerii Olimpia w Betchatowie i Galerii Veneda w Lomzy

oddanie do uzytkowania (po rozbudowie) najwigkszego centrum w portfelu Grupy — Galerii Echo
w Kielcach

sprzedaz centréw handlowych w Pabianicach i Betchatowie

realizacja regionalnych centréw handlowych — Galerii Amber w Kaliszu oraz Galerii Veneda
w Lomzy

otwarcie pierwszego centrum wyprzedazowego w regionie zachodniopomorskim, Outlet Park
Szczecin oraz Galerii Olimpia w Belchatowie

rozpoczecie rozbudowy centrum handlowego w Jeleniej GoOrze oraz otwarcie Galerii Veneda
w Lomzy

zawarcie ostatecznych umow sprzedazy trzech centrow handlowych: w Tarnowie, Radomiu oraz
Piotrkowie Trybunalskim

otwarcie Galerii Amber w Kaliszu

otwarcie Galerii Sudeckiej w Jeleniej G6rze

realizacja Il etapu Outlet Park Szczecin

modernizacja wnetrz Pasazu Grunwaldzkiego we Wroctawiu

wydzielenie z aktywdéw Grupy wszystkich dziatajacych inwestycji komercyjnych (wtym 10
inwestycji handlowych o facznej powierzchni GLA okoto 310 tys. mkw.) do EPP oraz sprzedaz

wiekszo$ci udziatéw w EPP. Jednocze$nie Spotka sprzedata do EPP spolki zalezne zajmujace si¢
zarzadzaniem nieruchomos$ciami

rozpoczecie budowy Galerii Libero w Katowicach

nabycie udziatéw W nieruchomosci Towarowa 22 w Warszawie.

rozpoczecie | zakonczenie budowy IV etapu Outlet Parku w Szczecinie

rozpoczecie budowy 1T etapu Outlet Parku w Szczecinie

rozpoczecie rozbudowy centrum handlowego Galaxy w Szczecinie

zawarcie wraz z EPP umowy nabycia 100% projektu Galeria Mlociny w Warszawie. W ramach

projektu Spoétka obejmie 30% udzialow w spolce celowej ipemi¢ funkcje deweloperskie
w realizowanej inwestycji.

oddanie do uzytku zrealizowanego dla EPP - 111 etapu Outlet Parku w Szczecinie
zakonczenie rozbudowy na zlecenie EPP szczecinskiego CHR Galaxy

Zrédlo: Spotka.
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Portfel nieruchomosci handlowych
Na Date Prospektu w portfelu Grupy nie ma zadnego oddanego do eksploatacji centrum handlowego.

Najwazniejszymi inwestycjami realizowanymi przez Grupe w segmencie centrow handlowych sa nastepujgce
projekty: Galeria Libero w Katowicach oraz Galeria Mtociny w Warszawie.

Na Date Prospektu Grupa posiada mniejszo$ciowy udzial w projekcie wielofunkcyjnym z dominujacg funkcja
handlowg przy ul. Towarowej 22 w Warszawie, gdzie docelowo powstanie inwestycja o tacznej powierzchni
uzytkowej co najmniej 110.000 m?, ktéra bedzie realizowana przez Grupe, jako dewelopera.

W portfelu nieruchomosci przeznaczonych do sprzedazy, Grupa posiada nieruchomos$¢ o powierzchni okoto
67.700 m? na Wegrzech.

Biura

Na Date Prospektu w segmencie inwestycji biurowych, Grupa realizuje ikomercjalizuje obiekty biurowe
0 roznym standardzie, w tym wysokiej klasy, z przeznaczeniem na wynajem w Krakowie, Wroctawiu oraz Lodzi.
Na 2018 r. zaplanowany jest start budowy siedmiu biurowcéw o tacznej powierzchni 142,5 tys. mkw.
w Warszawie, Lodzi, Gdansku, Wroctawiu i Katowicach.

W zwiazku ze zmiang strategii Grupy, od 2016 r. po wybudowaniu i wynajeciu biurowca jest on w maksymalnie
szybkim czasie sprzedawany.

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w segmencie biur, Grupa bierze pod uwage, m.in.: atrakcyjnosé
lokalizacji, funkcjonalno$¢, elastyczno$¢ zaprojektowanych powierzchni oraz instalacje wptywajace na komfort
pracy uzytkownikow. W celu zapewnienia najemcom komfortu, a takze obnizenia kosztow najmu i eksploatacji
biurowcow, Grupa stara si¢ realizowac projekty z uwzglednieniem zasad ergonomii i efektywnosci wykorzystanej
powierzchni, oraz przy zastosowaniu nowoczesnych rozwigzan technicznych. Zaprojektowane obiekty pozwalaja
na podziat kondygnacji dla kilku najemcow bez ograniczenia powierzchni.

Grupa utrzymuje dlugoterminowe kontakty biznesowe z okoto 150 krajowymi i migdzynarodowymi
przedsigbiorcami, ktorzy sa potencjalnymi najemcami powierzchni biurowych w projektach Grupy.
Do najwazniejszych najemcéw, z ktorymi wspotpracuje Grupa naleza: uznane i silne firmy, jak Deloitte, Allegro,
Bank New York Mellon, Schneider Electric Polska, E&Y, Nokia Networks, IBM Global Services Delivery
Centre, Rockwel Automation, EPAM, Intel, Eltel Networks Poland S.A., Savills, PwC, Orlen Oil, Nordea Bank
Polska, Ikea, mBank, Kainos Software Poland, Ciklum, William Demant, Ericsson czy Philips Polska.

Historia dzialalnosci Grupy w segmencie biur

W ponizszej tabeli przedstawiono najwazniejsze zdarzenia w historii dziatalno$ci Grupy w segmencie biur
(do 2015 r. klasyfikowanych jako segment biur i hoteli).

Rok Wydarzenie

1997 rozpoczecie realizacji pierwszego budynku biurowego w Warszawie, BJS International (obecnie,
City Gate) oraz kompleksu hotelowo-rozrywkowo-biurowego £.6dz Business Center

rozpoczecie budowy hotelu Ibis w Warszawie
1998 rozpoczecie realizacji zespotu mieszkalno-biurowego Babka Tower w Warszawie
1999 rozpoczecie realizacji hotelu Ibis w Warszawie

2000 zakonczenie realizacji hoteli w Warszawie, Lodzi i Poznaniu
wspotpraca z Accor
rozpoczecie prac nad kompleksami hotelowymi Ibis — Novotel w Krakowie i Szczecinie

2001 oddanie do uzytku pierwszego w Lodzi biurowca klasy A — Centrum Biznesu
zakoficzenie realizacji czesci zespotu biurowo-apartamentowego Babka Tower
rozpoczgcie dziatalno$ci  inwestycyjnej (Wcelu dywersyfikacji portfela nieruchomosci
przeznaczonych na wynajem) poprzez nabycie budynku biurowego przy ul. Sienkiewicza w Lodzi
2002 oddanie kompleksu hotelowego dla Grupy Accor w Krakowie

rozpoczgcie realizacji hotelu Qubus w Gliwicach oraz duzego projektu hotelowego dla Groupe
Envergure w Warszawie
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Rok

Wydarzenie

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

ukonczenie hotelu Qubus w Gliwicach

rozpoczecie budowy nowoczesnego kompleksu biurowego Athina Park

oddanie do uzytku trzech hoteli: Premier Class, Campanille i Kyriad w Warszawie, zbudowanych
dla francuskiego operatora Envergure

rozpoczecie budowy hotelu Qubus w Krakowie oraz prac przy kolejnym obiekcie dla tego samego
operatora w Kielcach

oddanie do uzytkowania biurowca w Warszawie przy ul. Postgpu 3 (w calo$ci wynajety spolce
Polkomtel S.A.) oraz zespotu budynkéw biurowych Athina Park w Warszawie

nabycie nieruchomos$ci w Warszawie przy ul. Postepu 21 z przeznaczeniem na realizacje projektu
biurowego

zakup nieruchomosci w Gdansku przy ul. Jana z Kolna pod realizacj¢ biurowca

oddanie do uzytkowania hoteli Qubus w Krakowie oraz w Kielcach

rozpoczgcie realizacji parku biurowego w Kielcach przy al. Solidarnosci

zakonczenie budowy zespotu trzech budynkow biurowych w Kielcach przy al. Solidarnosci
(w jednym z nich miesci si¢ obecnie siedziba Spotki)

sprzedaz grupie inwestycyjnej Catalyst Capital biurowca CBiF w Lodzi

rozpoczecie prac nad zespotem budynkdéw biurowych na nieruchomosci znajdujacej si¢
w Warszawie przy ul. Postgpu 21 oraz | etapu kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu
oddanie do uzytkowania | etapu kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu

rozpoczecie realizacji Il etapu kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu i zespotu
budynkdéw biurowych w Warszawie przy ul. Postepu 21

rozpoczecie realizacji budynku biurowego w Krakowie przy ul. Lea oraz nowoczesnego budynku
biurowego ,,Oxygen” w Szczecinie przy ul. Malczewskiego

nabycie 100% udziatéw w ukrainskiej firmie YEVROBUDGARANT i uzyskanie prawa
do nieruchomosci 0 powierzchnin 4,3 ha przy ul. Diehtiarivskiej w Kijowie, gdzie miat powsta¢ park
biurowy

zakonczenie budowy ioddanie do uzytkowania nowoczesnego biurowca Avatar w Krakowie
(wynajety w 100% przez Fortis Bank Polska S.A.)

uzyskanie pozwolenia nauzytkowanie ostatniego zczterech budynkéw parku biurowego
w Warszawie przy ul. Postepu 21

rozpoczgcie budowy nowoczesnego biurowca Aquarius Business House we Wroctawiu

sprzedaz w catosci wynajetego warszawskiego biurowca Park Postepu austriackiej spodice
Immopoland

zakofczenie realizacji | etapu biurowca Aquarius Business House we Wroctawiu (sethego projektu
Grupy) oraz Il etapu kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu

rozpoczgcie realizacji | etapu zespotu biurowego A4 Business Park przy ul. Francuskiej
w Katowicach

rozpoczecie realizacji Parku Rozwoju —kompleksu biurowego klasy A przy ul. Konstruktorskiej
w Warszawie

prace zwigzane z przygotowywaniem realizacji 155-metrowego biurowca przy skrzyzowaniu al.
Jana Pawta Il i ul. Grzybowskiej

prace nad realizacja hotelu Novotel w Lodzi

zakup nieruchomosci pod nowy projekt biurowy w Warszawie przy ul. Tasmowej

sprzedaz | etapu projektu biurowego Aquarius Business House we Wroctawiu
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Rok Wydarzenie

rozpoczecie realizacji najwigkszego i najbardziej prestizowego projektu biurowego Grupy, budynku
biurowo-ustugowego Q22 w Warszawie, przy Al. Jana Pawla Il i ul. Grzybowskiej

rozpoczecie realizacji biurowcow Tryton Business House w Gdansku i West Gate we Wroctawiu,
Il etapu Parku Rozwoju w Warszawie i 1l etapu zespotu biurowego A4 Business Park w Katowicach

otwarcie 4-gwiazdkowego hotelu Novotel £.6dz Centrum

2014 sprzedaz Il etapu projektu biurowego Aquarius Business House we Wroctawiu
oddanie do uzytkowania | etapu kompleksu biurowego Park Rozwoju w Warszawie
oddanie do uzytkowania | etapu zespotu biurowego A4 Business Park w Katowicach
rozpoczecie realizacji | etapu kompleksu biurowego O3 Business Park w Krakowie
2015 realizacja prac zwigzanych z biurowcami: Tryton Business House w Gdansku, Symetris Business

Park w Lodzi, Nobilis Business House we Wroctawiu, O3 Business Park w Krakowie i Ill etapem
A4 Business Park w Katowicach

kontynuacja budowy sztandarowego projektu Spotki - 155-metrowego biurowca Q22
oddanie do uzytkowania biurowca West Gate we Wroctawiu
zakonczenie realizacji Il etapu Parku Rozwoju w Warszawie
2016 wydzielenie z aktywéw Grupy wszystkich dzialajacych inwestycji komercyjnych (wtym 8
inwestycji biurowych o tacznej powierzchni GLA okoto 125 tys. mkw.) do EPP oraz sprzedaz

wiekszo$ci udzialow w tej spotce. Jednoczes$nie Echo Investment sprzedato do EPP spéiki zalezne
zajmujgce si¢ zarzadzaniem nieruchomosciami

zakonczenie budowy i sprzedaz do Invesco Real Estate flagowego projektu spotki — wiezowca Q22
w Warszawie

zakonczenie budowy 5 biurowcow 0 tgcznej powierzchni najmu ponad 80 tys. mkw. w miastach
regionalnych (Tryton Gdansk, A4 Il etap w Katowicach, Symetris | w Lodzi, O3 Business Campus
I w Krakowie i Nobilis we Wroctawiu)

rozpoczecie budowy 5 biurowcow 0 tacznej powierzchni 86,8 tys. mkw. (Symetris Il w Lodzi, O3
Business Campus Il i 11l w Krakowie oraz Sagittarius i West Link we Wroctawiu)
2017 sprzedaz 3 etapu A4 Business Park do EPP

przedwstgpna umowa sprzedazy biurowca West Link we Wroctawiu do grupy Griffin Premium
RE z siedzibg w Holandii

przedwstepna umowa sprzedazy biurowca Sagittarius Business House we Wroctawiu do Warburg-
HIH

sprzedaz biurowca Nobilis we Wroctawiu do Catalyst Capital
sprzedaz Il etapu O3 Business Campus w Krakowie do EPP

rozpoczecie realizacji pierwszego biurowca w kompleksie Browary Warszawskie (15 tys. mkw.
GLA) oraz biurowca przy ul. Beethovena w Warszawie (18 tys. mkw. GLA).

Zrédlo: Spotka.

Grupa planuje nadal umacnia¢ swoj udziat w segmencie biur i realizowa¢ w przysztosci kolejne projekty z tego
segmentu w Warszawie oraz miastach regionalnych Polski. Zgodnie z przyjeta Strategia (zob. ,,Opis dziatalnosci
Grupy’-,,Strategia”-,, Filary dzialalnosci”) Grupa nie bedzie wiascicielem i zarzadca wybudowanych inwestycji
komercyjnych, a zrealizowane przez Grupe projekty w segmencie biur beda przeznaczone przez nig do sprzedazy.

Hotele

Dotychczas Grupa zajmowata si¢ kompleksowa realizacja hoteli dla kluczowych klientdéw pelniac role
generalnego realizatora inwestycji. Projekty w sektorze hotelowym prowadzone byly we wspotpracy
z migdzynarodowymi sieciami hotelowymi, w tym z francuska grupa hoteli Accor i Envergure oraz norweska
grupa Qubus. Wybudowane przez Grup¢ hotele funkcjonuja w nastgpujacych miastach Polski: Warszawie,
Kielcach, Krakowie, Szczecinie, Poznaniu, Czegstochowie, Zabrzu, Gliwicach oraz ¥.odzi.
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Na Date Prospektu Grupa nie realizuje projektow hotelowych, nie jest jednak wykluczone, ze W przysztosci
bedzie realizowa¢ kolejne inwestycje hotelowe.

Pozostala dzialalnosé
CitySpace

W dniu 26 lipca 2016 r. Spétka nabyta 100% udziatdéw w pieciu spotkach sktadajacych sie na przedsigwziecie
pod nazwg Compass Offices. Projekt wiaze si¢ z wejéciem Grupy na rynek krétkoterminowych uméw najmu
powierzchni biurowych. Compass Offices ze wsparciem Grupy beda rozwija¢ przyjety model biznesowy
w nowych lokalizacjach, przede wszystkim budynkach realizowanych przez Spotke.

W zwigzku ze zmiang wlascicielska, Compas Offices przeszto zmiang brandu na CitySpace. Spotka obecnie
oferuje biura serwisowane w6 lokalizacjach (3 w Warszawie oraz po jednej w Katowicach, Krakowie
i Wroctawiu). Ich taczna powierzchnia wynosi 8 tys. mkw., a w 2018 roku ma powigkszy¢ si¢ 0 5 tys. mkw.

Resi for Rent

Strategia Grupy zaklada przyspieszenie rotacji kapitatu, poprawg efektywnosci na poziomie IRR. m.in. poprzez
realizowanie duzych, wielofunkcyjnych projektow. W osiggnieciu tych celow pomdc ma wspotpraca z Resi for
Rent - pierwszym w Polsce instytucjonalnym, prywatnym funduszem mieszkan na wynajem, budowanym przez
Griffin Real Estate. Zarzad analizuje mozliwo$¢ sprzedazy do platformy nieruchomosci z portfela Grupy, ktore
maja potencjal budowy 1,3 tys. mieszkan na wynajem, a ich budowa rozpoczeta sie pod koniec 2017 roku, lub
rozpocznie sic W 2018 roku. Warto zwrdci¢ uwage, ze Spolka znajduje si¢ w grupie podmiotéw dziatajacych
wokot Griffin Real Estate ijest jedyna firmg z kompetencjami deweloperskimi, a strategia Spotki zaktada
$wiadczenie ushug dla catej Grupy. Ewentualne zawarcie transakcji z Resi for Rent Zarzad ocenia, jako pozytywne
dla Spétki oraz zgodne ze strategia, poniewaz transakcja W ocenie Spotki pozwolilaby przyspieszy¢ rotacje
kapitatu i realizacje wieloetapowych przedsiewziec.

Nabywanie nieruchomosci gruntowych

Grupa uwaznie analizuje sytuacj¢ narynku nieruchomos$ci, adecyzje dotyczace realizacji projektow
podejmowane sa na bazie oceny aktualnych warunkdw rynkowych. Spotka posiada zespot doswiadczonych
specjalistow zaangazowany W proces pozyskiwania nieruchomosci gruntowych.

W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian narynku nieruchomos$ci, Grupa prowadzi realizacje
najwickszych 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.

Naktady

W ponizszej tabeli przedstawiono poziom naktadéw Grupy narealizacj¢ projektéw nieruchomosciowych
w poszczegblnych segmentach w 2016 i 2017 roku. Naktady zawarte w ponizszej tabeli uwzgledniajg naktady
inwestycyjne narealizacje projektow, czyli projektowanie, wykonawstwo inadzory zewnetrzne. Dane
uwzgledniajg naktady, ktore zwiekszaly warto$¢ istniejgcych nieruchomosci (w przypadku centréw i biur).

Wartosci te nie uwzgledniajg zakupu dziatek, objecia nieruchomos$ci wramach aportéw oraz kosztow
finansowania zewnetrznego.

Rok zakonczony 31 grudnia

2017 2016
(w min PLN)
(niezbadane)
282 224
100 28
355 468
737 720

Zrédlo: Spotka.

Zrédla finansowania

Grupa finansuje projekty nieruchomosciowe realizowane na Datg¢ Prospektu oraz zamierza finansowa¢ projekty
nieruchomosciowe realizowane w przysztosci ze srodkéw pozyskiwanych w ramach biezacej dziatalnos$ci Grupy
oraz zrynku bankowego (tj. z kredytow biezacych, niepublicznych i publicznych emisji obligacji oraz
projektowych kredytow deweloperskich). Od poczatku swojej dziatalnoéci, Grupa dywersyfikuje zrodia
pozyskiwania dtugu z rynku finansowego.
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Srodki pienigzne na realizacje projektow nieruchomos$ciowych Grupy pochodza z czterech zrodet:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

kredyty biezace — spoiki z Grupy sg stronami umoéw kredytowych zawartych z bankami dziatajacymi
na rynku polskim na okres od 1 roku do 2 lat, w ramach ktdrych Grupa ma mozliwo$¢ uruchamiania
kredytow biezacych i obrotowych (na dzien 31 grudnia 2017 roku tgczna kwota limitow tych umow
kredytowych wynosita 262 mIn PLN). W ramach tych uméw kwota zaciagni¢tych na 31 grudnia 2017
roku kredytow wyniosta 50 mln PLN). Grupa planuje w przysztoéci kontynuowa¢ umowy dotyczace
finansowania biezacego i obrotowego; 25 stycznia 2018 roku Spotka podpisata z Alior Bankiem S.A.
aneks do umowy kredytowej podwyzszajacy limit z 50 min PLN do 75 mIn PLN i wydtuzajacy okres
dostepnosci kredytu. Fakt ten spowodowat zwigkszenie tacznej kwoty tych limitow kredytowych do 287
min PLN;

obligacje niepubliczne — Grupa we wspotpracy z mBankiem S.A. ustanowita program umozliwiajacy
niepubliczne emisje obligacji do tacznej kwoty 1 mld PLN (na Date Prospektu taczna warto$¢ nominalna
obligacji wyemitowanych i niewykupionych wynosita 853,4 min PLN). Grupa planuje w przysztosci
emitowa¢ obligacje w ramach programu niepublicznego;

obligacje publiczne

- W ramach programu emisji obligacji zwyktych 0 lacznej wartosci nominalnej 200.000.000 PLN z 2014
roku (KNF zatwierdzita w dniu 24 czerwca 2014 roku Prospekt emisyjny) Spotka Echo Investment S.A.
posiada na Datg Prospektu obligacje wyemitowane i nie wykupione o tacznej wartosci nominalnej 50
min PLN;

- wramach Il programu emisji obligacji zwyklych 0 tacznej wartoSci nominalnej 300.000.000 PLN
z 2017 roku (KNF zatwierdzita w dniu 26 maja 2017 roku Prospekt emisyjny) Spotka Echo Investment
S.A. posiada na Date Prospektu obligacje wyemitowane i nie wykupione o tacznej warto$ci nominalnej
300 min PLN;

projektowe kredyty deweloperskie — spotki z Grupy zaciagaja $rednio- i dtugoterminowe kredyty
przeznaczone na finansowanie naktadéw budowlanych iinnych kosztow zwigzanych z realizacja
projektéw biurowych i handlowych wtzw. formule ,,Project Finance”. Kredyty te uruchamiane sa
w okresie realizacji projektéw, aich sptata dokonywana jest ze srodkow pochodzacych ze sprzedazy
wynajetych obiektow biurowych i handlowych w terminie do 12 miesiecy po zakonczeniu ich realizacji.
Projektowe kredyty deweloperskie zawierane sa zwykle na okres odpowiadajacy okresowi realizacji
wydtuzony 0 ok. 12-18 miesi¢cy, oprocentowane sg na bazie EURIBOR powigkszony 0 marzg oraz
zabezpieczone na aktywach zwigzanych wytacznie z finansowanym projektem (na 31 grudnia 2017 roku
wartos$¢ zaciggnietych projektowych kredytow deweloperskich wynosita 19,8 min EUR oraz 2,3 min
PLN — kredyt VAT).

Projekty nieruchomosciowe w poszczegolnych segmentach dziatalnosci Grupy

Mieszkania
W ponizszej tabeli przedstawiono projekty realizowane i w przygotowaniu Grupy w segmencie mieszkaniowym,
na Datg Prospektu.
Planowane
Rozpoczecie zakonczenie
Projekt PUM/ (mkw.) realizacji realizacji
Krakow, Dom pod Wilga (etap II) ....ccoovevviiniiiiiiiicenieccee 8.800 111 Q 2016 11Q 2018
Krakéw, Dom pod Wilga (etap ) ..ooooeeiniiiiicicccee 4.600 11Q 2017 1Q 2019
Krakow, Apartamenty GO .........cccoeiririeieeninsieeenesieeeesieiee e 6.600 1IVQ 2016 111 Q 2018
L6dz, Osiedle Jarzgbinowe (etap IV) ....ccooeviiiiiiiiniiiieeccene 4.400 IV Q 2016 111 Q 2018
1.6dzZ, Osiedle Jarzgbinowe (etap V) ...coccovveveineinieieiseseesees 8.100 IV Q 2017 11Q 2019
L6dz, Nowa Dzielnica (Wodna) 5.300 111 Q 2017 1Q 2019
Poznan, Sowinskiego (etap IV) 5.100 1V Q 2016 11Q 2018
Poznan, Perspektywa (etap I) .......coooveviiirininieiciccseceee 8.200 1V Q 2016 1V Q 2018
Poznan, Perspektywa (etap IT) ......ccccooeiiriiiniiiiiicncsccecciee 4.600 IV Q 2017 11Q 2019
Poznan, Perspektywa (etap III) .......ccccoeoirininiiiiiciineiccceiee 5.600 IV Q 2017 11Q 2019
Poznan, Osiedle Jasminowe (etap III) .......cccoovvvveiiiiiiiiicicee, 3.800 IV Q 2016 11Q 2018
Warszawa, WidoKi MOKOtOW ..........ccccvevevvereriiieieiieececeeeeree s 4.800 IV Q 2017 11 Q 2020
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Planowane

Rozpoczecie zakonczenie

Projekt PUM/ (mkw.) realizacji realizacji
Warszawa, Grzybowska, Browary A..........ccoceevviereieneresienennnnnnens 5.200 1V Q 2016 1V Q 2018
Warszawa, Reset (TaSmowa 1) ....o.cvvverereeeininieeneneseescscneneens 7.300 IV Q 2017 111 Q 2019
Warszawa, Grzybowska, Browary B ............ccccomeerinnsiieniiieens 10.500 IV Q 2017 111 Q 2019
Warszawa, Grzybowska, Browary C ...........cccccueneerinnsnieniiieens 6.900 IV Q 2017 111 Q 2019
WIOCKAW, ZEDIA ....vviiiicieieieeieis sttt ees 11.300 111 Q 2017 11Q 2019
KrakOw, RYAIA.........ccviiriririririercn e 5.700 1 Q2018 111 Q2019
PROJEKTY W REALIZACII [PUM].....ccciiiiiniieiieieeeeene 116.800

Krakow, Wita StWOSZa | ........cvvviriiiicieeeeeeeee s 11.700 IV Q 2018 IV Q 2020
Krakow, Wita StWOSZa ... 10.800 111 Q 2019 111 Q 2021
Poznan, Osiedle Jasminowe (etap IV) ......ccovvnerviviiiiinciiins 5.200 1Q 2018 1V Q 2019
POZNaN, GAIDATY ....vvveieirierrrrsse e 12.600 111 Q 2018 11 Q 2020
Warszawa, Grzybowska, Browary E+Lab ..........ccccccvvervrerienrinnnn. 6.100 1V Q 2018 11 Q 2020
Warszawa, Tasmowa, Reset (Il etap).........cocoovvvvneerinnciiiniiens 11.900 111 Q 2018 111 Q 2020
Warszawa, Beethovena, Moje Mi€jSCe .........ccccvrveerirniiiieniiiieiens 13.400 11 Q 2018 1 Q 2020
Wroctaw, Grota IIL ........ccoeriiiiiiieienese e 2.200 111 Q 2018 1Q 2020
Wroctaw, Gdanska, Ogrody Graua...........ccoeeeeueuererrirennenenenenenenens 4.200 11Q 2018 1Q 2020
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU [PUM] ..o, 78.100 - -

Zrédlo: Spotka.
Projekty przygotowywane do zewnetrznej platformy mieszkan na wynajem

Projekty przygotowane do zewnetrznej platformy mieszkan na wynajem to projekty, ktére Grupa przygotowuje
z zamiarem zbycia podmiotom prowadzacym dziatalno$é polegajaca na wynajmie mieszkan. Grupa prowadzi
aktualnie negocjacje majace na celu uzgodnienie warunkow wspotpracy z tymi podmiotami prowadzacymi
dziatalno$¢ polegajaca na wynajmie mieszkan, ale wedtug stanu na Datg¢ Prospektu zadne umowy w sprawie takiej
wspolpracy nie zostaty zawarte.

Planowane

Rozpoczecie zakonczenie
Projekt PUM/ (mkw.) realizacji realizacji
Wroctaw, Rychtalska L........cccoiviiiiiiiiiieececcceee 11.400 IV Q 2017 111 Q 2019
Warszawa, Browary Warszawskie D i F..........ccocoveevrierviieneiniinnens 19.000 IV Q 2017 1V Q 2020
£0dZ, Wodna IL.......coooviiiiiiiiiiiiec e 7.800 IV Q 2017 111 Q 2019
PROJEKTY W REALIZACJI [PUM] 38.200
Krakow, Wita STWOSZa | .......ccooviveiiiiiiiiicce e 7.100 IV Q 2018 IV Q 2020
Krakéw, Wita Stwosza 11 7.000 1V Q 2018 1V Q 2020
Wroclaw, Kepa Mieszezanska ... 9.300 11 Q 2018 111 Q 2019
Krakow, Wita STW0SZa [.........coeeririiiiiicceeeece 7.200 IV Q 2018 IV Q 2020
Warszawa, OFdONa.........cceerveiruereeerieisresieesieeeeseeses e seeesseseeseseens 9.600 1Q 2019 11 Q 2021
Warszawa, WOIONICZA .......ccucvrveeererieesieieesiesseseeesesseessessssennens 8.000 111 Q 2018 11 Q 2020
Warszawa, TASIMOWA .....cverververieirieieriesieseesteseeeessessesseseeeeseensenns 13.300 111 Q 2018 111 Q 2020

PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU [PUM]
Zrédlo: Spétka.

54.300 - -

Centra handlowe

W ponizszej tabeli przedstawiono projekty centroéw handlowych realizowane i w przygotowaniu Grupy na Date
Prospektu. Poza przedstawionymi w ponizszej tabeli projektami, w posiadaniu Grupy znajduja sie grunty pod
realizacj¢ kolejnych projektow.
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Planowane

GLA/pow. dzialki Rozpoczecie zakonczenie
Projekt (mkw.) realizacji realizacji
Katowice, LIDEIO * ... 45.000 111 Q 2016 111 Q 2018
Warszawa, Galeria MIOCINY .......ccevvviriiininiiie e 81.900 IV Q 2016 11Q 2019
PROJEKTY W BUDOWIE [GLA].....ccoitiiiririneniee e 126.900 - -
TOWAIOWA 225 ...ttt 105.000 2020 2021+
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU [MKW]......cccconiiirnne 105.000 - -

Zrédlo: Spotka.

* Umowa ROFO z EPP.

** Na 31 grudnia 2017 r. Grupa Echo posiadata 46,26% udzialow w spolce projektowej bedgcej wiascicielem nieruchomosci przy ul.
Towarowej 22. Pozostate 53,74% udzialow znajdowalo si¢ w posiadaniu EPP. Docelowo udzialy w spéice projektowej maja by¢ ustalone w
proporcji 30% Grupa Echo i 70% EPP.

W dniu 9 marca 2017 roku Spotka zawarta z EPP umowe zakupu 100% projektu — Galeria Mlociny w Warszawie.
Zgodnie z umowa, Grupa objeta 30% udzialow w spotce celowej oraz petni funkcje dewelopera. Czg¢é¢ handlowa
projektu wyniesie docelowo ok. 81,9 tys. GLA.

Biura

W ponizszej tabeli przedstawiono projekty biurowe realizowane i w przygotowaniu Grupy na Datg¢ Prospektu.

Planowane
GLA Rozpoczecie zakonczenie

Projekt (mkw.) realizacji realizacji

Krakow, Opolska (etap H1) ......coviviiiiiiiieceececessns 19.000 IV Q 2016 1Q 2018
Wroctaw, Sagittaritls .......ccoeivvreririireiniiiee e 24.900 11 Q 2016 11Q 2018
Wroctaw, West LinK ..o 14.200 111 Q 2016 1Q 2018
Warszawa, Browary Warszawskie J...........ccoceovrenrenniincincnennnn 15.000 11 Q 2017 IV Q 2018
Warszawa, Beethovena | (Moje MigjSCe) .......ccurererereiirieneeniinns 17.800 111 Q 2017 1Q 2019
PROJEKTY W BUDOWIE ..o 90.900 - -
Katowice, Grundmanna (Face 2 Face) (etap I) ... 20.100 11 Q 2018 1V Q 2019
Katowice, Grundmanna (Face 2 Face) (etap 1) ...cccocovveiiiiiicinnnne 26.100 11 Q 2019 1Q 2021
KrakOw, Wita StWOSZA .......c.ccceveiiriieeriiieecieieecieete e 25.900 1Q 2019 1V Q 2020
Warszawa, Beethovena (Moje Miejsce) (etap 1) ...cccoevevrenennnne 17.400 1V Q 2018 11 Q 2020
Warszawa, Grzybowska, Browary K..........ccccccrevienneneinennens 15.100 11Q 2018 1 Q 2020
Warszawa, Grzybowska, Browary G i H........cccocooviiiiiiiicines 23.100 11Q 2018 1 Q 2020
Wroctaw, Powstancow Slaskich 37.400 1Q 2019 1Q 2021
Gdansk Solidarno$ci (etap I) ...c.c.eeererereerinniicecceeeens 13.900 111 Q 2018 1Q 2020
Gdansk Solidarno$ci (etap I1) ....c.cocverererernnnnieieeceeens 15.800 1Q 2019 111 Q 2020
L.0dZ, PHSUAZKIEZO ...t 14.100 11Q 2018 IV Q 2019
Wroctaw, Mayland 1, Na Ostatnim Groszu | ..........cccccceeverirnnnnnn. 21.200 1 Q2019 IV Q 2020

PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU .......coovurviiiriinirrrnninens 230.100 - -
Zrédlo: Spotka.

Wykonawcy

Grupa powierza realizacje poszczegdlnych obiektow polskim i zagranicznym podmiotom, ktérych wyboru
dokonuje na podstawie procedury przetargowej. W szczego6lnosci, Grupa bierze pod uwagg stabilnos¢ finansowa
podmiotu oraz jego do$wiadczenie.

Spotka oraz jej spotki celowe wspotpracuja z okoto 260 wykonawcami, podwykonawcami i dostawcami. Wérod
najwazniejszych wykonawcow obiektow realizowanych przez Grupge mozna wymieni¢: (i) Erbud S.A.,
Modzelewski & Rodek sp. z 0.0., Skanska S.A., Mota — Engil Central Europe S.A., Mostostal Warszawa S.A.,
Fabet Konstrukcje sp. z 0.0.,, M&J Bud Invest spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia sp. k., Porr Polska
Construction S.A. oraz Re-Bau sp. z 0.0.
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Klienci

W segmencie mieszkaniowym, finalnymi odbiorcami realizowanych przez Grupe projektow sa klienci
indywidualni, ktérym Grupa oferuje mieszkania za po$rednictwem regionalnych biur sprzedazy w Warszawie,
Krakowie, Poznaniu, Wroctawiu oraz Lodzi.

Centra handlowe i biura

Nabywcami projektow handlowych realizowanych przez Grupg mogg by¢ miedzynarodowe podmioty finansowe
(zwykle o charakterze funduszowym), dziatajace narynku nieruchomo$ci na$wiecie zajmujgce si¢
inwestowaniem  powierzonych im érodkéw wbudynki ikompleksy handlowe generujace stabilny
i dlugoterminowy cash flow, w tym EPP.

Najemcami powierzchni komercyjnych sa krajowe i migdzynarodowe sieci handlowe oraz lokalne
przedsigbiorstwa, w tym: (i) hipermarkety (Tesco, Real, Piotr i Pawet), (ii) specjalistyczne sieci handlowe (np.
Empik, RTV Euro AGD, Saturn), (iii) sieci odziezowe (np. New Yorker, CCC, C&A, H&M, Grupa Inditex (Zara,
Pull&Bear, Bershka, Stradivarius), Grupa LPP (Reserved, Mohito, House, Cropp Town, Sinsay), TK Maxx,
Deichmann), (iv) sieci z branzy kulturalno-rozrywkowej (np. Helios, Multikino) oraz (v) sieci z branzy zdrowia
i urody (np. Douglas, Rossmann, Sephora).

Konkurencja

Grupa dziata w trzech sektorach rynku nieruchomosci: mieszkaniowym, biurowym i handlowym, w zwiazku
z czym w kazdym z tych sektoréw konkuruje z inng grupg podmiotow.

W sektorze mieszkaniowym dziatajg podmioty 0 zréznicowanej wielkosci — od matych, realizujacych nierzadko
tylko jeden projekt, po duze spétki osiagajace roczng sprzedaz na polskim rynku ponad 3 tys. mieszkan. Grupa
konkuruje wtym obszarze o ostatecznego klienta, atakze 0 odpowiednie dziatki. Obecnie konkurencja
0 wykonawcOw nie jest w ocenie Spotki zbyt silna, cho¢ sytuacja na rynku budowlanym sprawia, ze w firmach
budowlanych coraz trudniej jest o zatrudnienie iutrzymanie dobrych pracownikéw. Atutami Grupy
w konkurencji o ostatecznego nabywce mieszkan sa, m.in.: (i) rozpoznawalna marka, (ii) stabilna pozycja
finansowa, (iii) dobra historia realizacji iopinia wérdéd dotychczasowych klientow oraz (iv) diugoletnie
doswiadczenie i know-how.

Konkurencje Grupy w sektorze nieruchomosci komercyjnych stanowia zardwno inni deweloperzy, jak
i whasciciele gotowych budynkéw handlowych lub biurowych. Liczba podmiotéw dziatajacych na rynku
nieruchomosci komercyjnych jest znacznie nizsza od liczby deweloperow mieszkaniowych, ale atrakcyjno$é
polskiego rynku zacheca nowe podmioty do nabywania oraz budowania projektdw. Grupa konkuruje w tym
segmencie o atrakcyjne dziatki, najemcow inwestycji, jak rowniez 0 ostatecznych nabywcow. W §wietle nowej
strategii, zaktadajacej szybka sprzedaz projektow poich wybudowaniu i wynajeciu, element ten zyskuje
na znaczeniu. W ocenie Spoiki, konkurencja 0 wykonawcOw w tym segmencie na Date Prospektu nie jest
znaczgca. Za swoje przewagi konkurencyjne na rynku nieruchomos$ci komercyjnych, Grupa uznaje: (i) dogtebng
znajomos¢ polskiego rynku, (ii) state relacje i dobrg historie wspotpracy z ponad 600 potencjalnymi najemcami
handlowymi i biurowymi, (iii) dobrg marke, (iv) duzg skale dziatania, (V) stabilng pozycje finansowg oraz
(vi) wiekszg elastycznos¢ w poréwnaniu do wiascicieli dziatajacych operacyjnie budynkdw.

Inwestycje

Od dnia 31 grudnia 2017 r. Grupa nie dokonata zadnych inwestycji wykraczajacych poza jej podstawowsg
dziatalnos¢.

Opis przyszlych inwestycji

Na Date Prospektu, Zarzad nie podjat zadnych wiazacych zobowiazan co do realizacji przysztych inwestycji
wykraczajacych poza podstawowa dziatalnos¢ Grupy.

Projekty nieruchomos$ciowe realizowane wtym okresie oraz w poprzednich latach wramach normalnej

dzialalnos$ci Grupy, a takze projekty nieruchomo$ciowe, ktére Grupa zamierza realizowa¢ w przyszlosci zostaly
szczegbdtowo opisane w rozdziale: ,,0pis dziafalnosci Grupy — Projekty nieruchomosciowe”.

Istotne umowy

W ramach normalnej dziatalnosci Spotka oraz pozostate spotki z Grupy zawieraja wiele umoéw, w tym przede
wszystkim: umowy sprzedazy, umowy najmu, umowy o wykonanie rob6t budowlanych, umowy deweloperskie,
umowy ustanowienia odrebnej wiasnosci i sprzedazy lokali, umowy o obstuge posiadanych nieruchomosci,
umowy ubezpieczenia oraz umowy o prowadzenie rachunkéw bankowych.
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Ponizej opisano umowy sprzedazy/zakupu nieruchomosci lub praw uzytkowania wieczystego oraz umowy
0 wykonanie stanu surowego obiektu, ktore zostaly zawarte przez spotki z Grupy w normalnym toku ich
dziatalno$ci od poczatku 2015 roku do Daty Prospektu, a ktére maja istotne znaczenie dla prowadzonej przez
Grupe dziatalno$ci. W obu powyzszych przypadkach za umowy majace istotne znaczenie dla prowadzonej przez
Grupg dziatalno$ci uznano umowy o wartosci przekraczajacej 10% kapitatow wlasnych Grupy, czyli ok. 160 min
PLN.

Poza opisanymi ponizej umowami, spotki z Grupy nie sg stronami zadnych istotnych umow, ktoére nie zostaty
zawarte poza normalnym tokiem dzialalnosci Grupy, a ktéore moglyby powodowaé powstanie zobowigzania
u ktorejkolwiek z tych spotek lub nabycia przez nig uprawnienia o istotnym znaczeniu dla mozliwos$ci realizacji
przez Spotke zobowigzan wobec posiadaczy Obligacji w odniesieniu do emitowanych Obligacji.

Umowy zawarte w normalnym toku dziatalnosci Grupy
Sprzedaz Q22

W czerwcu 2016 roku Echo Investment uzyskalo pozwolenie na uzytkowanie swojego flagowego projektu —
biurowego wysokosciowca Q22 przy al. Jana Pawla Il w Warszawie. Budynek ma 53 tys. mkw. powierzchni
najmu i jest wynajety, m.in. przez takie firmy, jak Deloitte, Allegro, Linklaters, William Demant, VVestor Dom
Maklerski, Citi Handlowy, Savills czy White & Case, a takze Griffin Real Estate, EPP oraz Spoika.

W dniu 28 pazdziernika 2016 r. Echo Investment i spotka celowa powotana do budowy Q22 podpisaty z Invesco
Real Estate przedwstepna umowg sprzedazy tego projektu (zob. rozdz. ,,0pis dziatalnosci Grupy” — ,,Sprzedaz
projektu Q22”).

Umowa przyrzeczona zostala zawarta 16 grudnia 2016r. po spetlieniu warunkéw zawieszajacych.
Uwzgledniajac przychody z catkowicie wynajgtego budynku, uzgodniong stope kapitalizacji, a takze wszystkie
korekty i dodatkowe ptatnosci, Spotka szacuje, ze warto$¢ transakcji powinna siggng¢ 273 mln EUR. Na dzien
podpisania umowy, obliczona cena nieruchomosci wyniosta 230,3 min EUR netto (tj. 1.019,0 mld PLN wedtug
sredniego kursu, ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski w dniu zawarcia umowy). Cena zostata powigkszona
0 kwote VAT rowna 235,4 min PLN. Kwota ta zostata przekazana na rachunek sprzedajacego po zamknieciu
transakcji, natomiast pozostata cze$¢ ceny zostanie zaptacona w 2017 r.

W dniu 22 czerwca 2015 r. doszto do zawarcia umowy opcji sprzedazy i podziatu zysku pomiedzy Spotka jako
sprzedajacym, FTF Columbus S.A. z siedzibg w Warszawie (,FTF”), (,,Umowa Opcji”), podmiotem zaleznym
od Michata Sotowowa, jako kupujacym oraz Michalem Sotowowem jako gwarantem. Podstawowym celem
zawarcia umowy bylo ograniczenie ryzyka inwestycyjnego Spolki zwigzanego z budowa i komercjalizacja
budynku Q22. Spoétka uzyskata uprawnienie do wykonania prawa opcji i sprzedazy budynku w terminie 6
miesiecy od chwili otrzymania pozwolenia nauzytkowanie Q22 W cenie pokrywajacej koszt projektu.
W wypadku nieskorzystania z prawa opcji przez Spotke, FTF miato uzyska¢ uprawnienie do otrzymania 75-
procentowego udzialu w hipotetycznym zysku z projektu, wyliczonym na podstawie zadeklarowanej przez
Spotke wartosci, bez wzgledu nato, czy FTF nabedzie budynek, czy nie. FTF zobowigzal si¢ natomiast
spowodowa¢, ze W przypadku gdyby Spolka nie byla w stanie zaciggng¢ czesci finansowania od podmiotow
trzecich z przyczyn lezacych poza jej kontrola, zostanie jej udzielona pozyczka W wysokosci 60% brakujacego
finansowania.

Przed zamknigciem transakcji sprzedazy budynku Q22, 13 grudnia 2016 r. Spotka otrzymata oswiadczenie FTF
0 zrzeczeniu si¢ praw do nabycia projektu Q22, jakie wynikato z Umowy Opcji. W zwigzku z tym Spotka
ostatecznie okreslita wysoko$¢ wynagrodzenia przystugujacego FTF na 82 min EUR netto.

Nabycie udziatéw w projekcie Towarowa 22

Spotka oraz EPP zawarly 23 grudnia 2016 r. umowy zakupu 13 nieruchomosci W obrebie ulic: Towarowej,
Panskiej i Miedzianej w Warszawie oraz planowanego na tym terenie projektu inwestycji handlowo-ustugowe;j.
Sprzedajacym byt podmiot z grupy Griffin Real Estate.

Cena sprzedazy nieruchomosci zostala ustalona na kwotg 77,4 min EUR, jednakze moze zosta¢ podwyzszona
do kwoty 119,4 mIn EUR po osiagnigciu okre$lonych warunkow realizacji projektu.

Na obecnym etapie projektu Spotka zaptacita 35,8 mln EUR, natomiast wktad EPP wyni6st 41,6 min EUR,
w zwigzku z tym zysk spotki projektowej bedacej wiascicielem nieruchomosei przy ul. Towarowej 22 bedzie
dzielony w stosunku ok. 46% dla Spotki i 54% dla EPP. Po spetieniu si¢ wszystkich warunkow podwyzszenia
ceny i zaptaceniu pozostatej czesci ceny, wspdlnicy dojda do docelowego, okreslonego wezesniej parytetu 30%
dla Spotki i 70% dla EPP (zob. rozdz. ,, Opis dziafalnosci Grupy” — ,, Zakup udziatéw w projekcie Towarowa
227).
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Umowa sprzedazy nieruchomosci zawarta z EPP

W dniu 30 wrzesnia 2016 r. Spotka podpisata z EPP przedwstgpng warunkowa umowg sprzedazy siedmiu
budynkéw biurowych o facznej powierzchni najmu ok. 112 tys. mkw. (Tryton Gdansk, O3 Business Campus I,
I1'i 1l w Krakowie, Symetris | i Il wtodzi, A4 Business Park w Katowicach). Umowa przedwstepna okreslita,
ze zamkniecie transakcji sprzedazy poszczegélnych nieruchomosei jest uwarunkowane, m.in. nastepujacymi
wydarzeniami:

@) uzyskaniem pozwolenia na uzytkowanie kazdego obiektu;
(b) zawarciem umow najmu na poziomie, co najmniej 60% powierzchni kazdej nieruchomosci;
(c) zawarciem nowych uméw kredytowych;

(d) uzyskaniem odpowiednich indywidualnych interpretacji podatkowych;

(e) uzyskaniem zgody urzedu antymonopolowego w przypadku budynkéw Symetris Business Park II, O3
Business Campus | oraz O3 Business Campus II.

Ostateczna cena sprzedazy kazdej nieruchomosci zostanie ustalona jako kwota netto odpowiadajaca ilorazowi
NOI (roczny przychdd z wynajmu nieruchomo$ci pomniejszony 0 koszty niepodlegajace odliczeniu, wyliczong
na okreslony moment wskazany w danej umowie) przez warto$¢ uzgodnionej stopy kapitalizacji (stosunek
rocznego zysku z najmu nieruchomosci do wartosci srodkow zainwestowanych W nig przez spotke sprzedajaca),
pomniejszong 0 ewentualne koszty dokonczenia prac aranzacyjnych oraz ewentualny koszt usunigcia usterek
powickszony 0 30% (z wytaczeniem O3 Business Campus II, O3 Business Campus III oraz Symetris Business
Park I1). Na date transakcji iloraz NOI przez stope kapitalizacji (yield) wynosit w przypadku wszystkich umow
tacznie 263,9 min EUR.

Zamkniecie transakcji dotyczacych budynkéw O3 Business Campus I, Tryton Business House i Symetris
| nastgpito 21 grudnia 2016 r., po spelieniu przewidzianych umowa warunkéow. Budynki zostaly sprzedane
tacznie za 113.253.264 PLN, ale uwzgledniajac dodatkowe platnosci na podstawie uméw 0 prace aranzacyjne,
taczna warto$¢ transakcji moze wzrosng¢ do 124,5 min PLN.

Zamkniecie transakcji dotyczacej budynku A4 Business Park w Katowicach nastapito dnia 26 kwietnia 2017 r.
Budynek zostat sprzedany tacznie za 27.500.159 EUR powigkszong 0 VAT. W ramach transakcji dotyczacej A4
Business Park sprzedawca oraz kupujacy zawarli umowe gwarancji czynszowej. Podstawowe postanowienia tej
umowy przewiduja gwarancje narzecz kupujacego pokrycia przez sprzedawce platnosci czynszowych oraz
srednich optat eksploatacyjnych dla poszczegdlnych cze$ci budynku, ktore nie zostaly wynajete podmiotom
trzecim w dniu podpisania, oraz tych, ktore zostaty wynajete, a w stosunku do nich zostaty zastosowane obnizki
czynszu lub okresy bezczynszowe. Uwzgledniajac dodatkowe ptatnosci, ktore sprzedawca moze otrzymaé
na podstawie umowy 0 prace aranzacyjne, fgczna warto$¢ przychodéw zwigzanych ze sprzedazg Nieruchomosci
moze wzrosng¢ do kwoty (szacunkowo) 28.469.995 EUR powiekszonej 0 VAT.

Przedwstepna umowa sprzedazy nieruchomosci we Wroctawiu, na ktorej ma powstaé budynek biurowy pod
nazwgq ,, West Link”

Dnia 9 marca 2017 roku Spotka wraz z podmiotami zaleznymi, jako sprzedajacy, zawarta przedwstepng umowe
sprzedazy 100% udzialow, zmieniong w dniu 14 marca 2017 roku, w spétkach Projekt Echo — 114 Sp. z 0.0.
(,Projekt Echo”) oraz Elissea Investments Sp. zo0.0., (,Elissea”) (,Spéiki”), bedacych odpowiednio
komplementariuszem i komandytariuszem spotki West Gate Il — Projekt Echo — 114 Sp. z 0.0. sp.k. (,,Spétka
Celowa”). Spotka Celowa jest wihascicielem nieruchomosci we Wroctawiu (dzielnica Gadéw Maty), gdzie
realizowana jest obecnie budowa budynku biurowo-ustugowego pod nazwa ,,West Link”. W ramach
przedwstepnej umowy sprzedazy udzialow sprzedajacy zobowigzali si¢ do sprzedazy: (i) 100% udziatow
w spotce Projekt Echo; (ii) 100% udzialow w spotce Elissea; tacznie (,,Udzialy”). W umowie zawarto nastepujace
warunki zawieszajace, 0d ktorych spelnienia uzaleznione jest zawarcie przyrzeczonej umowy sprzedazy
Udziatéw: (i) otrzymanie przez Spétke Celowa ostatecznego i bezwarunkowego pozwolenia na uzytkowanie
West Link; (ii) Spotka Celowa oraz najemcy West Link zawrag umowy najmu na przynajmniej 60% powierzchni
handlowej, biurowej, magazynowej, oraz parkingowej West Link; (iii) Spotka, jako gwarant, oraz Spotka Celowa,
jako beneficjent, zawra umowe gwarancji czynszowej dotyczacag West Link na okres pieciu lat, na podstawie
ktorej Spotka zagwarantuje pokrycie wartosci wynajmu i obstugi odnoszacych si¢ do niewynajetych powierzchni,
atakze okresow bezczynszowych, kosztow wykonczenia ikosztow zwigzanych z czasowym obnizeniem
czynszu; (vi) uzyskana zostanie zgoda antymonopolowa w sprawie koncentracji przez kupujacego, o ile jest
wymagana.

Umowa przedwstepna wygasnie automatycznie, jezeli wyzej opisane warunki nie zostang spetnione (lub tez
niektore z nich zrzeczone).
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Zgodnie z umowa przedwstepna kupujacy byt uprawniony do przeprowadzenia badania due dilligence
dotyczacego Spotek, Spotki Celowej oraz nieruchomosci do 30 czerwca 2017 roku. Kupujacy przeprowadzit
powyzsze badanie, co strony umowy przedwstepnej potwierdzily w aneksie nr 2 do umowy przedwstepnej z dnia
12 czerwca 2017 r. (,,Aneks”). Na mocy postanowien Aneksu kupujacy utracit prawo do wypowiedzenia umowy
przedwstepne;j.

Cena sprzedazy Udzialow zostata ustalona jako: (i) iloraz NOI (tj. r6znicy miedzy przychodem operacyjnym
anieodliczanymi kosztami operacyjnymi) West Link oraz warto$cia 6,873%, wynoszaca na dzien zawarcia
umowy przedwstepnej 36.060.000 EUR, (ii) powigkszong 0 szacowany kapitat obrotowy i srodki pieni¢zne, oraz
(iii) pomniejszong 0 dlug Spotek oraz Spotki Celowej. Cena zostanie alokowana odpowiednio do posiadanych
Udziatow i bedzie podlega¢ standardowym w tego typu transakcjach korektom po zamknieciu transakcji West
Link.

Umowa zostata zawarta na warunkach rynkowych, ajej zawarcie zostalo poprzedzone przeprowadzeniem
licznych analiz finansowych w celu zapewnienia, ze warunki na ktorych zostala zawarta sa najlepszymi
warunkami mozliwymi do uzyskania przez Grupe dla projektu bedacego na takim etapie realizacji w momencie
zawarcia umowy.

Zawarcie umowy inwestycyjnej dotyczgcej projektow Beethovena oraz Browary Warszawskie w Warszawie

Dnia 9 marca 2017 r. Spétka, Griffin Premium RE.. N.V. oraz GPRE Management sp. z o0.0., zawarly umowg
inwestycyjna dotyczaca, m.in. prawa pierwszej oferty (,Umowa ROFO” lub ,, Transakcja ROFO”), zmieniong
w dniu 14 marca 2017 roku, na podstawie ktérej Griffin Premium RE.. N.V. zainwestuje, w tym posrednio przez
Spolke oraz GPRE Management sp. Z 0.0., 25% kapitatu koniecznego (nie uwzgledniajac jednak finansowania
zewnetrznego udzielonego przez banki) do ukoficzenia budowy i sfinalizowania projektéw komercyjnych
realizowanych w Warszawie, tj. projektu Beethovena oraz projektu Browary Warszawskie (,,Projekty” lub
»Projekt”), przez odpowiednio spotke Projekt Beethovena — Projekt Echo — 122 sp. z 0.0.” SKA oraz Dellia
Investments — Projekt Echo — 115 sp. z 0.0. sp.k. (,,Spotki Projektowe”), bedace spotkami zaleznymi Spotki.
Udostepnienie kapitalu nastgpi poprzez objecie przez GPRE Management sp. z 0.0. obligacji wyemitowanych
przez komandytariusza spétki Dellia Investments — Projekt Echo — 115 sp. z 0.0. sp.k. i akcjonariusza spotki
Projekt Beethovena — Projekt Echo — 122 sp. z 0.0.” SKA albo inne podmioty z Grupy wskazane przez Spotke
(,,Spolki Emitujace”). Zgodnie z Umowg ROFO, Griffin Premium RE.. N.V. uzyska rowniez prawo pierwszej
oferty nabycia Projektow.

Zgodnie z Umowa ROFO, po przeprowadzeniu procesu badania due dilligence przez Griffin Premium RE..N.V.
obejmujacego badanie Projektow (,,Badanie”) i po uznaniu, ze Badanie zakonczy si¢ w ocenie Griffin Premium
RE.. N.V. satysfakcjonujacym wynikiem, zainwestuje 25% kapitatu, jaki zostal juz zainwestowany i przysztego
kapitatu koniecznego do ukonczenia budowy i sfinalizowania Projektow poprzez objecie obligacji
wyemitowanych przez Spotki Emitujace na warunkach okreslonych w dokumentacji dotyczacej emisji obligacji
oraz w dodatkowej umowie zwigzanej Z emisja obligacji dotyczace]j rozliczen stron. Laczna szacowana warto$¢
obligacji to 9.900.000 EUR. W zwigzku z dokonang inwestycja w obligacje, podmiot kontrolowany przez Griffin
Premium RE.. N.V. bedzie uprawniony do 25% udziatu w zyskach z Projektow na warunkach wskazanych
w Umowie ROFO.

Prawo pierwszej oferty nabycia Projektdw ma zastosowanie w okoliczno$ciach okre$lonych w Umowie ROFO,
przy czym w kazdej takiej sytuacji Griffin Premium RE.. N.V. otrzyma zawiadomienie o wystapieniu danych
okolicznosci a Griffin Premium RE.. N.V. bedzie uprawniony do przedstawienia swojej oferty nabycia danego
Projektu, na zasadach okreslonych w Umowie ROFO. Prawo pierwszej oferty nabycia danego Projektu wystapi
W szczeg6lnosei gdy:

€)) spelnig si¢ tacznie nastgpujace warunki: (i) zostanie wydane ostateczne pozwolenie na uzytkowanie dot.
danego Projektu; (ii) przynajmniej 60% powierzchni uzytkowej w budynku wybudowanym w ramach
danego Projektu zostanie wynajete; (iii) Spotka, jako gwarant, udzieli gwarancji czynszowej na rzecz
danej Spoiki Projektowej, jako beneficjentowi, dot. pokrycia przychodéw z niewynajetych powierzchni
w ramach danego Projektu; (iv) spetni si¢ Warunek Oferty Publicznej; (v) uzyskana zostanie zgoda
antymonopolowa w sprawie koncentracji przez Griffin Premium RE.. N.V. na utworzenia tzw. joint
venture, o ile jest wymagana; (vi) zostanie uzyskana stosowna interpretacja podatkowa w zakresie
opodatkowania podatkiem VAT umowy zwigzanej Z emisja obligacji w ramach Transakcji ROFO;

(b) Spoéika Projektowa lub jej wspolnicy beda mieli zamiar sprzedazy odpowiednio Projektu albo udziatéw
w Spotce Projektowe;.

Umowa ROFO automatycznie wygasnie wzgledem danego Projektu, jezeli wyzej opisane warunki nie zostana
spelnione w okreslonym terminie.
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Umowa zostata zawarta na warunkach rynkowych, ajej zawarcie zostato poprzedzone przeprowadzeniem
licznych analiz finansowych w celu zapewnienia, ze warunki na ktérych zostata zawarta sg najlepszymi
warunkami mozliwymi do uzyskania przez Grupe dla projektu bedacego na takim etapie realizacji w momencie
zawarcia umowy.

Umowa nabycia udziatow W projekcie Galeria Mlociny

Spotki z grupy Echo Investment oraz spétki z grupy EPP zawarly w dniu 31 maja 2017 r. umowe wspolnego
zakupu 100% udziatow w spotce Rosehill Investments Sp. z 0.0. (,Rosehill”), ktora posrednio, przez swoja spotke
w 100% zalezna, tj. Berea sp. Z 0.0. (,,Berea”) jest whascicielem nieruchomosci potozonej w Warszawie, dzielnicy
Bielany, w rejonie ul. Zgrupowania AK ,,Kampinos”. Na nieruchomoéci zostala rozpoczeta budowa centrum
handlowego ,,Galeria Mlociny”.

Sprzedajacymi byly spotki Broomfield Investments, Catfield Investments Sp. z 0.0., Powell Real Estate
International B.V., Taberancle Limited, Taberancle Investments Limited oraz Elsoria Trading Limited.
Za inwestycje obydwaj kupujacy zaptacili ok. 104,5 min EUR (z uwzglednieniem przejetych zobowigzan
podmiotu bedacego przedmiotem transakcji). Udziat grupy Echo Investment w transakcji wynosi 30%,
przypadajaca na nig cze$¢ ceny — ok. 12 min EUR, a cz¢s$¢ przejetych zobowigzan — ok. 19 min EUR.

Jednoczesnie z zawarciem umowy przedwstepnej, podmiot z Grupy udzielit spotce celowej realizujacej Galerie
Mtociny pozyczke przeznaczona na splate zobowigzan wobec generalnego wykonawcy, W lacznej kwocie
do maksymalnej wysokosci 70 mln zt.

Ponadto w ramach transakcji Echo Investment zawarto umowe wspolnikow z EPP, regulujaca, m.in. zasady tadu
korporacyjnego przejmowanych spotek, oraz umowe zarzadzania budowag nieruchomosci, w ktdrej Spotka
otrzymala funkcj¢ zarzadcy budowy oraz agenta wynajmu inwestycji.

Przedwstepna umowa sprzedazy biurowca Sagittarius Business House

W dniu 20 lipca 2017 roku Istotna Spotka Zalezna: Sagittarius — Projekt Echo — 113 spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cia spotka komandytowa z siedzibg w Kielcach, jako sprzedajacy (,,Sprzedajacy”) oraz fundusz
»W-HIH Immo Invest” jako kupujacy (,,Kupujacy”), reprezentowany przez Warburg-HIH Invest Real Estate
GmbH zsiedzibg w Niemczech, zawarli przedwstgpng umowe sprzedazy przedsicbiorstwa Sprzedajacego
(»Transakcja Sagittarius”). W zwiazku z Transakcjg Sagittarius: (i) Spotka udzielita Kupujacemu gwarancji
do wysokosci 5.000.000 euro dotyczacej wykonania zobowigzan Sprzedajacego wynikajacych z Umowy
Przedwstepnej W tym zawarcia umowy przyrzeczonej sprzedazy przedsigbiorstwa Sprzedajacego; oraz (ii)
niemiecki fundusz emerytalny zwiazany z Kupujacym udzielit Sprzedajacemu gwarancji dotyczacej wykonania
obowiazkow Kupujacego wynikajacych z Umowy Przedwstepnej W tym zawarcia umowy przyrzeczonej i zaplaty
ceny.

W ramach transakcji Kupujacy nabedzie przedsiebiorstwo Sprzedajacego, W ktorego sktad wchodzg lub bedg
wchodzi¢ w szczegdlnosci: (i) prawo uzytkowania wieczystego gruntu potozonego we Wroctawiu przy ul. Suchej
oraz ul. Borowskiej, prawo wilasnosci budynku biurowo-ustugowego, ktéorego budowa realizowana jest
na Gruncie, znanego pod nazwg Sagittarius Business House (,,Projekt Sagittarius™), oraz budowli zwigzanych
z Gruntem; (ii) prawo wtasnosci wskazanych ruchomosci; (iii) prawa iobowigzki wynikajace z umowy
0 zarzgdzanie nieruchomoscia; (iv) prawa i obowigzki wynikajace z kluczowych umoéw (w tym wierzytelnosci)
zawartych przez Sprzedajacego; (v) prawa autorskie w odniesieniu do projektéw budowlanych Projektu
Sagittarius; (vi) prawa wilasnoéci intelektualnej oraz zwigzane z nimi obowiazki (wtym prawa do domeny
internetowej i logo Sagittarius).

Strony planuja zawrze¢ umowe przyrzeczona PO spelnieniu si¢ lub zrzeczeniu si¢ przez wilasciwg Strong
wszystkich warunkéw zawieszajacych najpézniej w dniu 30 listopada 2018 roku, przy czym data Zamknigcia
moze ulec wydluzeniu do 31 stycznia 2019 roku. Z zastrzezeniem wyjatkow okreslonych w umowie
przedwstepnej, najpozniej W dacie ostatecznej umowa przedwstepna wygasnie.

Cena sprzedazy Przedsigbiorstwa zostala ustalona, jako: (i) iloraz NOI (tj. roéznicy miedzy przychodem
operacyjnym a nieodliczanymi kosztami operacyjnymi) Przedsigbiorstwa oraz stopy kapitalizacji w wysokosci
6,175%. Wysoko$¢ ceny jest szacowana na ok. 65.000.000 euro. Natomiast po podwyzce ceny, ktora jest
warunkowana przejeciem przez najemcOw pomieszczen i miejsc parkingowych w budynku stanowigcych
przynajmniej 80% powierzchni najmu w budynku, catkowita szacunkowa cena za sprzedazy przedsigbiorstwa
wyniesie ok. 73.000.000 euro. Nalezy zaznaczy¢, ze zardbwno cena platna na zamknieciu jak i cena po podwyzce
ceny ulegnie pomniejszeniu, m.in. 0 warto$¢ ,,okreséw bezczynszowych”, ,,okresdw z obnizka czynszu” oraz
0 koszty prac wykonczeniowych budynku (ang. fit-out works) co w konsekwencji oznacza, ze szacunkowa cena
platna na zamknigciu oraz szacunkowa cena po podwyzce ceny wyniesie odpowiednio ok. 56.000.000 euro oraz
63.000.000 euro.
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Cena moze zosta¢ pomniejszona na Zamknigciu 0 kwoty zatrzymane tytulem usterek wskazanych przez
Kupujacego podczas inspekeji technicznej Budynku oraz na poczet dostarczenia dokumentacji powykonawczej
Budynku.

Sprzedaz biurowca Nobilis Business House

W dniu 29 grudnia 2017 roku Spétka oraz fundusz inwestycyjny FORUM 60 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty,
w ktorym Spoétka posiada 100% certyfikatow inwestycyjnych, jako sprzedajacy, oraz CCPEPF Poland
Intermediate S. ar. I. z siedzibg w Luksemburgu, jako kupujacy, kontrolowana przez fundusz Catalyst Core Plus
European Property Fund z siedzibg w Luksemburgu, zawarli umowe sprzedazy 100% udziatéw, w spotkach
Projekt Echo — 117 Sp. z 0.0. oraz Elmira Investments Sp. z o.0., bedacych odpowiednio komplementariuszem
i komandytariuszem spo6tki Nobilis — Projekt Echo — 117 Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp.k. Spotka
ta jest uzytkownikiem wieczystym nieruchomosci we Wroctawiu, na ktorej zlokalizowany jest budynek biurowy
znany pod nazwg ,,Nobilis Business House” (,,Budynek’) (razem ,, Transakcja”).

Warto$¢ Transakcji w dniu zawarcia powyzszej umowy (,,Zamknigcie™) to ok. 40 min euro, ktéra to kwota zostata
pomniejszona, m.in. 0 warto$¢ ,,okresdw bezczynszowych”, ,,okresow z obnizkg czynszu” oraz o koszty prac
wykonczeniowych Budynku (ang. fit-out works) oraz zwigkszona 0 warto$¢ pozostatych aktywow posiadanych
przez spétke celowa, a w konsekwencji cena platna na Zamknigciu wyniosta 35.600.000 euro, przy czym
po podwyzce ceny, ktora jest warunkowana przejeciem przez nowych najemcoéw pomieszczen i miejsc
parkingowych w Budynku, catkowita maksymalna szacunkowa warto$¢ Transakcji moze wzrosna¢ 0 ok. 4 min
euro do kwoty 44 min euro.

Zawarcie przyrzeczonej umowy sprzedazy nieruchomosci O3 Business Campus 11 w Krakowie

28 grudnia 2017 r. Spotka Echo-Opolska Business Park sp. z 0.0. sp. k. zawarla z podmiotem zaleznym od Echo
Polska Properties N.V.— Ventry Investments sp. z 0.0. sp. K., przyrzeczong umowe sprzedazy nieruchomosci
potozonej w Krakowie przy ul. Opolskiej i al. 29 Listopada.

Cena sprzedazy wyniosta ostatecznie kwote 43,5 mln EUR powigkszong 0 VAT. Uwzgledniajac dodatkowe
ptatnosci, ktore sprzedawca moze otrzymaé na podstawie umowy O prace aranzacyjne, lagczna warto$¢
przychodow zwigzanych ze sprzedaza tej nieruchomos$ci moze wzrosna¢ 0 szacunkowa kwot¢ 7,3 min EUR
powigkszong 0 VAT. Réwnoczesnie pod umowa RGA (umowe gwarancji czynszowej) Spotka Echo-Opolska
Business Park sp. z o.0. sp. k. jest zobowiazana do zaptaty kupujacemu jednorazowej ptatnosci w wysokosci 1,6
min EUR.

Dluzne papiery wartoSciowe wyemitowane przez spotki z Grupy

W dniu 15 kwietnia 2004 r. Spotka podpisata z mBank S.A. (dawniej BRE Bank S.A.) umowe agencyjng oraz
umowe dealerskg w sprawie ustanowienia programu emisji krétko-, $rednio- i dlugoterminowych obligacji
denominowanych w ztotych polskich o maksymalnej tgcznej warto$ci nominalnej obligacji emitowanych
w ramach programu do 1 mld PLN (,,Program Obligacji”). Na mocy tych umdéw, mBank S.A. (dawniej BRE
Bank S.A.) zobowigzat sie organizowac i przeprowadza¢ kompleksowg obstuge emisji obligacji Spotki w ramach
Programu Obligacji. Umowy te, wraz z pdézniejszymi aneksami, zawarte zostaly na czas nieokre$lony oraz
przewiduja wielokrotne emisje obligacji dokonywane przez Spotke w trybie niepublicznym. Maksymalna taczna
warto$¢ nominalna wszystkich mozliwych do wyemitowania obligacji wynosi 1 mild PLN. Obligacje pod
Programem Obligacji emitowane sg jako niezabezpieczone papiery warto§ciowe na okaziciela. Oprocentowanie
obligacji moze by¢ state lub zmienne. Obligacje nie beda uprawniaty do zadnych $wiadczen niepienigznych.
Ostateczne warunki emisji ustalane sa przed dokonaniem emisji w trakcie trwania Programu Obligacji.

Srodki pieniezne pozyskane zemisji obligacji stanowia uzupetnienie posiadanych limitéw kredytowych
i umozliwiaja Spolce finansowanie realizacji planowanych inwestycji oraz rozwdj dotychczasowych obszaréw
dziatalno$ci na rynku nieruchomosci w Polsce.

Na Date Prospektu warto§¢ nominalna papierow warto$ciowych wyemitowanych i niewykupionych pod
Programem Obligacji z mBank S.A. wynosi 853,4 min PLN.

Ponadto Zarzad spotki Echo Investment S.A. w dniu 18 marca 2014 r. podjat uchwate w sprawie ustanowienia
programu emisji obligacji zwyklych na okaziciela Spotki w liczbie do 2.000.000, o warto$ci nominalnej 100
zlotych kazda i tacznej warto$ci nominalnej do 200.000.000 ztotych.

KNF zatwierdzita w dniu 24 czerwca 2014 roku prospekt emisyjny sporzadzony W zwigzku z ofertg publiczng
oraz zamiarem ubiegania si¢ 0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez
Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. obligacji spotki Echo Investment S.A. emitowanych
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w ramach programu emisji 0 facznej wartosci nominalnej do 200.000.000 zt. Dnia 5 wrze$nia 2014 roku KNF
zatwierdzita aneks nr 1 do tego prospektu.

Spotka przeprowadzita cztery emisje w ramach programu emisji obligacji publicznych z 2014 roku na taczna
warto$¢ nominalng 200 mln PLN. Na Dat¢ Prospektu pozostaja do wykupu z tego programu obligacje o taczne;j
wartosci nominalnej 125 min PLN.

Dodatkowo, w dniu 26 maja 2017 roku KNF zatwierdzita prospekt emisyjny sporzadzony w zwiazku z oferta
publiczna oraz zamiarem ubiegania si¢ 0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym
przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. obligacji spotki Echo Investment S.A. emitowanych
w ramach 1l programu emisji 0 facznej warto$ci nominalnej do 300.000.000 zt lub réwnowartosci tej kwoty
wyrazonej W euro.

Spotka przeprowadzita trzy emisje wramach programu emisji obligacji publicznych z 2014 roku na taczna
warto$¢ nominalng 300 min PLN. Na Date Prospektu pozostaja do wykupu z Il programu emisji obligacje
0 tgcznej warto$ci nominalnej 300 min PLN.

Ponizsza tabela przedstawia liste wszystkich obligacji wyemitowanych i pozostajacych do wykupu przez Spotke
na Datg Prospektu obligacji:

Charakter Notowanie Warto$¢ emisji Warunki
instrumentu na Catalyst (tys. PLN) Data emisji Data wykupu oprocentowania
Obligacje Tak 80.000 19 czerwca 2013 r. 19 czerwca 2018 r. WIBOR 6M + 3,5%
Obligacje Tak 197.900* 21 pazdziernika 2015 . 23 kwietnia 2018 r. WIBOR 6M + 2,5%
Obligacje Tak 100.000 19 lutego 2014 r. 19 lutego 2019 r. WIBOR 6M + 3,6%
Obligacje Tak 70.500 15 maja 2014 r. 15 maja 2019 r. WIBOR 6M + 3,6%
Obligacje Tak 100.000 1 grudnia 2016 r. 18 listopada 2020 r. WIBOR 6M + 3,0%
Obligacje Tak* 155.000 31 marca 2017 . 31 marca2021r. WIBOR 6M + 2,9%
Obligacje Tak 150.000 30 listopada 2017 r. 30 listopada 2021 r. WIBOR 6M + 2,9%
Razem obligacje niepubliczne: 853.400
Obligacje Tak 75.000 6 pazdziernika 2014 r. 4 marca 2018 r. WIBOR 6M + 3,15%
Obligacje Tak 50.000 7 listopada 2014 r. 20 kwietnia 2018 r. WIBOR 6M + 3,15%
Obligacje Tak 100.000 6 lipca 2017 r. 6 lipca 2021 r. WIBOR 6M + 2,9%
Obligacje Tak 125.000 11 pazdziernika 2017 r. 11 pazdziernika 2022 r. WIBOR 6M + 2,9%
Obligacje Tak 75.000 27 pazdziernika 2017 r. 27 pazdziernika 2022 r. WIBOR 6M + 2,9%
Obligacje publiczne: 425.000
Razem: 1.278.400

Zrédlo: Spotka.

*Spétka W dniu 29 listopada 2017 roku wykupita w celu umorzenia 32.100 sztuk obligacji z emisji, ktorej termin wykupu przypada na 23
kwietnia 2018 r,

Ubezpieczenia

Grupa wspotpracuje Z najwigkszymi towarzystwami ubezpieczeniowymi dziatajacymi na rynku polskim, w tym
z: (i) Compensa T.U. S.A. Vienna Insurance Group, (ii) Generali T.U. S.A,, (iii) Ergo Hestia S.A., (iv) PZU S.A.,
(v) AIG Europe Limited Sp. z 0.0., (vi) TUIR Warta S.A. oraz (vii) AXA TU S.A.

Spotki z Grupy posiadaja ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu prowadzonej przez spotke
dziatalno$ci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialno$cig kontraktowg (OC kontraktowe) o0 wartosciach
dostosowanych do prowadzonej przez Grupe dziatalno$ci irealnego ryzyka. Nieruchomosci, maszyny
i urzadzenia stanowigce czg$¢ nieruchomosci oraz sprzet elektroniczny spotek z Grupy sa ubezpieczone
na zasadach ,,all risk”, do ich pelnej wartoséci odtworzeniowej.

Zakres polis ubezpieczeniowych Grupy jest zgodny, z zakresem ubezpieczen zwyczajowo przyjety przez spotki
prowadzace W Polsce dziatalno$¢ o profilu dziatalnosci Grupy. Zakres ubezpieczenia spotek z Grupy jest
kazdorazowo zgodny z wymogami bankéw finansujacych konkretng inwestycje.

Kazda ze spétek z Grupy, w ktorej rozpoczyna sie proces realizacji projektu, oprocz polisy OC zawiera rowniez
polise od wszystkich rodzajow ryzyka zwigzanego z prowadzeniem robét budowlano-montazowych zwigzanych
z realizacjg projektu. Polisa jest zawierana na okres od rozpoczecia do zakonczenia prac zwigzanych z realizacja
projektu (tj. do uzyskania pozwolenia na uzytkowanie) na sume¢ ubezpieczenia rowng wartosci realizacji prac
budowlanych. Przy kazdej polisie dotyczacej robot budowlano-montazowych ubezpieczona jest spotka z Grupy,
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w ktorej prowadzona jest budowa, generalny wykonawca, podwykonawcy i inne strony biorace udziat w realizacji
projektu. Grupa wymaga rdéwniez przedstawienia przez wykonawcow, z ktérymi podpisuje umowy, polis
OC na pokrycie ewentualnych roszczen poszkodowanych.

Spotki z grupy terminowo ptaca nalezne sktadki ubezpieczeniowe.

Pracownicy
Na Date¢ Prospektu Grupa zatrudnia tacznie na: 381 pracownikdow.

Ponizsza tabela stanowi zestawienie danych dotyczacych zatrudnienia w Grupie na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz
31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2017 r.

Stan na dzien 31 grudnia

2017 r. 2016 r. 2015

Liczba pracowniKOW. ........cccoviviuiiiiniriieisiee e 368* 296** 364 (346)***
Zrédlo: Spétka

*Na 31 grudnia 2017 roku na umowe 0 prace Grupa zatrudniata 368 osob w tym 13 0s6b to pracownicy Citi Space

** Spadek zatrudnienia na koniec 2016 r. wigzaf sig ze sprzedazq Zakiadu Ogrodniczego Naramowice-Pamigtkowo oraz spotek zajmujgcych
si¢ zarzqdzaniem nieruchomosciami (property i facility management).

*** Dane W nawiasie bez uwzglednienia zatrudnienia W Zaktadzie Ogrodniczym Naramowice-Pamigtkowo — spolce spoza glownej
dziatalnosci Grupy.

Postepowania administracyjne, sadowe i arbitrazowe

W ramach zwyklej dziatalno$ci, spotki z Grupy sa uczestnikami postgpowan sadowych i administracyjnych,
ktore, zdaniem Spétki, maja charakter typowy i powtarzalny, a indywidualnie nie majg istotnego znaczenia dla
Grupy. Typowe postgpowania sagdowe prowadzone z udziatem spotek z Grupy obejmuja gldwnie postgpowania
dotyczace roszczen zwigzanych z wykonywaniem umow sprzedazy | umow o roboty budowlane oraz postgpowan
w sprawie aktualizacji oplaty rocznej z tytutu uzytkowania wieczystego. Sa to W szczego6lnosci postgpowania
0 zaptate odszkodowan z tytutu umow sprzedazy, O zaptate spornego wynagrodzenia za roboty budowlane,
a takze 0 zaplatg wynagrodzenia dla podwykonawcow.

Na dzien 31 grudnia 2017 r. Spolka wystepowata w charakterze pozwanego w trzech istotnych w ocenie Spotki
(tj. takich, w ktorych warto$¢ przedmiotu sporu przekracza 5.000.000 zt) postgpowaniach sadowych 0 zaptate
z powddztwa: Connie Investments sp. z 0.0. sp. k. z siedzibg w Warszawie, Syncerus Investments sp. z 0.0. sp. k.
z siedzibg w Warszawie oraz LCP Xantira Investments sp. z 0.0. sp. k. z siedzibag w Warszawie. Postepowania
dotycza odszkodowania zwigzanego ze sprzedaza centrow handlowych. Laczna warto$¢ przedmiotu sporu w tych
sprawach wynosi 18.696.727 zi. We wszystkich trzech postepowaniach zapadly wyroki Sadu I instancji
oddalajace powddztwo. W sprawie z powddztwa LCP Xantira Investments sp. z0.0. sp. K. zsiedzibg
w Warszawie apelacja powoda zostata oddalona. W dwodch pozostatych postepowaniach apelacje powodéw nie
zostaty jeszcze rozpoznane.

W ramach dziatalnosci prowadzonej przez Grupe, spotki z Grupy sg roéwniez stronami postgpowan
administracyjnych, dotyczacych w szczegdlno$ci uzyskiwania decyzji 0 warunkach zabudowy, decyzji
0 pozwoleniu na budowg, decyzji podziatowych i innych decyzji zwigzanych z realizacja projektu budowlanego.

Postepowania dotyczgce spraw podatkowych

W ramach zwyklej dziatalnosci, Spotki z Grupy sa stronami postgpowan dotyczacych ich rozliczen podatkowych
W zakresie transakcji, ktorych przedmiotem sa nieruchomosci. Typowe postepowania prowadzone z udziatem
spotek z Grupy to postepowania, w ktorych organy podatkowe kwestionuja przedmiot transakcji poprzez uznanie,
ze zdarzenie rozpoznane przez spotki z Grupy jako sprzedaz nieruchomosci stanowita sprzedaz zorganizowane;j
czesécei przedsigbiorstwa w rozumieniu Ustawy o VAT. W konsekwencji czynno$¢ pierwotnie rozpoznana przez
spotki z Grupy jako opodatkowana VAT zostaje nastepczo zaklasyfikowana przez organy podatkowe jako
czynno$¢ niepodlegajaca opodatkowaniu VAT. Skutkiem takich postgpowan jest kwestionowanie kwoty VAT
naliczonego po stronie spoiki z Grupy bedacej nabywca nieruchomosci, a takze opodatkowanie poszczegélnych
przedmiotéw transakcji podatkiem od czynnos$ci cywilnoprawnych (PCC).

Na dzien 12 lutego 2018 r. spotki z Grupy sg strong jednego istotnego postepowania dotyczacego spraw
podatkowych, tj.:

Echo - Babka Tower sp. z 0.0. SK — w zakresie prawidtowosci rozliczania VAT
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Dnia 30 listopada 2017 r. Naczelnik Pierwszego Urzedu Skarbowego w Kielcach zakwestionowal klasyfikacje
podatkowa sprzedazy, w ramach ktdrej Echo - Babka Tower sp. z 0.0. SK nabyta prawa wiasnosci do lokali
uzytkowych. Zgodnie z oceng Naczelnika Pierwszego Urzedu Skarbowego w Kielcach, w przedmiotowej sprawie
nie doszto do przeniesienia whasnosci lokali uzytkowych, lecz do przeniesienia wlasnosci zorganizowanej czesci
przedsigbiorstwa w rozumieniu Ustawy o VAT. Warto$¢ sporu niniejszej sprawy wynosi 13.350.000 zt.

Na dzien Prospektu ww. spotka nie dysponuje zadnym znaczacym majatkiem.

Poza sprawa opisang powyzej, spotki z Grupy nie byly strong ani uczestnikiem zadnego innego istotnego
postepowania administracyjnego, sadowego ani arbitrazowego, ktére moga mie¢ lub mialy w niedawnej
przesztosci istotny wptyw na sytuacje finansowa lub rentowno$¢ Spotki lub Grupy.

Wiasnos¢ intelektualna

Grupa posiada prawa ochronne do znaku towarowego ECHO Investment, pochodnych znakéw towarowych (np.
echo, echo INVESTMENT). Znaki tesa rejestrowane W Urzedzie Patentowym Rzeczpospolitej Polskiej,
w zwigzku z czym korzystaja z ochrony prawnej na terytorium Polski. Spétka udziela, na podstawie licencji,
prawa do uzytkowania znakow towarowych spotkom z Grupy oraz niektorym podmiotom korzystajacym
Z nieruchomosci nabytych od Grupy.

Dodatkowo kazda spotka z Grupy zlecajaca wykonanie projektu architektonicznego realizowanego obiektu,
ptacac wynagrodzenia za projekt, nabywa autorskie prawa majatkowe do tego projektu.

W ocenie Zarzadu, ani Spotka ani jej Istotne Spotki Zalezne nie sg W istotnym stopniu uzaleznione od znakéw
towarowych, patentow, umoéw przemystowych ani nowych procesow technologicznych.

Ochrona srodowiska

Zdaniem Spotki, kwestie dotyczace ochrony srodowiska nie majg istotnego znaczenia dla dziatalno$ci Grupy i jej
sytuacji finansowej, jak rowniez nie majg istotnego wptywu na wykorzystanie przez nig rzeczowych aktywow
trwatych.

W trakcie procesu uzyskiwania pozwolen na budowe i warunkdéw zagospodarowania przestrzennego dla swoich
projektow, Grupa dokonuje przegladéw srodowiskowych, ktore zwyczajowo majg miejsce przy takich projektach.

Na etapie budowy projektow biurowych i centréw handlowych Spotka stara si¢ uzyska¢ certyfikaty ,,BREEAM
Interim”, a po otrzymaniu pozwolenia na uzytkowanie dla danej inwestycji i wprowadzeniu najemcow stara si¢
uzyska¢ certyfikat ,BREEAM Final”. Na Dat¢ Prospektu certyfikaty BREEAM Interim posiada szes$¢
realizowanych projektow biurowych Grupy: (Warszawa Beethovena etap 1, Nobilis, Sagitarius, O3 Business Park
Il oraz Symetris I1). Certyfikat BREEAM to wielokryterialny system oceny budynkow, ktory wyznacza najlepsze
praktyki budownictwa ekologicznego. System dokonuje oceny w dziewigciu kategoriach rozwiazania
zrownowazone jakie posiada budynek, miedzy innymi: (i) oszczgdno$¢ energii i wody, (ii) gospodarke odpadami,
(iii) materiaty i poprawe ekologii terenu, (iv) zdrowe $rodowisko wewnetrzne dla uzytkownikow budynku, (v)
zrownowazony transport do i wokot obiektu oraz odpowiednie zarzadzanie projektem ibudows. Grupa
zrealizowala 13 projektow, ktore uzyskaty certyfikaty BREEAM, €0 czyni jg liderem w tym zakresie na polskim
rynku (sprzedane do EPP). Srednia punktacja projektow Spotki jest wyzsza niz $rednia rynkowa, a ocena
certyfikatu wdrazanego na etapie budowy projektu jest czesto podwyzszana na etapie po zakonczeniu budowy.

Zdaniem Spotki, spétki z Grupy spelniaja wymogi dotyczace korzystania ze srodowiska W procesie
inwestycyjnym i nie sg jej znane zadne istotne naruszenia z zakresu ochrony $rodowiska.
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INFORMACJE FINANSOWE

Historyczne informacje finansowe
Do Prospektu zostaty wigczone przez odniesienie Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Informacje finansowe, o0 ktorych mowa powyzej sa dostepne nastronie internetowej  Spoiki
(www[.]Jecho[.Jcom[.]pl), w zaktadce Relacje Inwestorskie. Szczegdtowe informacje natemat dokumentow
zamieszczonych w Prospekcie przez odniesienie zostaty zawarte W Zataczniku 3 do Prospektu.

Prognozy finansowe i wyniki szacunkowe

Spotka nie publikowala oraz podjeta decyzje 0 nieprzedstawianiu w Prospekcie prognoz wynikéw finansowych
ani szacunkowych wynikdw finansowych.

Informacje o tendencjach i znaczacych zdarzeniach po dacie bilansowej
Informacje o tendencjach

Ponizej opisano najbardziej znaczace tendencje, ktore mogg mie¢ wptyw na Grupe oraz na branze, w ktorej Grupa
prowadzi dziatalnos¢.

(i) Sprzedaz detaliczna | wskaznik optymizmu konsumenckiego

Obydwa wskazniki pokazujg duza stabilno$¢ w ocenie sytuacji finansowej ijej perspektyw przez Polakéw.
W grudniu 2017 r. Gléwny Urzad Statystyczny (GUS) odnotowal wzrost sprzedazy detalicznej w cenach stalych
w skali roku 0 5,2% (wobec wzrostu o0 8,8% przed miesigcem oraz 0 6,1% w grudniu 2016 r.). W poréwnaniu
Z poprzednim miesigcem mial miejsce wzrost sprzedazy detalicznej 0 16,6%. W okresie styczen-grudzien 2017 r.
sprzedaz byla 0 7,3% wyzsza niz przed rokiem.

Wskaznik klimatu konsumenckiego TNS Consumer Index w styczniu 2018 r. miat wartos¢ 6,4 pkt. W pordwnaniu
do grudnia 2017 r. wzrdst 0 2,3 pkt — wynika z badania firmy Kantar TNS. Wskaznik optymizmu gospodarstw
domowych poprawit sie w grudniu 2017 r. 02,1 pkt do poziomu 7 pkt. Ocena zmian sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego nie zmienita si¢ w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. Wzrosto natomiast 0 4 pkt
proc. poczucie, ze W kolejnym roku poprawi si¢ sytuacja finansowa w polskich gospodarstwach domowych.
Kantar wskazuje, ze styczniowy TNS Consumer Index jest duzo wyzszy niz W poprzednich latach, poniewaz
od dekady znajdowat si¢ po ujemnej stronie skali.

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce jest stabilna. Prognozy wzrostu PKB sa optymistyczne, instytucje
finansowe szacuja, ze W 2018 r. gospodarka wzro$nie 0 3,8%-4,3%. Sprzedaz detaliczna wspierana jest przez
utrzymujace si¢ niskie bezrobocie (6,6% wg GUS). Optymizm konsumentoéw oraz warto$¢ sprzedazy detaliczne;j
przektadajg si¢ bezposrednio na obroty najemcdw handlowych oraz ich plany rozwoju.

(if) Wysoka liczba sprzedawanych mieszkan i stabilne ceny

Zeszty rok byt rekordowy dla rynku mieszkaniowego w Polsce. Wedlug badan REAS, sprzedane zostato 72,7 tys.
mieszkan — 0 17,3% wiecej niz w 2016 r. Po raz pierwszy od 2013 r. podaz mieszkan nie byta w stanie sprosta¢
popytowi. W rezultacie liczba mieszkan w ofercie zmniejszyta si¢ z 52,7 tys. sztuk na koniec 2016 r. do 48,2 tys.
na koniec ubieglego roku. Pomig¢dzy koncem 2016 i2017 r. w Krakowie oferta zmniejszyta sie 0 26%,
w Poznaniu — 0 14%, a w Warszawie — 0 12%. Wedtug przewidywan zarzadu Echo Investment, jest to wyrazny
sygnal, ze W najblizszych kwartatach ceny mieszkan mogg znaczaco rosngc.

Sytuacja juz wywotata wzrost cen. W ubiegtym roku w Trojmiescie ceny ofertowe wzrosty 0 15%, w Lodzi
0 8,5% (mimo az 42% wzrostu liczby mieszkan w ofercie), a w Warszawie o 8,4%. Wzrost cen to takze wynik
wzrostu kosztow wykonawstwa i wysokiego popytu na mieszkania nieco wigksze i 0 wyzszej jakosci.

Zarzad Spoiki, analizujac prognozy REAS, spodziewa si¢, ze rok 2018 rowniez bedzie dobry dla rynku
mieszkaniowego, cho¢ niektore czynniki wspierajace popyt beda si¢ ostabiaé. Zakonczyt si¢ panstwowy program
wsparcia zakupu Mieszkania dla Mtodych, co moze utrudni¢ zaciaganie kredytu przez kupujacych pierwsze
mieszkanie, ostabi¢ sprzedaz, ale — z drugiej strony - wzmocni¢ popyt na wynajem. Popyt inwestorow lokujacych
oszczedno$ci W mieszkanie na wynajem moze si¢ nieco zmniejszy¢ za sprawg zapowiedzi wzrostu stop
procentowych. To takze czynnik podwyzszajacy koszty kredytu. Dodatkowo, negatywny wplyw na podaz moga
mie¢ rosnace ceny gruntow i wykonawstwa, finansowania iograniczony zaséb nowych gruntdw. Koszty
finansowania budowy projektow mieszkaniowych moze jeszcze podwyzszy¢ forsowana przez UOKIK zmiana
w tzw. ustawie deweloperskiej, ktora uniemozliwi finansowanie budowy z wptlat klientow. Takie rozwiazanie,
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zdaniem zarzadu Echo Investment, cho¢ byloby utrudnieniem dzialalnosci dla wszystkich deweloperow,
to premiowaloby duze i stabilne spotki, ktore sg W Stanie zapewni¢ finansowanie zewnetrzne.

(iii) Rosngcy udziat sektora ustug W polskim rynku pracy oraz dalszy rozwoj sektora ustug wspolnych

Glowna sitg napgdowaq polskiej gospodarki jest obecnie sektor ustug, w ramach ktérego dynamicznie rozwija si¢
rynek outsourcingu proceséw biznesowych. Przez ostatnie lata liczba zatrudnionych w przedsiebiorstwach
dzialajacych w sektorze BPO/SSC stopniowo rosta, obecnie zatrudnia w Polsce okoto 244 tys. os6b, a wedtug
szacunkdw ABSL, do kofica 2020 roku catkowite zatrudnienie w tym sektorze moze siggna¢ nawet ponad 300
tys. osob. Duze zachodnioeuropejskie podmioty dziatajace w sektorze ustug dla biznesu czesto decyduja si¢
na przeniesienie cze¢$ci dziatalno$ci do tanszej lokalizacji w pobliskim kraju takim jak Polska. Ponadto wiele
przedsigbiorstw juz obecnych w Europie Srodkowo-Wschodniej rozwija swoja dzialalnos¢, zaréwno w ramach
tego samego miasta, jak rOwniez W innych miastach regionu.

Grupa spodziewa si¢ zardbwno utrzymania naptywu nowych przedsiebiorstw z sektora BPO/SSC do Polski, jak
réwniez dalszego rozwoju zatrudnienia W spotkach, ktore juz od dtuzszego czasu funkcjonujg w Polsce. Grupa
przewiduje zapotrzebowanie ze strony stale rozwijajacych si¢ podmiotoéw dziatajacych w sektorze BPO na nows
powierzchni¢ biurowa w gtdéwnych aglomeracjach kraju.

W wielu przypadkach umowy podpisywane w przesztosci przez spotki z sektora BPO/SSC wygasajg, Co Stanowi
okazje dla najemcow, by przenies¢ si¢ do nowego obiektu, zwigkszy¢ zajmowana powierzchni¢ i poprawié
standard zajmowanej powierzchni, azarazem szans¢ dla Grupy nazwickszenie poziomu wynajmu
w realizowanych projektach biurowych.

(iv) Utrzymywanie sig stop procentowych na niskim poziomie w Polsce i na swiecie, postrzeganie Polski, jako
kraju stabilnego ekonomicznie i politycznie oraz perspektywy gospodarki swiatowej

Utrzymujace si¢ niskie stopy procentowe isygnaly z Rady Polityki Pieni¢znej 0 niezmienianiu ich poziomu
w nadchodzgcych kwartalach sprzyja krajowej gospodarce oraz stabilizacji nha rynkach finansowych. Ocena
stabilnosci warunkoéw prowadzenia biznesu W Polsce utrzymuje si¢ na dos¢ dobrym poziomie. Inwestorzy
zagraniczni nadal che¢tnie lokuja swoj kapitat w Polsce, traktujac ja jako bezpieczne schronienie W czasach
zawirowan gospodarczych. Stabilna sytuacja gospodarcza kraju oraz kapital zagraniczny przyczynia sig¢
do utrzymania wysokiego popytu napowierzchni¢ komercyjng oraz do stopniowego wzrostu stawek
czynszowych za wynajem powierzchni.

Niskie stopy procentowe sprzyjaja roéwniez kredytobiorcom, ktorzy zadtuzajg si¢ na zakup wlasnego mieszkania,
co moze przetozy¢ si¢ na wyzsza sprzedaz lokali mieszkalnych oferowanych przez spotki z Grupy.

(v) Nasycenie rynku centréw handlowych i centréw handlowo-rozrywkowych

Poziom nasycenia powierzchnig handlowa w Polsce zbliza si¢ do $redniej w Europie Zachodniej. W wigkszosci
duzych polskich aglomeracji pozostato juz relatywnie niewiele miejsca na nowe projekty handlowe. W zwigzku
z tym, Grupa traktuje sektor centréw handlowych jako rynek wymagajacy duzej selekcji, oportunistyczny. Centra
handlowe sg nieruchomosciami, ktore wyjatkowo szybko si¢ starzeja, wymagaja nowych aranzacji, wprowadzenia
dodatkowych ustug, a czesto nawet przebudowy czy rozbudowy. Mimo nasycenia, Grupa widzi rowniez szanse
budowy nowych, multifunkcjonalnych projektéw handlowych w $ci$le okreslonych, chtonnych i rozwijajacych
sie lokalizacjach. Przyktadem mogg by¢ projekty Galerii Libero w Katowicach, czy Towarowa 22 w Warszawie.

(vi) Rosngca sprzedaz internetowa

Obserwowany jest wzrost sprzedazy internetowej, ktory wymaga od zarzadcow centréw handlowych i handlowo-
rozrywkowych wzmozonej uwagi i dostosowania ich do nowych warunkéw. Stad wynika, m.in. uzupetianie
oferty inwestycji handlowych o funkcje ustugowe i rozrywkowe, dla ktérych handel internetowy nie jest bariera
rozwoju.

(vii) Umocnienie zlotego wzgledem euro

Umocnienie si¢ ztotego wzgledem euro moze by¢ niekorzystne dla wyceny aktywow Grupy i dla prognozowanej
wielko$ci przychodoéw z powierzchni komercyjnej. Grupa ogranicza ryzyko walutowe poprzez zacigganie
kredytow w euro oraz aktywng polityke hedgingows. Sita zlotego jest w pewnym stopniu skorelowana
z koniunkturg gospodarcza, tzn. im lepsza koniunktura tym silniejszy ztoty, a im gorsza koniunktura, tym stabszy
zioty. W zwigzku z powyzszym, do stopnia, w jakim ta korelacja wystepuje, Grupa jest w naturalny sposob
zabezpieczona przed wahaniami kursu walutowego.

Znaczgce zdarzenia po dacie bilansowej

Nie nastgpity zadne znaczgce zdarzenia po dniu 31 grudnia 2017 roku.

83



Czynniki nadzwyczajne

Omoéwione powyzej tendencje i zdarzenia majg i miaty wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jednak nie stanowig one,
w ocenie Grupy, czynnikéw nadzwyczajnych. W ocenie Grupy, w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi zamieszczonymi w Prospekcie nie wystapity zadne czynniki nadzwyczajne, ktore mialtyby wptyw
na dziatalno$¢ podstawows prowadzona przez Grupe¢ lub na gtéwne rynki, na ktérych Grupa prowadzi
dziatalnos¢.
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OGOLNE INFORMACJE O GRUPIE

Grupa

Na Date¢ Prospektu w sktad Grupy Kapitalowej wchodzi Spotka oraz 144 spétki zalezne, konsolidowane metoda
pelng oraz 4 spotki wspotzalezne, konsolidowane metoda praw wlasnosci. Spotka jest jednostka dominujaca
w Grupie inie jest zalezna od innych jednostek w ramach Grupy. Spétka, jako jednostka dominujaca Grupy
i bezposredni lub posredni wiasciciel pozostalych podmiotow wchodzacych w sktad Grupy, nadzoruje,
wspolrealizuje i zapewnia $rodki finansowe na realizacj¢ prowadzonych projektow deweloperskich. Spotki
wchodzace w sktad Grupy zostaty utworzone lub nabyte w celu realizacji okre$lonych zadan inwestycyjnych i nie
prowadzg dziatalno$ci gospodarczej innej niz ta, ktora wynika z realizacji konkretnego projektu, a nastepnie jego
sprzedazy lub §wiadczenia uslug najmu, za wyjatkiem spotki ,,Echo Investment ACC - Grupa Echo Spoétka
z ograniczong odpowiedzialno$cia” spotka komandytowa, ktora prowadzi dziatalnos¢ ksiggowo — rachunkowsa
oraz spélek City Space, ktore zajmuja si¢ wynajmem powierzchni biurowej oraz Spoétka Echo Prime Assets B.V.,
ktéra ma charakter spotki finansowej, posiada akcje EPP i jest strong uméw JV z EPP dotyczacych Projektow
Mtociny i Towarowa.

Ponizej przedstawiona zostala uproszczona struktura korporacyjna Grupy na Date Prospektu obejmujaca Spotke,
jej Istotne Spoiki Zalezne oraz Istotne Spotki Wspotzalezne.

Istotne Spoétki Zalezne oraz Istotne Spotki Wspotzalezne obejmuja te spotki zalezne, ktére posiadaja
nieruchomosci lub sa kluczowe z perspektywy biezacej dziatalnosci Grupy.
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Echo Investment S.A.
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** Na Date Prospektu udzial Spotki wynosi 46,26%.
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Podstawowe informacje o Spélce

Nazwa i forma prawna:.......c.ccoeevrereieneneieneseeseseenes Echo Investment Spotka Akcyjna
SKrOCONA NAZWA: ....ovvivevieriiiiieiesiesieisie e Echo Investment S.A.

Kraj SIeAZIDY: . .vivcieecc e Polska

Siedziba i adreS:.......cuvivveiiiiiecee e al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
TelefON ..o +48 41 33 33 333

TelefakS: ....covieciie e +48 41 33 32 333

Adres poczty eleKtroniCznej: ....ccovevvevereriererinsn e, biuro@echo[.Jcom[.]pl

Strona INtEIMEtOWA: ......cocviiveierecie et www][.]Jecho[.Jcom[.]pl

KRS s 0000007025

REGON: ...ttt 290463755

NP s 6570230912

Spotka zostata utworzona pod firma Echo Press sp. z 0.0., a nast¢pnie, z dniem 30 czerwca 1994 r., przeksztatcona
w spotke akcyjna Echo Press S.A., na podstawie aktu notarialnego sporzadzonego przez notariusza W Kielcach
(Rep. ANr4162/94). Zmiana firmy Spotki z Echo Press S.A. na Echo Investment S.A. nastgpita na mocy
uchwaty nr6 Walnego Zgromadzenia z dnia 27 czerwca 1996 r. Od tego tez roku, Spétka koncentruje si¢
na prowadzeniu dziatalnosci deweloperskiej. Poczatkowo Spolka byta zarejestrowana w Rejestrze Handlowym
pod numerem RHB 2054, a w dniu 10 kwietnia 2001 r. zostata zarejestrowana W rejestrze przedsi¢biorcéw KRS,
prowadzonym przez Sad Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
numerem KRS 0000007025. Spotka zostata utworzona na czas nieokreslony.

Od dnia 5 marca 1996 r. wszystkie akcje Spotki sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW.

Spotka prowadzi dziatalno$¢ pod firma Echo Investment Spotka Akcyjna. Spotka moze réwniez postugiwac si¢
skrotem firmy Echo Investment S.A. oraz uzywac¢ wyr6zniajacego ja znaku graficznego.

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

Kapital zakladowy Spotki

Na Date Prospektu kapitat zaktadowy Spotki wynosi 20.634.529,10 zt i dzieli si¢ na 412.690.582 akcji zwyktych
na okaziciela serii A, B, C, D, E i F 0 wartosci nominalnej 0,05 zt kazda.

Kapitat zaktadowy Spotki zostal pokryty w catosci.

Spoéitka nie emitowata obligacji zamiennych ani obligacji dajacych pierwszenstwa do objecia W przysztosci akcji
nowych emisji, dlatego tez nie istnieja podstawy do przewidywania zmian kapitatu zaktadowego w wyniku
realizacji przez obligatariuszy swoich uprawnien.

Przedmiot dzialalno$ci Spolki

Zgodnie z § 4 Statutu Spotki, przedmiotem jej dziatalno$ci jest kupno i sprzedaz nieruchomosci na wlasny
rachunek, roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw, roboty zwigzane z budowg obiektow
inzynierii ladowej iwodnej, roboty budowlane specjalistyczne, wynajem i zarzadzanie nieruchomo$ciami
wlasnymi oraz dzierzawionymi oraz dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci wykonywana
na zlecenie. Poza dziatalnoscia, 0 ktorej mowa powyzej, W § 4 Statutu Spoltki zostaly wymienione inne rodzaje
dziatalnosci, ktore nie stanowig podstawowego przedmiotu dziatalnosci Spotki.

Znaczni akcjonariusze Spoélki

Z uwagi na status Spotki jako spotki publicznej w rozumieniu przepiséw Ustawy o Ofercie Publicznej oraz fakt
notowania akcji Spoétki na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW, Spoétka nie
posiada szczegdtowych informacji dotyczacych catosci swojego akcjonariatu. Spotka posiada informacje na temat
swoich akcjonariuszy na podstawie zawiadomien przekazywanych Spolce na podstawie Ustawy o Ofercie
Publicznej.
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Ponizsza tabela przedstawia akcjonariuszy Spotki posiadajacych znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem
liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale zaktadowym Spotki, liczby
glosow na Walnym Zgromadzeniu z nich wynikajacych oraz ich procentowego udziatu w ogélnej liczbie glosow
na Walnym Zgromadzeniu.

Lp. Akcjonariusz Liczba posiadanych akcji Udzial (%) Liczba glosow Udzial (%)
1. LISALA* 230.930.856 55,96 230.930.856 55,96
AVIVA OFE BZ WBK 41.269.000 10 41.269.000 10
NATIONALE-
NEDERLANDEN OFE 51.383.105 12,45 51.383.105 12,45
4, Nicklas Lindberg - Prezes
Zarzadu 460.663 0,11 460.663 0,11
5. Maciej Drozd - Wiceprezes
Zarzadu 184.265 0,04 184.265 0,04
6. Pozostali 88.462.693 21,44 88.462.693 21,44
Razem 412.690.582 100,00 412.690.582 100,00

Zrédio: Spotka**

* kontrolowana przez Echo Partners.
** dane wedlug stanu na date ostatniego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z 16 pazdziernika 2017 r.

Na Dat¢ Prospektu akcjonariuszami posiadajagcymi €O najmniej 5% glosow na Walnym Zgromadzeniu sa:
(i) Lisala, (ii) Aviva OFE BZ WBK, (iii) Nationale-Nederlanden OFE.

Kontrola nad Spétka

Akcje Spotki notowane sg na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Na Dat¢ Prospektu wiodacym
akcjonariuszem kontrolujgcym Spoétke jest Lisala, ktora posiada 230.930.856 akcji Spotki, czyli 55,96% akcji
w kapitale zaktadowym Spotki. Lisala jest w 100% kontrolowana przez Echo Partners, spotka wspotkontrolowana
przez grupy finansowe: Griffin Real Estate, PIMCO oraz Oaktree.

Spotce nie sg znane zadne ustalenia, ktorych realizacja mogtaby spowodowaé W przysztosci zmiany w sposobie
kontroli nad Spotka.

Statut nie zawiera postanowien, ktore zapobiegatyby, w szczeg6lnosci, ewentualnemu naduzywaniu kontroli
przez akcjonariusza wigkszosciowego Spotki.

Przepisy Kodeksu Spoétek Handlowych oraz Ustawy 0 Ofercie Publicznej stanowiagce prawng podstawe ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych obejmuja w szczegdlnosci: (i) zwotywanie walnego zgromadzenia i sktadanie
wnioskOw 0 umieszczenie okre§lonych spraw w porzadku obrad walnego zgromadzenia; (ii) prawo
do umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad walnego zgromadzenia; (iii) prawo do przedstawiania
projektow uchwat dotyczacych spraw znajdujacych si¢ W porzadku obrad danego walnego zgromadzenia;
(iv) prawo do zgdania wyboru czionkow Rady Nadzorczej W glosowaniu oddzielnymi grupami; (v) prawo
do powotania rewidenta do spraw szczegblnych; oraz (vi) wymagana kwalifikowana wigkszo$¢ glosow
do podejmowania najistotniejszych uchwat walnego zgromadzenia.

Poza bezwzglednie obowigzujagcymi przepisami prawa, W zakresie mechanizméw zapobiegajacych naduzywaniu
kontroli nad Spéika przez znacznych akcjonariuszy, Zarzad stosuje zasady tadu korporacyjnego zgodnie
z dokumentem Dobre Praktyki (z zastrzezeniami opisanymi szczegdtowo W rozdziale ,Zarzgdzanie ilad
korporacyjny — £ad korporacyjny i Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”).

Istotne Spoélki Zalezne i Istotne Spotki Wspoélzalezne
Ponizej przedstawiono podstawowe informacje na temat:

e Istotnych Spotek Zaleznych, czyli podmiotow bezposrednio lub posrednio zaleznych od Spotki, ktore
zostaly uznane za istotne dla dziatalno$ci Grupy ze wzgledu na udziat aktywow danej spotki we wszystkich
aktywach Grupy. We wszystkich Istotnych Spétkach Zaleznych Spotka posiada posrednio lub bezposrednio
100 % w kapitale zaktadowym kazdej z Istotnych Spotek Zaleznych; oraz

e Istotnych Spoétek Wspodtzaleznych, czyli podmiotdéw wspotkontrolowanych, niebgdacych podmiotami
bezposrednio lub posrednio zaleznymi od Spotki, ktdére pomimo nieposiadania statusu podmiotu zaleznego
od Spotki zostaly uznane za istotne dla dziatalnosci Grupy ze wzgledu ha posiadane prawo do udziatu w ich
aktywach netto. Na Dat¢ Prospektu istniejg dwie Istotne Spotki Wspodtzalezne, tj. Projekt Echo - 138 spotka
Z ograniczong odpowiedzialno$cia - sp.k. oraz Berea spolka z ograniczong odpowiedzialno$cia, w ktérych
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posredni lub bezposredni udziat Spotki w kapitale zaktadowym wynosi na Date Prospektu odpowiednio
46,26% w jednostce Projekt Echo - 138 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia - sp.k. oraz 30 %
W jednostce Berea spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Projekt 15 —,, Grupa Echo” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Projekt 15 — ,,Grupa Echo” Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig
-SKA

482818
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
50.000,00 zt

Wynajem  izarzadzanie nieruchomo$ciami  wiasnymi  lub
dzierzawionymi.

Projekt 16 —,, Grupa Echo” Spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Projekt 16 —,,Grupa Echo” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
-S. KA.

482792
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
50.000,00 zt

Wynajem  izarzadzanie nieruchomo$ciami  wilasnymi  lub
dzierzawionymi.

Projekt 17 — ,, Grupa Echo” Spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Projekt 17 —,,Grupa Echo” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
-S. KA.

482797
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
50.000,00 zt

Wynajem  izarzadzanie  nieruchomo$ciami  wilasnymi  lub
dzierzawionymi.

Projekt 20 —,, Grupa Echo” spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Projekt 20 — ,,Grupa Echo” sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig
-S.KA.

482805
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Wynajem  izarzadzanie nieruchomo$ciami ~ wilasnymi  lub
dzierzawionymi.

,»Projekt Beethovena - Projekt Echo-122 Spétka z ograniczong Odpowiedzialnoscig — S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

»Projekt Beethovena - Projekt Echo-122 Spétka z ograniczong
Odpowiedzialnoscig — S.K.A.

413869
Al. Solidarnos$ci 36, 25-323 Kielce
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Nazwa i forma prawna;

Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

»Projekt Beethovena - Projekt Echo-122 Spoétka z ograniczong
Odpowiedzialnoscig — S.K.A.

20.049.950,00 zt

Pozostale  doradztwo  w zakresie prowadzenia  dziatalnosci
gospodarczej i zarzadzania.

Echo-Opolska Business Park Spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. K.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnos$ci:

Echo-Opolska Business Park Spotka Z ograniczong
odpowiedzialnoscia — sp. k.

620508
ul. Konstruktorska 12, 02-673 Warszawa

Wynajem  izarzadzanie nieruchomo$ciami  wilasnymi  lub
dzierzawionymi.

Sagittarius - Projekt Echo - 113 spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. K.

Nazwa i forma prawna;

KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Sagittarius - Projekt Echo - 113 spolka z ograniczong
odpowiedzialnoscia — sp.k.

617200
Al. Solidarno$ci 36, 25-323 Kielce

Wynajem izarzadzanie  nieruchomo$ciami  wlasnymi  lub
dzierzawionymi.

West Gate Il - Projekt Echo - 114 spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. K.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci:

West Gate Il- Projekt Echo - 114 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia — sp. k.

619132
Al. Solidarnos$ci 36, 25-323 Kielce

Wynajem  izarzadzanie nieruchomo$ciami  wlasnymi  lub
dzierzawionymi.

Symetris Projekt Echo - 131 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. k.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Symetris - Projekt Echo - 131 spotka Z ograniczong
odpowiedzialnoscia — sp. k.

617928
ul. Konstruktorska 12, 02-673 Warszawa

Wynajem izarzadzanie nieruchomo$ciami  wiasnymi  lub
dzierzawionymi.

Dellia Investments - Projekt Echo - 115 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. K.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

Dellia Investments - Projekt Echo - 115 spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia — sp. k.

622914
Al Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
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Podstawowy przedmiot dziatalno$ci:

Wynajem i zarzgdzanie  nieruchomos$ciami

dzierzawionymi.

wilasnymi  lub

Echo - Nowy Mokotéw spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. k.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Echo - Nowy Mokotéw spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia —
sp. k.

391167
Al. Solidarno$ci 36, 25-323 Kielce
wlasnymi  lub

Wynajem  izarzadzanie nieruchomo$ciami

dzierzawionymi.

.,ECho — Browary Warszawskie spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig” — sp. K.

Nazwa i forma prawna:

KRS:

Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci:
,»Princess Investment” sp. z 0.0.

Nazwa i forma prawna:

KRS:

Siedziba:

Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Pure Systems sp. z 0.0.
Nazwa i forma prawna:
KRS:

Siedziba:

Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

"Echo - Browary Warszawskie
odpowiedzialnoscig,, — Sp. K.

Spotka  z ograniczong

267995
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Dziatalno$¢ ustugowa pozostata, gdzie indziej niesklasyfikowana.

»Princess Investment” sp. z 0.0.

13786

Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

4.000.000,00 zt

ze wznoszeniem

Roboty  budowlane  zwigzane budynkow

mieszkalnych i niemieszkalnych.

Pure Systems sp. z 0.0.

460635

ul. Krasickiego 30, 30-503 Krakdéw
100.000,00 zt

Przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi (hosting)
i podobna dziatalno$é.

Projekt Naramowice - Grupa Echo Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Projekt Naramowice - Projekt Echo - 100 Spoétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig — S.K.A.

436022
Al. Solidarnos$ci 36, 25-323 Kielce
54.942.650,00 zt

Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek.
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Projekt Echo - 137 sp. z 0.0.
Nazwa i forma prawna:
KRS:

Siedziba:
Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Projekt Echo - 137 sp. z 0.0.

571192

Al. Solidarnoéci 36, 25-323 Kielce

30.000,00 zt

wlasnymi  lub

Wynajem izarzadzanie  nieruchomo$ciami

dzierzawionymi.

Projekt Echo - 138 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig - sp.K.

Nazwa i forma prawna;
KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Echo Prime Assets BV
Nazwa i forma prawna:
KRS:

Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci:

Projekt Echo - 138 spoltka z ograniczona odpowiedzialnoécig — sp.k.
579428

ul. Konstruktorska 12 , 02-673 Warszawa

wlasnymi  lub

Wynajem  izarzadzanie  nieruchomo$ciami

dzierzawionymi.

Echo Prime Assets BV

579428

Rapenburgerstraat 177 E, 1011 VM Amsterdam

418.000.001,00 EUR

wilasnymi  lub

Wynajem  izarzadzanie  nieruchomo$ciami

dzierzawionymi.

,» Tasmowa - Projekt Echo - 116 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” — S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

,Tasmowa - Projekt Echo - 116
odpowiedzialnoscig” — S.K.A.

spotka  z ograniczong

392867

Al. Solidarnos$ci 36, 25-323 Kielce

1.000.000,00 zt

dziatalnosci

Pozostate  doradztwo W zakresie prowadzenia

gospodarczej i zarzadzania.

»Duze Naramowice - Projekt Echo - 111 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” — S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapitatl zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnos$ci:

»Duze Naramowice - Projekt Echo - 111 spétka z ograniczona
odpowiedzialno$cia” — S.K.A.

387317

Al Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

135.309.650,00 zt

dziatalnosci

Pozostale  doradztwo  w zakresie = prowadzenia

gospodarczej i zarzadzania.
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»Echo - Property Poznan 17 sp. z 0.0.

Nazwa i forma prawna:
KRS:

Siedziba:

Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnos$ci:

»Echo - Property Poznan 17 sp. z 0.0.
422456
Al Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

5.000,00 zt
Wynajem izarzadzanie nieruchomo$ciami  wiasnymi  lub
dzierzawionymi.

Galeria Libero — Projekt Echo — 120 spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. K.

Nazwa i forma prawna;

KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Galeria Libero — Projekt Echo — 120 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia — sp. K.

643454
Al. Solidarno$ci 36, 25-323 Kielce

Wynajem izarzadzanie nieruchomo$ciami  wiasnymi  lub
dzierzawionymi.

»Echo Investment ACC” —,,Grupa Echo spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig” — sp. K.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

»Echo Investment ACC” - ,Grupa Echo spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig” — sp. k.

360962
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Wynajem izarzadzanie nieruchomo$ciami  wiasnymi  lub
dzierzawionymi.

,»Villea Investments - spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig”

Nazwa i forma prawna:
KRS:

Siedziba:

Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

»Villea Investments spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig”
560092
Al. Jana Pawta I1, nr 22, 00-133 Warszawa

5.000,00 zt
Wynajem izarzadzanie nieruchomos$ciami  wlasnymi  lub
dzierzawionymi.

»Projekt Echo — 136 — spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig™ — sp. K.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

»Projekt Echo — 136 — spotka z ograniczona odpowiedzialno$cig” —
sp. k.

580746
al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Wynajem izarzadzanie  nieruchomo$ciami  wlasnymi  lub
dzierzawionymi.
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»Projekt 22 — Grupa Echo- - spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig” — S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnos$ci:

»Projekt 22— Grupa Echo - spétka 7 ograniczong
odpowiedzialnoscig” — S.K.A.

482787

Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Wynajem izarzadzanie nieruchomos$ciami  wlasnymi  lub
dzierzawionymi.

»Projekt Echo 12— - spétka z ograniczonq odpowiedzialnosciq”

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

»Projekt Echo 12— - spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig”

573233

Al. Solidarno$ci 36, 25-323 Kielce

30.000,00 zt

nieruchomosciami

Wynajem i zarzadzanie wlasnymi  lub

dzierzawionymi.

»Elektrownia RE spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig”

Nazwa i forma prawna:
KRS:

Siedziba:

Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci:

»Elektrownia RE spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia”

485527

Al. Jana Pawta Il, nr 22, 00-133 Warszawa

205.000,00 zt

wlasnymi  lub

Wynajem  izarzadzanie  nieruchomo$ciami

dzierzawionymi.

..Berea spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig”

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

..Berea spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig”

521802

Al. Jana Pawta Il, nr 22, 00-133 Warszawa

wlasnymi  lub

Wynajem izarzadzanie  nieruchomo$ciami

dzierzawionymi.
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ZARZADZANIE | ELAD KORPORACYJNY

Zgodnie z KSH, organami zarzadzajacymi i nadzorczymi Spoétki sa, odpowiednio, Zarzad i Rada Nadzorcza.
Ponizszy opis dotyczacy Zarzadu i Rady Nadzorczej Spoiki zostat przygotowany w oparciu 0 KSH, Statut Spotki
oraz Regulamin Zarzadu i Regulamin Rady Nadzorczej obowigzujace na Date Prospektu, a takze w oparciu
0 oswiadczenia ztozone przez cztonkow Zarzadu oraz cztonkéw Rady Nadzorcze;j.

Zarzad

Zarzad Spoétki jest odpowiedzialny za prowadzeniem spraw ireprezentowanie Spotki. Wszelkie sprawy
niezastrzezone przepisami prawa lub postanowieniami Statutu dla Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej
nalezg do kompetencji Zarzadu. Do dziatania w imieniu Spotki, w przypadku zarzadu wieloosobowego,
wymagane jest wspotdziatanie: (i) prezesa zarzadu facznie z wiceprezesem, albo (ii) dwoch wiceprezesow tacznie,
albo (iii) prezesa zarzadu albo wiceprezesa zarzadu tacznie z cztonkiem zarzadu, albo (iv) prezesa zarzadu albo
wiceprezesa zarzadu tacznie z prokurentem.

Zarzad Spoiki jest jedno- lub wieloosobowy. Liczbe cztonkéw Zarzadu okresla Rada Nadzorcza. Czlonkowie
Zarzadu sg powolywani i odwotywani przez Rade Nadzorczg. Cztonkowie Zarzadu sg powotywani na okres
wspolnej, trzyletniej kadencji, co nie wylacza prawa do wczesniejszego odwotania kazdego z cztonkdéw Zarzadu.
W sktad Zarzadu moga by¢ powotywane osoby niebedace akcjonariuszami Spotki.

Ponizsza tabela przedstawia list¢ czlonkéw Zarzadu, pelnione przez nich funkcje, daty ich objecia oraz date
uplywu obecnej kadencji.

Imie¢ i nazwisko Data pierwszego powolania Data uplywu
L.p. czlonka Zarzadu Funkcja do Zarzadu obecnej kadencji*
1. Nicklas Lindberg Prezes Zarzadu 18 kwietnia 2016 r. 30 czerwca 2020 r.
2. Maciej Drozd Wiceprezes Zarzadu 16 lipca 2015 r. 30 czerwca 2020 r.
3. Piotr Gromniak Wiceprezes Zarzadu 10 pazdziernika 2000 r. 30 czerwca 2020 .
4 Artur Langner Wiceprezes Zarzadu 14 czerwca 2005 r. 30 czerwca 2020 r.
5. Marcin Materny Cztonek Zarzadu 15 wrze$nia 2016 r. 30 czerwca 2020 r.
6. Rafat Mazurczak Cztonek Zarzadu 15 wrze$nia 2016 r. 30 czerwca 2020 r.
7. Waldemar Olbryk Czlonek Zarzadu 10 pazdziernika 2017 r. 30 czerwca 2020 r.

Zrédlo: Spotka.

* Mandaty cztonkow Zarzqdu wygasajq najpozniej 7 dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe
za ostatni petny rok obrotowy pelnienia przez nich funkcji czlonkow Zarzqdu, tj. w dniu, w ktérym podjeta zostanie uchwata 0 zatwierdzeniu
sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakoriczony dnia 31 grudnia 2019 r.

Wiekszo$¢ cztonkéw Zarzadu wykonuje swoje obowiazki W siedzibie Spotki, przy al. Solidarnosci 36, 25-323
Kielce, tj.: Piotr Gromniak; Artur Langner; Marcin Materny i Rafat Mazurczak. Nicklas Lindberg, Maciej Drozd
i Waldemar Olbryk pelnia swoje obowiazki w warszawskim biurze przy al. Jana Pawta Il 22.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza jest odpowiedzialna za staty nadzor nad dziatalno$cia Spoiki.

W sktad Rady Nadzorczej wchodzi €o najmniej pieciu cztonkdéw powotywanych i odwotywanych przez Walne
Zgromadzenie Spotki. Cztonkowie Rady Nadzorczej sa powotywani na okres wspoélnej trzyletniej kadencji. Sktad
ilosciowy i osobowy Rady Nadzorczej okresla kazdorazowo uchwata Walnego Zgromadzenia. Rada Nadzorcza
obecnej kadencji liczy siedmiu cztonkow.

Ponizsza tabela przedstawia list¢ czlonkéw Rady Nadzorczej, pelnione przez nich funkcje, daty ich objgcia oraz
date uptywu obecnej kadencji.

Imig¢ i nazwisko

czlonka Rady Data objecia funkeji Data uplywu
L.p. Nadzorczej Funkcja w Radzie Nadzorczej obecnej kadencji*
1. Karim Khairallah Przewodniczacy Rady Nadzorczej 10 czerwca 2015 . 10 czerwca 2018 r.
2. Laurent Luccioni Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 10 czerwca 2015 . 10 czerwca 2018 r.
3. Mark E. Abramson Niezalezny Czlonek Rady Nadzorczej 16 pazdziernika 2017 r. 10 czerwca 2018 r.
4. Maciej Dyjas Cztonek Rady Nadzorczej 10 czerwca 2015 . 10 czerwca 2018 r.
5. Stefan Kawalec Niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej 10 czerwca 2015 . 10 czerwca 2018 r.
6. Nebil Senman Cztonek Rady Nadzorczej 10 czerwca 2015 . 10 czerwca 2018 r.
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Imie¢ i nazwisko

czlonka Rady Data objecia funkeji Data uplywu
L.p. Nadzorczej Funkcja w Radzie Nadzorczej obecnej kadencji*
7. Sebastian Zilles Czlonek Rady Nadzorczej 27 pazdziernika 2015 r. 10 czerwca 2018 r.

Zrédlo: Spotka.

* Mandaty czlonkéw Rady Nadzorczej wygasajq najpozniej 7 dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajqcego sprawozdanie
finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia przez nich funkcji cztonkéw Rady Nadzorczej, tj. w dniu, W ktérym podjeta zostanie uchwata
0 zatwierdzeniu sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakoriczony dnia 31 grudnia 2017 r.

Na Datg Prospektu Stefan Kawalec i Mark E. Abramson spetniaja przestanki niezaleznoéci od Spoétki i podmiotdw
powiazanych ze Spotka zgodnie z art. 129 ust. 3 Ustawy o0 Biegtych Rewidentach oraz kryteria niezaleznosci
okreslone w Regulaminie Komitetu Audytu, a takze kryteria niezaleznosci wskazane w Zataczniku
Il do Zalecenia Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw nie wykonawczych lub bedacych
cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej) nr 2005/162/WE.

Pozostale informacje na temat czlonkéw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej
Konflikt interesow

Na date prospektu Karim Khairallah, Maciej Dyjas i Nebil Senman sg powiazani ze spotkg Griffin Real Estate sp.
Z 0.0. zajmujacg si¢ inwestycjami W polskie projekty, ktorych dziatalno$é jest konkurencyjna w stosunku
do dziatalnosci Spotki w ograniczonym zakresie, poniewaz Griffin Real Estate sp. z 0.0. i Spotka dziataja
na innych rynkach czastkowych i majg rézne profile inwestycji pod wzglgdem stosunku zyskow do ryzyka.

Na Date Prospektu u cztonkow Zarzadu Spotki i pozostatych cztonkow Rady Nadzorczej Spotki nie wystepuja,
chocby potencjalne, konflikty interesow pomigdzy obowigzkami wobec Spotki a prywatnymi obowigzkami lub
innymi obowiazkami cztonkéw Zarzadu, w szczegoélnosci za$ zaden z nich: (i) nie prowadzi innej dziatalno$ci
poza Spotka, ktora moglaby mie¢ istotne znaczenie dla Spoétki, (ii) nie wykonuje poza Spoétka dziatalnosci
konkurencyjnej wobec Spotki, (iii) nie jest wspolnikiem konkurencyjnej wobec Spotki lub Spotek Zaleznych,
spotki cywilnej lub osobowej oraz (iv) nie jest cztonkiem organdéw spoéltki kapitatowej konkurencyjnej wobec
Spoiki lub Spotek Zaleznych ani nie jest cztonkiem organu jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej.

Komitet ds. audytu i komitet ds. wynagrodzen

W Radzie Nadzorczej funkcjonuje komitet audytu, sktadajacy si¢ ze Stefana Kawalca (przewodniczacy,
niezalezny czlonek rady nadzorczej), Marka E. Abramsona (niezalezny cztonek rady nadzorczej) i Nebila
Senmana. Komitet audytu funkcjonuje w oparciu o Regulamin Komitetu Audytu z dnia 10 pazdziernika 2017 r.
Do kompetencji Komitetu Audytu naleza, W szczegdlno$ci, nastepujgce sprawy: (i) monitorowanie: (a) procesu
sprawozdawczos$ci finansowej, w szczegdlnosci nadzorowanie Zarzadu w zakresie: stosowania si¢ do wtasciwych
przepiséw prawa i innych regulacji, w szczegblnosci Ustawy o Rachunkowos$ci; przygotowania informacji
finansowych przez Spotke, w szczegdlnosci w odniesieniu do wyboru zasad polityki ksiegowej, stosowania i
oceny skutkdw nowych przepisow, informacji o sposobie traktowania w sprawozdaniach okresowych
szacowanych pozycji, prognoz itd.; stosowania si¢ do zalecen i spostrzezen bieglych rewidentow i firm
audytorskich powotywanych przez Radg Nadzorcza; (b) skutecznosci systemow kontroli wewngtrznej i systemow
zarzadzania ryzykiem oraz audytu wewngtrznego, w tym w zakresie sprawozdawczosci finansowej; (C)
wykonywania czynnosci rewizji finansowej, w szczegolnosci przeprowadzania przez firm¢ audytorska badania,
z uwzglednieniem wszelkich wnioskéw i1 ustalen Komisji Nadzoru Audytowego wynikajacych z kontroli
przeprowadzonej w firmie audytorskiej; (ii) kontrolowanie i monitorowanie niezalezno$ci biegtego rewidenta i
firmy audytorskiej, w szczegdlnosci w przypadku, gdy na rzecz Spoiki $wiadczone sg przez firme audytorskg inne
ustugi niz badanie, w tym takze pod katem ewentualnej zmiany bieglego rewidenta lub firmy audytorskiej oraz
poziomu otrzymywanego wynagrodzenia; (iii) informowanie Rady Nadzorczej o wynikach badania oraz
wyjasnianie, w jaki sposob badanie to przyczynito si¢ do rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej w Spolce, a
takze jaka byta rola Komitetu Audytu w procesie badania; (iv) dokonywanie oceny niezaleznosci bieglego
rewidenta oraz wyrazanie zgody na §wiadczenie przez niego dozwolonych ustug niebedacych badaniem w Spotce;
(v) opracowywanie polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania; (vi) opracowywanie polityki
$wiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajaca badanie, przez podmioty powigzane z ta firma audytorska
oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedacych badaniem; (vii) okreslanie procedury
wyboru firmy audytorskiej przez Spotke; (viii) przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji, dotyczacych
powotania biegtych rewidentdw lub firm audytorskich, zgodnie z politykami, o ktérych mowa w pkt (v) i (vi);
(ix) przedktadanie zalecen majacych na celu zapewnienie rzetelnosci procesu sprawozdawczosci finansowej w
Spoice; (X) ocena prac biegtego rewidenta lub firmy audytorskiej; (xi) nadzorowanie sposobu wykonania przez
Zarzad obowiazkow zwiazanych z przygotowaniem dokumentacji podatkowej transakcji z podmiotami
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powigzanymi; (xii) przygotowywanie opinii w zakresie objetym kompetencjami Komitetu Audytu na wniosek
Rady Nadzorczej lub z whasnej inicjatywy; (xiii) informowanie we wlasciwym czasie Rady Nadzorczej o sposobie
wykorzystania uprawnien przez Komitet Audytu oraz o istotnych wydarzeniach w zakresie jego dziatalnoéci, w
szczegoblnosci udzielanie wszelkich informacji na temat wynikow prac Komitetu Audytu.

Stefan Kawalec i Mark E. Abramson spetniaja przestanki niezaleznosci od Spotki i podmiotow powigzanych
ze Spotka zgodnie z art. 129 ust. 3 Ustawy o Bieglych Rewidentach oraz kryteria niezaleznosci okreslone
w Regulaminie Komitetu Audytu. Dodatkowo Stefan Kawalec oraz Mark E. Abramson spetniajg rowniez kryteria
niezalezno$ci wskazane w Zatgczniku II do Zalecenia Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli
dyrektorow nie wykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spoétek gietdowych i komisji rady
(nadzorczej) nr 2005/162/WE oraz w zasadzie szczegdtowej 11.Z.4. Dobrych Praktyk.

Stefan Kawalec i Mark E. Abramson posiadajg wiedze i umiejetno$ci w zakresie rachunkowos$ci lub badania
sprawozdan finansowych zgodnie z art. 129 ust. 1 Ustawy 0 Bieglych Rewidentach.

Stefan Kawalec posiada wiedz¢ i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan finansowych
zgodnie z art. 129 ust. 1 Ustawy o Biegtych Rewidentach ze wzgledu m.in. na prace na stanowisku gtéwnego
doradcy ekonomicznego Wicepremiera i Ministra Finanséw w latach 1989-1991. Stefan Kawalec kierowat
réwniez restrukturyzacja i prywatyzacja bankéw panstwowych, atakze byt wielokrotnym doradcg instytucji
miedzynarodowych takich jak Bank Swiatowy i Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, w 2001 r. byt cztonkiem
zespohu niezaleznych ekspertow powotanego przez Rzad RP dla weryfikacji zalozen budzetu panstwa na rok 2002
r. W latach 2002-2003 Stefan Kawalec pracowat w Grupie Commercial Union/ Aviva jako wiceprezes
Commercial Union Polska, a nastepnie jako glowny doradca prezesa grupy w Polsce. W latach 2003-2006 byt
dyrektorem zarzadzajacym ds. strategii Grupy PZU. W ramach swojej pracy w wymienionych instytucjach
zawodowo zajmowatl si¢ analizg i weryfikacjg projekcji finansowych oraz analizg i weryfikacja sprawozdan
finansowych. W latach 2004 — 2005 zasiadat w radzie nadzorczej Telekomunikacji Polskiej S.A, w latach 2010 -
2012 pehit funkcje czlonka rady nadzorczej Kredyt Banku a od 2010 do 2015 r. peinit funkcje
wiceprzewodniczgcego rady nadzorczej spotki Lubelski Wegiel ,,Bogdanka”. Od 2006 r. prowadzi samodzielng
dziatalno$¢ gospodarcza, a od 2008 r. jest wspdlnikiem i prezesem firmy doradczej Capital Strategy. W ramach
tej dziatalnosci Stefan Kawalec rowniez wielokrotnie analizowat sprawozdania finansowe klientow
korporacyjnych z réznych branz. Stefan Kawalec ukonczyt Wydzial Matematyki, Mechaniki i Informatyki
Uniwersytetu Warszawskiego, gdzie w roku 1979 uzyskat tytut magistra matematyki.

Mark E. Abramson posiada wiedz¢ iumiejetnosci w zakresie rachunkowos$ci lub badania sprawozdan
finansowych zgodnie z art. 129 ust. 1 Ustawy 0 Bieglych Rewidentach ze wzglgdu m.in. na wykonywanie zawodu
analityka finansowego, posiadajgcego od ponad 20 lat uprawnienia do zarzgdzania powierzonymi $rodkami
wydane przez instytucje regulujgce rynki finansowe w Niemczech, Wielkiej Brytanii, USA iinnych krajow.
W tym czasie przeprowadzal badania finansowo-ksiegowe w setkach firm zréznych krajow oraz rdéznych
regionéw geograficznych. Mark E. Abramson jest zarzadzajacym portfelem akcji spétek z sektora nieruchomosci
notowanych w Europie i na S$wiecie, dzialajgcym w imieniu duzych mi¢dzynarodowych inwestorow
instytucjonalnych, panstwowych funduszy majgtkowych oraz emerytalnych. W latach 1994-2005 byt starszym
dyrektorem zarzadzajacym (senior managing director) w banku inwestycyjnym Bear Stearns & Co Inc. w Nowym
Jorku oraz Sao Paulo. Pracowat na rynku public equity — byt analitykiem akcji i zajmowat si¢, m.in. analizg spotek
z wielu branz wréznych rejonach geograficznych, wtym w Stanach Zjednoczonych, Europie, Ameryce
Lacinskiej, obszarze Azji iPacyfiku iinnych czeSciach $wiata. W latach 2006-2017 byt dyrektorem
zarzgdzajacym (managing director) firmy Heitman International Real Estate Securities GmbH. Mark E. Abramson
uzyskat dyplom licencjata z ekonomii na Johns Hopkins University w Baltimore, Maryland, oraz magisterium
z ekonomii na American University w Waszyngtonie, atakze skonczyt studia podyplomowe na University
of Maryland, gdzie w 1994 r. otrzymat stopien naukowy doktora (PhD ABD) na kierunku Migdzynarodowa
polityka publiczna. Mark E. Abramson jest rowniez cztonkiem Komisji ds. Regulacji i Podatkow stowarzyszenia
European Public Real Estate Association (EPRA).

Wiedzg i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktorej dziata Spotka posiada Nebil Senman. Nebil Senman petni
funkcje partnera wspotzarzadzajacego w Griffin Real Estate. Przez dziewig¢ lat pelnit rowniez znaczace funkcje
w funduszach nieruchomo$ciowych grupy Oaktree w Niemczech i Polsce, gdzie m.in. zajmowal stanowiska
Starszego Wiceprezesa i cztonka Rady Nadzorczej. Nebil Senman ukonczyt studia MBA i studia w zakresie
inzynierii ladowej. Nebil Senman posiada réwniez dyplom studiéw podyplomowych w dziedzinie zarzadzania
nieruchomosciami (EBS), jak rowniez jest cztonkiem Krolewskiego Instytutu Akredytowanych Rzeczoznawcéw
(MRICS).

W Spolce nie funkcjonuje komitet ds. wynagrodzen.
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Stosowanie zasad ladu korporacyjnego

Zgodnie z Regulaminem GPW, Spoétka jako spotka notowana na GPW powinna przestrzegaé zasad tadu
korporacyjnego okreslonych w Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW 2016. (,,Dobre Praktyki”)
to zbiér rekomendacji i zasad postepowania odnoszgcych si¢ W szczegdlnosci do organéw spotek gietdowych
i ich akcjonariuszy.

Zgodnie z Regulaminem GPW, w przypadku, gdy okre$lona zasada tadu korporacyjnego nie bedzie stosowana
W sposob trwaly lub zostanie naruszona incydentalnie, Spoétka bedzie zobowigzana opublikowaé raport
zawierajacy informacje 0 tym, jaka zasada nie jest stosowana lub nie zostata zastosowana, jakie byty okolicznosci
i przyczyny niezastosowania tej zasady oraz wjaki sposob Spotka zamierza usungé ewentualne skutki
niezastosowania danej zasady lub jakie kroki zamierza podjac¢, by zmniejszy¢ ryzyko niezastosowania jej
W przysztoéci. Raport powinien zosta¢ opublikowany na oficjalnej stronie internetowej Spotki oraz w trybie
analogicznym do stosowanego do przekazywania raportow biezacych zgodnie z wymogami, o ktérych mowa w §
29 ust. 3 Regulaminu GPW. Obowiazek ten powstaje niezwlocznie po powstaniu uzasadnionego prze§wiadczenia
po stronie Spotki, ze dana zasada nie bedzie stosowana lub Ze nie zostanie zastosowana, W kazdym za$ przypadku
niezwlocznie po zaistnieniu zdarzenia stanowigcego naruszenie zasady tadu korporacyjnego. Ponadto spotka
gietdowa jest zobowigzana zawrze¢ W raporcie rocznym sprawozdanie ze stosowania zasad tadu korporacyjnego.

Zarzad Spotki, w wykonaniu obowigzku natozonego przez § 29 ust. 3 Regulaminu GPW, przyjat do stosowania
zasady tadu korporacyjnego okreslone w Dobrych Praktykach. Raportem z dnia 22 marca 2018 r. dotyczacym
Dobrych Praktyk Spotek Notowanych tad korporacyjny Spotki zostat zaktualizowany W nastgpstwie ograniczenia
liczby odstgpstw od Dobrych Praktyk o zasady: 1.2.1.15; 1.Z2.1.17;111.Z.2.;; 1.Z.3.; 11.Z.4.; IV.Z.2.; IV.Z.3,
IV.Z.11,;IV.Z2.16.; IV.Z.18.)V.Z.5.; V.Z.6.; VI.Z.4., ktore Spotka przyjeta do przestrzegania.

Na Dat¢ Prospektu Spoéitka nie stosuje 5 rekomendacji: IIL.R.1., IV.R.2., VI.R.1,, VI.R.2. oraz VI.R.3.

. I R. 1. Spotka wyodrebnia w swojej strukturze jednostki odpowiedzialne zarealizacje zadan
W poszczegodlnych systemach lub funkcjach, chyba ze wyodrebnienie jednostek organizacyjnych nie jest
uzasadnione z uwagi na rozmiar lub rodzaj dziatalno$ci prowadzonej przez spotke.

Z uwagi narozmiar oraz rodzaj dziatalnosci, Spotka nie widzi potrzeby wyodrebniania w swoich
strukturach jednostek organizacyjnych odpowiedzialnych wylacznie za zarzadzanie ryzykiem, audyt
wewngtrzny i compliance.

. IV.R.2 Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na struktur¢ akcjonariatu lub zgtaszane spotce oczekiwania
akcjonariuszy, o ile spotka jest w stanie zapewni¢ infrastrukture techniczna niezbg¢dna dla sprawnego
przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu $rodkow komunikacji elektronicznej,
powinna umozliwi¢ akcjonariuszom udzial w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich
srodkow, w szczegodlnosei poprzez: 1) transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,
2) dwustronng komunikacj¢ w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze moga wypowiadaé
si¢ w toku obrad walnego zgromadzenia, przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad walnego
zgromadzenia, 3) wykonywanie, osobiScie lub przez pelnomocnika, prawa glosu w toku walnego
zgromadzenia.

Stosowanie rekomendacji nie jest uzasadnione strukturg akcjonariatu. Spotka niezwlocznie
po zakonczeniu Walnego Zgromadzenia publikuje raportem biezacym tres¢ podjetych uchwat
umozliwiajac tym samych wszystkim akcjonariuszom zapoznanie si¢ z przebiegiem Walnego
Zgromadzenia.

° VIR.1. Wynagrodzenie czlonkow organéw spoiki ikluczowych menedzeréow powinno wynikaé
Z przyjetej polityki wynagrodzen.

Zgodnie z dokumentami korporacyjnymi Spotki wysoko$¢ uposazenia, nagrod ipremii czionkéw
Zarzadu okres$la Rada Nadzorcza, a wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej lezy w kompetencji
Walnego Zgromadzenia i jest ustalane w drodze uchwaty. Wynagrodzenie kluczowych menedzerow jest
przedmiotem indywidualnych uzgodnien i zalezy od zakresu powierzanych obowiazkow.

e VI.R.2. Polityka wynagrodzen powinna by¢ $cisle powiazana ze strategia spotki, jej celami krotko-
i dlugoterminowymi, dlugoterminowymi interesami 1iwynikami, atakze powinna uwzgledniaé
rozwigzania stuzace unikaniu dyskryminacji z jakichkolwiek przyczyn.

Spotka nie posiada polityki wynagrodzen.

. VI.R.3. Jezeli wradzie nadzorczej funkcjonuje komitet do spraw wynagrodzen, w zakresie jego
funkcjonowania ma zastosowanie zasada 11.Z.7.
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W Radzie Nadzorczej nie funkcjonuje komitet ds. wynagrodzen.
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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 maja znaczenie nadane im w Podstawowych Warunkach Emisji.

Podstawowe dane dotyczace papieréw warto$ciowych oferowanych lub dopuszczanych do obrotu

Na podstawie Prospektu oferowanych jest zgodnie zart. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach do 4.000.000
niezabezpieczonych obligacji zwyktych na okaziciela. Obligacje s emitowane w ramach Programu Emisji
do maksymalnej kwoty 400.000.000 PLN (czterysta milionoéw ztotych) lub rownowarto$ci tej kwoty wyrazonej
W euro.

Warto$¢ nominalna jednej Obligacji zostanie okreslona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Informacja o0 Cenie Emisyjnej stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria ~C w Zataczniku
XX do Rozporzadzenia 809/2004 inie jest mozliwe jej zamieszczenie W Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupetniona zgodnie z art. 24 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej w Ostatecznych Warunkach Danej Serii
udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Emisja danej serii Obligacji bedzie dokonywana kazdorazowo na podstawie decyzji dotyczacej emisji Obligacji
danej serii (,,Decyzja Emisyjna Obligacji Danej Serii”), ustalajacej Ostateczne Warunki Danej Serii, w tym: (i)
Cene Emisyjna, (ii) termin rozpoczgcia przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii, (iii) termin zakonczenia
przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii oraz (iv) przewidywany termin przydziatu Obligacji danej serii.

Emitent nie przewiduje progu emisji w rozumieniu art. 45 ust. 1 Ustawy o Obligacjach.

Ostateczne Warunki Danej Serii bedg zawiera¢ kazdorazowo, m.in. nastepujace dane: oznaczenie serii, Pierwszy
Dzien Pierwszego Okresu Odsetkowego, przewidywany Dzien Emisji, Dzien Ptatnosci Odsetek, Dzien Wykupu,
maksymalng liczbg Obligacji emitowanych w danej serii, maksymalng tagczng warto$¢ nominalng danej serii
Obligacji. Dodatkowo w zaleznosci od rodzaju oprocentowania Obligacji danej serii w Ostatecznych Warunkach
Danej Serii bedg okreslone odpowiednio: Marza i Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu lub
Stopa Procentowa dla Obligacji o statym oprocentowaniu. Ponadto Ostateczne Warunki Danej Serii moga
przewidywaé uprawnienie Spotki do wczeé$niejszego wykupu Obligacji oraz wskazywaé dzien, poczawszy
od ktérego wykonanie takiego uprawnienia bedzie mozliwe.

Ostateczne Warunki Danej Serii zawarte w Decyzji Emisyjnej Obligacji Danej Serii, stanowia warunki ostateczne
W rozumieniu art. 22 i art. 26 Rozporzadzenia 809/2004 dla Obligacji danej serii oraz informacje 0 szczegétowych
warunkach poszczegélnych ofert w rozumieniu art. 24 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Ostateczne Warunki Danej Serii powinny by¢ czytane tacznie z Podstawowymi Warunkami Emisji. Podstawowe
Warunki Emisji wraz ze Ostatecznymi Warunkami Danej Serii stanowia jednolity dokument warunkow emisji
Obligacji w rozumieniu art. 5 Ustawy o Obligacjach. Podstawowe Warunki Emisji sg zawarte w rozdziale
,Podstawowe Warunki Emisji Obligacji” Prospektu. Wzér Ostatecznych Warunkéw Danej Serii stanowi
Zatacznik 1 do Prospektu.

Ostateczne Warunki Danej Serii bedg podawane przez Spétke do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostat
opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujacego
(www[.]Jdm[.]Jpkobp[.]Jpl) oraz w formie oddzielnego dokumentu zgodnie z art. 26 ust. 5. Rozporzadzenia
809/2004, w terminie umozliwiajacym Inwestorom zapoznanie si¢ Z ich treécig, nie pdzniej jednak niz przed
rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii.

Obligacje zostang zarejestrowane (zdematerializowane) w KDPW zgodnie z art. 8 ust. 5 Ustawy o Obligacjach
oraz art. 5 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Po zarejestrowaniu Obligacji danej serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN, Spotka wystapi z wnioskiem
o wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW.

Informacja o wstgpnym kodzie ISIN stanowi informacj¢ oznaczona jako kategoria C w Zalaczniku
XX do Rozporzadzenia 809/2004 inie jest mozliwe jej zamieszczenie W Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupeliona W Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Przepisy prawne, na mocy ktorych zostaly utworzone papiery wartosciowe

Obligacje sg emitowane na podstawie Ustawy o Obligacjach oraz Ustawy o Ofercie Publicznej.
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Informacje na temat rodzaju i formy papieréw wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych

Obligacje sa niezabezpieczonymi obligacjami zwyklymi na okaziciela, nieposiadajagcymi formy dokumentu.
W Dniu Emisji Obligacji danej serii zostang one zarejestrowane (zdematerializowane) w depozycie papieréw
warto$ciowych prowadzonym przez KDPW na podstawie umowy zawartej przez Spotke z KDPW, zgodnie z art.
8 ust. 5 Ustawy o Obligacjach oraz art. 5 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Podmiotem
odpowiedzialnym za prowadzenie depozytu bedzie KDPW.

Waluta emitowanych papieréw wartos$ciowych

Obligacje sa emitowane W zlotych polskich lub euro.

Ranking papieréw wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych

Obligacje kazdej serii stanowia nicodwotalne i niepodporzadkowane zobowigzania Emitenta, rowne i bez prawa
pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z zastrzezeniem wyjatkow wynikajacych z bezwzglednie
obowiazujacych przepisow prawa polskiego) z CO najmniej rownym pierwszenstwem zaspokojenia wzgledem
wszystkich pozostaltych obecnych lub przysztych niepodporzadkowanych i niezabezpieczonych zobowigzan
Spotki.

Opis praw, wlacznie ze wszystkimi ich ograniczeniami, zwiazanych z papierami wartosciowymi oraz
procedury wykonywania tych praw

Prawa i obowigzki z Obligacji okre$lone sa w Warunkach Emisji obejmujacych Podstawowe Warunki Emisji oraz
Ostateczne Warunki Danej Serii. Podstawowe Warunki Emisji sa zawarte W rozdziale ,,Podstawowe Warunki
Emisji Obligacji” Prospektu. Wzor Ostatecznych Warunkow Danej Serii stanowi Zatacznik 1 do Prospektu.

Obligacje emitowane wramach Programu Emisji sg obligacjami oprocentowanymi, z okreslonym Dniem
Wykupu. Obligacje wszystkich serii bedg uprawniaty wytacznie do uzyskania $wiadczen pienig¢znych, tj. wykupu
Obligacji poprzez zaptate Wartosci Nominalnej oraz ptatnosci Odsetek.

Swiadczenia pienigzne z Obligacji beda spetnione narzecz podmiotéw bedacych Obligatariuszami w Dniu
Ustalenia Uprawnionych. Srodki pieni¢zne niezbedne do wypehienia zobowigzan wynikajacych z $wiadczen
z Obligacji beda pochodzity z biezacej dziatalnosci operacyjnej Spotki lub z zewngtrznego finansowania Grupy.

Za zobowigzania wynikajace z Obligacji, Spotka odpowiada calym swoim majatkiem. Termin przedawnienia
roszczen wynikajacych z Obligacji wynosi 10 lat.

Zgodnie z art. 74 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, w przypadku niewypetnienia przez Spotke w terminie w catosci
lub weczgéci zobowigzan wynikajacych z Obligacji, Obligacje nazadanie Obligatariusza podlegaja
natychmiastowemu wykupowi w czesci, W jakiej przewiduja $wiadczenia pieni¢zne. Obligatariusz moze zadaé
wykupu Obligacji rowniez W przypadku niezawinionego przez Emitenta opdznienia nie krotszego niz 3 dni.

Zgodnie z art. 74 ust. 5 Ustawy o Obligacjach, Obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi z dniem
otwarcia likwidacji Sp6iki, chociazby nie nastapit jeszcze Dzien Wykupu.

Obligacje nie sa zabezpieczone bezposrednio ani posrednio.

Obligacje sg oprocentowane. Obligacje moga by¢ oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowe;j.
Rodzaj oprocentowania danej serii Obligacji bedzie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Prawo do wykupu Obligacji

Spotka wykupi Obligacje danej serii W Dniu Ostatecznego Wykupu, wskazanym dla kazdej serii Obligacji
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Informacja o Dniu Ostatecznego Wykupu stanowi informacj¢ oznaczona
jako kategoria C w Zalaczniku XX do Rozporzadzenia 809/2004 inie jest mozliwe jej zamieszczenie
w Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupelniona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, udostgpnionych
do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji. Ostateczne Warunki Danej Serii
mogg przewidywaé mozliwo$¢ wczesniejszego wykupu Obligacji na wniosek Spotki. Informacje o warunkach
i zasadach wczesniejszego wykupu okreslone sg w Podstawowych Warunkach Emisji.

Wykup Obligacji nastapi poprzez zaptate Wartosci Nominalnej, na rzecz podmiotow bedacych Obligatariuszami
w Dniu Ustalenia Uprawnionych. W Dniu Wykupu zostang zaptacone Odsetki naliczone za ostatni Okres
Odsetkowy do Dnia Wykupu (z wytgczeniem tego dnia).

Szczegdtowe zasady dotyczgce wykupu Obligacji wskazane sg w punkcie 5 (Wykup Obligacji) Podstawowych
Warunkéw Emisji oraz w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
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Swiadczenia pienieine 7 tytutu Obligacji

Wszystkie ptatnosci z tytutu Obligacji danej serii beda dokonywane za posrednictwem KDPW oraz podmiotow
prowadzacych Rachunki Papieréw Warto$ciowych lub Rachunki Zbiorcze zgodnie z Regulacjami KDPW.
Platnoéci bedg dokonywane narzecz podmiotéw, narzecz ktdrych prawa z Obligacji sa w Dniu Ustalenia
Uprawnionych zapisane na Rachunkach Papieréw Wartosciowych lub ktorzy sg uprawnieni z Obligacji
zapisanych na Rachunkach Zbiorczych.

Szczegblowe zasady dotyczace platnosci ztytulu Obligacji wskazane sa w punkcie 4.1 (Zobowigzanie
do Zaptaty) oraz w punkcie 4.2 (Platnosci ztytutlu Obligacji) Podstawowych Warunkdéw Emisji oraz
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Swiadczenia niepienigine

Zgodnie z Warunkami Emisji z Obligacjami nie sa 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.

Nominalna stopa procentowa i zasady dotyczace platnosci odsetek

Obligacje sa oprocentowane. Obligacje moga by¢ oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowe;.
Rodzaj oprocentowania danej serii Obligacji jest wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Odsetki sg
naliczane od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego (whacznie) do Dnia Wykupu (z wytaczeniem
tego dnia) zgodnie z Warunkami Emisji.

Szczegdlowe zasady dotyczace oprocentowania wskazane sg w punkcie 6.2 Podstawowych Warunkéw Emisji
oraz w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Informacja 0 nominalnej stopie procentowej stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zalgczniku
XX do Rozporzadzenia 809/2004 inie jest mozliwe jej zamieszczenie W Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupetniona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypeji danej serii Obligacji.

Odsetki obliczane sg odrebnie dla kazdego Okresu Odsetkowego.

Po Dniu Wykupu Obligacje nie sa oprocentowane, chyba ze Spotka opdznia si¢ ze spelnieniem $wiadczen
z Obligacji. W tym ostatnim przypadku, Obligacje beda oprocentowane wedtug stopy odsetek ustawowych.

Obligatariuszowi w kazdym Dniu Platno$ci Odsetek z tytutu danej Obligacji przystuguja Odsetki w wysokosci
obliczanej zgodnie z nastepujacym wzorem:

O =SP *WN = LD
365
gdzie:
@] oznacza Odsetki od jednej Obligacji dla danego Okresu Odsetkowego,
SP oznacza Stop¢ Procentowa (w przypadku stopy zmiennej - Stope¢ Procentowa dla danego Okresu

Odsetkowego),
WN oznacza Warto$¢ Nominalng jednej Obligacji,
LD oznacza liczbe dni w Okresie Odsetkowym.

Wysokosé¢ Odsetek jest zaokraglana do najblizszej zdawkowej jednostki pienieznej (przy czym wysokos$¢ rowna
i wicksza od pot zdawkowej jednostki pienigznej bedzie zaokraglona w gorg). Odsetki bedg obliczane przez
Agenta Kalkulacyjnego.

Stopa Procentowa dla Obligacji 0 oprocentowaniu zmiennym bedzie obliczana w oparciu 0 Stop¢ Bazowa dla
okresu wskazanego w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Stopa Bazowa dla potrzeb obliczania zmiennej Stopy
Procentowej ustalona zostanie w nastepujacy sposob: w przypadku, gdy Stopa Bazowa w danym Dniu Ustalenia
Stopy Procentowej nie bedzie dostepna, Agent Kalkulacyjny zwroci si¢ bez zbednej zwloki w tym Dniu Ustalenia
Stopy Procentowej do Bankéw Referencyjnych (wskazanych w Ostatecznych Warunkach Danej Serii) o podanie
stopy procentowej dla depozytow w danej jednostce pienigznej (PLN, EUR) na okres o dtugosci wskazanej
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, oferowanej przez kazdy z tych Bankéw Referencyjnych glownym
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bankom dziatajagcym na polskim rynku migdzybankowym. W takim przypadku Stopa Bazowa majaca
zastosowanie dla obliczenia Odsetek ptatnych w danym Dniu Ptatnosci Odsetek bedzie Srednia arytmetyczna stop
podanych przez Banki Referencyjne, obliczona przez Agenta Kalkulacyjnego, pod warunkiem, ze co najmniej
dwa Banki Referencyjne podadza stopy procentowe, przy czym - jeSli bedzie to konieczne - bedzie ona
zaokraglona do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005 bedzie zaokraglone w gorg). W przypadku, gdy Stopa
Bazowa dla danego Okresu Odsetkowego nie moze by¢ okreslona zgodnie z powyzszymi postanowieniami, Stopa
Bazowa dla takiego Okresu Odsetkowego zostanie ustalona na poziomie ostatniej obowigzujacej Stopy Bazowej
W bezposrednio poprzedzajacym Okresie Odsetkowym.

Stopa bazowag stanowiacg podstawe dO wyznaczenia oprocentowania zmiennego Obligacji bedzie stawka
referencyjna WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate), ktdra jest ustalana przez GPW Benchmark S.A. Na date
prospektu GPW Benchmark S.A. nie jest wpisany w rejestrze uprawnionych administratorow oraz wskaznikow
referencyjnych prowadzonym przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (European
Securities and Market Authority) zgodnie z art. 36 Rozporzadzenia 0 Stawkach Referencyjnych. Na podstawie
art. 51 ust. 1 i 51 ust. 3 Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych GPW Benchmark S.A. korzysta z okresu
przejsciowego na dostosowanie si¢ do wymogoéw Rozporzadzenia o0 Stawkach Referencyjnych, wtym
na uzyskanie wpisu w rejestrze uprawnionych administratorow oraz wskaznikow referencyjnych do 1 stycznia
2020 r. Stawki referencyjne WIBOR opracowywane przez GPW Benchmark S.A. moga by¢ stosowane przez
podmioty nadzorowane w rozumieniu Rozporzadzenia 0 Stawkach Referencyjnych, w trakcie calego okresu
przejsciowego tj. dodnia 1 stycznia 2020 r. lub do dnia uzyskania badz odmowy uzyskania przez GPW
Benchmark S.A. wpisu w rejestrze uprawnionych administratorow oraz wskaznikow referencyjnych.

Stopa bazowg stanowigcg podstawe do wyznaczenia oprocentowania zmiennego Obligacji emitowanych w euro
bedzie stopa procentowa EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate). Informacje 0 warto$ciach stopy bazowe;j
EURIBOR mozna uzyskaé na stronie internetowej European Money Markets Institute (EMMI) (www[.Jemmi-
benchmarks[.Jeu). Stopa procentowa EURIBOR, zgodnie z regulacjami EMMI (tzw. Code of Conduct), ustalana
jest nafixingu z doktadnosciag do 0,001 punktu procentowego i publikowana przez upowaznione do tego
podmioty (tzw. authorised vendors), przy czym na potrzeby ustalenia stopy bazowej zostanie ona ustalona
z doktadnos$cig do 0,01 punktu procentowego. Lista podmiotéw publikujacych wysoko$¢ stopy procentowej
EURIBOR dostepna jest na stronie internetowej EMMI. Na podstawie art. 51 ust. 1 i 51 ust. 3 Rozporzadzenia
o Stawkach Referencyjnych EMMI korzysta z okresu przejsciowego na dostosowanie si¢ do wymogow
Rozporzadzenia 0 Stawkach Referencyjnych, wtym nauzyskanie wpisu w rejestrze uprawnionych
administratorow oraz wskaznikow referencyjnych do 1 stycznia 2020 r. Stawki referencyjne EURIBOR
opracowywane przez EMMI moga by¢ stosowane przez podmioty nadzorowane W rozumieniu Rozporzadzenia
o Stawkach Referencyjnych, w trakcie catego okresu przej$ciowego tj. do dnia 1 stycznia 2020 r. lub do dnia
uzyskania badz odmowy uzyskania przez EMMI wpisu W rejestrze uprawnionych administratorow oraz
wskaznikow referencyjnych.

Informacje o dotychczasowych oraz przysztych warto$ciach Stopy Bazowej i jej zmiennosci, mozna uzyskaé
w serwisie Monitor Rates Services Reuters lub kazdego jej oficjalnego nastepce.

Informacja o Stopie Bazowej stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zalaczniku
XX do Rozporzadzenia 809/2004 inie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupetniona W Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypceji danej serii Obligacji.

Agent Kalkulacyjny dokona obliczenia dla Spoétki Odsetek naleznych do zaptaty w nastepnym Dniu Platnosci
Odsetek, a Spotka zawiadomi KDPW 0 nastegpnym Dniu Ustalenia Uprawnionych, Dniu Platnosci Odsetek
i wysokos$ci Odsetek naleznych za dany Okres Odsetkowy z tytulu Obligacji danej serii.

Data zapadalnosci i ustalenia w sprawie amortyzacji dlugu wraz z procedurami splaty

Obligacje bedg wykupywane w Dniu Ostatecznego Wykupu wskazanym w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
Ostateczne Warunki Danej Serii moga przewidywa¢ wczeéniejszy wykup Obligacji na zadanie Spotki.

Informacja o0 Datach Wykupu stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zataczniku
XX do Rozporzadzenia 809/2004 inie jest mozliwe jej zamieszczenie W Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupetniona W Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Z tytutu wykupu kazdej Obligacji w Dniu Wykupu Spoétka zobowigzana jest do dokonania na rzecz
Obligatariuszy zaptaty Wartosci Nominalnej wraz z Odsetkami naliczonymi od ostatniego Dnia Platnoéci
Odsetek (wlacznie) do Dnia Wykupu (z wytaczeniem tego dnia). Z chwilg wykupu Obligacje ulegaja umorzeniu.
Umorzenie nastgpuje za posrednictwem KDPW i wlasciwego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW,
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regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wlasciwymi przepisami. Szczegétowe zasady wykupu Obligacji
wskazane sag w punkcie 5 (Wykup Obligacji) Podstawowych Warunkéw Emisji oraz w Ostatecznych Warunkach
Danej Serii.

‘Wskaznik rentownosci

Podstawowym wskaznikiem rentownosci Obligacji jest rentowno$¢ nominalna Obligacji. Informuje ona
0 wysokosci stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje w skali roku w momencie emisji. Rentowno$¢ nominalng
Obligacji oblicza si¢ wedlug nastepujacego wzoru:

mx*0
R, = N X 100%

gdzie:

m oznacza liczbe¢ Okresow Odsetkowych w okresie 1 roku
Rn oznacza rentowno$¢ nominalng

N oznacza Warto$¢ Nominalng

@] oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy

Nominalna rentowno$¢ Obligacji obliczona wedlug powyzszego wzoru w przypadku wyemitowania Obligacji
po cenie emisyjnej réznej od nominalnej lub z okresami odsetkowymi o réznej dtugosci moze byé rézna
od rzeczywistej i nie stanowi wskazania rentownosci obligacji W przyszto$ci.

Doktadne obliczenie rentownos$ci Obligacji W okresie przekraczajacym biezacy Okres Odsetkowy dla Obligacji
oprocentowanych wedlug zmiennej stopy procentowej jest niemozliwe, z uwagi nazmienny sktadnik
oprocentowania Obligacji, ktérym jest Stopa Bazowa.

Podstawa prawna emisji

Emisja Obligacji dokonywana jest na podstawie: (i) Ustawy o Obligacjach; (ii) Ustawy o Ofercie Publicznej;
(iii) uchwaty Zarzadu Spotki z dnia 14 lutego 2018 r. w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji;
(iv) uchwatly Zarzadu Emitenta z dnia 13 kwietnia 2018 r. w sprawie zatwierdzenia Podstawowych Warunkow
Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunkow Danej Serii; (v) uchwaly Rady Nadzorczej Spotki z dnia 9 lutego
2018 r. w sprawie wyrazenia zgody na zaciagniecie nowych zobowigzan w ramach programu emisji obligacji
publicznych oraz uchwat Zarzadu Spotki zatwierdzajacych Ostateczne Warunki Danej Serii w odniesieniu
do poszczegolnych serii Obligacji (tzw. Decyzji Emisyjnych Obligacji Danej Serii).

Wskazanie reprezentacji posiadaczy dluznych papieréw wartos$ciowych

Nie zostal powotany bank-reprezentant posiadaczy Obligacji w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach.

Spodziewana data emisji

Intencja Spotki jest, aby emisja pierwszej serii Obligacji w ramach Programu Emisji nastapita w terminie okoto
miesigca 0od dnia opublikowania Prospektu. Emitent zamierza przeprowadza¢ kolejne emisje kolejnych serii
Obligacji w okresie waznos$ci Prospektu, w zaleznos$ci od potrzeb finansowych i warunkéw rynkowych.

Data Emisji jest dzien zapisania Obligacji danej serii na Rachunkach Papierow Wartosciowych lub
na Rachunkach Zbiorczych po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW. Data Emisji jest dniem powstania praw
z Obligacji danej serii.

Przewidywana Data Emisji poszczegélnych serii Obligacji zostanie wskazana w Ostatecznych Warunkach Dangj
Serii. Informacja o przewidywanej dacie emisji stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zataczniku
XX do Rozporzadzenia 809/2004 inie jest mozliwe jej zamieszczenie W Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupelniona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Termin rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, czyli Data Emisji, zalezy W czgs$ci od dziatan osob trzecich,
na ktore Spotka nie ma wptywu. Wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii przewidywana Data Emisji
jest terminem przewidywanym. Termin ten moze ulec zmianie i wdwczas Data Emisji przypadnie w dniu innym
niz przewidywana Data Emisji. Jezeli Data Emisji przypadnie w terminie innym niz przewidywana Data Emisji
wskazana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, Emitent przekaze informacj¢ 0 Dacie Emisji do wiadomosci
publicznej w formie komunikatu aktualizujgcego oraz w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt.
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Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zmianie Daty Emisji moze by¢ udostepniona na stronie
internetowej Oferujacego (wwwi[.Jdm[.Jpkobp[.]pl).

Opis wszystkich ograniczen w swobodzie przenoszenia papieré6w wartoSciowych

Warunki Emisji Obligacji nie przewiduja zadnych ograniczen swobody przenoszenia papieréw wartosciowych.
Na podstawie art. 8 ust. 6 Ustawy o Obligacjach, prawa z Obligacji nie moga by¢ przenoszone po ustaleniu
uprawnionych do $wiadczen z tytutu wykupu tych Obligacji.

Emitent moze nabywaé wilasne Obligacje jedynie W celu ich umorzenia. Emitent nie moze nabywaé wlasnych
Obligacji po uptywie terminu do spetnienia wszystkich zobowigzan z Obligacji okreslonych w Warunkach
Emisji. Emitent bedacy w zwloce z realizacja zobowiazan z Obligacji nie moze nabywaé wiasnych Obligacji.

105



INFORMACJE O WARUNKACH OFERTY

Warunki, parametry i przewidywany harmonogram Oferty oraz dzialania wymagane przy skladaniu
zapiséw

Na podstawie niniejszego Prospektu Spotka oferuje Obligacje emitowane w seriach, na warunkach okre$lonych
W niniejszym Prospekcie oraz Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Poszczegdlne serie Obligacji sa oferowane
w drodze oferty publicznej przeprowadzanej wytacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, na podstawie
Prospektu zatwierdzonego przez KNF.

Prospekt jest jedynym prawnie wigzgcym dokumentem (w rozumieniu Ustawy o Ofercie Publicznej)
sporzadzonym na potrzeby Oferty, zawierajgcym informacje na temat Spotki, Obligacji i Oferty.

Informacje o warunkach oferty zawarte w niniejszym rozdziale stanowia informacje oznaczone jako kategoria
C w Zatgczniku XX do Rozporzadzenia 809/2004 i nie sag mozliwe do uwzglgdnienia w Prospekcie. Informacje
te beda uzupetnione w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Warunki oferty

Szczegblowe warunki oferty Obligacji danej serii okre$lone zostang w Ostatecznych Warunkach Danej Serii,
ktorych wzor stanowi Zatacznik 1 do Prospektu.

Ostateczne Warunki Danej Serii beda kazdorazowo dla Obligacji danej serii podawane do publicznej wiadomosci
w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie
internetowej Oferujgcego (wwwl[.Jdm[.Jpkobp[.]pl), w terminie umozliwiajagcym Inwestorom zapoznanie si¢ z ich
trescig, nie pozniej jednak niz przed rozpoczgciem przyjmowania zapiséw na Obligacje danej serii.

Spotka oraz osoby odpowiedzialne za sporzadzenie Prospektu nie przewiduja mozliwosci wykorzystania
niniejszego Prospektu do celow podzniejszej odsprzedazy Obligacji lub ich ostatecznego plasowania przez
posrednikow finansowych.

Wielkosé ogotem emisji lub oferty
Na podstawie Prospektu w ramach Programu Emisji oferowane sa niezabezpieczone obligacje na okaziciela.

Laczna warto$¢ nominalna Obligacji wynosi¢ be¢dzie nie wiecej niz 400.000.000 (stownie: czterysta miliondw)
ztotych lub rownowarto$¢ tej kwoty wyrazona W euro.

Walutg emitowanych Obligacji bedzie zltoty polski (PLN) lub euro (EUR). Na potrzeby obliczenia stopnia
wykorzystania Programu Emisji warto$¢ nominalna Obligacji poszczegdlnych serii emitowanych w euro
przeliczana bedzie na zlote wedlug $redniego kursu dla tej waluty ustalonego przez NBP w dniu poprzedzajacym
dzien podjecia uchwaty o emisji Obligacji danej serii.

Ostateczna liczba Obligacji oferowana w ramach danej serii podana zostanie w Ostatecznych Warunkach Danej
Serii.

Informacja o ostatecznej liczbie Obligacji stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zalgczniku
XX do Rozporzadzenia 809/2004 inie jest mozliwa do uwzglednienia w Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupelniona W Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomo$cei przed
rozpoczgciem subskrypeji danej serii Obligacji.

Terminy, wraz z wszelkimi mozliwymi zmianami, obowigzywania Oferty i opis procedury skladania zapisow

Spotka moze oferowac Obligacje w okresie waznosci Prospektu. Termin wazno$ci Prospektu wynosi 12 miesiecy
od dnia jego zatwierdzenia.

Wazno$¢ Prospektu wygasa zuptywem dnia (i) przydzialu Obligacji w ostatniej z ofert publicznych
przewidzianych przez Spotke do przeprowadzenia na podstawie Prospektu albo (ii) dopuszczenia do obrotu
na rynku regulowanym wszystkich Obligacji objetych Prospektem, w zalezno$ci od tego, ktéry ztych dni
przypadnie pdzniej. Ponadto wazno$¢ Prospektu wygasa z dniem (i) przekazania przez Spotke do KNF
o$wiadczenia o rezygnacji odpowiednio z dokonania wszystkich ofert publicznych bedacych przedmiotem
Prospektu oraz orezygnacji zubiegania si¢ 0 dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym na podstawie Prospektu, ktory nie zostal jeszcze udostepniony do publicznej wiadomosci albo
(ii) ogloszenia przez Spotke, na Stronie Internetowej Spotki, informacji odpowiednio 0 odwotaniu wszystkich
ofert publicznych bedacych przedmiotem Prospektu oraz 0 rezygnacji z ubiegania si¢ 0 dopuszczenie wszystkich
Obligacji do obrotu na rynku regulowanym, na podstawie Prospektu, ktory juz zostat udostepniony do publicznej
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wiadomoséci. Ogloszenie takiej informacji moze nastapi¢ wytacznie w okresie, w ktéorym nie trwa oferta zadnej
serii Obligacji.

Obligacje oferowane beda wytacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polski.

Termin zapiséw na Obligacje poszczegdlnych serii bedzie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Informacja o terminach zapiséw na Obligacje stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zataczniku
XX do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie W niniejszym Prospekcie.

Ostateczne Warunki Danej Serii zawierajace terminy obowigzywania Oferty dla Obligacji danej serii zostang
przekazane do publicznej wiadomosci w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach
informacyjnych, na stronie internetowej Oferujacego (www[.]Jdm[.Jpkobp[.]pl), w terminie umozliwiajacym
Inwestorom zapoznanie si¢ z ich trescia, nie pozniej jednak niz przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow
na Obligacje danej serii.

Okres przyjmowania zapisow dla Obligacji danej serii moze zosta¢ skrocony W przypadku, gdy Inwestorzy ztoza
zapisy na liczbe Obligacji wicksza 0d acznej liczby Obligacji oferowanych w danej serii. Informacja o skréceniu
okresu przyjmowania zapisow zostanie podana do publicznej wiadomos$ci w formie komunikatu aktualizujacego
w sposéb, w jaki zostal opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, wcelach informacyjnych, na stronie
internetowej Oferujacego (wwwi[.]Jdm[.Jpkobp[.]pl), oraz w formie raportu biezacego Emitenta, jesli bedzie
to wynikalo z obowiazujacych przepisow prawa.

Spotka moze przedtuzy¢ okres przyjmowania zapisdw na Obligacje. Maksymalny okres przyjmowania zapisow
na Obligacje danej serii nie przekroczy trzech miesiecy. Decyzja taka moze zosta¢ podjeta i zostanie podana
do publicznej wiadomosci najpdzniej w pierwotnym terminie przyjmowania zapisow. Informacja o przedtuzeniu
okresu przyjmowania zapisow zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizujacego
w spos6b, w jaki zostat opublikowany Prospekt oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie
internetowej Oferujacego (wwwl[.Jdm[.Jpkobp[.]Jpl), oraz w formie raportu biezacego Emitenta, jesli bedzie
to wynikato z obowigzujacych przepisow prawa.

Spotka moze zmieni¢ termin przydzialu Obligacji. Informacja 0 zmianie terminu przydziatu zostanie
opublikowana w formie komunikatu aktualizujacego w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt oraz
dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja 0 zmianie terminu przydziatu moze by¢ udostepniona na stronie
internetowej Oferujacego (wwwi[.]Jdm[.Jpkobp[.]pl), oraz w formie raportu biezacego Emitenta, jesli bedzie
to wynikalo z obowiazujacych przepisow prawa.

Procedura sktadania zapiséw na Obligacje

Zapisy skladane przez Inwestoro6w przyjmowane bedg w punktach obstugi klienta Oferujacego oraz firm
inwestycyjnych biorgcych udzial w Ofercie wchodzacych w sktad konsorcjum dystrybucyjnego, jezeli takie
konsorcjum zostanie powotane (,,POK?”). Szczegoétowa lista POK, w ktorych przyjmowane beda zapisy, zostanie
podana do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem przyjmowania zapisOW na Obligacje danej serii
od Inwestorow na Stronie Internetowej Spotki oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej
Oferujacego (www[.Jdm[.Jpkobp[.]pl).

Zapisy muszg by¢ sktadane na formularzach zapisu, zgodnych ze wzorem formularza zapisu, udostgpnianego
przez firmy inwestycyjne przyjmujace zapisy W terminach subskrypcji poszczeg6lnych serii Obligacji.
Za ztozenie formularza zapisu na Obligacje uznaje si¢ takze wydruk komputerowy zawierajacy wszystkie
elementy wymagane w formularzu zapisu. Wszelkie konsekwencje wynikajace z niewlasciwego badz niepelnego
wypetnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor.

Zapisy moga by¢ skladane za posrednictwem zdalnych $rodkéw komunikacji (tj. W szczego6lnos$ci telefonicznie
lub za posrednictwem Internetu), 0 ile dopuszczaja to firmy inwestycyjne przyjmujace zapis. W celu uzyskania
informacji natemat szczegétlowych zasad skladania zapisow, w szczegdlnosci natemat dokumentéw
wymaganych przy sktadaniu zapisow przez przedstawicieli ustawowych, pelnomocnikéw lub inne osoby
dziatajace W imieniu Inwestoréw oraz mozliwos$ci sktadania zapisow w innej formie niz pisemna, potencjalni
Inwestorzy powinni skontaktowac¢ si¢ z firmg inwestycyjna, w ktorej zamierzaja ztozy¢ zapis.

Zapis na Obligacje jest bezwarunkowy, nieodwotalny, nie moze zawiera¢ jakichkolwiek zastrzezen oraz wigze
osob¢ sktadajacg od dnia dokonania zapisu przez okres do zapisania tych Obligacji narachunku papieréw
warto$ciowych lub narachunku zbiorczym, z wylaczeniem sytuacji opisanej wart. 5la Ustawy o Ofercie
Publicznej, o ktérej mowa w punkcie ,,Mozliwos¢ odwolania zapisu” ponizej.

Po uptywie terminu przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii, okreslonym w Ostatecznych Warunkach
Danej Serii, za zastrzezeniem mozliwosci skrocenia lub przedluzenia okresu przyjmowania zapisow, Spotka
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dokona przydziatu Obligacji danej serii. Po dokonaniu przydziatu Obligacji danej serii zostang one zarejestrowane
w KDPW, z zastrzezeniem art. 43 ust. 2 Ustawy 0 Obligacjach.

Obligacje danej serii, po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, zostang zapisane na Rachunkach Papieréw
Warto$ciowych lub na Rachunkach Zbiorczych, zgodnie z Regulacjami KDPW. Dzief zapisania Obligacji danej
serii Obligacji stanowi Dzien Emisji i dziefi powstania praw z Obligacji danej serii.

Sktadajac zapis inwestor sktada dyspozycje deponowania, Inwestor podaje numer rachunku inwestycyjnego lub
rachunku zbiorczego, nazwe prowadzacej go firmy inwestycyjnej oraz zobowiazuje si¢ do poinformowania firmy
inwestycyjnej, w ktorej sktadany jest zapis, 0 wszelkich zmianach dotyczacych tego rachunku.

Dyspozycja deponowania jest bezwarunkowa, nieodwotalna i nie moze zawiera¢ jakichkolwiek zastrzezen.
Dyspozycja deponowania zawarta zostanie na formularzu zapisu.

ZYozenie zapisu na Obligacje przez firm¢ zarzadzajaca cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie
polega na ztozeniu przez t¢ firme formularza zapisu oraz dotaczeniu do niego listy Inwestoréw, w imieniu ktorych
sktadany jest zapis. Lista taka musi zawiera¢, w odniesieniu do kazdego Inwestora, dane wymagane w formularzu
zapisu oraz musi by¢ podpisana przez osoby uprawnione do reprezentowania firmy zarzadzajacej cudzym
pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie.

Mozliwos¢ odwolania zapisu
Zapis na Obligacje jest nieodwotalny, z zastrzezeniem przypadkoéw wskazanych ponize;.

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy aneks, o ktérym mowa w art. 51 Ustawy
0 Ofercie Publicznej, jest udostgpniany do publicznej wiadomosci po rozpoczeciu subskrypcji Obligacji danej
serii, a przed dniem dokonaniem przydziatu Obligacji danej serii, osoba, ktora ztozyta zapis przed udostgpnieniem
aneksu, moze uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych ztozonego zapisu. Uchylenie si¢ od skutkéw prawnych zapisu
nastgpuje przez o$wiadczenie na pi$mie ztozone w jednym z POK firmy inwestycyjnej, ktora przyjeta zapis
na Obligacje, w terminie dwdch dni roboczych od dnia udostepnienia aneksu do publicznej wiadomosci, 0 ile
Spoéika nie wyznaczy terminu dhuzszego. Aneks zawiera¢ bedzie informacje o dacie, do ktorej przystuguje prawo
uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu.

W przypadku uchylenia si¢ od skutkbw prawnych ztozonego zapisu, firma inwestycyjna, ktora przyjeta zapis,
zwr6ci Inwestorowi wptacona kwote, W sposob okreslony w formularzu zapisu i zgodnie z procedurami tego
podmiotu, w terminie do 10 dni bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

Prawo uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonego zapisu nie dotyczy przypadkow, jezeli aneks jest
udostgpniany W zwiazku Z istotnymi bledami lub niedoktadnosciami w tresci Prospektu, o ktorych Spotka
powzigta wiadomos$¢ po dokonaniu przydziatlu Obligacji lub wzwiazku z czynnikami, ktoére zaistniaty lub
0 ktorych Spotka powzigta wiadomos$¢ po dokonaniu przydziatu Obligacji.

Spétka moze dokona¢ przydziatu Obligacji nie wcze$niej niz po uptywie terminu do uchylenia si¢ przez Inwestora
od skutkow prawnych ztozonego zapisu.

W przypadku opublikowania aneksu uprawniajacego do sktadania o$wiadczen 0 uchyleniu sie od skutkw
prawnych zlozonego zapisu, Spotka moze dokonaé przydzialu Obligacji danej serii po terminie przydzialu
wskazanym w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Konsekwencjg zmiany terminu przydziatu Obligacji danej
serii moze by¢ rowniez odpowiednia zmiana Dnia Emisji, Dnia Ptatnosci Odsetek i Dnia Wykupu dla Obligacji
danej serii, co bgdzie wymagato zmiany Ostatecznych Warunk6w Danej Serii, zgodnie z art. 51a Ustawy
o Ofercie Publicznej.

Zmienione Ostateczne Warunki Danej Serii zostang przekazane przez Spoétke do wiadomosci publicznej
w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach informacyjnych na stronie internetowej
Oferujacego (wwwl[.Jdm[.Jpkobp[.Jpl), oraz w formie raportu biezagcego Emitenta, jesli bedzie to wynikato
z obowiazujacych przepisOw prawa.

Osoby, ktore nie zlozyly o$wiadczenia 0 uchyleniu si¢ od skutkoéw prawnych ztozonego zapisu w zwigzku
z opublikowaniem aneksu do Prospektu, zwiazane sa zlozonym zapisem na Obligacje danej serii zgodnie
z warunkami zawartymi w aktualnych Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Dodatkowo, w zwiagzku z faktem, Ze rozpoczgcie przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii nastapi
po przekazaniu do publicznej wiadomosci Ostatecznych Warunkow Danej Serii, ktore zawiera¢ beda informacje
0 ostatecznej cenie oraz ostatecznej liczbie oferowanych Obligacji danej serii, inwestorom nie bedzie
przystugiwato uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonego zapisu na podstawie art. 54 ust. 1
pkt 3 Ustawy o Ofercie Publiczne;.
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Dziatanie przez petnomocnika

Inwestor moze dziata¢ za posrednictwem wiasciwie umocowanego pelnomocnika. Procedure sktadania zapisow
za posrednictwem petnomocnika oraz wymogi formalne pelnomocnictwa okresla regulamin firmy inwestycyjnej,
przyjmujacej zapis.

Odstgpienie od Oferty lub jej zawieszenie

Spotka moze podja¢ w kazdym czasie przed dokonaniem przydzialu Obligacji decyzje 0 odstgpieniu
od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji w uzgodnieniu z Oferujagcym. Jezeli odstgpienie
od przeprowadzenia Oferty nastgpi przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii
od Inwestorow, Spotka nie bedzie zobowigzana do podania powodow takiego odstapienia. Od dnia rozpoczecia
przyjmowania zapiséw od Inwestordw do dnia przydziatu Obligacji, Spétka - w uzgodnieniu z Oferujagcym -
moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, przy czym takie odstgpienie moze nastgpi¢
z powoddéw, Kktére w ocenie Spétki sa powodami waznymi. Do takich waznych powodow mozna zaliczy¢
w szczegolnoscei: (i) nagle lub nieprzewidywalne zmiany sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym
kraju, ktore moglyby mie¢ negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke Polski, Oferte danej serii Obligacji
lub na dziatalno$¢ Grupy (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy ekologiczne, powodzie), (ii) nagte
i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane W punkcie (i) powyzej, majace negatywny wptyw
na dziatalno$¢ Grupy lub mogace skutkowac poniesieniem przez Grupg istotnej szkody lub istotnym zakldceniem
jej dzialalno$ci, (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dziatalnosci, sytuacji finansowej lub wynikoéw
operacyjnych Grupy, (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami wartosciowymi na GPW lub
na innych rynkach gietdowych w przypadku, gdy mogloby to mie¢ negatywny wplyw na Ofert¢ danej serii
Obligacji lub (v) nagle inieprzewidywalne zmiany majace bezposredni, istotny inegatywny wplyw
na funkcjonowanie Grupy.

Informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej
wiadomosci w formie komunikatu aktualizujacego w sposéb, w jaki zostat opublikowany Prospekt. Dodatkowo,
w celach informacyjnych, informacja o odstgpieniu 0d przeprowadzenia Oferty moze by¢ udostepniona na stronie
internetowej Oferujacego (wwwl[.Jdm[.Jpkobp[.]pl).

W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, ztozone zapisy na Obligacje danej
serii zostang uznane za niewazne, a postawione do dyspozycji srodki Inwestoréw zostang zwrocone W Sposob
okreslony w formularzu zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pozniej niz 10 dni po dacie
ogloszenia 0 odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji.

Decyzja 0 zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji bez podawania przyczyn moze zosta¢ podjeta przez Spotke —
w uzgodnieniu z Oferujacym — w kazdym czasie przed rozpoczgciem przyjmowania zapisdéw od Inwestorow.
Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisdéw od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji danej serii Spoika,
w uzgodnieniu z Oferujacym, moze podja¢ decyzje 0 zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji
tylko z powodow, ktore (w ocenie Spétki) sa powodami waznymi. Do waznych powodéw mozna zaliczy¢ miedzy
innymi zdarzenia, ktore mogtyby W negatywny sposob wptynaé na powodzenie Oferty danej serii Obligacji lub
powodowac zwiekszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcoéw danej serii Obligacji. Decyzja 0 zawieszeniu Oferty
danej serii Obligacji moze zosta¢ podjeta bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty danej serii
Obligacji, ktore moga zosta¢ ustalone W terminie pdzniejszym.

Jezeli decyzja 0 zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjgta W okresie od rozpoczecia przyjmowania
zapisow od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie danej serii, ztozone zapisy, jak rowniez dokonane
wptlaty beda w dalszym ciagu uwazane za wazne, jednakze po publikacji aneksu dotyczacego zawieszenia Oferty
danej serii Obligacji. Inwestorzy beda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonych zapisow
poprzez ztozenie stosownego o§wiadczenia na pismie w jednym z POK-ow firmy inwestycyjnej, ktora przyjeta
zapis na Obligacje, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostepnienia do publicznej wiadomosci aneksu
dotyczacego zawieszenia Oferty danej serii Obligacji, 0 ile Spotka nie wyznaczy terminu dluzszego.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, zardwno przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw, jak
i PO rozpoczgciu przyjmowania zapisOw, zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu
do Prospektu udostepnionego do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt.
Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢ udostepniona na stronie
internetowej Oferujgcego (www[.]Jdm[.Jpkobp[.1pl).

Emitent nie przewiduje mozliwo$ci odstgpienia od Oferty lub zawieszenia oferty ze skutkiem dla catego
Programu Emisji (tj. w odniesieniu do wszystkich prowadzonych i przysztych ofert w ramach Programu Emisji),
a jedynie w zakresie Oferty danej serii Obligacji.
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Opis moZzliwosci dokonania redukcji zapisow oraz sposob zwrotu nadplaconych kwot Inwestorom

Inwestor ma prawo ztozy¢ wigcej niz jeden zapis, ale liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestor ztozy
pojedynczy zapis nie moze by¢ wieksza niz maksymalna liczba Obligacji oferowanych w danej serii.

Obligacje danej serii beda przydzielane Inwestorom w kolejnosci ztozonych zapisow, na zasadach wskazanych
W niniejszym punkcie.

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 zloza zapisy, bedzie wigksza od liczby Obligacji
oferowanych w danej serii, zapisy Inwestorow beda podlega¢ redukcji, zgodnie z zasadami przedstawionymi
ponizej.

Inwestorom, ktorzy ztozyli zapisy przed dniem, w ktérym taczna liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestorzy
zlozyli zapisy, od poczatku okresu przyjmowania zapisow przekroczyla taczng liczbe Obligacji oferowanych
w danej serii (,Dzien Przekroczenia Zapisow”), zostang przydzielone Obligacje danej serii w liczbie
wynikajacej ze ztozonych zapisow.

Zapisy ztozone w okresie od Dnia Przekroczenia Zapisow (wlacznie) do konca nastepnego Dnia Roboczego (ale
nie pozniej niz do konca okresu przyjmowania zapisOw) zostang proporcjonalnie zredukowane. Laczna liczba
Obligacji przydzielonych Inwestorom, ktorzy ztozyli zapisy w okresie od Dnia Przekroczenia Zapiséw do konca
nastepnego Dnia Roboczego (ale nie pdzniej niz do konca okresu przyjmowania zapisow) bedzie rowna roéznicy
miedzy taczng liczba Obligacji oferowanych w danej serii a liczba Obligacji przydzielonych Inwestorom, ktorzy
ztozyli zapisy W dniach poprzedzajacych Dzien Przekroczenia Zapisow.

Utamkowe czeéci Obligacji nie beda przydzielane. Liczba przydzielanych w wyniku redukcji Obligacji danej serii
bedzie zaokraglana w dot do liczby catkowitej, a pozostajace po dokonaniu redukcji pojedyncze Obligacje danej
serii zostang przydzielone kolejno tym Inwestorom, ktorych zapisy zostaty objete redukcjg i ktorzy ztozyli zapisy
na kolejno najwigksze liczby Obligacji danej serii. Dla potrzeb zdania poprzedniego liczba Obligacji danej serii,
na ktore ten sam Inwestor zlozy zapisy, nie bedzie sumowana. W przypadku, gdy po dokonaniu przydziatu
zgodnie z zasadami wynikajacymi ze zdania poprzedzajacego nadal pozostang nieprzydzielone pojedyncze
Obligacje danej serii, Obligacje takie zostang przydzielone Inwestorom, ktorych zapisy zostaty obj¢te redukcja
i ktorzy ztozyli zapisy opiewajace na takie same najwigcksze liczby Obligacji, w drodze losowania. Inwestorowi
W zadnym przypadku nie zostanie przydzielona wigksza liczba Obligacji danej serii niz liczba, na ktora zltozyt
zapis.

Zwraca sie uwagg, iz W szczegdlnych okolicznosciach jak, przyktadowo, duza redukcja zapisow i niewielki zapis
na Obligacje danej serii, ztozony przez Inwestora, powodujacy, iz liczba Obligacji wynikta z alokacji bedzie
mniejsza niz jedna Obligacja danej serii, b¢dzie to oznaczaé nie przydzielenie ani jednej Obligacji danej serii
takiemu Inwestorowi.

Przydzielenie Inwestorowi Obligacji danej serii w mniejszej liczbie niz liczba Obligacji danej serii, na ktora ztozyt
zapis nie daje podstaw do odstgpienia od zapisul.

Po Dniu Roboczym nastgpujacym po Dniu Przekroczenia Zapisoéw Obligacje danej serii zapisy nie beda
przyjmowane.

Informacja o Dniu Przekroczenia Zapisow (jezeli nastapi) zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie
komunikatu aktualizujacego W sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach
informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego (wwwi[.Jdm[.Jpkobp[.]pl), oraz w formie raportu biezacego
Emitenta, jesli bedzie to wynikato z obowiagzujacych przepiséw prawa.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catosci lub czeSci Obligacji danej serii, naktore ztozyt zapis
na skutek redukcji zapisoOw, ztozenia przez Inwestora niewaznego zapisu, niedoj$cia emisji danej serii Obligacji
do skutku, wptacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrdcona w sposdb okre$lony w formularzu zapisu
w terminie do 10 dni bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

Emisja danej serii Obligacji nie dojdzie do skutku w przypadku (i) odstapienia przez Spotke od Oferty lub
w przypadku (ii) gdy w okresie trwania Oferty nie zostang prawidtowo subskrybowane i optacone przynajmniej
dwie Obligacje danej serii, lub (iii) w przypadku, gdy KDPW odmowi zarejestrowania danej serii Obligacji
w KDPW z uwagi na niespetnienie przez Emitenta wymagan okre§lonych w Regulacjach KDPW, dotyczacych
rejestracji papierow warto$ciowych.
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Informacja o niedoj$ciu emisji danej serii do skutku zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie
komunikatu aktualizujacego oraz w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach
informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego (Www[.Jdm[.]pkobp[.1pl) oraz w formie raportu biezacego
Emitenta, jesli bedzie to wynikato z obowigzujacych przepiséw prawa.

Szczegolowe informacje na temat minimalnej lub maksymalnej wielkosci zapisu (wyrazonej ilosciowo lub
wartosciowo)

Minimalna wielko$¢ pojedynczego zapisu zostanie wskazana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
Maksymalna wielko$¢ pojedynczego zapisu to maksymalna liczba Obligacji oferowanych w danej serii.
Pojedynczy zapis opiewajacy naliczb¢ Obligacji danej serii wigksza niz maksymalna liczba Obligacji
oferowanych w danej serii jest wazny w liczbie réwnej maksymalnej liczbie Obligacji oferowanych w danej serii.

Sposob i terminy wnoszenia wplat na papiery wartosciowe oraz dostarczenie papieréw wartosciowych

Zapis powinien by¢ optacony najpdzniej w chwili sktadania zapisu na Obligacje danej serii, w petnej wysokosci
wynikajgcej z iloczynu liczby Obligacji obj¢tych zapisem i Ceny Emisyjnej, powigkszonej 0 ewentualng prowizjg
z tytutu subskrybowania Obligacji na rzecz firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis.

Firma inwestycyjna moze pobiera¢ prowizje z tytutu subskrybowania Obligacji, 0 ile przewiduje to wiasciwa
umowa pomi¢dzy danym Inwestorem a firma inwestycyjng lub obowigzujacy w dniu sktadania danego zapisu
regulamin firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis.

Whplaty na Obligacje objete zapisem nie podlegaja oprocentowaniu. Nierozliczone nalezno$ci lub promesa
kredytowa nie mogg stanowi¢ formy pokrycia Ceny Emisyjnej za Obligacje.

Warunkiem przydzielenia Inwestorowi Obligacji jest prawidlowe zlozenie zapisu na Obligacje oraz optacenie
zapisu, w kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji obje¢tych zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie
konsekwencje wynikajace z niewlasciwego wypetnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor. Zapis,
ktéry pomija jakikolwiek z wymaganych elementow, moze zosta¢ uznany za niewazny. Brak wptat na Obligacje
danej serii w okreslonym terminie powoduje niewazno$¢ catego zapisu ibrak podstawy do przydzielenia
Inwestorowi Obligacji danej serii.

Przydzielone Inwestorowi Obligacje zostang zaksiggowane za posrednictwem KDPW na wskazanym przez
Inwestora Rachunku Papieréw Wartosciowych lub wlasciwym Rachunku Zbiorczym.

Szczegélowy opis sposobu podania wynikdw Oferty do publicznej wiadomosci wraz ze wskazaniem daty, kiedy
to nastgpi

Po dokonaniu przydziatu Obligacji danej serii, informacja 0 wyniku Oferty danej serii Obligacji oraz $redniej
stopie redukcji zostanie opublikowana przez Spotke w formie raportu biezacego Spotki jesli bedzie to wynikato
z obowigzujacych przepisow prawa, oraz w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt oraz dodatkowo,
w celach informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego (www[.]Jdm[.Jpkobp[.]pl).

Procedura wykonania prawa pierwokupu, zhywalnosci praw do subskrypcji papieréw wartosciowych oraz
sposob postgpowania 7 prawami do subskrypcji papierow wartosciowych, ktore nie zostaly wykonane

Z emisja Obligacji nie jest zwiazane jakiekolwiek prawo pierwokupu lub prawo do subskrypcji papieréw
wartosciowych.

Zasady dystrybucji i przydzialu

Rodzaje inwestorow, ktorym oferowane sq papiery wartosciowe

Osobami bedacymi zarowno rezydentami, jak i nierezydentami w rozumieniu przepiséw Prawa Dewizowego
uprawnionymi do sktadania zapiséw na Obligacje sa: osoby fizyczne, osoby prawne oraz jednostki organizacyjne
nieposiadajace osobowosci prawne;j.

Obligacje nie moga by¢ nabywane przez podmioty amerykanskie (US Persons) w rozumieniu Regulacji
S (Regulation S) bedacej przepisem wykonawczym do amerykanskiej ustawy 0 papierach wartosciowych z 1933
roku (US Securities Act 1933).

Nierezydenci zamierzajacy ztozy¢ zapis na Obligacje winni zapozna¢ si¢ z odpowiednimi przepisami kraju
pochodzenia oraz Prawa Dewizowego.

Oferty publiczne beda przeprowadzane wylacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
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Procedura zawiadamiania subskrybentéw o liczbie przydzielonych papierow wraz ze wskazaniem, czy
dopuszczalne jest rozpoczecie obrotu przed dokonaniem zawiadomienia

Po dokonaniu przydziatu Obligacji zostang one zarejestrowane W KDPW, a nastgpnie na Rachunkach Papieréw
Warto$ciowych Inwestorow lub wiasciwych Rachunkach Zbiorczych wskazanych w formularzu zapisu
na Obligacje. Inwestorzy nie bedg zawiadamiani 0 liczbie przydzielonych Obligacji danej serii. Rozpoczecie
obrotu Obligacjami danej serii na GPW nie jest uzaleznione od poinformowania Inwestoréw o liczbie
przydzielonych Obligacji.

Cena

Cena Emisyjna jednej Obligacji danej serii zostanie okre§lona W Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Spotka
moze okresli¢ w Ostatecznych Warunkach Danej Serii r6zng Cen¢ Emisyjna Obligacji w ramach danej serii,
w zaleznos$ci od dnia, w jakim Inwestor ztozy zapis na Obligacje.

Spétka moze okresli¢c w Ostatecznych Warunkach Danej Serii r6zng Cen¢ Emisyjng Obligacji w ramach danej
serii, wzaleznosci od dnia, w jakim Inwestor zlozy zapis na Obligacje. W szczegdlnosci, Spotka moze
postanowi¢ w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ze Cena Emisyjna bedzie rosta kazdego kolejnego dnia
przyjmowania zapisow.

Cena Emisyjna jednej Obligacji nie bedzie wyzsza niz cena maksymalna wynoszaca 110% warto$ci nominalnej
pojedynczej Obligacji.

Informacja o0 Cenie Emisyjnej stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zalaczniku
XX do Rozporzadzenia 809/2004 inie jest mozliwe jej zamieszczenie W niniejszym Prospekcie. Informacja
ta bedzie uzupetniona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypceji danej serii Obligacji.

W momencie sktadania zapisow na Obligacje danej serii Inwestorzy nie bedg ponosi¢ dodatkowych kosztow,
z wyjatkiem ewentualnych kosztow zwigzanych z otwarciem iprowadzeniem Rachunku Papieréw
Warto$ciowych lub Rachunku Zbiorczego, 0 ile Inwestor nie posiadal takiego rachunku wcze$niej, oraz kosztéw
prowizji maklerskiej, zgodnie z postanowieniami wiasciwych uméw i regulamindow Oferujgcego. Informacje
na temat opodatkowania znajdujg sie W rozdziale ,,Opodatkowanie”.

Plasowanie i gwarantowanie

Nazwa i adres koordynratoréw calosci i poszczegolnych czesci oferty oraz, W zakresie znanym Spoice lub
oferentowi, podmiotéw zajmujgcych si¢ plasowaniem W réinych krajach, w ktorych ma miejsce oferta

Oferta koordynowana jest przez Oferujacego, to jest: Powszechng Kas¢ Oszczednosci Bank Polski Spotke
Akcyjnag Oddziat - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedzibg w Warszawie. Spotka nie
przewiduje koordynowania czgsci Oferty przez inne podmioty ani plasowania Oferty w innych krajach niz
Rzeczpospolita Polska.

Nazwa i adres agentéw ds. platnosci i podmiotow swiadczgcych ustugi depozytowe W kazdym kraju

Ptatnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. z siedzibg
w Warszawie, ul. Ksigzeca 4. Jedynym podmiotem $wiadczacym ustugi depozytowe bedzie KDPW.

Nazwa i adres podmiotow, ktére podjely si¢ gwarantowania emisji na zasadach wigigcego zobowigzania oraz
nazwa i adres podmiotow, ktore podjely si¢ plasowania oferty bez wigigcego zobowigzania lub na zasadzie
wdoloienia wszelkich staran”

Do Dnia Prospektu Spotka nie zawarta umowy 0 subemisj¢ ustugowa lub inwestycyjna i nie planuje zawierania
takich umoéw. W przypadku zawarcia takich uméw Spoétka poinformuje otym fakcie w formie aneksu
do Prospektu, zgodnie z postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej, a aneks bgdzie zawierat informacje
o warunkach danej umowy.

Przed rozpoczeciem oferty Spotka zamierza zawrze¢ umowe 0 plasowanie Obligacji z Oferujagcym. Umowa
przewidywaé bedzie podje¢cie przez Oferujacego dziatan, na zasadzie nalezytej staranno$ci, zmierzajacych
do pozyskania Inwestorow, ktorzy obejmg Obligacje. Umowa zawiera¢ bedzie okreslone o$wiadczenia
i zapewnienia Spotki, w tym klauzulg indemnifikacyjng, oraz okresla¢ bedzie zwyczajowe warunki wykonania
zobowigzan przez Oferujacego.

Na Date¢ 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 Oferty. Wysokos$¢
prowizji za plasowanie danej serii Obligacji zostanie podana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii Obligacji.
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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
XX do Rozporzadzenia o0 Prospekcie inie jest mozliwe jej zamieszczenie W Prospekcie. Informacje te beda
uzupetniane w Ostatecznych Warunkach Danej Serii Obligacji udostepnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Data sfinalizowania umowy o gwarantowanie emisji
Spotka nie przewiduje zawierania umoéw O subemisj¢ ustugowa lub inwestycyjna dotyczacych Obligacji.

W przypadku zawarcia takich uméw Spolka poinformuje o tym fakcie w formie aneksu do Prospektu, zgodnie
z postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Przyczyny oferty i opis wykorzystania wplywow pienieznych

Wptywy z oferty Obligacji wszystkich serii zostang wykorzystane na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki
oraz dalszy rozwdj dziatalnosci Spétki, W szczegdlnosci Spotka moze przeznaczy¢ je na nabywanie
nieruchomosci i realizacje projektow zarowno bezposrednio przez Spotke jak i przez Spotki z Grupy. Spotka nie
planuje wykorzystania wptywow z oferty Obligacji na inne cele niz osiggniecie zysku lub zabezpieczenie przed
okreslonym ryzykiem.
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DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU | USTALENIA DOTYCZACE
OBROTU

Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe sa lub beda przedmiotem wniosku 0 dopuszczenie
do obrotu, z uwzglednieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub innych rynkach réwnowaznych
wraz z okresleniem tych rynkow

Spotka planuje podejmowacé niezbedne dziatania w celu rejestracji poszczeg6lnych serii Obligacji w KDPW.

Po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN Spoétka wystapi z wnioskiem do GPW
0 dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

Przewidywany termin dopuszczenia Obligacji do obrotu narynku regulowanym wramach Catalyst
prowadzonym przez GPW zostanie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udost¢pnionych
do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji. Informacja o przewidywanym
terminie dopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW
stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zataczniku XX do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe
jej zamieszczenie w niniejszym prospekcie podstawowym. Informacja ta bedzie uzupetniona w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii.

Termin dopuszczenia Obligacji do obrotu zalezy w czesci od dziatan osob trzecich, na ktore Spotka nie
ma wplywu. Wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii przewidywany termin dopuszczenia Obligacji
do obrotu jest terminem przewidywanym i moze ulec zmianie.

Jezeli Zarzad Spotki podejmie decyzje 0zmianie rynku notowania Obligacji zrynku regulowanego
prowadzonego przez GPW, to informacja taka zostanie podana przez Emitenta w trybie aneksu do Prospektu
zgodnie z art. 51 Ustawy 0 Ofercie Publicznej, opublikowanego przed dokonaniem przydziatu Obligacji, a termin
ich przydziatu, w zwigzku z uprawnieniem inwestoréw do uchylenia si¢ od skutkdw prawnych zapisu zostanie
stosownie przesunigty.

Wskazanie rynkow regulowanych lub rynkéw réwnowaznych, na ktérych, zgodnie z wiedzg Spélki, sa
dopuszczone do obrotu papiery wartosciowe tej samej klasy co papiery warto$ciowe oferowane lub
dopuszczane do obrotu

Niektore serie obligacji Spotki wyemitowane przed dniem zatwierdzenia Prospektu sa dopuszczone isa
przedmiotem obrotu narynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Informacje natemat dotychczas
wyemitowanych obligacji Emitenta zamieszczone sa W Prospekcie w rozdziale ,,Opis dziatalnosci Grupy —Diuzne
papiery wartosciowe wyemitowane przez spotki z Grupy” oraz na stronie internetowej wwwi[.]gpwcatalyst[.]pl.

Nazwa iadres podmiotéw posiadajacych wiazace zobowiazanie do dzialan jako posrednicy w obrocie
na rynku wtérnym, zapewniajacych plynno$¢ za pomoca kwotowania ofert kupna isprzedazy oraz
podstawowe warunki ich zobowiazan

Spotka zamierza zawrze¢ z Oferujagcym umowe 0 petnienie funkcji animatora rynku dla Obligacji w rozumieniu
Regulaminu GPW.
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OPODATKOWANIE

Ponizsze informacje sa oparte wylacznie na przepisach prawa podatkowego obowigzujacych w Rzeczypospolitej
Polskiej w czasie przygotowywania Prospektu oraz na interpretacji tych przepiséw wywiedzionej z praktyki
organdw podatkowych i orzecznictwa sagdoéw administracyjnych. Na skutek zmian legislacyjnych lub zmian
w interpretacji przepisow podatkowych, wtym na skutek zmian w orzecznictwie sgdow administracyjnych,
stwierdzenia zawarte w Prospekcie mogg straci¢ aktualno$§é. Zmiany takie mogg mie¢ takze charakter
retroaktywny.

Zawarte W niniejszym Prospekcie informacje podatkowe nie stanowig porady prawnej ani podatkowej, lecz maja
charakter ogolny, selektywnie przedstawiaja poszczegdlne zagadnienia i nie uwzgledniaja wszystkich sytuacji,
w jakich moze znalez¢é si¢ Inwestor. Potencjalnym Inwestorom zaleca si¢ skorzystanie z pomocy 0s6b
i podmiotow zajmujacych sie profesjonalnie doradztwem podatkowym w celu uzyskania informacji
0 konsekwencjach podatkowych wystepujacych w ich indywidualnych przypadkach.

Znajdujace si¢ ponizej okreSlenie ,,odsetki”, jak rowniez kazde inne okreSlenie, ma takie znaczenie, jakie
przypisuje mu sie na gruncie polskiego prawa podatkowego.

Podatek dochodowy

Ponizszy opis nie obejmuje specyficznych konsekwencji podatkowych majacych zastosowanie w przypadku
podmiotowych lub 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 Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, osoby fizyczne, jezeli majg miejsce
zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich
dochodow (przychodow), bez wzgledu na miejsce potozenia zréodet przychodow (nieograniczony obowiagzek
podatkowy). Zgodnie z art. 3 ust. 1la Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych za osobe majgca
miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza si¢ osobe fizyczng, ktéra: (i) posiada
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum intereséw osobistych lub gospodarczych (osrodek interesow
zyciowych) lub (ii) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dtuzej niz 183 dni w roku podatkowym.

Zgodnie zart. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych, powyzsze przepisy stosuje si¢
z uwzglednieniem wlasciwych umoéw 0 unikaniu podwojnego opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita
Polska. Umowy te moga W szczegodlnosci inaczej definiowaé ,,miejsce zamieszkania” osoby fizycznej oraz
precyzowacé pojecie ,,08rodka interesOw zyciowych”.

Opodatkowanie przychodéw z odsetek (dyskonta) z obligacji

Zgodnie zart. 17 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych, odsetki (dyskonto)
od papieréw wartosciowych (W tym od obligacji) kwalifikowane sg jako przychody z kapitatow pienieznych.

Zgodnie zart. 30a ust. 7 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych dochoddw (przychodéw)
z odsetek i dyskonta od papieréw wartosciowych nie taczy sie z przychodami z innych zrodet. Zgodnie z art. 30a
ust. 1 pkt 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych przychody te opodatkowane sg 19%
zryczaltowanym podatkiem dochodowym.

Zryczaltowany podatek, 0 ktdrym mowa powyzej, zgodnie z art. 30a ust. 6 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Oséb Fizycznych, pobiera si¢ bez pomniejszania przychodu 0 koszty uzyskania przychodéw.

Platnicy, o ktérych mowa w art. 41 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych, tj. osoby
fizyczne prowadzace dziatalnoé¢ gospodarcza, osoby prawne iich jednostki organizacyjne oraz jednostki
organizacyjne niemajace osobowosci prawnej, sa €0 do zasady obowigzani pobiera¢ zryczaltowany podatek
dochodowy od dokonywanych wyptat ($wiadczen) lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniedzy lub
warto$ci pienieznych z tytutu okreslonego w art. 30a ust. 1 tej ustawy, z zastrzezeniem przypadkdéw opisanych
w art. 41 ust. 4d i art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych. Zgodnie z art. 41 ust. 4d
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych zryczattowany podatek dochodowy od odsetek i dyskonta
od papieréw warto$ciowych pobieraja, jako ptatnicy, podmioty prowadzgce rachunki papieréw wartosciowych
dla podatnikéw, jezeli dochody (przychody) te zostaty uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wiaza
si¢ z papierami wartoSciowymi zapisanymi natych rachunkach, a wyptata §wiadczenia narzecz podatnika
nastepuje za posrednictwem tych podmiotow. Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b
Fizycznych w przypadku wyptaty odsetek (dyskonta) z papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach
zbiorczych platnikami zryczattowanego podatku dochodowego sa podmioty prowadzace rachunki zbiorcze,
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za posrednictwem ktorych nalezno$ci z tych tytulow sg wyptacane. Podatek pobiera si¢ w dniu przekazania
naleznoéci z danego tytutu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

Zgodnie z art. 42 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych ptlatnicy przekazuja stosowne
kwoty podatku narachunek bankowy wilasciwego urzgdu skarbowego w terminie do 20. dnia miesigca
nastgpujacego po miesigcu, w ktorym pobrano podatek.

Zgodnie z art. 42 ust. 1a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych w terminie do konca stycznia roku
nastgpujacego po roku podatkowym platnicy sa obowiazani przestaé¢ do wlasciwego urzgdu skarbowego roczne
deklaracje wedlug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 42 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych w terminie do konca lutego
roku nastgpujacego po roku podatkowym platnicy sa obowigzani przestaé podatnikom podlegajacym
nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskiej oraz wilasciwemu urzedowi
skarbowemu imienne informacje sporzadzone wedtug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 45 ust. 3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, jezeli podatek nie zostanie
pobrany przez platnika, osoba fizyczna jest zobowigzana do samodzielnego rozliczenia podatku w zeznaniu
rocznym sktadanym do dnia 30 kwietnia roku nastepujacego po roku podatkowym.

Odrebnosci W stosunku do powyzszych zasad rozliczania podatku przez ptatnika obowigzuja w przypadku, gdy
przychody z tytulu odsetek lub dyskonta przekazywane sg narzecz podatnikéw uprawnionych z papierow
warto$ciowych zapisanych narachunkach zbiorczych, ktorych tozsamos$¢ nie zostata ptatnikowi ujawniona
w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy
0 Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych w takiej sytuacji ptatnik pobiera podatek wedtug stawki 19%
od tacznej wartosci dochodow (przychoddw) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikéw
za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Ponadto zgodnie zart. 42 ust. 8 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Fizycznych platnik, ktoéry dokonat wyptaty naleznosci z tytutu odsetek (dyskonta)
od papieréw wartosciowych na rzecz podatnikow bedacych osobami uprawnionymi z papierow wartosciowych
zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamos¢ nie zostata ptatnikowi ujawniona w trybie, o ktérym
mowa w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, nie ma obowigzku przesytania imiennych informacji,
o ktérych mowa w art. 42 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych. Natomiast w takiej
sytuacji, zgodnie z art. 45 ust. 3¢ Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych, podatnik jest obowigzany
wykaza¢ w zeznaniu rocznym kwoty dochodéw (przychoddw) z odsetek lub dyskonta papieréw warto$ciowych.

Powyzej opisanych zasad opodatkowania nie stosuje si¢, jezeli osoba fizyczna posiada obligacje i uzyskuje
odsetki lub dyskonto z obligacji w wykonywaniu dziatalno$ci gospodarczej, tj. obligacje traktowane sg jako
aktywa zwigzane Z prowadzong dziatalno$cig. W takim przypadku przychody z odsetek lub dyskonta powinny
by¢ traktowane jako przychody z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej iopodatkowane wedtug zasad
wiasciwych dla przychodu z tego zrédta.

Opodatkowanie przychodow z odpfatnego zbycia obligacji

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 6 lit. a) Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych przychody z odptatnego
zbycia papieréw warto§ciowych (W tym obligacji) kwalifikowane sa jako przychody z kapitalow pienigznych.

Zgodnie z art. 30b ust. 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych dochodu z odptatnego zbycia
papierow warto$ciowych (W tym obligacji) nie taczy si¢ z dochodami z innych zrodel. Zgodnie z art. 30b ust. 1
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych od dochoddw uzyskanych z odptatnego zbycia papierow
wartosciowych (w tym obligacji) podatek dochodowy wynosi 19% uzyskanego dochodu.

Zgodnie z art. 30b ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych dochdd jest obliczany jako
roznica miedzy sumg przychoddéw uzyskanych z tytutu odplatnego zbycia papierow warto$ciowych a kosztami
uzyskania przychodéw, obliczonymi na podstawie stosownych przepiséw Ustawy o Podatku Dochodowym
od Os6b Fizycznych.

Przychéd odptatnego zbycia papierow wartosciowych powstaje W momencie przeniesienia na nabywce wiasnosci
papieréw wartosciowych (art. 17 ust. 1 ab Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych). Przychodem
z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych jest ich warto§¢ wyrazona w cenie okreslonej W umowie. Jezeli
jednak cena, bez uzasadnionej przyczyny, znacznie odbiega od warto$ci rynkowej tych papieréw, przychod
z odptatnego zbycia papieréw wartoSciowych (W tym obligacji) okresla organ podatkowy lub organ kontroli
skarbowej w wysokosci rynkowej wartosci tych papieréow (art. 19 ust. 1 w zwiazku z art. 17 ust. 2 Ustawy
0 Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych). W przypadku odplatnego zbycia papieréw warto$ciowych (w tym
obligacji) nabytych po réznych cenach, gdy nie jest mozliwe okreslenie ceny nabycia zbywanych papierow
warto$ciowych, przy ustalaniu dochodu z takiego zbycia stosuje si¢ zasade, ze kazdorazowo zbycie dotyczy
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kolejno papierow wartosciowych nabytych najwczesniej (art. 30a ust. 3 w zw. z art. 30b ust. 7 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osob Fizycznych). Zasade, 0 ktérej mowa w zdaniu poprzednim, stosuje si¢ odrebnie dla
kazdego rachunku papierow wartosciowych.

Kosztami uzyskania przychodéw z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym obligacji) sa wydatki
poniesione na nabycie lub objecie tych papierow wartoSciowych. Koszty te mozna rozpoznaé dopiero
W momencie osiagni¢cia odpowiadajacych im przychodéw z tytutu odptatnego zbycia papieréw wartosciowych
(art. 23 ust. 1 pkt 38 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych).

W przypadku dochoddéw z odptatnego zbycia papieréw wartoSciowych (W tym obligacji) brak jest obowiazku
poboru podatku przez ptatnika oraz obowigzku zaptaty zaliczek na podatek w trakcie roku podatkowego.
Po zakonczeniu roku podatkowego podatnik jest obowigzany wykaza¢ przychody uzyskane w roku podatkowym
Z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych i — w przypadku uzyskania dochodu do opodatkowania — obliczy¢
nalezny podatek dochodowy W odrebnym zeznaniu podatkowym 0 wysokosci osiggnietego w roku podatkowym
dochodu (poniesionej straty) (art. 30b ust. 6 w zw. z art. 45 ust. 1a pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b
Fizycznych). Podatnik sporzadza zeznanie na podstawie imiennej informacji o wysokosci osiggnietego dochodu
przestanej przez osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, osoby prawne i ich jednostki organizacyjne
oraz jednostki organizacyjne niemajace osobowos$ci prawnej W terminie do konca lutego roku nastgpujacego
po roku podatkowym (art. 39 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych). Informacje, o ktérych
mowa powyzej, sporzadzane przez podmiot prowadzacy rachunki zbiorcze, nie obejmuja dochodoéw
wymienionych w art. 30b, uzyskanych z papierow warto§ciowych zapisanych na tych rachunkach.

Termin ztozenia tego zeznania uplywa dnia 30 kwietnia roku nastepujacego po roku podatkowym, w ktérym
uzyskano przychody z odptatnego zbycia papierow warto$ciowych. W tym samym terminie podatnik jest
obowigzany zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 45 ust. 4 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Dochdd z odptatnego zbycia papierow wartoSciowych mozna obnizy¢ 0 wysoko$¢ poniesionej W roku
podatkowym straty z tego zrddta w najblizszych kolejno po sobie nastepujgcych pigciu latach podatkowych, z tym
ze wysoko$¢ obnizenia w ktorymkolwiek z tych lat nie moze przekroczy¢ 50% kwoty tej straty (art. 9 ust. 31 6
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Powyzszych przepiséw nie stosuje si¢, jezeli osoba fizyczna posiada obligacje i uzyskuje dochdd z odptatnego
zbycia obligacji w wykonywaniu dziatalnosci gospodarcze;.

Osoby fizyczne podlegajqce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu W Rzeczypospolitej Polskiej

Zgodnie z art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych osoby fizyczne, jesli nie maja
miejsca zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko
od dochodéw (przychodow) osigganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowigzek
podatkowy). Zgodnie zart. 3 ust. 2b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych za dochody
(przychody) osiggane na terytorium Rzeczypospolitej przez podatnikdw, o ktérych mowa w ust. 2a, uwaza si¢ m.
in. dochody (przychody) z (i) papierow warto$ciowych oraz pochodnych instrumentéw finansowych niebedacych
papierami warto$ciowymi, dopuszczonych do publicznego obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
w ramach regulowanego rynku gietdowego, w tym uzyskane ze zbycia tych papieréw albo instrumentéw oraz
z realizacji praw z nich wynikajacych; (ii) tytutu naleznosci regulowanych, w tym stawianych do dyspozycji,
wyplacanych lub potracanych, przez osoby fizyczne, osoby prawne albo jednostki organizacyjne nieposiadajace
osobowosci prawnej, majace miejsce zamieszkania, siedzibg lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
niezaleznie 0od miejsca zawarcia umowy i wykonania $wiadczenia. Zgodnie zart. 4a Ustawy o Podatku
Dochodowym od Os6b Fizycznych powyzsze przepisy stosuje si¢ z uwzglednieniem wiasciwych uméw
0 unikaniu podwoéjnego opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska. Umowy te moga
W szczegblnosci inaczej definiowad ,,miejsce zamieszkania” osoby fizycznej oraz precyzowac pojecie ,,0srodka
interes6w zyciowych”.

Przedstawione ponizej zasady opodatkowania nie dotycza sytuacji, W ktorej osoba fizyczna niebedaca polskim
rezydentem podatkowym wykonuje w Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢ o samodzielnym charakterze, przy
wykorzystaniu zaktadu lub statej placowki potozonej w Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli dochody z odsetek oraz
dyskonta od papierow warto$ciowych lub dochody z odptatnego zbycia papierow wartoSciowych (wtym
obligacji) mogtyby zosta¢ przyporzadkowane do tego zaktadu lub placowki.

Opodatkowanie przychodéw z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Dochody uzyskane przez nierezydentdw z tytutu odsetek oraz dyskonta z tytutu obligacji emitowanych przez
podmioty majace siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, traktowane sg jako dochody (przychody)
osiggane ze zrodet przychodow potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
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Opisane powyzej zasady opodatkowania dochodow (przychoddéw) z odsetek oraz dyskonta od papierow
wartosciowych (W tym obligacji) dotyczace osob fizycznych bedacych polskimi rezydentami podatkowymi
zasadniczo majg zastosowanie rowniez W przypadku takich samych dochodéw uzyskiwanych w Rzeczypospolitej
Polskiej przez osoby fizyczne podlegajace W Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu. Dotyczy to w szczegolnoéci obowiazkow ptatnika w zakresie pobrania podatku, odprowadzenia
go do wilasciwego urzedu skarbowego, ztozenia rocznej deklaracji wlasciwemu urzgdowi skarbowemu oraz
przestania imiennej informacji wedtug ustalonego wzoru, 0 ktérej mowa w art. 42 ust. 2 pkt 2 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osob Fizycznych, podatnikowi oraz wtasciwemu urz¢dowi skarbowemu. Dodatkowo zgodnie
z art. 42 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych na pisemny wniosek podatnika ptatnik,
w terminie 14 dni od dnia ztozenia tego wniosku, jest obowigzany do sporzadzenia i przestania podatnikowi
i whasciwemu urzgdowi skarbowemu imiennej informacji, 0 ktorej mowa powyzej. W informacji, o ktérej mowa
powyzej, nie wykazuje sie przychodéw (dochodéw) wymienionych w art. 44c ust. 1 pkt 4 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Fizycznych, dla ktorych sporzadza sie informacje, 0 Ktérej mowa w art. 44d ust. 1 i3
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych.

Zgodnie z art. 30a ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych przepisy art. 30a ust. 1-5 Ustawy
0 Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych stosuje si¢ z uwzglednieniem umdéw 0 unikaniu podwdjnego
opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska. Umowa 0 unikaniu podwojnego opodatkowania moze
przewidywaé nizsza stawke podatku u zrédla lub umozliwia¢ niepobranie podatku u zrédta w ogdle. Jednakze
zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wlasciwej umowy 0 unikaniu podwojnego opodatkowania albo
niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla
celéw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji.

Opodatkowanie przychodow z odptatnego zbycia obligacji

Opisane powyzej zasady opodatkowania dochodow (przychodow) z odptatnego zbycia papierow wartosciowych
(w tym obligacji), dotyczace osob fizycznych bedacych polskimi rezydentami podatkowymi, zasadniczo majg
zastosowanie rowniez W przypadku dochodéw uzyskiwanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez
osoby fizyczne podlegajace w Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu.

Zgodnie z art. 30b ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych przepisy art. 30b ust. 1 Ustawy
o0 Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych stosuje si¢ z uwzglgdnieniem uméw 0 unikaniu podwdjnego
opodatkowania, ktorych strona jest Rzeczpospolita Polska. Jednakze zastosowanie umowy 0 unikaniu
podwdjnego opodatkowania jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celow podatkowych miejsca
zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji.

Podatnicy podatku dochodowego od oséb prawnych podlegajgcy W Rzeczypospolitej  Polskigj
nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu

W $wietle art. 1 ust. 1 i2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, podatnikami podatku
dochodowego od 0sob prawnych sg osoby prawne, spotki kapitatowe w organizacji oraz jednostki organizacyjne
niemajgce osobowos$ci prawnej (z wyjatkiem spotek niemajacych osobowosci prawnej). Zgodnie z art. 1 ust. 3
pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych przepisy tej ustawy majg réwniez zastosowanie
do spotek komandytowo-akcyjnych majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych podatnicy, jezeli maja siedzibg lub
zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich
dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiagania (nicograniczony obowigzek podatkowy).

Opodatkowanie przychodéw z odsetek (dyskonta) z obligacji

Przychody z odsetek (dyskonta) z papierow warto$ciowych (W tym obligacji) osiagane przez podatnikoéw podatku
dochodowego od os6b prawnych podlegajacych w Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu podlegaja opodatkowaniu w ramach zrédta przychodéw, jakim sa zyski kapitatowe. Przychdd
z odsetek (dyskonta) nie taczy si¢ z pozostatymi dochodami (przychodami) osiaganymi przez podatnika z innych
zrodet przychodow i podlega on opodatkowaniu w ramach zrodta przychodéw, jakim sg zyski kapitatowe.
Podatek od dochodoéw osiaggnictych przez podatnikéw podatku dochodowego od osob prawnych wynosi 19%
podstawy opodatkowania lub 15% podstawy opodatkowania w stosunku do tzw. matych podatnikéw oraz
podatnikéw rozpoczynajacych dziatalno$¢ — wroku podatkowym, w ktérym rozpoczgli dziatalno$é (art. 19
Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).

Przychdd z odsetek (dyskonta), wtym uzyskiwany w ramach dziatalno$ci gospodarczej, jest zasadniczo
rozpoznawany na zasadzie kasowej, tj. w momencie, gdy zostat otrzymany, a nie naliczony (art. 12 ust. 4 pkt 2
Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).
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Podatnik samodzielnie (bez udziatu platnika) rozlicza podatek dochodowy od os6b prawnych od przychodéw
Z odsetek (dyskonta) papierow warto$ciowych (W tym obligacji). Podatnik jest zobowigzany do rozliczenia tego
podatku w zeznaniu podatkowym o wysoko$ci osiagnietego w roku podatkowym dochodu (poniesionej straty).
Termin ztozenia tego zeznania uplywa z koficem trzeciego miesiaca roku nastgpujacego po roku podatkowym,
w ktdrym uzyskano przychody z odsetek (dyskonta) z papieréw wartosciowych. W tym samym terminie podatnik
jest obowigzany zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 27 ust. 1 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych).

Opodatkowanie przychoddw z odplatnego zbycia obligacji

Zgodnie z Ustawg 0 Podatku Dochodowym od Osob Prawnych przychody uzyskiwane z odplatnego zbycia
papierow warto$ciowych (wtym obligacji) przez podatnikdw podatku dochodowego od oséb prawnych
podlegajacych w Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu podlegaja
opodatkowaniu w ramach zrodta przychodow, jakim sg zyski kapitatowe. Dochdd z odptatnego zbycia papierow
warto$ciowych nie taczy si¢ z dochodami osiaganymi przez podatnika z innych Zrédet przychodow i podlega
on opodatkowaniu w ramach zrodta przychodow, jakim sa zyski kapitatowe.

Podatek od dochodéw osiagnigtych przez podatnikdw podatku dochodowego od osob prawnych wynosi 19%
podstawy opodatkowania lub 15% podstawy opodatkowania w stosunku do tzw. matych podatnikéw oraz
podatnikdw rozpoczynajacych dziatalno$¢ — w roku podatkowym, w ktorym rozpoczgli dziatalno$¢ (art. 19
Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych). Dochodem ze zrddta przychoddw jest réznica pomiedzy
nadwyzka sumy przychodéw nad kosztami ich uzyskania, osiagnigta w roku podatkowym (art. 7 ust. 2 Ustawy
0 Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych). Przychodem z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym
obligacji) jest ich warto$¢ wyrazona W cenie okreslonej w umowie. Jezeli jednak cena, bez uzasadnionej
przyczyny ekonomicznej, znacznie odbiega od wartosci rynkowej tych papierow, przychdd z odptatnego zbycia
papieréw warto$ciowych okresla organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokos$ci rynkowej wartoSci
tych papieréw (art. 14 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych). Kosztami uzyskania
przychod6w z odptatnego zbycia papierow wartoSciowych sg wydatki poniesione ha nabycie lub objecie tych
papierow. Koszty te mozna rozpozna¢ W momencie osiggnigcia odpowiadajacych im przychoddw z tytutu
odplatnego zbycia papieréw wartosciowych (art. 16 ust. 1 pkt 8 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b
Prawnych).

Podatnik samodzielnie (bez udzialu ptatnika) rozlicza podatek dochodowy z odptatnego zbycia papierow
warto$ciowych (W tym obligacji). Podatnik jest zobowigzany do rozliczenia tego podatku w zeznaniu
podatkowym o wysokosci osiagnietego w roku podatkowym dochodu (poniesionej straty). Termin ztozenia tego
zeznania uplywa z koncem trzeciego miesigca roku nastepujgcego po roku podatkowym, w ktérym uzyskano
przychody z odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych. W tym samym terminie podatnik jest obowigzany
zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 27 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Os6b Prawnych).

Podatnicy podatku dochodowego od oséb prawnych podlegajgcy W Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu

Zgodnie zart. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych podatnicy, jezeli nie maja
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko
od dochodow, ktore osiagaja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowigzek podatkowy).
Zgodnie z art. 3 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych za dochody (przychody) osiggane
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikow, o ktérych mowa w ust. 2, uwaza sie¢ m. in. dochody
(przychody) z: (i) papierow warto§ciowych oraz pochodnych instrumentow finansowych niebedacych papierami
warto$ciowymi, dopuszczonych do publicznego obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w ramach
regulowanego rynku gietdowego, w tym uzyskane ze zbycia tych papieréw albo instrumentéw oraz z realizacji
praw z nich wynikajgcych; (ii) tytutu naleznoéci regulowanych, w tym stawianych do dyspozycji, wyptacanych
lub potracanych, przez osoby fizyczne, osoby prawne albo jednostki organizacyjne nieposiadajgce osobowosci
prawnej, majace miejsce zamieszkania, siedzib¢ lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, niezaleznie
od miejsca zawarcia umowy i wykonania $wiadczenia. W przypadkach gdy podatnik podatku dochodowego
od os6b prawnych niebedacy polskim rezydentem podatkowym prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza
w Rzeczypospolitej Polskiej poprzez potozony W Rzeczypospolitej Polskiej zaktad, jezeli dochody z odsetek oraz
dyskonta od papieréw warto$ciowych lub dochody z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym
obligacji) moga zosta¢ przyporzadkowane do tego zaktadu, ponizej opisane zasady opodatkowania mogg ulegaé
modyfikacjom.
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Opodatkowanie przychodéw z odsetek (dyskonta) z obligacji

Dochody uzyskane przez nierezydentow z tytutu odsetek oraz dyskonta z tytutu obligacji emitowanych przez
podmioty majace siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, traktowane sa jako dochody (przychody)
osiggane ze zrodet przychodéw potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych podatek dochodowy z tytutu
przychodéw z odsetek uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez nierezydentow ustala si¢
w wysokosci 20% przychodow. Ustawa 0 Podatku Dochodowym od Osob Prawnych przewiduje, przy spetnieniu
okres$lonych warunkéw, zwolnienie z podatku w stosunku do odsetek wyptacanych na rzecz spotek powigzanych
kapitalowo z emitentem.

Ponadto, zgodnie z art. 26 ust. 1m Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych w przypadku gdy osoby
prawne, jednostki organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej oraz osoby fizyczne bedace przedsiebiorcami
dokonujg wyptat naleznosci z tytutdéw wymienionego w art. 7b ust. 1 pkt 6 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Os6b Prawnych na rzecz podmiotu majacego siedzibe lub zarzad na terytorium lub w kraju wymienionym
w przepisach wydanych na podstawie art. 9a ust. 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, sa
obowigzane do poboru zryczattowanego podatku dochodowego W wysokosci 19% kwoty dokonanej wyplaty.
Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych do poboru podatku, o ktbrym mowa
powyzej, zobowigzane sa podmioty dokonujace wyptat naleznosci. Zgodnie z art. 26 ust. 7 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych wyplata, o ktdrej mowa w art. 26 ust. 1, 1c, 1d, 1m i 2c Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osob Prawnych, oznacza wykonanie zobowigzania w jakiejkolwiek formie, w tym poprzez
zaplate, potracenie lub kapitalizacje odsetek.

Na mocy art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych ptatnicy przekazuja stosowne kwoty
podatku na rachunek bankowy wiasciwego urzedu skarbowego w terminie do 7. dnia miesigca nastepujacego
po miesigcu, W Ktérym pobrano podatek.

Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych ptlatnicy sa obowigzani przestaé
podatnikom oraz urzedowi skarbowemu informacj¢ 0 dokonanych wyptatach i pobranym podatku sporzadzong
wedhug ustalonego wzoru. Zgodnie z art. 26 ust. 3a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych, ptatnicy
sa obowigzani przesta¢ informacje w terminie do konica trzeciego miesigca roku nastepujacego po roku
podatkowym, w ktorym dokonano wyptat. Dodatkowo na pisemny wniosek podatnika ptatnik jest obowigzany
do sporzadzenia i przestania takiej informacji podatnikowi oraz urzgdowi skarbowemu, za pomocag ktérego
naczelnik wiasciwy w sprawach opodatkowania 0s6b zagranicznych wykonuje swoje zadania, w terminie 14 dni
od dnia ztozenia tego wniosku.

Zgodnie z art. 26a ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych ptatnicy sg obowigzani przestaé
w terminie do konca pierwszego miesigca roku nastepujgcego po roku podatkowym, w ktérym powstat
obowigzek zaptaty podatku, do wlasciwego urzedu skarbowego roczne deklaracje sporzadzone wedlug
ustalonego wzoru.

Zgodnie zart. 26 ust. 2c pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych w przypadku wyptat
nalezno$ci z tytulu odsetek od papierow wartosciowych zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych albo
na rachunkach zbiorczych, wyptacanych na rzecz podatnikow, ktorzy nie maja na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej siedziby lub zarzadu, obowiazek poboru podatku, o ktérym mowa w art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych, stosuje si¢ do podmiotow prowadzacych rachunki papierow wartosciowych
albo rachunki zbiorcze, jezeli wyptata nalezno$ci nastgpuje za posrednictwem tych podmiotow. Podmioty te jako
platnicy pobierajg zryczaltowany podatek dochodowy w dniu przekazania naleznosci do dyspozycji posiadacza
rachunku papierow wartoSciowych lub posiadacza rachunku zbiorczego. Zastosowanie stawki podatku
wynikajacej z wlasciwej umowy 0 unikaniu podwdjnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z taka
umowsg jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celéw podatkowych
uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji.

Odrebnosci  w stosunku do powyzszych zasad rozliczania podatku przez platnika obowiazuja rowniez
w przypadku, gdy dochody (przychody) z tytutu odsetek lub dyskonta przekazywane sg narzecz podatnikdw
uprawnionych z papierow warto$ciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamo$¢ nie zostata
platnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie z art.
26 ust. 2b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych w takim przypadku do poboru podatku
obowigzane sg podmioty prowadzace rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktorych naleznos¢ jest wyplacana.
Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych platnik pobiera wowczas podatek
od tacznej warto$ci dochodéw (przychoddéw) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikow
za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osdb Prawnych w takim wypadku ptatnik nie ma obowigzku sporzadzaé¢ informacji 0 dokonanych wyptatach
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i pobranym podatku, o ktérych mowa w art. 26 ust. 3 w zw. z art. 26 ust. 3a Ustawy o Podatku Dochodowym
od Oséb Prawnych.

Zgodnie zart. 21 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych przepisy ust. 1 stosuje si¢
z uwzglednieniem uméw W sprawie zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu, ktoérych strong jest
Rzeczpospolita Polska. Umowa 0 unikaniu podwdjnego opodatkowania moze przewidywaé nizszg stawke
podatku u Zrodta lub umozliwia¢ niepobranie podatku u Zrodta w ogodle. Jednakze zastosowanie stawki podatku
wynikajacej z whasciwej umowy 0 unikaniu podwojnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z taka
umows jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca siedziby podatnika
uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji.

Opodatkowanie przychodow z odpfatnego zbycia obligacji

Zasadniczo opisane powyzej zasady opodatkowania dochoddéw (przychoddéw) z odptatnego zbycia papieréw
wartosciowych (wtym obligacji) dotyczace polskich rezydentow podatkowych podlegajacych podatkowi
dochodowemu od os6b prawnych maja zastosowanie rowniez W przypadku dochodow uzyskiwanych
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikdw podatku dochodowego od os6b prawnych
podlegajacych w Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, 0 ile umowy o unikaniu
podwdjnego opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska, nie stanowig inaczej.

Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

W $wietle art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a) Ustawy 0 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 sa:

° rzeczy znajdujace si¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa majatkowe wykonywane
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

° rzeczy znajdujace si¢ za granicg lub prawa majatkowe wykonywane za granica w przypadku gdy
nabywca ma miejsce zamieszkania lub siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i czynnoé¢
cywilnoprawna zostata dokonana na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 1 ust. 4 Ustawy
0 Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Umowa zamiany podlega takze podatkowi, jezeli co najmniej jedna zrzeczy znajduje si¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub jedno z praw majatkowych jest wykonywane na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej.

Codo zasady w przypadku sprzedazy lub zamiany praw majatkowych stawka podatku od czynnosci
cywilnoprawnych wynosi 1% (art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. b) ipkt 2 lit. b) Ustawy o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych). Podstawe opodatkowania W przypadku umowy sprzedazy stanowi warto$¢ rynkowa prawa
majatkowego, a w przypadku umowy zamiany — warto$¢ rynkowa prawa majatkowego, od ktorego przypada
wyzszy podatek (art. 6 ust. 1 pkt 1 ipkt 2 lit. b) Ustawy o Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych). Wartoéé
rynkowg przedmiotu czynnosci cywilnoprawnych okresla si¢ na podstawie przecigtnych cen stosowanych
W obrocie prawami majatkowymi tego samego rodzaju, z dnia dokonania tej czynnosci, bez odliczania dlugow
i cigzarow (art. 6 ust. 2 Ustawy 0 Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych). Obowigzek podatkowy w przypadku
umowy sprzedazy cigzy na kupujgcym, a w przypadku umowy zamiany na stronach czynnos$ci (art. 4 pkt 1 i2
Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych) i powstaje z chwilg dokonania czynnosci cywilnoprawnej
(art. 3 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Podatnicy sa 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.
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 o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Jednak zgodnie zart. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych zwolniona od podatku
od czynnos$ci cywilnoprawnych jest sprzedaz praw majatkowych bedacych instrumentami finansowymi: (i)
firmom inwestycyjnym 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 zostaty nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego — w rozumieniu przepisow Ustawy
0 Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Ponadto w §wietle art. 2 pkt 4 Ustawy 0 Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych sprzedaz lub zamiana praw
majatkowych nie podlega podatkowi od czynno$ci cywilnoprawnych w zakresie, w jakim sg opodatkowane
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podatkiem od towardw i ustug albo jezeli przynajmniej jedna ze stron z tytulu dokonania tej czynno$ci jest
zwolniona z podatku od towardw i ustug.

Podatek od spadkéw i darowizn

Zgodnie zart. 1 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn podatkowi podlega nabycie przez osoby
fizyczne praw majatkowych, Wtym rowniez praw zwigzanych Zz posiadaniem papierdw wartosciowych,
wykonywanych w Rzeczypospolitej Polskiej, w szczegbélnosci w drodze dziedziczenia, zapisu zwyklego,
dalszego zapisu, zapisu windykacyjnego, polecenia testamentowego lub darowizny. Zgodnie z art. 2 Ustawy
0 Podatku od Spadkdéw i Darowizn podatkowi podlega takze nabycie praw majgtkowych wykonywanych
za granicg, jezeli w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany byt
obywatelem polskim lub mial miejsce stalego pobytu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Podatkowi nie
podlega nabycie praw majgtkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, 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 Rzeczypospolitej Polskiej (art. 3 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkow
i Darowizn).

Stawki podatku od spadkow i darowizn sg zroznicowane i zaleza 0d rodzaju pokrewienstwa lub powinowactwa
albo innego osobistego stosunku pomigdzy spadkobierca ispadkodawcg albo pomiedzy darczynca
i obdarowanym. Stawki podatku majg charakter progresywny iwynosza 0d 3% do20% podstawy
opodatkowania, w zaleznosci od grupy podatkowej, do jakiej zaliczony zostat nabywca. Dla kazdej grupy istnieja
takze kwoty wolne od podatku.

Obowiagzek podatkowy cigzy na nabywcy rzeczy lub praw majatkowych (art. 5 Ustawy 0 Podatku od Spadkow
i Darowizn), natomiast moment jego powstania zalezy od formy nabycia (art. 6 Ustawy o Podatku od Spadkéw
i Darowizn). W $wietle art. 7 ust. 1 Ustawy 0 Podatku od Spadkéw i Darowizn podstawa opodatkowania jest
co do zasady warto$¢ nabytych rzeczy i praw majatkowych po potraceniu dtugow i ciezarow (czysta warto$c),
ustalona wedtug stanu rzeczy i praw majatkowych w dniu nabycia i cen rynkowych z dnia powstania obowigzku
podatkowego.

Podatnicy sg obowigzani, z wyjatkiem przypadkéw, w ktorych podatek jest pobierany przez ptatnika, ztozy¢
W terminie miesigca 0d dnia powstania obowiazku podatkowego wlasciwemu naczelnikowi urzgdu skarbowego
zeznanie podatkowe o nabyciu rzeczy lub praw majatkowych wedtug ustalonego wzoru (art. 17a ust. 1 Ustawy
o0 Podatku od Spadkdw i Darowizn). Do zeznania podatkowego dotacza si¢ dokumenty majace wplyw
na okreslenie podstawy opodatkowania. Podatek platny jest w terminie 14 dni od dnia otrzymania decyzji
naczelnika urzedu skarbowego ustalajacej wysoko$¢é zobowigzania podatkowego. Jezeli umowa zawarta jest
w formie aktu notarialnego, podatek od spadkéw idarowizn jest pobierany i odprowadzany narachunek
wiasciwego organu podatkowego przez notariusza dziatajagcego w charakterze ptatnika (art. 17a ust. 2 w zw. z art.
18 Ustawy o Podatku od Spadkdw i Darowizn).

Na podstawie art. 4a ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkdw i Darowizn zwalnia sie od podatku od spadkéw
i darowizn nabycie wlasnosci papieréw wartoSciowych przez matzonka, zstepnych, wstepnych, pasierba,
rodzenstwo, ojczyma imacoche, jezeli zglosza nabycie wlasno$ci papierow wartosciowych naczelnikowi
wilasciwego urzedu skarbowego W terminie szeSciu miesiecy 0d dnia powstania obowigzku podatkowego,
aw przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie sze$ciu miesigcy od dnia uprawomocnienia si¢
orzeczenia sadu stwierdzajacego nabycie spadku. W przypadku niespelnienia powyzszego warunku nabycie
wilasnosci rzeczy lub praw majatkowych podlega opodatkowaniu na zasadach okreslonych dla nabywcow
zaliczonych do | grupy podatkowej (art. 4a ust. 3 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn). Powyzsze
zwolnienie stosuje si¢, jezeli w chwili nabycia nabywca posiadat obywatelstwo polskie lub obywatelstwo jednego
z Panstw Cztonkowskich, lub panstw cztonkowskich Europejskiego Porozumienia 0 Wolnym Handlu (EFTA) —
stron umowy o0 EOG lub miatl miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na terytorium
takiego panstwa (art. 4 ust. 4 Ustawy 0 Podatku od Spadkéw i Darowizn).

Odpowiedzialno$¢ platnika

Zgodnie z art. 30 § 1 Ordynacji Podatkowej platnicy, ktorzy nie wykonali swojego obowigzku obliczenia,
pobrania oraz wptacenia podatku do wlasciwego organu podatkowego, odpowiadajg calym swoim majatkiem
za podatek, ktory nie zostal pobrany lub za podatek pobrany, lecz niewptacony. Powyzszy przepis nie
ma zastosowania w przypadku, gdy odrebne przepisy prawa stanowig inaczej albo jezeli podatek nie zostat
pobrany z winy podatnika. W tych przypadkach wtasciwy organ administracji podatkowej lub skarbowej wydaje
decyzje 0 odpowiedzialno$ci podatnika. Odpowiedzialno$¢ podatnika mozna orzec W decyzji okreslajacej
wysoko$¢ zobowigzania podatkowego.
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INFORMACJE DODATKOWE

Dokumenty udostepnione do wgladu

W okresie wazno$ci Prospektu, na stronie internetowej Spotki wwwi[.Jecho[.Jcom[.]pl udostepnione beda
nastepujace dokumenty w formie elektronicznej:

M Statut Spofki;

(i) aktualny odpis z rejestru przedsigbiorcow KRS dla Spotki;

(iii) Regulamin Zarzadu, Regulamin Rady Nadzorczej oraz Regulamin Walnego Zgromadzenia;

(iv) Uchwaty o Programie;

(v) Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe;

(vi) opinie niezaleznego bieglego rewidenta z badania Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych;

(vii)  jednostkowe sprawozdania finansowe Spoétki za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2016 r. oraz 31
grudnia 2017 r.;

(viii)  opinie niezaleznego biegtego rewidenta z badania jednostkowych sprawozdan finansowych Spotki
za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2017 r.;

Dodatkowo, w siedzibie Spotki udostepnione beda nastgpujace dokumenty w formie papierowej:

M jednostkowe sprawozdania finansowe spotek zaleznych Spotki za lata zakonczone w dniu 31 grudnia
2016 r. oraz 31 grudnia 2017 r.;

(i) opinie niezaleznych biegtych rewidentéw z badania jednostkowych sprawozdan finansowych spétek
zaleznych Spoiki za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2017 r.

Biegli rewidenci

Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia sp.k. z siedziba w Warszawie (Rondo
ONZ 1, 00-124 Warszawa) (,EY”) przeprowadzita badanie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2016 r. i wydalta opinie bez
zastrzezen z ich badania. EY jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
pod numerem 130. W imieniu EY, badanie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy zarok zakonczony 31 grudnia 2016 r. przeprowadzit
Przemystaw Orlonek (nr ewidencyjny 10059).

EY przeprowadzita badanie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. i wydala opinie bez zastrzezen z ich
badania. EY jest wpisana na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem
130. W imieniu EY, badanie Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. przeprowadzit Przemystaw Orlonek
(nr ewidencyjny 10059).

Podmioty zaangazowane W Oferte i Dopuszczenie do Obrotu Obligacji

Oferujqcy

Oferujgcym jest Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna Oddziat — Dom Maklerski PKO
Banku Polskiego w Warszawie (adres: ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Polska).

Wynagrodzenie Oferujacego jest powigzane z wielkoscig srodkow uzyskanych z oferty Obligacji. Oferujacy
$wiadczy na rzecz Spotki ustugi w zwigzku z Oferta i Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji. Oferujacy nie posiada
istotnych intereséw w Spoétce, w tym w szczegdlnosci na Date Prospektu nie posiadaja akcji Spolki stanowigcych
wigcej niz 1% udzialu w kapitale zaktadowym Spoétki. Oferujacy swiadczyl w przesztosci, obecnie oraz moze
W przysztosci $wiadczy¢ ustugi bankowos$ci inwestycyjnej, komercyjnej oraz inne ustugi finansowe, a takze
dokonywa¢ innego rodzaju transakcji ze Spotka oraz jej podmiotami powigzanymi. Oferujacy otrzymywat,
otrzymuje oraz moze W przysztosci otrzymywaé wynagrodzenia iprowizje zwyczajowo nalezne z tytutu
$wiadczenia takich ustug lub przeprowadzania transakcji. W zwigzku z Oferta, Oferujacy dziala wylacznie
na rzecz Spoiki oraz, z zastrzezeniem bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa, nie ponosi jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci wobec jakichkolwiek innych osob. Oferujagcy moze nabywaé instrumenty finansowe
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emitowane przez Spotke, jej podmioty powigzane lub instrumenty finansowe powigzane z instrumentami
finansowymi emitowanymi przez wskazane powyzej podmioty.

Poza tym, pomiedzy Oferujagcym i innymi podmiotami zaangazowanymi W emisje i Oferte a Spotka nie wystepuja
relacje o istotnym znaczeniu dla emisji lub Oferty.

Doradca prawny Oferujgcego

Ustugi prawne narzecz Oferujacego W zwigzku z Oferta i Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji $wiadczy
kancelaria prawna White & Case M. Studniarek i Wspdlnicy — Kancelaria Prawna sp.k. z siedzibg w Warszawie,
pod adresem: al. Jana Pawta 11 22, 00-133 Warszawa, Polska (,,White & Case”).

White & Case o$§wiadczyt, ze §wiadczyt i moze §wiadczy¢ ushugi prawne na rzecz Spotki w zakresie prowadzonej
przez Spoétke dziatalnosci gospodarczej na podstawie odpowiednich umoéw o $wiadczenie ustug doradztwa
prawnego. White & Case nie posiada istotnych interesow w Spotce, w szczegdlnosci na Date Prospektu White &
Case nie posiada akcji Spoiki.

Doradca prawny Spotki

Ustugi prawne na rzecz Spotki w zwiagzku z Ofertg i Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji $wiadczy kancelaria
prawna Weil, Gotshal & Manges — Pawet Rymarz sp.k. z siedzibag w Warszawie i adresem: ul. Emilii Plater 53,
00-113 Warszawa, Polska (,,Weil™).

Wynagrodzenie Weil jest niezalezne od wielkosci $rodkow pozyskanych z Oferty. Ponadto Weil $wiadczyt,
$wiadczy | W przysztosci moze $wiadezy¢ narzecz Spotki ustugi prawne (W tym inne niz zwigzane z Oferta
i Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji), w zakresie prowadzonej przez nig dziatalnosci na podstawie
odpowiednich umoéw o $wiadczenie ustug doradztwa prawnego. Weil nie posiada istotnych interesow w Spolce,
w szczegolnosci na Date Prospektu nie posiada akcji Spotki.

Informacje pochodzace od ekspertow

W Prospekcie nie wykorzystano informacji stanowigcych o$wiadczenia lub raporty ekspertow.

Ratingi kredytowe przyznane Spélce lub jej papierom wartosciowym

Na Date Prospektu nie zostaty przyznane Spoétce lub jej papierom warto$ciowym zadne ratingi kredytowe na jej
whiosek lub we wspotpracy ze Spotka podczas procesu ratingowego. Spotka nie planuje ubiegac sie¢ 0 uzyskanie
ratingu dla Obligacji.
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OSOBY ODPOWIEDZIALNE

Oswiadczenie Spotki

Dziatajac w imieniu Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach, niniejszym o$wiadczamy, ze zgodnie z naszg
najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej staranno$ci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie,
za ktére Echo Investment S.A. jest odpowiedzialna, sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ze
w Prospekcie nie pominigto niczego, cO mogloby wplywaé na jego znaczenie.

Nicklas Lindberg
Prezes Zarzadu

Maciej Drozd
Wiceprezes Zarzadu

Piotr Gromniak
Wiceprezes Zarzadu

Artur Langner
Wiceprezes Zarzadu

Marcin Materny
Czlonek Zarzadu

Rafal Mazurczak
Czlonek Zarzadu

Waldemar Olbryk
Cztonek Zarzadu

125



Oswiadczenie doradcy prawnego Spélki

Dziatajac w imieniu kancelarii prawnej Weil, Gotshal & Manges — Pawet Rymarz sp.k. z siedzibag w Warszawie
o$wiadczam, ze zgodnie z mojg najlepsza wiedzg i przy dotozeniu nalezytej staranno$ci, by zapewnié taki stan,
informacje zawarte w cze$ciach Prospektu, za ktore kancelaria prawna Weil, Gotshal & Manges — Pawet Rymarz
sp.k. jest odpowiedzialna, sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czgsciach tych nie
pomini¢to niczego, cO mogloby mie¢ wplyw na ich znaczenie.

Odpowiedzialno$¢ kancelarii prawnej Weil, Gotshal & Manges — Pawet Rymarz sp.k. jako podmiotu
odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych W niniejszym Prospekcie jest ograniczona
do opisow regulacji prawnych zawartych w rozdziale ,,Opodatkowanie” w Prospekcie.

Marcin lwaniszyn
Prokurent
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Oswiadczenie Oferujacego

Dziatajac w imieniu Powszechnej Kasy Oszczgdnosci Bank Polski S.A. Oddziat — Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego w Warszawie, z siedzibg w Warszawie i adresem: ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, niniejszym
o$wiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan,
informacje zawarte w czesciach Prospektu, za ktore Oferujacy jest odpowiedzialny, sa prawdziwe, rzetelne

i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czesciach tych nie pominigto niczego, €0 mogltoby wptywaé naich
znaczenie.

Odpowiedzialno$¢ Powszechnej Kasy Oszczednoéci Bank Polski S.A. Oddziat — Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego w Warszawie jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych
w niniejszym Prospekcie ograniczona jest do rozdziatu ,Informacje o warunkach Oferty” z wylaczeniem
punktéw ,,Plasowanie i gwarantowanie” oraz ,,Przyczyny oferty i opis wykorzystania wptywow pienieznych”.

Jakub Papierski
Wiceprezes Zarzadu
PKO Bank Polski S.A.

Piotr Mazur
Wiceprezes Zarzadu
PKO Bank Polski S.A.

127



SKROTY | DEFINICJE

Terminy pisane wielka litera, ktore nie zostaty zdefiniowane W Prospekcie, maja znaczenie nadane im ponize;j,
o ile z kontekstu nie wynika inaczej.

Agent Dokumentacyjny

Agent Kalkulacyjny
Banki Referencyjne

Biegly Rewident

BPO

Catalyst

Cena Emisyjna

Data Prospektu, Dzien

Prospektu

Decyzja Emisyjna Obligacji
Danej Serii

Depozytariusz

Dobre Praktyki

Dopuszczenie do Obrotu

Dyrektywa MAD

Dyrektywa Prospektowa

Dzien Emisji

Dzien Ostatecznego
Wykupu

Dzien Platnosci Odsetek

Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski Spotka Akcyjna — Oddziat Dom
Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedziba przy ul. Pulawskiej
15, 02-515 Warszawa

Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski S.A.
banki wskazane w Ostatecznych Warunkach Danej Serii

Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig sp.k.
z siedzibg w Warszawie (Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa) w zakresie
badania Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31
grudnia 2016 r. oraz za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.

Outsourcing proceséw biznesowych (ang. Business Process Outsourcing)

prowadzony przez GPW oraz BondSpot S.A. system obrotu dluznymi
instrumentami finansowymi na organizowanych przez te podmioty rynkach
regulowanych i alternatywnych systemach obrotu

cena emisyjna Obligacji danej serii, okre$lana w Ostatecznych Warunkach
Danej Serii

16 kwietnia 2018 roku

decyzja Emitenta dotyczaca emisji Obligacji danej serii, ustalajaca Ostateczne
Warunki Danej Serii, w tym, m.in.: (i) Cen¢ Emisyjna, (ii) termin rozpoczecia
przyjmowania zapisdw na Obligacje danej serii, (iii) termin zakonczenia
przyjmowania zapiséw na Obligacje danej serii oraz (iv) przewidywany
termin przydzialu Obligacji danej serii

podmiot prowadzacy Rachunek Papierow WartoSciowych Obligatariusza albo
podmiot prowadzacy Rachunek Zbiorczy, naktérym zarejestrowane sg
Obligacje

Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016

dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst
prowadzonym przez GPW

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia
2014 r. wsprawie sankcji karnych zanaduzycia narynku (dyrektywa
w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz.U.UE.L z dnia 12 czerwca 2014 r., str. 179)

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego iRady (Dz.U UE.L.
z dnia 22 maja 2014 r. poz. 153.1)

dla Obligacji danej serii — dzien, w ktorym Obligacje danej serii zostang po raz
pierwszy zapisane na Rachunkach Papieréw Warto$ciowych lub
na Rachunkach Zbiorczych. Przewidywany Dzien Emisji jest wskazany
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii

dzien, w ktérym przypada termin ostatecznego wykupu Obligacji, wskazany
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii

dzien, Wwktorym przypada termin Odsetek,

w Ostatecznych Warunkach Danej Serii

ptatnosci wskazany
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Dzien Przekroczenia
Zapisow

Dzien Roboczy

Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej

Dzien Ustalenia
Uprawnionych

Dzien Wcze$niejszego
Wykupu

Dzien Wykupu

Echo Partners

Emitent, Spotka

EPP

EUR, euro
E&Y

GLA
GPW
Grupa
GUS

Inwestor

Istotne Spélki
Wspoélzalezne

dzieh, w ktorym 1gczna liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestorzy
ztozyli zapisy od poczatku okresu przyjmowania zapisdw przekroczyla taczng
liczbe Obligacji oferowanych w danej serii

kazdy dzien tygodnia, Z wylaczeniem sobot i niedziel, w ktéorym KDPW
prowadzi normalng dziatalno$¢ operacyjna

3 (trzeci) Dzien Roboczy przypadajacy przed poczatkiem danego Okresu
Odsetkowego

dzien ustalenia Obligatariuszy uprawnionych do otrzymania $wiadczen
z Obligacji danej serii, tj. 5 (piaty) Dzien Roboczy przed Dniem Wykupu lub
odpowiednio Dniem Platnosci Odsetek, atakze, W przypadku zdarzen
opisanych w Punkcie 11 (Likwidacja, Podzial, Polgczenie i Przeksztatcenie)
lub wystapienia sytuacji, w ktorej zgodnie z Punktem 9 (Wczesniejszy Wykup
W Przypadku Wystgpienia Podstawy Wezesniejszego Wykupu) oraz Punktem
10 (Brak Platnosci) niniejszych Warunkéw Emisji, gdy zostanie zlozone
zadanie wczesniejszego wykupu — odpowiednio dzien otwarcia likwidacji lub
dzien zlozenia zadania wczesniejszego wykupu, chyba ze — wkazdym
z powyzszych przypadkow — taki dzien nie bedzie mogt by¢ Dniem Ustalenia
Uprawnionych zgodnie z Regulacjami Catalyst lub Regulacjami KDPW —
inny najblizszy dzien przypadajacy przed takim dniem zgodny z aktualnie
obowigzujacymi Regulacjami Catalyst oraz Regulacjami KDPW w zakresie
majacym zastosowanie do ustalenia podmiotow uprawnionych do otrzymania
$wiadczen z tytutu Obligacji

dzien, w ktorym Spotka moze dokonaé wcezesniejszego wykupu Obligacji
zgodnie z Podstawowymi Warunkami Emisji

Dzien Ostatecznego Wykupu lub Dzien Wczesniejszego Wykupu

Echo Partners B.V. z siedzibg w Amsterdamie, Prins Bernhardplein 200, 1097
JB Amsterdam, Holandia, utworzona na podstawie prawa holenderskiego

Echo Investment S.A., spétka akcyjna utworzona i dziatajaca zgodnie
z prawem polskim, z siedzibg w Kielcach, przy al. Solidarnosci 36, 25-323
Kielce, zarejestrowana W rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 0000007025

Echo Polska Properties N.V. z siedziba w Amsterdamie, Rapenburgerstraad
175 M 1011VM Amsterdam, Holandia, utworzona na podstawie prawa
holenderskiego.

prawny $rodek platniczy Panstw Cztonkowskich Unii Europejskiej

Ernst&Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
z siedzibag w Warszawie (Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa)

powierzchnia najmu brutto (ang. gross leasable area)

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Spotka oraz jej podmioty zalezne podlegajace konsolidacji w danym czasie.
Glowny Urzad Statystyczny

osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca
osobowosci prawnej, do ktorej kierowana jest Oferta danej Serii Obligacji,
uprawniona do ztozenia zapisu na Obligacje

podmioty wspotkontrolowane, W ktorych Spoétka posiada bezposrednio lub
posrednio zaangazowanie W kapitale, niebedgce podmiotami bezposrednio lub
posrednio zaleznymi 0d Spétki, ktore pomimo nieposiadania statusu podmiotu

129



Istotne Spolki Zalezne

KDPW
KNF
Kodeks Cywilny

Kodeks Postepowania
Cywilnego
Kodeks Pracy

KPA

KRS

KSH

Lisala

Marza

MSSF

NOI
Obligacje

Obligatariusz

Odsetki
Oferta

Oferujacy

zaleznego od Spotki zostaly uznane zaistotne dla dziatalnosci Grupy
ze wzgledu na posiadane prawo do udziatu w ich aktywach netto.

podmioty bezposrednio lub posrednio zalezne od Spoiki, ktore zostaty uznane
za istotne dla dziatalnosci Grupy ze wzgledu na udziat aktywow danej spotki
we wszystkich aktywach Grupy iktorych lista zostala zamieszczona
w rozdziale ,,0go6lne informacje o Grupie” — , Istotne Spotki Zalezne”.

Krajowy Depozyt Papierow Warto§ciowych S.A.
Komisja Nadzoru Finansowego

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (tekst jednolity:
Dz.U. z 2017 r. poz. 459, ze zm.)

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (tekst
jednolity: Dz.U. z 2018 r., poz. 155, ze zm.)

Ustawa zdnia 26 czerwca 1974r. — Kodeks pracy (tekst jednolity:
Dz.U. z 2018 ., poz. 108, ze zm.)

Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postepowania administracyjnego
(tekst jednolity: Dz.U. z 2017 r., poz. 1257, ze zm.)

Krajowy Rejestr Sadowy

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (tekst
jednolity: Dz.U. z 2017 r., poz. 1577, ze zm.)

Lisala spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w Warszawie,
adres: ul. Aleja Jana Chrystiana Szucha 6, 00-582, Warszawa, wpisana
do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem: 0000532691

warto$¢ procentowa okre$lona przez Spotke w Ostatecznych Warunkach
Danej Serii stuzgca do ustalenia Stopy Procentowej Obligacji danej serii
0 oprocentowaniu zmiennym

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej zatwierdzone
przez Uni¢ Europejska

dochod operacyjny netto (ang. net operating income)

do 4.000.000 niezabezpieczonych obligacji na okaziciela o tacznej wartosci
nominalnej do 400.000.000 PLN lub rownowartosci tej kwoty w euro, ktére
moga by¢ wyemitowane przez Emitenta w ramach Programu Emisji

osoba lub podmiot bedacy posiadaczem Rachunku Papieréw Wartosciowych,
na ktorym zapisane sa prawa z Obligacji, lub, w odniesieniu do Obligacji
zapisanych na Rachunku Zbiorczym, osoba lub podmiot wskazany
Depozytariuszowi przez posiadacza Rachunku Zbiorczego jako bedacy
uprawnionym z Obligacji zapisanych na takim Rachunku Zbiorczym

odsetki od Obligacji

oferty publiczne na terytorium Polski do 4.000.000 niezabezpieczonych
obligacji na okaziciela 0 tacznej warto$ci nominalnej do 400.000.000 PLN lub
rownowarto$ci tej kwoty W euro, emitowanych przez Spotke w ramach
Programu Emisji

Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski Spotka Akcyjna — Oddziat Dom
Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedziba przy ul. Putawskiej
15, 02-515 Warszawa
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Okres Odsetkowy

Ordynacja Podatkowa

Ostateczne Warunki Danej
Serii

Pierwszy Dzien Pierwszego
Okresu Odsetkowego

PKB
PLN, zi, zloty

Podstawowe Warunki
Emisji

POK

Prawo Dewizowe

Prawo Restrukturyzacyjne

Prawo Upadlosciowe

Program Emisji

Prospekt
PUM

Rachunek Papieréw
Wartosciowych

Rachunek Zbiorczy

Rada Nadzorcza

Regulacja S

Regulamin GPW

Regulamin Komitetu
Audytu

Regulamin Rady
Nadzorczej

Regulamin Walnego
Zgromadzenia

Regulamin Zarzadu

Rozporzadzenie 809/2004

okres, za jaki naliczane sa Odsetki, zgodnie z punktem 6.6 Podstawowych
Warunkdéw Emisji

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Ordynacja podatkowa (tekst jednolity:
Dz.U. z 2017 r., poz. 201, ze zm.)

szczegotowe warunki danej serii Obligacji w formie zgodnej ze wzorem
stanowigcym Zatacznik 1 do Prospektu

pierwszy dzien pierwszego Okresu Odsetkowego danej serii wskazany
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii

Produkt krajowy brutto
prawny $rodek ptatniczy na terytorium Polski

podstawowe warunki emisji Obligacji zawarte w rozdziale ,,Podstawowe
Warunki Emisji Obligacji” Prospektu

punkt obstugi klienta Oferujacego

Ustawa prawo dewizowe zdnia 27
Dz.U. z 2017 r., poz. 679, ze zm.)

lipca 2002r. (tekst jednolity:

Ustawa z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (tekst jednolity:
(Dz.U. z 2017 r. poz. 1508, ze zm.)

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe (tekst jednolity: Dz.U.
z 2017 r., poz. 2344, ze zm.)

Program emisji obligacji Spétki na kwote do 400.000.000 PLN (stownie:
czterysta miliondéw zlotych) lub jej rownowartosci w euro

Niniejszy prospekt emisyjny
Powierzchnia uzytkowa mieszkan

rachunek papierow warto$ciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy
0 Obrocie Instrumentami Finansowymi

rachunek zbiorczy wrozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi

Rada nadzorcza Spotki

Regulacja Swydana napodstawie Amerykanskiej Ustawy o0 Papierach
Wartosciowych z1933r. (The United States Securities Act of 1933),
ze zmianami

Regulamin Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., w wersji
obowiazujacej na Date Prospektu

Regulamin Komitetu Audytu Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach
z dnia 10 pazdziernika 2017 r.

Regulamin Rady Nadzorczej Spotki

Regulamin Walnego Zgromadzenia Spotki

Regulamin Zarzadu Spotki

Rozporzadzenie Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.

wdrazajace Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
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Rozporzadzenie MAR

Rozporzadzenie

o Stawkach Referencyjnych

Skonsolidowane

Sprawozdania Finansowe

SSC
Statut, Statut Spolki

Stopa Bazowa

Stopa Procentowa

Szczegdélowe Zasady
Obrotu Gieldowego
w systemie UTP

Uchwaly o Programie

UE
UOKIK

Ustawa o Bieglych
Rewidentach

Ustawa o Obligacjach

Ustawa o Obrocie
Instrumentami
Finansowymi

Ustawa o Ochronie
Konkurencji
i Konsumentéw

Ustawa o Ofercie
Publicznej

wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam (Dz.U.UE.L z dnia 4 marca 2016 r. poz. 58.13)

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ narynku (rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ narynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.Urz. UE L z dnia 12 czerwca 2014 r., s. 1
ze zm.)

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8
czerwca 2016 r. wsprawie indeksow stosowanych jako wskazniki
referencyjne w instrumentach finansowych iumowach finansowych lub
do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych izmieniajace dyrektywy
2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.Urz.
UE L z dnia 29 czerwca 2016 ., s. 1 ze zm.)

Zbadane skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za lata zakonczone,
31 grudnia 2016 r. oraz 31 grudnia 2017 r.

Centra Ustug Wspoélnych (ang. Shared Service Center)
Statut Spotki w brzmieniu obowigzujacym na Datg Prospektu

dla Obligacji o zmiennej stopie procentowej — stopa bazowa wskazana
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, majgca zastosowanie do obliczenia
Odsetek

warto$¢ wyrazona W procentach, na podstawie ktorej nastgpuje obliczenie
wysokosci Odsetek, zgodnie z punktem 6.3 Podstawowych Warunkéw Emisji

Szczegbtowe Zasady Obrotu Gieldowego w systemie UTP uchwalone
Uchwatg Nr 1038/1012 Zarzadu Gietdy z dnia 17 pazdziernika 2012 r. ze zm.

Uchwata Zarzadu Spotki z dnia 14 lutego 2018 r. w sprawie ustanowienia
programu emisji obligacji, uchwata Zarzadu Sp6iki z dnia 13 kwietnia 2018 r.
w sprawie zatwierdzenia Podstawowych Warunkéw Emisji oraz wzoru
Ostatecznych Warunkow Danej Serii oraz uchwata Rady Nadzorczej Spotki
z dnia 9 lutego 2018 r. w sprawie wyrazenia zgody na zaciggniecie nowych
zobowigzan w ramach programu emisji obligacji publicznych

Unia Europejska
Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentdw

Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich
oraz nadzorze publicznym (Dz.U. z 2017 r., poz. 1089)

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tekst jednolity: Dz.U. z 2018
r. poz. 483)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.
z 2017 r. poz. 1768, ze zm.)

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow (tekst
jednolity: Dz.U. 2017 r., poz. 229)

Ustawa zdnia 29 lipca 2005r. oofercie publicznej iwarunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2018 r., poz. 512,
ze zm.)
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Ustawa o Podatku
Dochodowym od Oséb
Fizycznych

Ustawa o Podatku
Dochodowym od Oséb
Prawnych

Ustawa o Podatku
od Czynnosci
Cywilnoprawnych

Ustawa o Podatku
od Spadkéw i Darowizn
Ustawa 0 Rachunkowosci

VAT
Walne Zgromadzenie

Wartos¢ Nominalna

Warunki Emisji

Weil

White & Case

Zarzad

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych
(tekst jednolity: Dz.U. z 2018 r., poz. 200, ze zm.)

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych
(tekst jednolity: Dz.U. z 2017 r., poz. 2343, ze zm.)

Ustawa z dnia 9 wrzesnia 2000 r. o podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych
(tekst jednolity: Dz.U. z 2017 r., poz. 1150, ze zm.)

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkéw i darowizn (tekst
jednolity: Dz.U. z 2017 r., poz. 833, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o0 rachunkowos$ci (tekst jednolity:
Dz.U. z 2018 r., poz. 395, ze zm.)

Podatek od towar6w i ustug
Zwyczajne lub nadzwyczajne walne zgromadzenie Spotki

warto$¢ nominalna jednej Obligacji danej serii, wyrazona w PLN lub euro,
wskazana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii

dla Obligacji danej serii — Podstawowe Warunki Emisji wraz z Ostatecznymi
Warunkami Danej Serii

Weil, Gotshal & Manges — Pawetl Rymarz sp.k. z siedziba w Warszawie
i adresem: ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa, Polska

White & Case M. Studniarek iWspolnicy — Kancelaria Prawna sp.k.
z siedzibag w Warszawie i adresem: al. Jana Pawta Il 22, 00-133 Warszawa,
Polska

Zarzad Spotki
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ZALACZNIK 1
WZOR OSTATECZNYCH WARUNKOW DANEJ SERI|I

OSTATECZNE WARUNKI OBLIGACJI SERII [e]
ECHO INVESTMENT S.A.

[Miejscowosé], [Data]

Niniejszy dokument okre$la ostateczne warunki emisji dla obligacji wskazanych ponizej, emitowanych przez
Echo Investment S.A., spotke prawa polskiego z siedziba w Kielcach przy Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce,
wpisang do rejestru przedsi¢gbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000007025, z optaconym w catosci kapitatem zaktadowym
w wysokosci  20.634.529,10 PLN, NIP: 6570230912, posiadajagca strone internetowa 0 adresie
www[.Jecho[.Jcom[.]pl. (,,Spétka™).

Obligacje serii [®] (,,Obligacje”) emitowane sa w ramach Programu Emisji Obligacji do kwoty 400.000.000 PLN
lub rownowartosci tej kwoty wyrazona w euro na podstawie uchwaty Zarzadu Spotki z dnia 14 lutego 2018 r.
W sprawie ustanowienia programu emisji obligacji, uchwaty Zarzadu Spotki z dnia 13 kwietnia 2018 r. w sprawie
zatwierdzenia Podstawowych Warunkéow Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunkéw Danej Serii, uchwaty
Zarzadu Spotki nr [e] z dnia [e] w sprawie zatwierdzenia Ostatecznych Warunkéw w odniesieniu do Obligacji
(,,Ostateczne Warunki Obligacji”) oraz na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej Spotki z dnia 9 lutego 2018 r.
w sprawie wyrazenia zgody na zaciggnigcie nowych zobowigzan wramach programu emisji obligacji
publicznych (,,Program”, ,,Uchwaly o Programie”). Prospekt emisyjny podstawowy sporzadzony przez Spotke
w zwigzku z emisjg Obligacji w ramach Programu i zamiarem ich dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym
zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego W dniu [e] r. (,,Prospekt”)

Niniejsze Ostateczne Warunki Obligacji zostaly sporzadzone doceléw art. 5 wust. 4 dyrektywy
2003/71/WE inalezy je interpretowa¢ W zwigzku z Prospektem iewentualnymi aneksami do Prospektu
i komunikatami aktualizujacymi.

Prospekt, zawierajacy podstawowe warunki emisji Obligacji, wraz z ewentualnymi aneksami oraz komunikatami
aktualizujagcymi do Prospektu zostat udostepniony do publicznej wiadomosci w formie elektronicznej na stronie
internetowej Spotki (wwwl.]echo[.Jcom[.]pl) oraz dodatkowo, w celach informacyjnych na stronie internetowej
Oferujacego (www[.Jdm[.]pkobp[.1pl).

Spotka zwraca uwage, na konieczno$¢ tacznej interpretacji Prospektu i niniejszych Ostatecznych Warunkow
Obligacji w celu uzyskania petnych informacji wraz z ewentualnymi aneksami do Prospektu i komunikatami
aktualizujacymi.

Do niniejszych Ostatecznych Warunkow Obligacji zataczone zostato podsumowanie Prospektu dotyczace emisji
Obligacji.

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie stanowia szczegétowe warunki oferty Obligacji emitowanych
w ramach Programu, w rozumieniu art. 24 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz ostateczne warunki emisji dla
Obligacji w nim opisanych w rozumieniu art. 5.4 Dyrektywy Prospektowej, atakze stanowia szczegétowe
warunki emisji Obligacji danej serii oraz ostateczne warunki oferty danej serii Obligacji w rozumieniu Uchwat
o Programie.

Wszelkie wyrazenia pisane W niniejszym dokumencie wielkg literg, niezdefiniowane inaczej w niniejszym
dokumencie, majg znaczenie przypisane im w Prospekcie.

1. INFORMACJE DOTYCZACE OFERTY PUBLICZNEJ OBLIGACIJI

Oznaczenie serii: [e]

Liczba oferowanych Obligaciji: do[e]

Waluta Obligacji: [PLN/EUR]

Warto$¢ Nominalna Obligacji: [e] [PLN/EUR] ([®] [ztotych/euro])
Laczna Warto$¢ Nominalna Obligacji: do [e] [PLN/EUR] ([ e][ztotych/euro])
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Cena Emisyjna: Cena Emisyjna [jest stala irowna Wartosci
Nominalnej Obligacji ([e] [PLN/EUR] ([e]
[ztotych/euro]))] / [jest uzalezniona od dnia
ztozenia zapisu | Wynosi:

Dzien ztozenia | Cena emisyjna
zapisu ([PLN/EURY])
[e] [e]
(...) (-.)]
Minimalna wielko$¢ zapisu: [e]/ [Brak]
Miejsca przyjmowania zapisow: okreslone  w ogloszeniu  zamieszczonym
w formie elektronicznej na stronie internetowej
Spotki (www[.Jecho[.Jcom[.]pl) oraz
dodatkowo, w celach informacyjnych,
na stronie internetowej Oferujacego
(www[.Jdm[.Jpkobp[.1pl).

Podmiot dokonujacy technicznego przydzialu | [Oferujacy]/[system GPW]
Obligacji

Wysokos¢ prowizji za plasowanie [e]

TERMINY ZWIAZANE Z OFERTA OBLIGACJI

Termin rozpoczgcia przyjmowania zapisow: [e]
Termin zakoficzenia przyjmowania zapisow: [e]
Przewidywany termin przydziatu: [e]
Przewidywany Dzien Emisji: [e]

Przewidywany termin podania wynikow Oferty | [e]
do publicznej wiadomosci:

Przewidywany termin dopuszczenia Obligacji | [e]
doobrotu narynku regulowanym  w ramach
Catalyst:

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, jezeli po rozpoczeciu przyjmowania zapisdéw na Obligacje
zostanie udostgpniony do publicznej wiadomosci aneks W zwigzku 2z istotnymi bledami lub
niedoktadnosciami W tresci Prospektu, 0 ktorych Spotka powzigta wiadomos¢ przed dokonaniem przydziatu
Obligacji, lub w zwigzku z czynnikami, ktore zaistniaty lub 0 ktorych Spotka powzieta wiadomos¢ przed
dokonaniem przydziatu Obligacji, przydzial dokonany zostanie nie wczesniej niz 3 (trzeciego) Dnia
Roboczego po dniu udostepnienia do publicznej wiadomosci tego aneksu. Informacja 0 zmianie terminu
przydziatu zostanie opublikowana w formie komunikatu aktualizujgcego W sposéb, wjaki zostat
udostepniony do publicznej wiadomosci Prospekt, tj. na stronie internetowej Spotki (wwwi[.Jecho[.Jcom[.]pl)
oraz dodatkowo, w celach informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego (wwwl.Jdm[.]Jpkobp[.]pl).

INFORMACJE DOTYCZACE SZCZEGOLOWYCH WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI

Niniejsze informacje zawierajace szczegdtowe warunki emisji Obligacji powinny by¢ czytane lacznie
z podstawowymi warunkami emisji Obligacji (,,Podstawowe Warunki Emisji”) zawartymi w rozdziale
»Podstawowe Warunku Emisji Obligacji” Prospektu. Niniejsze informacje zawierajace szczegétowe
warunki emisji Obligacji tacznie z Podstawowymi Warunkami Emisji stanowig warunki emisji Obligacji
w rozumieniu art. 5 Ustawy o Obligacjach.

Terminy pisane duza litera maja znaczenie nadane im w Podstawowych Warunkach Emisji.
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Wstepny kod ISIN: (o]
Pierwszy Dzien Pierwszego Okresu Odsetkowego: [o]
Dzien Ostatecznego Wykupu: [o]
Dni Ustalenia Uprawnionych do Odsetek: [e]
Dni Ptatnos$ci Odsetek: [eo]
Maksymalna liczba Obligacji emitowanych wdanej | do [e]

serii:

Laczna maksymalna warto§¢ nominalna Obligacji
emitowanych w danej serii:

do [e] [PLN/EUR] ([®] [ztotych/euro])

Rodzaj oprocentowania:

[stale / zmienne]

Stopa  Procentowa  dla
oprocentowaniu:

Obligacji o statym

[[®]% w skali roku / nie dotyczy]

Marza dla Obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu:

[[®]% w skali roku / nie dotyczy]

Stopa  Bazowa dla  Obligacji  ozmiennym | [[WIBOR/EURIBOR] dla [e] miesi¢cznych
oprocentowaniu: kredytéw / nie dotyczy]

Banki Referencyjne: [[®] / nie dotyczy]

Opcja Przedterminowego Wykupu [TAK/NIE]

Dodatkowa premia z tytulu Przedterminowego Wykupu

[[®] /NIE/ nie dotyczy]

Pierwszy dzien trwania Opcji Wykupu

[[®]/ nie dotyczy]

Przewidywane wptywy netto

[®][PLN/EUR] ([ ®] [ztotych/euro])

Szacunkowe calkowite koszty emisji lub oferty

[®][PLN/EUR] ([ ®] [ztotych/euro])

Rating Obligacji

[[®]/ nie dotyczy]

Podpis:

Imie i nazwisko:
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ZALACZNIK 2
KOPIE UCHWAL SPOLKI W PRZEDMIOCIE EMISJI OBLIGACJI
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Uchwala Zarzadu spétki Echo Investment S.A. z dnia 14 lutego 2018 r. w sprawie ustanowienia programu

emisji obligaciji.

UCHWALA
ZARZADU ECHO INVESTMENT S.A.

81

Dzialajac na podstawie art. 376 Kodeksu spotek
handlowych oraz § 8 Regulaminu Zarzadu Echo
Investment S.A. (,,Spétka™), Zarzad Spoitki
postanawia o ustanowieniu Il programu emisji
obligacji zwyklych na okaziciela Spotki w liczbie
do 4.000.000  itacznej  wartoci  nominalnej
do 400.000.000 ztotych lub réwnowartosci tej kwoty
weuro (,II1 Program Emisji”, ,Obligacje”),
na warunkach okreslonych w § 2 niniejszej uchwaty
oraz wyraza zgod¢ na zaciaggnigcie przez Spotke
zadtuzenia finansowego wynikajacego z Obligacji
emitowanych w ramach I11 Programu Emisji.

§2

Obligacje beda emitowane w ramach Il Programu

Emisji na nastepujgcych warunkach:

1. Obligacje beda emitowane na podstawie art. 33
pkt. 1 ustawy zdnia 15 stycznia 2015 r.
o0 obligacjach (,,Ustawa o Obligacjach™).

2. Obligacje bedg oferowane wtrybie oferty
publicznej wrozumieniu art. 3 ust. 1 ustawy
zdnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach ~ wprowadzania  instrumentow
finansowych  do zorganizowanego  systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (,,Ustawa
o Ofercie Publicznej”) na podstawie prospektu
emisyjnego  podstawowego  zatwierdzonego
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.

3. Obligacje nie beda miaty formy dokumentu.
Obligacje zostang zdematerializowane
i zarejestrowane w depozycie papieréw
wartosciowych prowadzonym przez Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

4. Warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. 5
ust.1 Ustawy o Obligacjach beda sktadac sig¢
z podstawowych warunkéw emisji  Obligacji
zawartych  w prospekcie  emisyjnym  oraz
ostatecznych warunkéw danej serii, ktére beda
ustalane odrgbnie dla danej serii Obligacji przed
ich emisja.

5. Obligacje beda niezabezpieczone.
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RESOLUTION

OF THE MANAGEMENT BOARD OF ECHO
INVESTMENT S.A.

81

Acting based on Article 376 ofthe Commercial
Companies Code and § 8 of the By-Laws of the
management board of Echo Investment S.A. (the
“Company”), the management board of the Company
has resolved to establish an Il issue program for
up to 4,000,000 ordinary bearer bonds of the
Company with atotal nominal value of up to PLN
400,000,000 orthe equivalent thereof in Euro (the
“INl Issue Program”, the “Bonds”), on such terms
as specified in8 2 ofthis resolution, and hereby
consents tothe Company contracting financial
indebtedness in the form of the Bonds issued under
the 111 Issue Program.

§2

The Bonds will be issued under the 111 Issue Program

on the following terms and conditions:

1. The Bonds will beissued pursuant to Article
33(1) of the Act on Bonds of 15 January 2015
(the “Act on Bonds”).

2. The Bonds will be offered ina public offering
within the meaning of Article 3(1) of the Act
on Public Offering, the Terms of Introducing
Financial Instruments to an Organised Trading
System, and on Public Companies of 29 July
2005 (the “Public Offering Act”) based
on a base prospectus approved by the Polish
Financial Supervision Authority.

3. The Bonds will not exist inpaper form. The
Bonds will be converted into book-entry form
and entered in the securities deposit maintained
by the National Depository for Securities
(Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
S.A)

4. The terms of the issue of the Bonds within the
meaning of Article 5(1) of the Act on Bonds will
consist ofthe general Bonds issue terms
presented in the prospectus and the final terms
of agiven series, which will be determined
separately for each given series of the Bonds
prior to the issue.

5. The Bonds will be unsecured.



6. Oprocentowanie Obligacji bedzie zmienne lub
stale. Sposob naliczania oprocentowania, data,
od ktorej nalicza si¢ oprocentowanie, wysokos¢
oprocentowania, terminy jego wyplaty i miejsce

platnosci  bedg okreslone  w ostatecznych
warunkach danej serii Obligacji.
7. Obligacje beda emitowane W okresie nie

dhuzszym niz 12 miesiecy od daty zatwierdzenia
przez Komisje Nadzory Finansowego prospektu
emisyjnego podstawowego dotyczacego 1ll
Programu Emisji. Wszystkie serie Obligacji beda
tozsame o do charakteru inkorporowanych
wnich praw, conie wyklucza mozliwosci
réznicowania warunkéw emisji poszczegdlnych
serii Obligacji w pozostatym zakresie.

8. Termin wykupu Obligacji nie bedzie dtuzszy niz
10 lat od dnia emisji danej serii Obligacji; termin
wykupu zostanie okre$lony w ostatecznych
warunkach danej serii Obligacji.

9. Swiadczenia wynikajace z Obligacji beda miaty
wylacznie charakter pieni¢zny ibeda polegac
na zaptacie wartoéci nominalnej i odsetek.
Szczegdtowy opis §wiadczen z tytulu Obligacji
ze wskazaniem w szczegolno$ci wysokosci tych
$wiadczen lub sposobu ich ustalania, terminow
sposobow i miejsc ich spetniania, bedzie zawarty
w warunkach emisji danej serii Obligacji.

10. Obligacje kazdej serii bgda objete wnioskiem
o dopuszczenie i wprowadzenie  do obrotu
na rynku regulowanym w ramach rynku obligacji
Catalyst prowadzonego przez Gietd¢ Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

83

Majac nauwadze powyzsze Zarzad Spotki
postanawia zwréci¢ si¢ do Rady Nadzorczej Spotki
0 podjecie uchwaty wyrazajacej zgode
na ustanowienie 1l1  Programu Emisji Obligacji
Spoiki.
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6. The Bonds will bear variable or fixed interest.
The interest calculation mechanism, the date
on which the interest will start to accrue, the
interest rate, and the interest payment dates and
places will be determined in the final terms and
conditions of a given series of the Bonds.

7. The Bonds will beissued over aperiod not
exceeding 12 months from the date on which the
Polish Financial Supervision Authority approves
the base prospectus for the 111 Issue Program. The
nature of the rights incorporated inall series
of the Bonds will be identical, however, the terms
of the issue of the individual series of the Bonds
may vary in all other respects.

8. The Bonds maturity date will fall not later than
ten years after the issue date of a given series
ofthe Bonds; the maturity period will
be specified inthe final terms and conditions
of a given series of the Bonds.

9. All performances due under the Bonds will
be monetary only and will consist in the payment
of the nominal value of the Bonds together with
interest. A detailed description of the
performances due under the Bonds, in particular
the amounts of such performances or the manner
in which such amounts will be determined,
as well as the dates, manner and places in which
such performances will be provided will
be presented in the terms of the issue of a given
series of the Bonds.

10. An application seeking the admission and
introduction to trading on the regulated market
in the Catalyst bonds market maintained by the
Warsaw Stock Exchange (Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.) will be filed
for each series of the Bonds.

83

Given the above, the Company’s management board
has resolved torequest that the Company’s
supervisory board adopt a resolution consenting to the
establishment ofthe 1l Issue Program of the
Company’s Bonds.



Uchwala Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. zdnia 9 lutego 2018 r. dotyczaca wyrazenia zgody
na zaciagniecie nowych zobowiazan w ramach programu emisji obligacji publicznych.

UCHWALA
Rady Nadzorczej Echo Investment S.A.

W sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie
i zaciggniecie zobowiazan w ramach 111 programu
emisji obligacji publicznych

81

W zwiagzku z wnioskiem Zarzadu Echo Investment
S.A. z siedzibg w Kielcach (Spotka) z dnia 5 lutego
2018 r. ws. wyrazenia zgody ha zaciggniccie przez
Spotke zobowigzan wramach 11l publicznego
programu emisji obligacji (111 Publiczny Program
Emisji Obligacji);

Rada Nadzorcza, dziatajac na podstawie § 13 ust. 1 lit.
e, wyraza zgod¢ nalll Publiczny Program Emisji
Obligacji  przez  Spotke  przy
nastepujacych warunkow:

zachowaniu

Wartos¢ Programu:

do 400.000.000 PLN lub réwnowarto$¢ w EUR;

Tryb Emisji Obligacji:

publiczna

Obligacje:

niezabezpieczone, zdematerializowane, rejestrowane
w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym
przez KDPW S.A., i wprowadzane do obrotu na rynku
regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW
w Warszawie.

Termin zapadalnosci:

do 10 lat

Zabezpieczenie:

brak

Oprocentowanie:

stale lub zmienne, oparte 0 stawke¢ referencyjna
WIBOR/EURIBOR  powigkszong 0 uzgodniona
marzg

RESOLUTION
of the Supervisory Board of Echo Investment
S.A.

on consent to the establishment and entering into
commitments resulting from the 111 public bonds
issue programme

§1

In connection with request of the Management Board
of Echo Investment S.A. with its registered seat
in Kielce (the Company) dated 5 February 2018 for
the Supervisory Board’s consent to entering by the
Company into commitments resulting from 111 public
bonds issue programme (the 111 Public Bonds Issue
Programme);

the Supervisory Board, acting on the basis of § 13
item 1 e of the Company Statutes, hereby gives its
consent to opening the Il Public Bonds Issue
Programme subject tothe following terms and
conditions:

Value of the Programme:

up to PLN 400,000,000 or its EUR equivalent

Procedure of the Issue:

public

Bonds:

unsecured, dematerialized, and registered inthe
securities deposit maintained by KDPW S.A,,
admitted to trading on the regulated Catalyst market
maintained by the WSE.

Maturity:
up to 10 years

Security:

none

Interest rate:

fixed or floating rate, based on WIBOR/EURIBOR
plus agreed margin
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§2

1. Zarzad Spofki jest upowazniony do uzgodnienia 1. The Management Board shall
Publicznego

szczegblowych  warunkow 111
Programu Emisji Obligacji.

2. Rada Nadzorcza upowaznia Zarzad Spoiki
do dokonywania wszelkich czynno$ci prawnych
lub czynnosci faktycznych, jakie mogg okazaé si¢
konieczne lub wskazane w celu zawarcia waznej

§2

be authorized
to agree the detailed terms and conditions of the
111 Public Bonds Issue Programme and the bonds
issued thereunder.

The  Supervisory Board authorizes the
Management Board of to perform all legal
and/or factual actions that may be necessary
or desirable inorder toexecute the valid and

i skutecznej  dokumentacji  zwigzanej  z 1l effective documentation of the 111 Public Bonds
Publicznym  Programem  Emisji ~ Obligacji Issue Programme onthe terms and conditions
na warunkach zgodnych z niniejszg Uchwata. compliant with this Resolution.
83 §3
Uchwala wchodzi w zycie z dniem 9 lutego 2018. The Resolution shall come into force on 9 February
2018.
Niniejsza Uchwata zostala podjeta w trybie pisemnym  This Resolution has been adopted in writing,

zgodnie z § 13 ust. 2 Statutu Spétki oraz § 2 Rozdzialu

IV Regulaminu Dziatalnosci Rady Nadzorczej.

as defined in § 13 item 2 of the Statute of the Company

and § 2 of Chapter IV of the Supervisory Board Rules.
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ZALACZNIK 3
WYKAZ ODESEAN ZAMIESZCZONYCH W PROSPEKCIE

W Prospekcie zostaly wlaczone przez odestanie nastgpujace dokumenty:

0] skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakofczony 31 grudnia 2016 r. wraz Z opinig
biegtego rewidenta, ktore zostalo zamieszczone na stronie internetowej Spotki, w zakladce Relacje
Inwestorskie, pod adresem:

http://www([.]Jecho[.Jcom[.]pl/uploads/media/Echo_Investment_Skonsolidowany Raport Roczny 2016
_PL.pdf

http://www([.]Jecho[.Jcom[.]pl/uploads/media/16_YE_EI Long_Form_Report_consolidated P _.pdf
http://wwwl[.]Jecho[.Jcom[.]pl/uploads/media/16_YE_EY_Opinion_consolidated P _.pdf

(i) skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. wraz Z opinia
biegtego rewidenta, ktore zostalo zamieszczone na stronie internetowej Spotki, w zakladce Relacje
Inwestorskie, pod adresem:

http://www][.]Jecho[.Jcom[.]pl/uploads/media/Raport_skonsolidowany 2017_Echo_Investment.pdf

http://wwwl[.]Jecho[.Jcom[.]pl/uploads/media/17_ECHO_Sprawozdanie_z_badanie_-
_skonsolidowane.pdf
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EMITENT

Echo Investment S.A.
al. Solidarnosci 36
25-323 Kielce, Polska

DORADCA PRAWNY EMITENTA

Weil, Gotshal & Manges — Pawel Rymarz sp.k.
ul. Emilii Plater 53
00-113 Warszawa, Polska

OFERUJACY

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski S.A.
Oddzial - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie
ul. Pulawska 15
02-515 Warszawa, Polska

DORADCA PRAWNY OFERUJACEGO

White & Case M. Studniarek
i Wspolnicy — Kancelaria Prawna sp.k.
al. Jana Pawla Il 22
00-133 Warszawa, Polska

BIEGLY REWIDENT

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.
Rondo ONZ 1
00-124 Warszawa, Polska
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