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Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2025 roku

1. ZARYS OGOLNY DZIAEALNOSCI JEDNOSTKI

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

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

Siedziba: Warszawa

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

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

Podstawowy zakres dziatalnosci Spotki obejmuje ustugi takie jak:

- dziatalnosé¢ holdingdéw finansowych (PKD 64.20.7),
- pozostate formy udzielania kredytow (PKD 64.92.7),
- pozostala finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen

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

Sklad Zarzadu na dzien 30 czerwca 2025 roku:

- Paul Gheysens — Prezes Zarzadu

- Michael Gheysens - Cztonek Zarzadu

- Marie-Julie Gheysens - Cztonek Zarzadu
- Christiaan Heggerick - Cztonek Zarzadu

- Jarostaw Jukiel - Cztonek Zarzadu

W dniu 18 marca 2025 r. rezygnacj¢ z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu zlozyty nastepujace osoby:
- Joanna Krawczyk-Nasitowska
- Jarostaw Zagorski
- Arnold Neuville

- Jarostaw Fiutowski

W dniu 19 marca 2025 r. rezygnacj¢ z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu ztozyty nastepujace osoby:
- Damian Wozniak

- Rafal Gierczak

Sklad Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2025 roku:

- Frixos Savvides — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

- Jarostaw Myjak - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej i Przewodniczacy Komitetu Audytu
- Philippe Pannier — Cztonek Rady Nadzorczej i Wiceprzewodniczacy Komitetu Audytu

- Lidia Jablonowska — Luba - Czlonek Rady Nadzorcze;j.



Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2025 roku

Ghelamco Invest Sp. z 0.0. jest spotkag w 100% nalezacg do Granbero Holdings Ltd, spétki prawa cypryjskiego
z siedziba w Limassol na Cyprze, bedacej spotka holdingowa odpowiedzialna za dziatalnos¢ Grupy Ghelamco
w Polsce.

Granbero Holdings Ltd wraz z podmiotami zaleznymi (spotkami prawa polskiego, w tym Ghelamco Invest) tworzac
grupe Granbero Holdings podlega bezposrednio Ghelamco Group NV z siedzibg w Belgii, bgdacej spotka
holdingowa stojaca na czele Grupy Inwestycyjno — Deweloperskiej Ghelamco, dziatajacej jako inwestor i deweloper

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

Ghelamco Invest Sp. z. 0.0. zostala utworzona jako spodtka specjalnego przeznaczenia wylacznie w celu
pozyskiwania srodkéw w formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych srodkéw w ramach Grupy Ghelamco

na:

- finansowanie i refinansowanie, w catosci lub w czesci, istniejacych i przysztych projektow, ktéore maja

zmniejszy¢ $lad weglowy projektow 1 przyczyni¢ si¢ do neutralnosci energetycznej budynkow Grupy Ghelamco

w Polsce

- zabezpieczenie ptatnosci Kwoty Odsetek na najblizszy Okres Odsetkowy,

- finansowanie lub refinansowanie kosztéw nabycia nieruchomosci gruntowych,

- finansowanie lub refinansowanie kosztow przeprowadzenia projektow budowlanych i inzynieryjnych,

- zapewnienie alternatywnego finansowania projektow w sektorze nieruchomosci,

- wsparcie finansowe ewentualnych przeje¢ innych podmiotéw dziatajacych w sektorze nieruchomoscei,

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

- splate pozyczek udzielonych podmiotom z Grupy Ghelamco.

1.2. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA
2025 ROKU

W okresie od 1 stycznia 2025 roku do 30 czerwca 2025 roku Spoétka udzielita pozyczek 6 spotkom celowym
w ztotych na kwote 23.590 tys. PLN.

W okresie od 1 stycznia 2025 roku do 30 czerwca 2025 roku Spétka otrzymata naleznosci z tytutu sptat pozyczek
nominowanych w PLN udzielonych spotkom celowym na kwotg ogotem: 29.968 tys. PLN, w tym 23.779 tys. PLN
z tytutu kapitalu oraz 6.189 tys. PLN z tytutu odsetek oraz oplata za utrzymanie salda.

ODSETKI + OPLATA
ZA UTRZYMANIE KAPITAL RAZEM

PROJEKT NAZWA SPOLKI SALDA
PLN ‘000  PLN ‘000 PLN ‘000
Kreo Estima Sp. z 0.0. 4 095 8558 12653
Bliskie Piaseczno Ghelamco Bliskie Piaseczno Sp. z 0.0. 927 5600 6 527
PV Ghelamco GP 10 Sp. z o.0. 22 100 122
PV Ghelamco GP 10 Sp. z 0.0. 12 50 62
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PV Ghelamco PL 17 Sp. z o.0. 11 50 61
Nowa Marina Gdynia Nowa Marina Gdynia Sp. z o.0. 293 5311 5604
PV Qanta Sp. z 0.0. 9 50 59
Sobieski Sobieski Towers Sp. z 0.0. 820 4060 4880

RAZEM 6 189 23779 29968

1.3. KONFLIKT ZBROJNY W UKRAINIE

W ocenie kierownictwa spotki konflikt zbrojny w Ukrainie nie stanowi
okolicznos$ci, ktéra moglaby skutkowaé istotnym pogorszeniem sytuacji finansowej Spotki oraz negatywnie
wplynaé na zatozenie kontynuowania jej dziatalnosci gospodarczej w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszto$ci.
Kierownictwo bedzie Scisle monitorowaé i $ledzi¢ wplyw sytuacji polityczno-
gospodarczej w Ukrainie na jej dzialalnos¢, w tym na przyszla sytuacj¢ finansowa oraz wyniki finansowe
i bedzie doktadaé¢ staran, aby ograniczy¢ wszelkie potencjalne negatywne skutki dla Spotki, jej personelu

i dziatalnoSci.

1.4. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE PO DNIU 30 CZERWCA 2025 ROKU DO
DNIA PUBLIKACJI NINIEJSZEGO SPRAWOZDANIA

W dniu 16 lipca 2025 r. Spotka dokonata catkowitego wykupu 30.000 (stownie: trzydziesci tysiecy) sztuk obligacji
serii PW1 (oznaczonych kodem ISIN: PLGHLMCO00537), o warto$ci nominalnej 1.000 zt (stownie: tysigc ztotych)
kazda, o tacznej wartosci nominalnej 30.000.000,00 zt (stownie: trzydzie$ci milionow zlotych), wyemitowanych w
dniu 16 lipca 2021 r. z terminem ich wykupu w dniu 16 lipca 2025 r.

W dniu 29 wrzesnia 2025 r. Spotka dokonata catkowitego wykupu 170.000 (stownie: trzydziesci tysiecy) sztuk
obligacji serii PW2-PW3 (0znaczonych kodem ISIN: PLGHLMCO00545), o warto$ci nominalnej 1.000 zt (stownie:
tysiagc ztotych) kazda, o tgcznej wartoSci nominalnej 170.000.000,00 zt (stownie: sto siedemdziesigt milionow
zlotych), wyemitowanych w dniu 29 grudnia 2021 r (PW2) oraz 11 stycznia 2022 r. (PW3) z terminem ich wykupu

w dniu 29 wrze$nia 2025 r.

1.5. INFORMACJA O OBLIGACJACH WYEMITOWANYCH W OKRESIE OD 16 LIPCA 2021
ROKU DO 30 CZERWCA 2025 ROKU, KTORE POZOSTAJ4 NIEWYKUPIONE
I STANOWIA ZOBOWIAZANIA SPOEKI NA DZIEN 30 CZERWCA 2025 ROKU

W dniu 16 lipca 2021 roku, w ramach X-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 30.000 sztuk obligacji
serii PW1 o warto$ci nominalnej 1000.00 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus marza
5%, na podstawie oferty publicznej zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach w zwiazku ze stosownymi
wyjatkami od obowiazku opublikowania prospektu, na kwote ogotem 30.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu
16 lipca 2025 roku. Sptata kwoty emisji zostala objeta porgczeniem splaty obligacji do kwoty 360.000 tys. zt
udzielonym przez Granbero Holdings Limited w ramach X-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025

roku warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji serii PW1 wynosita 30.000.000 PLN.
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W dniu 29 grudnia 2021 roku, w ramach X-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 35.000 sztuk
obligacji serii PW2 o wartos$ci nominalnej 1000.00 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢gczny
plus marza 5%, na kwote ogoétem 35.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 29 wrze$nia 2025 roku. Sptata
kwoty emisji zostata objeta porgczeniem splaty obligacji do kwoty 360.000 tys. zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach X-go Programu emisji obligacji. Na dzien 31 grudnia 2024 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PW2 wynosita 35.000.000 PLN.

W dniu 11 stycznia 2022 r., w ramach X-go Programu Emisji Obligacji, Spoétka wyemitowala 135.000 sztuk
obligacji serii PW3 o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny
plus marza 5%, na kwotg¢ ogdétem 135.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 29 wrzesnia 2025 roku. Splata
kwoty emisji zostata objg¢ta porgczeniem splaty obligacji do kwoty 360.000 tys. zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach X-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PW3 wynosita 135.000.000 PLN.

W dniu 3 lutego 2023 r., w ramach XI-go Programu Emisji Obligacji, Spétka wyemitowata 30.000 sztuk obligacji
serii PZ1 o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢gczny plus marza
5%, na kwotg ogdtem 30.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 3 lutego 2026 roku. Sptata kwoty emisji zostata
objeta porgczeniem splaty obligacji do kwoty 1.153.710 tys. zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited
w ramach XI-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna niewykupionych
obligacji serii PZ1 wynosita 30.000.000 PLN.

W dniu 27 lutego 2023 r., w ramach Xl-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 30.000 sztuk obligacji
serii PZ2 o wartos$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny plus marza
5%, na kwote¢ ogotem 30.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 3 lutego 2026 roku. Sptata kwoty emisji zostata
objeta porgczeniem sptaty obligacji do kwoty 1.153.710 tys. zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited
w ramach XI-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna niewykupionych
obligacji serii PZ2 wynosita 30.000.000 PLN.

W dniu 23 marca 2023 r., w ramach XI-go Programu Emisji Obligacji, Spétka wyemitowata 180.000 sztuk obligacji
serii PZ3 o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus marza
5%, na kwote ogotem 180.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 3 lutego 2026 roku. Sptata kwoty emisji
zostata objeta poreczeniem sptaty obligacji do kwoty 1.153.710 tys. zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited
w ramach XI-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna niewykupionych
obligacji serii PZ3 wynosita 180.000.000 PLN.

W dniu 26 wrze$nia 2023 r., w ramach Xl-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 340.000 sztuk
obligacji serii PZ4 o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus
marza 5%, na kwotg ogotem 340.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 26 marca 2027 roku. Sptata kwoty
emisji zostala objeta porgczeniem sptaty obligacji do kwoty 1.153.710 tys. zt udzielonym przez Granbero Holdings

Limited w ramach Xl-go Programu emisji obligacji. Na dzief 30 czerwca 2024 roku warto§¢ nominalna
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niewykupionych obligacji serii PZ4 wynosita 340.000.000 PLN. W dniu 27 marca 2024 r. doszto do asymilacja serii
PZ4 7z serig PZ5 pod wspdlnym kodem ISIN: PLGHLMC00560.

W dniu 27 pazdziernika 2023 r., w ramach Xl-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 65.000 sztuk
obligacji serii PZ5 o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢gczny plus
marza 5%, na kwot¢ ogotem 65.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 26 marca 2027 roku. Splata kwoty
emisji zostata objeta porgczeniem splaty obligacji do kwoty 1.153.710 tys. zt udzielonym przez Granbero Holdings
Limited w ramach Xl-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PZ5 wynosita 65.000.000 PLN.

W dniu 28 listopada 2023 r., w ramach Xll-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 750.000 sztuk
obligacji serii PPZ1 o warto$ci nominalnej 100 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny plus
marza 5%, na kwotg ogotem 75.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 23 pazdziernika 2027 roku. Sptata kwoty
emisji zostata objeta poreczeniem splaty obligacji do kwoty 450.000 tys. zt udzielonym przez Granbero Holdings
Limited w ramach Xll-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PPZ1 wynosita 75.000.000 PLN.

W dniu 28 listopada 2023 r., w ramach Xll-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPZ1B o warto$ci nominalnej 100 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny
plus marza 5%, na kwote ogdtem 50.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 23 pazdziernika 2027 roku. Sptata
kwoty emisji zostata objeta porgczeniem splaty obligacji do kwoty 450.000 tys. zt udzielonym przez Granbero
Holdings Limited w ramach XII-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PPZ1 wynosita 50.000.000 PLN.

W dniu 27 grudnia 2023 r., w ramach Xl-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 49.999 sztuk obligacji
serii PZ6 o warto$ci nominalnej 100 euro kazda, z oprocentowaniem zmiennym EURIBOR 6-miesi¢czny plus marza
5%, nakwote¢ ogotem 4.999.900 EUR, z terminem wykupu w dniu 7 grudnia 2027 roku. Sptata kwoty emisji zostata
objeta porgczeniem splaty obligacji do kwoty 1.153.710 tys. zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited
w ramach XI-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna niewykupionych
obligacji serii PZ5 wynosita 4.999.900 EUR.

W dniu 12 lutego 2024 r., w ramach Xll-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 1.250.000 sztuk
obligacji serii PPZ2 o wartosci nominalnej 100 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus
marza 5%, na kwotg ogotem 125.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 15 stycznia 2028 roku. Sptata kwoty
emisji zostala objeta porgczeniem sptaty obligacji do kwoty 450.000 tys. zt udzielonym przez Granbero Holdings
Limited w ramach Xll-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PPZ2 wynosita 125.000.000 PLN.

W dniu 8 maja 2024 r., w ramach Xl-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 23.000 sztuk obligacji
serii PZ7 o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesigczny plus marza
5%, na kwotg ogotem 23.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 17 listopada 2027 roku. Splata kwoty emisji
zostata objeta poreczeniem splaty obligacji do kwoty 1.153.710 tys. zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited

7
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w ramach Xl-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna niewykupionych
obligacji serii PZ7 wynosita 23.000.000 PLN.

W dniu 17 lipca 2024 r., w ramach XI1I-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 40.000 sztuk obligacji
serii PZ8 o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢gczny plus marza
5%, na kwotg ogotem 40.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 17 lipca 2028 roku. Sptata kwoty emisji zostata
objeta poreczeniem splaty obligacji do kwoty 769.140 tys. zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited w
ramach Xl-go Programu emisji obligacji. Na dzief 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna niewykupionych
obligacji serii PZ8 wynosita 40.000.000 PLN.

W dniu 8 listopada 2024 r., w ramach Xlll-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowala 64.000 sztuk
obligacji serii PZ9 o wartosci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢czny plus
marza 5%, na kwot¢ ogolem 64.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 8 listopada 2028 roku. Sptata kwoty
emisji zostata objeta poreczeniem splaty obligacji do kwoty 769.140 tys. zt udzielonym przez Granbero Holdings
Limited w ramach Xl-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji serii PZ9 wynosita 64.000.000 PLN.

W dniu 12 grudnia 2024 r., w ramach Xl1I1-go Programu Emisji Obligacji, Spotka wyemitowata 6.000 sztuk obligacji
serii PZ9-2 o warto$ci nominalnej 1.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6-miesi¢gczny plus marza
5%, na kwotg ogotem 6.000.000 PLN, z terminem wykupu w dniu 8 listopada 2028 roku. Splata kwoty emisji
zostala objgta porgczeniem splaty obligacji do kwoty 769.140 tys. zt udzielonym przez Granbero Holdings Limited
w ramach Xl-go Programu emisji obligacji. Na dzien 30 czerwca 2025 roku warto$¢ nominalna niewykupionych
obligacji serii PZ9-2 wynosita 6.000.000 PLN.

1.6. STRUKTURA ORGANIZACYJNA SPOLKI

Struktura organizacyjna nie ulegta zmianie w 2025 roku.
Spotka nie posiada oddzialow ani spolek zaleznych.

Spoétka nie nabywata i nie posiada udziatow wiasnych.

1.7. ZATRUDNIENIE W SPOLCE

Spotka w okresie od 1 stycznia do 30 kwietnia 2025 roku zatrudniata 7 Czlonkéw Zarzadu oraz dodatkowo trzy
osoby w wymiarze po 0,1 etatu kazda. W okresie od 1 maja do 30 czerwca 2025 roku Spoéitka zatrudniata 1 Cztonka

Zarzadu oraz dodatkowo trzy osoby w wymiarze po 0,1 etatu kazda.

1.8. OKRESLENIE PROJEKTOW FINANSOWANYCH ZE SRODKOW Z EM1SJ1 OBLIGACJI

Srodki z emisji obligacji po zaptacie kosztéw emisji, zdeponowania (o ile dotyczy) kwoty depozytu na kupony

odsetkowe czy zaplaty odsetek sa wykorzystywane na przedtuzenie finansowania udzielonego spotkom
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projektowym (w tym zakresie takze wykupu obligacji jakie zapadly w latach poprzednich), udzielenie pozyczek

spotkom projektowym.

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

Seria Ghelamco Invest PW1 Kwota pierwotnej emisji: 30 000 000 zt
Kwota emisji po wykupie: 30 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *

kwota pozyczki

W dniu 27.01.2022 / wykup seria PK 1616 000 zt

W dniu 25.07.2022 / Wykup seria PM 3000 000 zt

W dniu 12.12.2024 / Wykup seria PU 16 000 000 zt

The Bridge (poprzednia nazwa Bellona Ghelamco The Bridge 0

Tower) - Warszawa Sp. zo.0. 722500021 ) 24%

RAZEM 27 841 000 zt

* Wspotczynnik zaangazowania srodkéw do tacznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PW2, PW3 (*) oznaczonej kodem
ISIN PLGHLMC00545 na kwote 170.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 29 grudnia 2021 roku
(PW2) i w dniu 11 stycznia 2022 (PW3)

Seria Ghelamco Invest

PW2, PW3 (**) Kwota pierwotnej emisji: 170 000 000 z1

Kwota emisji po wykupie: 170 000 000 zt

Kwota emisji/

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA kwota posyczki *
W dniu 27.01.2022 / wykup seria PK 11 853 579 zt
W dniu 11.03.2022/ Wykup seria PR 16 687 000 zt
W dniu 25.07.2022 / Wykup seria PM 5 640 000 zt
W dniu 05.08.2022 / Wykup seria PN 6 000 000 zt
W dniu 22.12.2023 / Wykup seria PPP 16 010 000 zt
W dniu 12.12.2024 / Wykup seria PU 1546 420 zt

The Bridge (poprzednia nazwa Bellona
Tower) - Warszawa

Ghelamco The Bridge

27 136 000 zt
Sp. zo.o.

16%

RAZEM

84 872 999 zt

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

** Serie PW2, PW3 posiadaja ten sam numer ISIN dla ich asymilacji - w zwiazku z tym wykorzystanie srodkow jest prezentowane razem
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Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PZ1, PZ2, PZ3 (*) oznaczonej kodem
ISIN PLGHLMCO00552 na laczna kwote 240.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 3 lutego 2023
roku (seria PZ1), w dniu 27 lutego 2023 roku (seria PZ2) i 23 marca 2023 roku (seria PZ3)

Seria Ghelamco Invest PZ1, PZ2, PZ3 (**)

Kwota pierwotnej emisji:

240 000 000 zt

Kwota emisji po wykupie:

240 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA ks"(‘)’f;i(e);";?z v *
W dniu 23.03.2023 / Wykup seria PPO 700 000 zt
W dniu 23.03.2023 / Wykup seria PPR 20327 400 zt
W dniu 03.04.2023 / Wykup seria PPO 46 770 000 zt
W dniu 22.12.2023 / Wykup seria PPP 12 034 000 zt
W dniu 12.12.2024 / Wykup seria PU 19831733 z

KREO - Krakow

Estima Sp. z 0.0.

29 100 000 zt 12%

Plac Grzybowski - Warszawa

Ghelamco Plac Grzybowski
Sp. zo.0.

650 000zt| 0,27%

Synergy Business Park - Wroctaw

Ghelamco SBP Sp. z 0.0.

45000zt | 0,02%

The Bridge (poprzednia nazwa Bellona

Ghelamco The Bridge

22 330 000 zt 9%

Tower) - Warszawa Sp.zo.o.
Wola Project (robocza nazwa projektu) - Ghelamco Wronia 35 500 000 74 15%
Warszawa Sp. zo.o.

Sobieski Tower - Warszawa

Sobieski Towers sp. z 0.0.

7185000 zt 3%

VIBE2 - Warszawa

Kemberton Sp. z 0.0.

100 000 zt | 0,04%

Bliskie Piaseczno - Piaseczno

Ghelamco Bliskie Piaseczno
Sp.zo.o.

2630 000 zt 1%

RAZEM

197 203 133 zk

* Wspolczynnik zaangazowania $rodkéw do tacznej warto$ci nominalnej emisji

** Serie PZ1, PZ2, PZ3 posiadaja ten sam numer ISIN dla ich asymilacji - w zwiazku z tym wykorzystanie srodkow jest prezentowane razem

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PZ4, PZ5 (*) oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00560 na laczna kwote 340.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 26 wrzes$nia 2023
roku (seria PZ4) i 27 pazdziernika 2023 roku (seria PZ5)

Seria Ghelamco Invest  PZ4, PZ5 (**) Kwota pierwotnej emisji: 405 000 000 zt
Kwota emisji po wykupie: 405 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *

kwota pozyczki

W dniu 26.09.2023 / Wykup seria PS 48 950 000 zt

W dniu 26.09.2023 / Wykup seria PT 31400 000 z

W dniu 26.09.2023 / Wykup seria PU 115389 795 zt

W dniu 25.10.2023 / Wykup seria PPR 100 000 zt

W dniu 25.10.2023 / Wykup seria PPS 736 500 zt

W dniu 27.10.2023 / Wykup seria PPP 21 641 500 zt

W dniu 27.10.2023 / Wykup seria PPR 58 000 zt

W dniu 27.10.2023 / Wykup seria PPS 1761 100 zt
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Sp. zo.0.

W dniu 22.12.2023 / Wykup seria PPS 24636 000 zt
W dniu 22.12.2023 / Wykup seria PPP 25054 000 zt
W dniu 12.12.2024 / Wykup seria PU 5372020 z
Bliskie Piaseczno - Piaseczno Ghelamco Bliskie Piaseczno 160 000 zt | 0,04%

The Bridge (poprzednia nazwa Bellona

Tower) - Warszawa Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 32 120 000 zt 8%
VIBEL1 - Warszawa Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. 17 400 000 zt 4%
wg:zzz\rﬁiea (robocza nazwa projektu) - Ghelamco Wronia Sp. z 0.0. 19 130 000 zt 5%
Sobieski Tower - Warszawa Sobieski Towers Sp. z 0.0. 15 090 000 zt 4%
Groen Konstancin etap I-111 - Konstancin GROEN Konstancin | Sp. z 0.0. 1300000zt| 0,3%
KREO - Krakéw Estima Sp. z 0.0. 11 500 000 zt 3%
RAZEM 371798 915 zt

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

** Serie PZ4, PZ5 posiadaja ten sam numer ISIN dla ich asymilacji - w zwiazku z tym wykorzystanie srodkow jest prezentowane razem

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPZ1, PPZ1B (*) oznaczonej kodem
ISIN PLGHLMCO00586 na taczna kwote 125.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 28 listopada
2023 roku (seria PPZ1 oraz PPZ1B)

Seria Ghelamco Invest PPZ1, PPZ1B (**)  Kwota pierwotnej emisji: 125 000 000 zi

Kwota emisji po wykupie: 125 000 000 zt

Kwota emisji/ -

SPOLKA PROJEKTOWA . .
kwota pozyczki

PROJEKT

W dniu 22.12.2023 / Wykup seria PPP 35 240 000 zt

Ghelamco Plac Grzybowski

27 490 000 zt 22%
Sp. zo.0.

Plac Grzybowski - Warszawa

Sobieski Tower - Warszawa Sobieski Towers sp. z 0.0. 23262 000 zt 19%

VIBEL1 - Warszawa Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. 2200 000 zt 2%

Wola Project (robocza nazwa projektu) -

Ghelamco Wronia Sp. z o0.0. 3200 000 zt 3%

Warszawa
VIBE2 - Warszawa Kemberton Sp. z o.0. 70000zt | 0,06%
RAZEM 91 462 000 z1

* Wspotezynnik zaangazowania srodkow do tacznej wartosci nominalnej emisji

** Serie PPZ1, PPZ1B posiadaja ten sam numer ISIN dla ich asymilacji - w zwigzku z tym wykorzystanie $srodkow jest prezentowane razem

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PZ6 oznaczonej kodem ISIN
PLO173600019 na laczna kwote 4.999.900 EUR przeprowadzonej w dniu 27 grudnia 2023 roku

Seria Ghelamco Invest PZ6 Kwota pierwotnej emisji: 4999 900 €
Kwota emisji po wykupie: 4999 900 €
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *

kwota pozyczki

Ghelamco Bliskie Piaseczno

500 000 € 10%
Sp. zo.0.

Bliskie Piaseczno - Piaseczno
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Ghelamco Plac Grzybowski

Plac Grzybowski - Warszawa Sp.70.0 622 000 € 12%
The Bridge (poprzednia nazwa Bellona . 0
Tower) - Warszawa Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 1457000 € 29%
VIBEL - Warszawa Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. 750 000 € 15%
Groen Konstancin etap I-111 - Konstancin GROEN Konstancin | Sp. z 0.0. 650 000 € 13%
RAZEM 3979 000 €

* Wspoélczynnik zaangazowania srodkéw do tgcznej warto$ci nominalnej emisji
poiczy g 3cznej) ) )

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPZ2 oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00602 na laczng kwote 125.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 7 lutego 2024 roku

Seria Ghelamco Invest PPZ2 Kwota pierwotnej emisji: 125 000 000 z1
Kwota emisji po wykupie: 125 000 000 zt
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA Kwota emisji/ *
kwota pozyczki
W dniu 04.11.2024 / Wykup seria PU 234 000 zt
W dniu 12.12.2024 / Wykup seria PU 8044 792 zt
Plac Grzybowski - Warszawa Plac Grzybowski Sp. z 0.0. 1415 000 zt 1%
Bliskie Piaseczno - Piaseczno Ghe'amcosﬁ“;';'iP'aseczno 1800000zt 1%
The Bridge (poprzednia nazwa Bellona - 0
Tower) - Warszawa Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 37 500 000 zt 30%
VIBEL - Warszawa Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0. 9102 000 zt 7%
VIBE2 - Warszawa Kemberton Sp. z 0.0. 4 015 000 zt 3%
Groen Konstancin etap V - Konstancin Groen Lawendowa Sp. z 0.0. 9501 208 zt 8%
Groen Konstancin etap I-111 - Konstancin GROEN Konstancin | Sp. z 0.0. 9 150 000 zt 7%
KREO - Krakow Estima Sp. z 0.0. 6 580 000 zt 5%
Sobieski Tower - Warszawa Sobieski Towers sp. z 0.0. 100 000 zt | 0,08%
RAZEM 87 442 000 zt

Inwestycje ze Srodkéow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PZ7 oznaczonej kodem ISIN

PLO173600027 na laczna kwote 23.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 8 maja 2024 roku

Seria Ghelamco Invest Pz7 Kwota pierwotnej emisji: 23 000 000 zi
Kwota emisji po wykupie: 23 000 000 zt
PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA NI AT *
kwota pozyczki

Groen Konstancin etap I-111 - Konstancin GROEN Konstancin | Sp. z 0.0. 4500 000 zt 20%

Plac Grzybowski - Warszawa Ghelamco Plac Grzybowski 103000zt | 0,4%
Sp. zo.0.

Bliskie Piaseczno - Piaseczno Ghelamco Bliskie Piaseczno 2 300 000 zt 10%
Sp. zo.0.

The Bridge (poprzednia nazwa Bellona Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 6 820 000 zt 30%

Tower) - Warszawa

RAZEM 13723 000 zt

* Wspolczynnik zaangazowania §rodkow do tacznej wartosci nominalnej emisji
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Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PZ8 oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMCO00610 na laczng kwote 40.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 17 lipca 2024 roku

Seria Ghelamco Invest PZ8 Kwota pierwotnej emisji: 40 000 000 z1
Kwota emisji po wykupie: 40 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA k'jv"c‘)’?;i (“;rz“;zlz v «

W dniu 17.07.2024 / Wykup seria PU 9132 000 zt

W dniu 04.11.2024 / Wykup seria PU 100 000 zt

Bliskie Piaseczno - Piaseczno Ghelamco Bliskie Piaseczno 2 605 000 zt 7%

The Bridge (poprzednia nazwa Bellona Ghelamco '?r?e ZB(r)i.(;)g.;e Sp.zo.o. 9 050 000 zt 23%

Tower) - Warszawa

KREO - Krakow Estima Sp. z 0.0. 5710 000 zt 14%

VIBE2 - Warszawa Kemberton Sp. z 0.0. 250 000 zt 1%

Sobieski Tower - Warszawa Sobieski Towers sp. z 0.0. 10 850 000 zt 27%

RAZEM 37 697 000 zt

* Wspotezynnik zaangazowania srodkow do tacznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze sSrodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PZ9, PZ9-2 (*) oznaczonej kodem
ISIN PLGHLMCO00628 na laczna kwote 70.000.000 PLN przeprowadzonej w dniu 8 listopada 2024
roku (seria PZ9) i 12 grudnia 2024 roku (PZ9-2)

Seria Ghelamco Invest PZ9, PZ9-2 (**)  Kwota pierwotnej emisji: 70 000 000 zt
Kwota emisji po wykupie: 70 000 000 zt

PROJEKT SPOLKA PROJEKTOWA AR ERIEY *

kwota pozyczki

W dniu 08.11.2024 / Wykup seria PU 49 219 000 zt

W dniu 12.12.2024 / Wykup seria PU 14 000 000 zt

The Bridge (poprzednia nazwa Bellona Ghelamco The Bridge Sp. z 0.0. 400 000 zt 1%

Tower) - Warszawa

Groen Konstancin etap V - Konstancin Groen Lawendowa Sp. z 0.0. 200 000 zt | 0,29%

Groen Konstancin etap IV - Konstancin Ghelamco Eurema Sp. z 0.0. 1200 000 zt 2%

Synergy Business Park - Wroctaw Ghelamco SBP Sp. z 0.0. 2 000 000 zt 3%

RAZEM 67 019 000 zt

* Wspotezynnik zaangazowania srodkow do tacznej wartosci nominalnej emisji

** Serie PZ9, PZ9-2 posiadaja ten sam numer ISIN dla ich asymilacji - w zwiazku z tym wykorzystanie §rodkow jest prezentowane razem
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1.9. INWESTYCJE Z EMISJI JAKIE ZOSTALY WYKUPIONE W OKRESIE OD 1 STYCZNIA

DO 30 CZERWCA 2025 ROKU

Seria | Kod ISIN Projekt

Spétka projektowa

Kwota emisji/

Kwota naleznosci w zt

PK PLGHLMC00370 | Kreo — Krakow ESTIMA SP. Z 0.0. 12 652 800,00
PPZ2 | PLGHLMC00602 Ei'i';'cezri')aseczno - GHELAMCO BLISKIE PIASECZNO SP. Z 0.0. 6 527 035,62
PPZ2 | PLGHLMC00602 gg;";;\"a””a Gdynia - NOWA MARINA GDYNIA SP. Z 0.0. 4 171 074,74
PZ PLGHLMC00552 ggy:‘i;/'a””a Gdynia - NOWA MARINA GDYNIA SP. Z 0.0. 143273371
Pz4 | PLGHLMC00560 | PV — Solar park GHELAMCO GP 9 SP. Z 0.0. 61 871,59
Pz4 | PLGHLMCO00560 | PV - Solar park GHELAMCO PL 17 SP. Z 0.0. 61 475,61
Pz4 | PLGHLMCO00560 | PV - Solar park QANTA SP. Z 0.0. 58 998,57

24 965 989,84

1.10. INFORMACJA O WYNAGRODZENIU BIEGLEGO REWIDENTA LUB PODMIOTU

UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

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

1 stycznia 2025 r. do 30 czerwca 2025 r.:

Kwota PLN
Rodzaj ustugi (w tys. PLN)
Badanie rocznego sprawozdania finansowego sporzadzonego wg MSSF oraz przeglad
sprawozdania poétrocznego 232
Uslugi atestacji (Green Bonds) 63
Razem 295

2. SYTUACJA FINANSOWA SPOEKI ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA DLA DZIALALNOSCI

SPOELKI

2.1.  WYNIKI EKONOMICZNO -FINANSOWE SPOLKI

% wzrost
Kluczowe dane bilansowe (w tys. z}) (+)/ 30.06.2025 31.12.2024
spadek (-)
1 | Aktywa ogolem -1% 1370720 1379618
w tym | Srodki pienigzne -100% 190 64 111
Naleznosci z tytutu pozyczek 4% 1 369 268 1314498
2 | Kapital wlasny -18% 75701 91 760
3 Zobowigzania z tytutu obligacji 1% 1261734 1 255 359
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Kluczowe dane ze sprawozdania z % wzrost
] pr (+)/ 01.01.2025-30.06.2025 01.01.2024-30.06.2024
calkowitych dochodéw (w tys. zl)
spadek (-)
1 Koszty operacyjne 40% 1 656 1186
2 Przychody finansowe -34% 61433 93012
3 Koszty finansowe -12% 75 460 85 331
4 | Zysk netto -404% -16 059 5 286
Nazwa wskaznika 30.06.2025 31.12.2024
Rentownos¢ majatku (%) obliczona ) o o
1 jako zysk netto/aktywa razem x100 L17% 0.63%
Rentownos¢ kapitalu wtasnego (%)
2 obliczona jako zysk netto/kapitat -21,21% 9,43%
wiasnyx100
Wskaznik biezacej ptynnosci obliczony
3 jako aktywa obrotowe/zobowigzania 1,1 0,9
krotkoterminowe
Wskaznik wyptacalno$ci gotowkowe;j
obliczony jako $rodki pieni¢zne + inne
4 S . . 0,0 0,2
aktywa pieni¢zne/zobowigzania
krotkoterminowe
Trwato$¢ struktury finansowania (%)
obliczona jako kapitat wlasny +
5 zobowigzania i rezerwy 59,88% 73,63%
dlugoterminowe/aktywa catkowite
x100
Wskaznik zadtuzenia (%)
6 obliczone jako aktywa catkowite- 94,48% 93,35%
kapitat wtasny/aktywa catkowite x100

Spadkowi ulegty wskazniki rentowno$ci majatku oraz kapitatu Spotki, co wynikato glownie ze wzrostu straty netto
spotki, w zwiazku ze zmiang stopy dyskonta dla wyceny instrumentéw finansowych. Kapitat wlasny na dzien 30
czerwca 2025 ulegt zmniejszeniu w stosunku do roku poprzedniego 0 12%, co zwigzane byto z ujemnym wynikiem

za biezacy rok.

Wskaznik biezacej ptynnosci ulegt zwigkszeniu w zwiazku z nieznacznym wzrostem wartosci aktywow
obrotowych, przy jednoczesnym spadku wartosci zobowigzan kréotkoterminowych. Wskaznik wyptacalnosci

gotowkowej spadt w poréwnaniu z rokiem 2024.
Wskaznik zadtuzenia spadt do poziomu 94,48% w poréwnaniu z rokiem 2024.

Strata za okres sprawozdawczy 01.01.2025 - 30.06.2025 wynika z uwarunkowan dotyczacych wyceny instrumentéw
finansowych (okoto 14 miln PLN) i nie wynika z kwestii operacyjnych, ktore mogltyby wptynaé na pozycje
gotowkowa spoiki.
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2.2.  PLANOWANY ROZWOJ ORAZ PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA SPOEKI

We wrze$niu 2022 roku Spotka ustanowila Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework, okreslajacy
szczegotowe warunki, jakie powinny spetnia¢ obligacje emitowane w ramach XI programu, aby mogly zosta¢
uznane za zielone obligacje. Spota zapewnia zgodno$¢ Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework z Green
Bond Principles, w tym okre$la: (i) przeznaczenie $rodkow z emisji obligacji zielonych, (ii) proces wyboru i oceny
zielonych projektoéw, (iii) zarzadzanie srodkami pozyskanymi z emisji obligacji zielonych oraz (iv) raportowanie
dotyczace obligacji zielonych zgodnie z wymogami standardu Green Bond Principles opracowanego przez
International Capital Market Association (ICMA) ("Green Bond Principles") oraz bedzie wykonywal swoje
obowiazki wynikajace z Green Bond Framework, w tym zapewni, ze wplywy netto z emisji obligacji zielonych
zostang wplacone na odrgbny rachunek Spotki wydzielony na potrzeby realizacji celu emisji zgodnie
z Warunkami Emisji. Dokument jest dostepny na stronie internetowej Ghelamco w zaktadce Investors Relations

Poland.

W dniu 2 listopada 2022 r. Sustainalytics wiodgca niezalezna firma ratingowa i analityczna wydata niezalezng opini¢
ekspercka (Second Party Opinion), potwierdzajacg zgodnos¢ Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework
z odpowiednimi standardami rynkowymi, zgodnie z ktorymi zamierza emitowaé zielone obligacje, a pozyskane
srodki przeznaczy¢ na finansowanie i refinansowanie, w catosci lub w czgécli, istniejacych i przysztych projektow,
ktére majg zmniejszy¢ $lad weglowy projektow i przyczynié si¢ do neutralnosci energetycznej budynkow w Polsce.
Ghelamco Invest Poland Green Bond Framework okre$la kryteria kwalifikowalno$ci w dwoch obszarach: (i) zielone
budynki oraz (ii) odnawialne zrédta energii. Dokument jest dostgpny na stronie internetowej Ghelamco w zaktadce
Investors Relations Poland. W dniu 27 pazdziernika 2022 r. Wspélnik, Rada Nadzorcza Emitenta oraz Zarzad
Emitenta podjeli stosowne uchwaty w sprawie (i) ustanowienia przez Spotke XI programu emisji obligacji
zabezpieczonych porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze w ramach
ktorego Spotka bedzie moglta dokonywaé wielokrotnych emisji obligacji do maksymalnej tacznej wartosci
nominalnej wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych obligacji w wysokosci 150.000.000 EUR (sto
pigédziesigt milionow euro) w danym czasie lub rownowartosci tej kwoty w PLN (ii) wyrazenia zgody, na
zacigganie przez Spotke zobowiazan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem Programu oraz ofertami

publicznymi i niepublicznymi obligaciji.

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego Spotka wyemitowal w ramach Programu XI nast¢pujace obligacje:
1) w dniu 3 lutego 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ1 na kwote 30.000.000 PLN (obligacje z data
zapadalnosci w dniu 3 lutego 2026 1.);

2) w dniu 27 lutego 2023 r. Spdtka dokonata emisji obligacji serii PZ2 na kwote 30.000.000 PLN (obligacje z datg
zapadalno$ci w dniu 3 lutego 2026 1.);

3) w dniu 23 marca 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ3 na kwote 180.000.000 PLN (obligacje z datg
zapadalnosci w dniu 3 lutego 2026 1.);

4) w dniu 26 wrzesnia 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ4 na kwote 340.000.000 PLN (obligacje z

data zapadalnosci w dniu 26 marca 2027 r.);
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5) w dniu 27 pazdziernika 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ5 na kwote 65.000.000 PLN (obligacje

z data zapadalnos$ci w dniu 26 marca 2027 r.);

6) w dniu 27 grudnia 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ6 na kwote 4.999.900 EUR (obligacje z datg

zapadalno$ci w dniu 7 grudnia 2027 r.).

7) w dniu 8 maja 2024 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ7 na kwote 23.000.000 PLN (obligacje z data
zapadalno$ci w dniu 17 listopada 2027 r.).

W ramach XI Programu maksymalna warto$¢ dostgpnego limitu zostata wykorzystana.

W dniu 1 czerwca 2023 r. Wspolnik, Rada Nadzorcza Spotki oraz Zarzad Spoéiki podjeli stosowne uchwaly w
sprawie w sprawie: (i) ustanowienia XII Programu emisji obligacji, w ktorym laczna warto$¢ nominalna obligacji
wyemitowanych i niewykupionych w okresie waznosci prospektu (tj. przez maksymalnie 12 miesi¢gcy od dnia
zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 250.000.000 PLN oraz (ii) wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke

zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznym Obligacji.

W dniu 21 wrzeénia 2023 r. zostata podpisana Umowa Programowa pomigdzy Spotka, Gwarantem tj. Granbero
Holdings Limited oraz Powszechng Kasa Oszczedno$ci Bankiem Polski S.A. Oddziat — Biuro Maklerskie w
Warszawie. Zgodnie z Umowa Programowa obligacje moga by¢ emitowane w ramach XII Programu w okresie 12
miesi¢cy od daty zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego prospektu podstawowego sporzadzonego w
zwigzku z XII Programem. Obligacje wyemitowane w ramach programu be¢dg zabezpieczone porgczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited (lub inny podmiot z Grupy Ghelamco z siedzibg w kraju, w ktorym
uznawany i wykonywany jest europejski nakaz zaptaty, na rzecz ktérego zostana skutecznie przeniesione aktywa o

warto$ci stanowiacej co najmniej 90% lacznej wartoéci aktywow Gwaranta).

W dniu 25 wrzeénia 2023 r. Spotka powzieta informacje o zatwierdzeniu przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
prospektu sporzadzonego w zwiazku ofertami publicznymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej do 2.500.000
obligacji na okaziciela o wartosci nominalnej 100 ztotych kazda, zabezpieczonych porgczeniem udzielonym przez
Sponsora tj. Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze oraz zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie
i wprowadzenie do 2.500.000 Obligacji do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., emitowanych w ramach XII Programu Emisji Obligacji o tacznej

warto$ci nominalnej do 250.000.000 ztotych.

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego Spdtka wyemitowala w ramach Programu XII nastepujace

obligacje:

1) w dniu 28 listopada 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PPZ1 na kwote 75.000.000 PLN (obligacje z
data zapadalno$ci w dniu 23 pazdziernika 2026 r.);

2) w dniu 28 listopada 2023 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PPZ1B na kwote 50.000.000 PLN (obligacje z
data zapadalno$ci w dniu 23 pazdziernika 2026 r.);

3) wdniu 7 lutego 2024 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PPZ2 na kwotg 125.000.000 PLN (obligacje z data

zapadalnosci w dniu 15 stycznia 2028 r.).

W ramach X1l Programu maksymalna warto$¢ dostgpnego limitu zostata wykorzystana.
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Zgromadzenie Wspolnikow Emitenta podj¢to stosowne uchwaty w sprawie (i) ustanowienia przez Spotke XIII
programu emisji obligacji zabezpieczonych porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited z siedziba
na Cyprze w ramach ktérego Spotka bedzie mogla dokonywaé wielokrotnych emisji obligacji do maksymalnej
lacznej wartosci nominalnej wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych obligacji w wysokosci
100.000.000 EUR (sto miliondw euro) w danym czasie lub rownowartosci tej kwoty w PLN (ii) wyrazenia zgody,
na zaciaganie przez Spotke zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem Programu oraz ofertami

publicznymi i niepublicznymi obligacji.

Do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego Spotka wyemitowal w ramach Programu XIII nastgpujace

obligacje:

1) w dniu 17 lipca 2024 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ8 na kwotg¢ 23.000.000 PLN (obligacje z data
zapadalnosci w dniu 17 lipca 2028 r.);

2) w dniu 8 listopada 2024 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ9 na kwote 64.000.000 PLN (obligacje z data
zapadalno$ci w dniu 8 listopada 2028 r.);

3) w dniu 12 grudnia 2024 r. Spotka dokonata emisji obligacji serii PZ9-2 na kwotg 6.000.000 PLN (obligacje z data
zapadalno$ci w dniu 8 listopada 2028 r.);

W ramach X111 Programu na 30 czerwca 2025 r. warto$¢ dostepnego limitu wynosi 74.476 tys. EUR.

Na dzien 30 czerwca 2025 roku wartos¢ nominalna zobowigzan z tytulu wyemitowanych obligacji wyniosta -

1.249.209 tys. PLN oraz spotka dysponowata srodkami pieni¢znymi w wysokosci 189 tys. PLN.

W zwiazku z wysoce prawdopodobna sprzedaza nieruchomosci bedacych w posiadaniu spétek projektowych,
w tym: projektu biurowego The Bridge w Warszawie o powierzchni najmu ok. 53,8 tys. m2 zrealizowanego przez
spotke projektowa Ghelamco The Bridge Sp. z o0.0., inwestycji mieszkaniowej Bliskie Piaseczno (faza Il) o
powierzchni ok. 6,8 tys. m2 realizowanej przez spotke projektowa Ghelamco Bliskie Piaseczno Sp. z 0.0., inwestycji
mieszkaniowej Groen Konstancin (faza 111) o powierzchni ok. 3,2 tys. m2 zrealizowanej przez spotke projektowa
Groen Konstancin | Sp. z 0.0. oczekiwane sg czeSciowe splaty pozyczek od tych spotek oczekiwane sg splaty
pozyczek od tych spotek. W dalszej perspektywie mozliwe jest rowniez refinansowanie zakonczonego projektu
biurowego Kreo w Krakowie o powierzchni najmu ok. 24,6 tys. m2 zrealizowanego przez spotke projektowa Estima
Sp. z 0.0. W powyzszych przypadkach spotki projektowe wygeneruja nadwyzke srodkow pienieznych, ktore Zarzad
Spotki w czgéci moze wykorzysta¢ do sfinansowania sptaty obligaciji.

Spotka zamierza, przeznaczyé wplywy z potencjalnych emisji obligacji na sfinansowanie (w tym poprzez
refinansowanie, na przyktad w formie sptaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie
wydtuzenia finansowania udzielonego spdtkom projektowym z Grupy Ghelamco poprzez wykup zobowigzan
finansowych ciazagcych na Spoélce z tytulu istniejgcych obligacji) projektow inwestycyjnych w sektorze

nieruchomosci, realizowanych przez podmioty z Grupy Ghelamco.

2.3.  WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU
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Spolka nie posiada wlasnej komorki badan i rozwoju.

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

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

pokrycie kosztow pozyskania tego finansowania.

Sama dziatalno$¢ Ghelamco Invest raczej nie bedzie generowata znaczacych ryzyk. Niemniej ryzyka dotyczace
Grupy 1 jej dziatalnoéci moga dotyczy¢ obligacji z uwagi na fakt, Zze zabezpieczeniem obligacji jest porgczenie

udzielone przez Granbero Holdings Ltd. (Gwarant).

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

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

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

zwigzanego z Obligacjami.

Spotka jest przekonana, ze czynniki opisane ponizej to podstawowe ryzyka zwiazane z inwestycja w obligacje,
niemniej jednak Ghelamco Invest moze nie by¢ w stanie zaptacic¢ odsetek, kwoty gtdéwnej lub innych kwot z tytulu
obligacji takze z innych powoddw, wobec czego, Ghelamco Invest nie sktada o$wiadczenia, ze ponizsza lista ryzyk
zwigzanych z nabyciem obligacji emitowanych przez Spotke jest wyczerpujaca. Potencjalni inwestorzy powinni

wypracowac¢ wlasny poglad jeszcze przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjne;.

3.1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIAEALNOSCI|A SPOEKI I GRUPY GWARANTA

Odroczone terminy zwrotu srodkow finansowych charakterystyczne dla dzialalnosci deweloperskiej zwigzane z

projektow nieruchomosciowych

Grupa Gwaranta prowadzi dzialalno$¢ deweloperska oraz inwestycyjng. Gloéwng cechg tej dziatalnosci jest
konieczno$¢ zaangazowania znacznych srodkdw o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od
momentu rozpoczecia do chwili uzyskania §rodkow z jego sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychodow
z tytutu najmu powierzchni jest wydtuzony, a w tym czasie projekty te nie generuja zadnych przychodow.
Dlugotrwate op6znienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczeg6lnosci przy niekorzystnej sytuacji

makroekonomicznej, skutkowac¢ nieodzyskaniem czesci lub catosci zainwestowanych srodkow. W zwiazku z tym
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moment uzyskania przychodéw moze by¢ znacznie oddalony w stosunku do poniesionych naktadow na realizacj¢

danego projektu.

Ponadto dtugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztow inwestycji, a takze prognozy przysztych
przychodow z projektu sa obarczone wigkszym ryzykiem bledu. Koszty takich projektow moga ulega¢ zmianie
wskutek wielu czynnikow, do ktérych naleza migdzy innymi: (i) zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie
architektonicznym, (ii) wzrost cen materiatow budowlanych, (iii) niedobor wysoko wykwalifikowanych
pracownikow lub wzrost kosztow ich zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac przez wykonawcow
w uzgodnionych terminach i w uzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielkos$ci, wyceny lub innych wtasciwosci
projektow, opoznienie w technicznej realizacji projektow, przekroczenie kosztoéw zalozonych w budzecie
spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobor materiatéw lub sprzetu budowlanego lub inne
nieprzewidziane trudnosci techniczne moga spowodowaé wzrost kosztow lub utrate przychodow z projektow,

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

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

do wykonywania zobowigzan z Por¢czenia.

Nieosiggniecie oczekiwanych wplywow ze sprzedazy nieruchomosci lub bledna wycena nieruchomosci

Strategia Grupy Gwaranta zakltada miedzy innymi generowanie przychodéw ze sprzedazy wybranych,
przeznaczonych do sprzedazy, nieruchomosci Grupy Gwaranta. Nieruchomosci sa aktywami o relatywnie niskim
poziomie plynnosci w poréwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj ztozony i dtugotrwatly
proces. Pomiedzy rozpoczgciem procesu sprzedazy a terminem, w ktorym taka sprzedaz zostanie dokonana moga
pogorszy¢ si¢ warunki rynkowe, wystgpi¢ nadpodaz powierzchni nieruchomos$ci biurowych lub brak
zainteresowania ze strony inwestorow nabywajacych nieruchomosci. Ponadto, nieruchomosci podlegaja wycenie
zardwno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny sg wykonywane z zachowaniem odpowiednich

standarddw, sg one oparte na zalozeniach, prognozach i szacunkach, ktore moga okaza¢ si¢ btedne lub ulec zmianie.

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

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

W konsekwencji, Emitent i Gwarant nie moga zagwarantowaé, iz beda w stanie sprzeda¢ nieruchomosci
przeznaczone do sprzedazy lub ze uzyskaja przychody ze sprzedazy w wysokosci odpowiadajacej wycenom dla
poszczegolnych nieruchomosci. Nie ma rowniez pewnosci, ze wyceny obecnych i przysztych nieruchomosci Grupy
Gwaranta beda odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy (nawet jezeli sprzedaz nastapi wkrotce po dacie danej

wyceny) ani ze zostanie osiagniety szacowany zysk i zrealizowany zostanie zakladany roczny przychdod z wynajmu
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nieruchomos$ci. W wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta moga wykazywac znaczace zyski i straty
w poszczegdlnych okresach w zalezno$ci od zmian sytuacji rynkowej, wartosci godziwej wynikajacej z wyceny
danej nieruchomosci, bez wzgledu na to, czy nieruchomosci takie zostang sprzedane, czy nie. Kazda z tych
okoliczno$¢ moze mie¢ negatywny wpltyw na sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan

z Porgczenia.

Brak nowych najemcow oraz niewyplacalnosé najemcow

Spotki z Grupy Gwaranta w przesztosci realizowaly duze projekty biurowe, wiezowe o znaczacej powierzchni,
bazujac na koniecznos$ci pozyskania minimalnego, wymaganego przez podmioty finansujace, poziomu najmu
w celu rozpoczecia realizacji danego projektu nieruchomosciowego. Brak nowych najemcoéw ma bezposredni
wpltyw na Spoétki Projektowe i sytuacje Grupy Gwaranta co wplywa na zdolno$¢ Emitenta do regulowania
zobowigzan z tytulu Obligacji. Emitent nie realizuje samodzielnie projektow nieruchomosciowych. Niektore
wicgksze projekty wymagaja osiagnigcia pewnego (wewngtrznie zdefiniowanego w zaleznosci od projektu) poziomu
wstepnej sprzedazy lub wstepnego wynajmu przed rozpoczeciem procesu budowlanego. Wymagany poziom jest
zalezny od r6znych parametréw zazwyczaj wynikajacych z (duzej) skali projektu, zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowej
lub rodzaju przedsiewzigcia. Cho¢ najemcami sa w wickszosci uznane podmioty miedzynarodowe, a platnosc
naleznos$ci z tytulu umow najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub gwarancje bankowe) nie
mozna wykluczy¢, ze niektérzy najemcy stang si¢ niewyptacalni lub z innych powodow zaprzestang regulowania
naleznosci z tytulu najmu. Pomimo osiggnigcia wstepnego poziomu wynajmu nie mozna wykluczy¢, ze z uwagi na
potencjalng luke popytu ze strony nowych najemcow jego poziom po zakonczeniu budowy bedzie niewystarczajacy

dla osiagniecia satysfakcjonujacego poziomu, przy ktorym projekt moze by¢ sprzedany.

Pozyskiwanie najemcow jest w silny sposob skorelowane z sytuacja gospodarcza i sytuacja na rynku nieruchomosci.
Zwiekszony poziom pustostandw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki
moga wplynaé na sktonnos$¢ niektorych deweloperow do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dla
wypelnienia postanowien umownych. Spadek czynszoéw najmu moze negatywnie wptyna¢ na mozliwos¢ sprzedazy

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

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

najemcow.

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

kluczowych najemcéw, ktdrzy zajmujg wigkszo$¢ dostepnej powierzchni biurowe;.
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Nieuzyskanie przez podmioty z Grupy Gwaranta poziomu wynajmu posiadanych nieruchomosci skutkujacej
mozliwoscig ich zbycia moze wptynac na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta, podmiotow Grupy
Gwaranta, a co za tym idzie na ich mozliwos$¢ splaty zobowiazan na rzecz Emitenta i w efekcie na mozliwo$§¢

regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji i poreczenia udzielonego przez Gwaranta.

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

podmiotow 7 Grupy Gwaranta

Podmioty z Grupy Gwaranta zawieraly i w przyszto$ci beda zawiera¢ umowy z wykonawcami robot budowlanych
na realizacje projektoéw budowlanych, ktorzy z kolei zawieraja umowy z podwykonawcami. Powodzenie realizacji
budowy projektow zalezy od zdolno$ci Grupy Gwaranta do zatrudnienia generalnych wykonawcow lub
wykonawcow, ktorzy realizujg projekty zgodnie z przyjetymi standardami jakos$ci i bezpieczenstwa, na komercyjnie
uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach zatwierdzonego budzetu. W przesztosci
doszto do utraty ptynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcow, realizujacych powyzej 10% wartosci
prac budowlanych danego projektu, przy czym nie skutkowalo to przekroczeniem budzetéw projektow
realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta. Ryzyko przekroczenia budzetu zatwierdzonego dla danego
projektu nieruchomosciowego ma szczego6lne znaczenie w przypadku charakterystycznych dla dziatalnosci Grupy
Gwaranta duzych (wiezowych) projektow o znaczacej powierzchni najmu, ktére wymagaja wysokich naktadow

inwestycyjnych i1 wiaza si¢ z wyzszym ryzykiem powodzenia projektu.

W przysztosci wykonawcy lub podwykonawcy moga utraci¢ plynno$¢ finansowa, co moze wplynac¢ na jakos¢
i terminowos$¢ realizacji zleconych prac. W przypadku projektow Grupy Gwaranta, w przypadku duzych
(wiezowych) projektow kazde istotne odchylenie od prognozowanego kosztu lub konieczno$¢ poniesienia
dodatkowych naktadéw w wyniku utraty ptynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcoéw moze
negatywnie wptyna¢ na zwrot z inwestycji, a co za tym idzie mozliwos$¢ regulowania przez Emitenta zobowigzan
z tytutu Obligacji. Utrata ptynnosci finansowej moze doprowadzi¢ takze do catkowitego zaprzestania prac przez
wykonawce lub podwykonawce rob6t budowlanych i spowodowac konieczno$é jego zastgpienia i poniesienia
dodatkowych kosztow. Catkowity brak mozliwosci zatrudnienia generalnych wykonawcow moze spowodowaé
opoOznienia realizacji projektow lub ich zaniechanie. Z powodu niedotrzymania przez wykonawcow przyjetych
standardéw jakosci i bezpieczenstwa lub nieukonczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu
moga wzrosna¢ koszty realizacji przedsiewziccia, wystapi¢ opdznienia w jego realizacji, a takze pojawic si¢

roszczenia wobec Grupy Gwaranta.

Wybdr podwykonawcoéw ma bezposredni wptyw na Spotki Projektowe i sytuacje Grupy Gwaranta co wplywa na
zdolno$¢ Emitenta do regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji. Emitent nie ma wptywu na decyzje dotyczace
wyboru podwykonawcéw dokonywanego przez generalnego wykonawce danego projektu nieruchomosciowego.
W przypadku istotnej koncentracji prac wykonywanych przez jednego lub niewielkg grupe podwykonawcow nagta
utrata plynnosci, likwidacja badz bankructwo tych podwykonawcow moze doprowadzi¢ do istotnego wzrostu
kosztéw budowy ktory przekroczylby poziom zaktadanych przez podmioty Grupy Gwaranta rezerw na potencjalne

zwigkszenie kosztow (koszty nieprzewidziane) stanowiace do 10% kwoty budzetowanego kosztu generalnego
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wykonawcy, opo6znienia wynikajacego ze zmiany wykonawcy lub podwykonawcy, ktore to moga wplynaé
negatywnie na rentownos¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grup¢ Gwaranta, a w konsekwencji na
ograniczenie lub brak sptaty zobowigzan przez Spéiki Projektowe Grupy Gwaranta na rzecz Emitenta czy realizacji
zysku przez Spoiki Projektowe Grupy Gwaranta, a co za tym idzie na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania

zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

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

W zwigzku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grupg Gwaranta nieruchomosci, na
ktorych realizowane sa projekty obciazone sa hipotekami na rzecz bankoéw na zabezpieczenie udzielonych kredytow.

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

W przypadku naruszenia warunkéw finansowania, w tym zaprzestania splaty zaciggnietych kredytow, banki
finansujace moga prowadzi¢ egzekucje z nieruchomosci i zastawionych udziatéw lub akcji, doprowadzajac do ich
zajecia, sprzedazy w toku postepowania egzekucyjnego lub przejecia w celu zaspokojenia naleznosci bankow
kredytujacych te Spotki Projektowe. Dla istotnych projektow naruszenie warunkow finansowania projektow
nieruchomos$ciowych moze skutkowac¢ wystgpieniem przypadku naruszenia warunkoéw emisji obligacji Emitenta.
Banki mogg takze dochodzi¢ od Gwaranta realizacji porgczen, gwarancji korporacyjnych lub umoéw wsparcia
zawieranych na zabezpieczenie umoéw kredytowych. Ponadto banki finansujagce moga ztozy¢ wniosek o upadtosé
Gwaranta lub spotki bedacej kredytobiorca, co za tym idzie spowodowaé brak mozliwosci odzyskania srodkow

pozyskanych od Emitenta.

Czynnik ryzyka ma bezposredni wplyw na aktywa Grupy Gwaranta, Spoétek Projektowych i sytuacje Grupy
Gwaranta co bezposrednio wplywa na zdolno$¢ Emitenta do regulowania zobowiazan z tytutu Obligacji. W wyniku
tych dzialan Grupa Gwaranta moze utraci¢ posiadane nieruchomosci, udzialy lub akcje w Spotkach Projektowych
lub innych istotnych sktadnikow swojego majatku. Nie mozna takze wykluczy¢, ze w przypadku nieuregulowania
zobowigzan, banki bedace wierzycielami skorzystaja z przystugujacego im prawa wystgpienia do sagdu z wnioskiem
o0 ogloszenie upadtosci Spotki Projektowej lub innej spotki nalezacej do Grupy Gwaranta, czy tez przejecie kontroli
nad takg spdtka. Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku braku regulowania zobowigzan z tytulu Obligacji,
wierzyciele skorzystaja z przystugujacego im prawa wystapienia do Gwaranta z wnioskiem o splatg, zgodnie z
Poreczeniem udzielonym na splatg obligacji lub zabezpieczeniem na aktywach ktorejkolwiek ze Spotek

Projektowych.

Nieosiggnigcie celow strategicznych lub ich niewltasciwa realizacja

Cele strategiczne Gwaranta i Grupy Gwaranta r6znig si¢ od celow strategicznych Emitenta. Emitent udostepnia
i organizuje $rodki finansowe na realizacj¢ przez Grupge Gwaranta projektéw nieruchomosciowych i rozwoj
struktury grupy. Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej
jakosci, przyjaznych srodowisku nieruchomosci biurowych (komercyjnych) w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze
na dywersyfikacji portfela nieruchomosci (w tym poprzez realizacj¢ projektow handlowo-ustugowych i projektow
mieszkaniowych). Termin realizacji projektu, w zwiazku z maksymalizacja zwrotu z inwestycji moze staé

w sprzecznosci z oczekiwaniami Emitenta odno$nie szybkiego terminu zwrotu srodkow finansowych.
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Grupa Gwaranta systematycznie rozwija swojg dzialalno$¢ jako jeden z kluczowych deweloperéw na rynku
nieruchomo$ci komercyjnych w Polsce. Charakterystycznym elementem strategii Grupy Gwaranta jest
inwestowanie w sektorze wysokiej klasy budynkéw biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych)
i mieszkaniowych. Emitent i Gwarant nie moga zapewnic, ze ich cele strategiczne zostang osiggnicte. Rynek, na
ktérym dziata Grupa Gwaranta podlega cigglym zmianom, ktérych kierunek i nat¢zenie zalezne s3 od wielu
czynnikéw. Pozycja rynkowa w nastgpnych latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy

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

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

zostang osiagnigcte.

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

rodzi¢ sprzeciwy lub protesty spoleczne i Zgdania okolicznych mieszkancow

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

wielorodzinng.

Ze wzgledu na wielko$¢ niektorych projektow realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta realizacja duzych
kubaturowo czy powierzchniowo projektow deweloperskich na tych nieruchomos$ciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz
protesty mieszkancow czy uzytkownikéw okolicznych budynkow. Protesty te mogg z kolei wptynaé negatywnie na
bieg postgpowan administracyjnych dotyczacych projektéw badz tez spowodowaé wzmozong kontrole realizacji
projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkow. Ponadto nie mozna
wykluczyé, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone beda roszczenia i zgdania majgce swe
podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomos$ciami czy tzw. prawa

sasiedzkiego.

W przypadku uzasadnionych roszczen i zadan Spoétki Projektowe moga by¢ zmuszone do ich zaspokojenia.
W kazdym za$ z przypadkdéw protesty badz podnoszone roszczenia moga powodowaé opdznienia lub inne
utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego, co za tym idzie na opdznienia lub brak mozliwosci zwrotu

srodkow pozyskanych od Emitenta.

Koniecznosé uzgadniania decyzji 7 partnerem konsorcjalnym niekontrolowanym przez Grupe Gwaranta w

ramach projektow joint venture

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

z realizacja projektu.
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Realizacja projektow deweloperskich moze ulega¢ wydtuzeniu Iub wstrzymaniu wskutek zmian organizacyjnych,
wiasnosciowych u partneréow joint venture, zmian w ocenic ryzyka projektow, co moze skutkowaé brakiem
terminowego uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym, przedtuzenie realizacji projektow
budowlanych lub zaniechanie ich realizacji w przysztosci. Co wigcej, realizacja projektow joint venture wymaga

uzgadniania decyzji z partnerem konsorcjalnym.

Opoznienia przy podejmowaniu decyzji moga wplyna¢ na termin realizacji projektu i opdznienia zwrotu
pozyskanych od Emitenta srodkow. Moze to mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno§¢ Emitenta do wykonywania zobowiazan z Obligacji lub zdolno$é

Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Poreczenia.

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

W dniu 1 stycznia 2018 r. weszto w zycie Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych, ktore ustanawia nowe zasady
dla opracowywania, udost¢pniania oraz stosowania wskaznikow referencyjnych na terenie Unii Europejskie;j.
Zgodnie z Rozporzadzeniem o Stawkach Referencyjnych, wskaznikiem referencyjnym jest, migdzy innymi,
dowolny indeks stanowigcy odniesienie do okre$lenia kwoty przypadajacej do zaptaty z tytulu instrumentu
finansowego. Stopa bazowa stanowigcg podstawe do wyznaczenia oprocentowania zmiennego Obligacji bedzie

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

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

gospodarczych.

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

moze w konsekwencji wptyna¢ na obnizenie rentownosci Obligacji.
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Niespelnienie wymogow prawnych oraz negatywne decyzje organow administracji publicznej odnosnie

pozwolen na prowadzenie i zakonczenie prac budowlanych

Realizacja projektow deweloperskich wigze si¢ z konieczno$cig spelnienia wielu wymagan okreslonych
w przepisach prawa. W szczegdlnosci Spotki Projektowe muszg uzyskiwacé liczne pozwolenia, zezwolenia i zgody
(w tym decyzje o warunkach zabudowy i pozwolenia na budowe¢) wydawane przez organy administracyjne.
Posiadanie tych dokumentéw stanowi formalnoprawny warunek rozpoczecia, prowadzenia oraz oddania do

uzytkowania inwestycji budowlane;j.

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

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

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

na pogorszenie rentownos$ci inwestycji i wyniki finansowe Emitenta Gwaranta oraz Grupy Gwaranta.

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

Jednym z elementéw strategii Emitenta jest rozszerzenie dzialalno$ci o prowadzenie dzialan inwestycyjnych
w przedsigwzigcia kwalifikujagce si¢ do finansowania lub refinansowania zgodnie z Green Bond Framework
(dokumentem udostepnionym na stronie korporacyjnej Emitenta), realizowane przez Spotke Projektowa lub Spotki
Projektowe z przeznaczeniem na: (i) rozwdj lub budowe projektow budowlanych o charakterze biurowym
posiadajacych lub zaprojektowanych aby uzyskaé odpowiednie certyfikaty; (ii) rozwdj lub budowg projektow
budowlanych o charakterze mieszkaniowym lub przeznaczonych pod najem instytucjonalny (PRS) albo nabywaniu
takich budynkéw (lub ich czgéci) w celu ich rewitalizacji i przebudowy; (iii) finansowaniu lub refinansowaniu
projektow, inwestycji oraz wydatkow na odnawialne zrodta energii takich jak farmy stoneczne i wiatrowe (offshore),

instalacje lub urzadzenia (docelowo neutralne energetycznie budynki).

Istnieje ryzyko, iz niektore z realizowanych przedsiewzie¢, a w szczegdlnosci uzyskanie certyfikatu dla danego
projektu budowalnego moze op6zni¢ si¢ lub nie zosta¢ zrealizowane. Ponadto, inwestycje w instalacje lub
urzadzenia dotyczace odnawialnych zrddel energii moga posiadaé wady uniemozliwiajace ich prawidlowe
funkcjonowanie jak rowniez rentownos$¢ tych projektdow moze okazaé si¢ nizsza od zakladanej. Ziszczenie si¢
powyzszych ryzyk moze negatywnie wptynaé na skale dziatalno$ci Emitenta oraz osiggane wyniki finansowe, co
z kolei moze mie¢ wplyw na mozliwosci sptaty zobowigzan z tytutu Obligacji. Emitent minimalizuje niniejsze
ryzyko poprzez szczegdlowa analiz¢ zaréwno pod katem prawnym, ekonomicznym oraz mozliwym do
zrealizowania harmonogramem dla kazdego przedsiewzigcia lub projektu, podejmujac decyzje przy zachowaniu

daleko idacej ostroznosci.
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Ryzyko zwigzane 7 konfliktem zbrojnym na terytorium Ukrainy

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

dziatalnosci.

W ocenie Zarzadu Emitenta konflikt zbrojny w Ukrainie nie stanowi okolicznos$ci, ktéra mogtaby bezposrednio
skutkowa¢ istotnym pogorszeniem sytuacji finansowej Emitenta oraz negatywnie wptyna¢ na zatozenie
kontynuowania jej dzialalnosci gospodarczej w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. Zarzad Emitenta Scisle
monitoruje i §ledzi wplyw sytuacji polityczno-gospodarczej w Ukrainie na swojg dziatalno$¢, w tym na przyszlag
sytuacje finansowg oraz wyniki finansowe i bedzie doktadac staran, aby ograniczy¢ wszelkie potencjalne negatywne
skutki dla Emitenta, jego personelu i dzialalno$ci takze poprzez analize posrednich czynnikow wynikajacych

z konfliktu takich jak wzrost kosztow energii i materialow.

Ryzyko stanowig jednak trudne do przewidzenia konsekwencje gospodarcze, m.in. mozliwy w wickszym zakresie
niz oczekiwano wzrost cen surowcow, w szczegolnosci tych importowanych z Rosji, jak gaz ziemny i ropa naftowa,
dostepnos¢ pracownikow pochodzacych z Ukrainy, zwigkszenie cen czy negatywny wpltyw na decyzje bankow
odnosnie finansowania, decyzje inwestorow nabywajacych projekty nieruchomosciowe, jak rowniez pogorszenie

sytuacji makroekonomicznej w regionie na skutek eskalacji dziatan wojennych.

3.2.  CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z SYTUACJA FINANSOWA EMITENTA I GRUPY
GWARANTA

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

Emitent moze w przyszlosci emitowaé obligacje w ramach istniejacych programoéw emisji obligacji, zaciggacd
kredyty, ustanawia¢ nowe programy emisji obligacji lub emitowac obligacje poza programem. Obligacje emitowane
przez Emitenta sa zwykle zabezpieczone porgczeniami udzielonymi przez Gwaranta. Decyzje o emisji kolejnych

serii Obligacji beda uzaleznione od potrzeb finansowych Grupy Gwaranta.

Na dzien 30 czerwca 2025 r. warto$¢ nominalna zobowigzan Emitenta z tytulu wyemitowanych obligacji wyniosta
1.249.209.075,81 PLN (stownie: jeden miliard dwiescie czterdziesci dziewie¢ milionow dwiescie dziewiec tysigcy
szescdziesiat pie¢ 81/100), w tym 0,00 PLN (slownie: zero ztotych) zobowigzan przeterminowanych. Emitent nie

posiada zobowigzan z tytutu kredytéw bankowych i udzielonych gwarancji.

Na dzien 30 czerwca 2025 r. warto$ci nominalne zobowigzan Spotek Projektowych Grupy Gwaranta z tytulu
kredytow wyniosty 158.229.334,84 EUR. W przypadku calkowitego wykorzystania kwot dostepnych w ramach
udzielonych kredytow moga wzrosna¢ do 234.716.330,00 EUR. Na dzien 30 czerwca 2025 r. taczna ekspozycja
Gwaranta z tytutu udzielenia gwarancji na zabezpieczenie sptaty obligacji Emitenta, uwzglgdniajac gwarancje dla
emisji w ramach XIII programu emisji obligacji do kwoty 180.000.000 EUR, wynosi 1.249.209.072,70 PLN,
a gwarancji z tytutu udzielonych kredytéw w kwotach do 234.716.330,00 EUR..
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Trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Emitenta, ktory jest spotkq specjalnego przeznaczenia zaleing od
wyplacalnosci Spotek Projektowych

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

z tytutu wierzytelnos$ci od Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta.

Emitent pozostaje tym samym narazony w zakresie wyplacalnosci na wszelkie ryzyka, na ktore narazone sg inne
podmioty wchodzace w sktad Grupy Gwaranta, w tym Spolki Projektowe. W razie niewyptacalnosci Spotek
Projektowych ich majatek zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli dysponujacych zabezpieczeniem
rzeczowym na majatku Spotek Projektowych lub na ich udziatach co moze uniemozliwié¢ sptate zobowiazan Spotki
Projektowej w stosunku do Emitenta. W przypadku, gdy Emitent nie bedzie wykonywaé terminowo zobowigzan
z Obligacji, wierzyciele beda mieli ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekucji przeciwko Emitentowi.
Egzekucja taka bedzie mogta obejmowac $rodki pieni¢zne posiadane przez Emitenta oraz posiadane przez niego
wierzytelnosci wobec Spoétek Projektowych i innych podmiotow z Grupy Gwaranta. Wierzytelnosci te moga by¢
zaspokojone pdzniej w stosunku do innych zabezpieczonych zobowigzan tych podmiotéw, w szczegdlnosci
w stosunku do zobowigzan z tytulu kredytéw bankowych zacigganych przez Spotki Projektowe. W rezultacie,

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

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

Emitent jest podmiotem nieposiadajgcym udzialéow w Spotkach Projektowych oraz nieprowadzacym bezposrednich
inwestycji w Spotki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywow niz naleznosci od Spotek
Projektowych (dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany), ktorych sptata jest podporzadkowana splacie kredytow
udzielonych danej Spoétce Projektowej przez banki (dlug bankowy). Niezaleznie od tego Spotki Projektowe
w zaleznosci od potrzeb zaciggaja réwniez pozyczki od innych spoéltek z Grupy Ghelamco (dodatkowy diug
wewnatrzgrupowy podporzadkowany). Splata tych dodatkowych wierzytelnosci jest podporzadkowana splacie
dlugu bankowego. Dlug bankowy oraz dlug wewnatrzgrupowy podporzadkowany sg splacane z $rodkow
uzyskanych ze sprzedazy projektu prowadzonego przez dang Spotke Projektowa. Ewentualne naruszenia warunkow
dtugu bankowego lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej terminach moze m.in. wptynaé
na rozpoczgcie procesu realizacji zabezpieczen przez banki bezposrednio z aktywow danej Spoiki Projektowej, co
moze op6zni¢ splatg dlugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego przez dang Spotke Projektowa na rzecz
Emitenta (a raczej na jej ograniczenie) lub w skrajnym przypadku skutkowaé brakiem sptaty. Otrzymanie przez
Emitenta sptaty jedynie czgsci dlugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego danej Spotki Projektowej lub
catkowity brak jej otrzymania moze negatywnie wptyna¢ na realizacj¢ nowych Projektow Inwestycyjnych i dalszy

rozw06j Grupy Gwaranta i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania swoich zobowiagzan z tytutu Obligacji.
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Realizacja zobowigzan z tytutu Porgczenia przez Gwaranta zalezna od przychodow uzyskiwanych przez Spotki
na rzecz Gwaranta zobowigzan z tytutu poiyczek wewngqtrzgrupowych

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajacym (posrednio lub bezposrednio) akcje i udzialty w Spotkach
Projektowych. Poza udzielonymi pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywdéw niz akcje lub udzialy w swoich
Podmiotach Zaleznych, w tym w Emitencie i Spotkach Projektowych, a jego mozliwo§¢ generowania §rodkow
pienigznych jest pochodng realizacji zyskéw i nadwyzek pienieznych przez Spotki Projektowe lub sprzedazy swoich
aktywow (patrz ,,Opis dzialalnosci Grupy Ghelamco — Dzialalnos¢ Grupy Gwaranta”). Pomimo posiadania
aktywow przez Spotki Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach, jak
réwniez brak zainteresowania przez inwestorow nabyciem projektow Grupy, Gwarant moze nie by¢ w stanie zebraé
srodkow na wywigzanie si¢ ze zobowiagzan z tytutu Porgczenia. Gwarant w ramach zarzadzania ptynnoscig, udzielit
pozyczek do spotek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania swoich zobowigzan, w tym
zobowigzan z tytutu Poreczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania przychodow od spétek z Grupy Gwaranta, w tym

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

Dodatkowo zmniejszenie wartosci aktywow Spotek Projektowych lub niewyptacalno$¢ Spotek Projektowych moze

mie¢ negatywny wpltyw na mozliwos¢ wykonywania przez Gwaranta zobowiazan z tytulu Poreczenia.

Brak mozliwosci refinansowania zapadajgcych zobowiqzan lub trudnosci w pozyskaniu dodatkowego
finansowania

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

i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej

Dziatalno$§¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od popytu
inwestycyjnego, planow rozwoju przedsigbiorstw oraz popytu na nieruchomosci), ktéra z kolei jest silnie powigzana
z sytuacja na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stop procentowych. Dziatalnos¢ w branzy
deweloperskiej, poziom przychodoéw z takiej dziatalno$ci i realizacja zyskow sa w duzym stopniu powiazane
z og6lna koniunkturg gospodarcza, zaréwno krajowa, jak i miedzynarodowa. W przypadku wystapienia
spowolnienia czy pogorszenia sytuacji makroekonomicznej: i) najemcy poszukuja oszczgdnosci, zmniejszenia

kosztoéw statych i inwestycji co bezposrednio wptywa na che¢¢ zmniejszenia powierzchni najmu, a co za tym idzie
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kosztéw biura, ograniczenia lub nawet wstrzymania wydatkow inwestycyjnych takze w zwigzku z ich umowami

najmu, ii) nabywcy mieszkan i lokali ograniczaja aktywnos$¢ inwestycyjna.

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

Projektowych.

Rynek nieruchomosci cechuje si¢ rowniez wysoka cyklicznoscia. W rezultacie, liczba projektéw ukonczonych przez
Grup¢ Gwaranta byla i moze by¢ ré6zna w poszczeg6lnych latach, w zaleznosci od, migdzy innymi, ogélnych
czynnikow makroekonomicznych, zmian demograficznych dotyczacych okre§lonych obszaréw miejskich,
dostgpnosci nieruchomosci w atrakcyjnych lokalizacjach, dtugosci i skomplikowania proceséw administracyjnych,
obecnosci na rynku potencjalnych nabywcow i najemcow projektow, dostgpnosci finansowania oraz cen rynkowych

istniejgcych i nowych projektow.

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

Gwaranta.

Spowolnienie na rynku nieruchomos$ci, wzrost inflacji i stop procentowych, negatywna sytuacja na rynkach
finansowych moze istotnie wptyna¢ na wielkos$¢ i termin realizacji przychodow Spoélek Projektowych oraz na
poziom kosztow realizacji projektow i kosztow finansowych co w efekcie moze mie¢ istotny negatywny wptyw na
dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Spotek Projektowych, a w konsekwencji na zdolno$¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan

z Porgczenia.

Ryzyko zwigzane z opoinieniem realizacji projektow nieruchomosciowych Grupy Gwaranta w tym w
szezegolnosci w zakresie odpowiedniej infrastruktury budowlanej

Realizacja projektow budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewnetrzne, drogi miejskie
czy przyltacza mediow. Mozliwos¢ ich budowy zalezy od decyzji wlasciwych organdéw administracyjnych lub
ustanowienia stuzebnosci na dzialkach w posiadaniu o0sob trzecich. W duzych skupiskach inwestycji, $cistych
centrach miast czy budownictwie biurowym, charakteryzujacym projekty nieruchomosciowe Grupy Gwaranta,
istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opdznienia w przygotowaniu dostgpu do infrastruktury nastapi opdznienie
w rozpoczeciu budowy i terminu oddania danego projektu budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wpltyw na

zamrozenie zainwestowanego kapitatu.

Ponadto, wiasciwe organy administracji moga zazada¢ wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac
zwigzanych z projektem budowlanym, badz tez wykonania infrastruktury, ktora nie jest niezbg¢dna z punktu widzenia
projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wklad inwestora w rozwoj spotecznosci

lokalnej. Ponadto, w przypadku braku zgody stron trzecich na ustanowienie stuzebnosci moze zaistnie¢ konieczno$é¢
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wystapienia na droge sadowa. Opisane przypadki moga mie¢ znaczacy negatywny wptyw na czas realizacji, koszty

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

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

nabywcow lub najemcow projektow.

Brak mozliwosci odzyskania naleznosci grupowych

Grupa Gwaranta na dzien 30 czerwca 2025 r. posiadata nalezno$ci netto w kwocie EUR 695,6 min od podmiotow
powigzanych nie konsolidowanych z Granbero Holdings Limited (Gwarantem). Saldo nalezno$ci netto wynika
z salda netto pozyczek, naleznosci handlowych i narostych odsetek. W przypadku braku sptaty tych naleznosci od
pomiotow powigzanych skorygowana suma bilansowa wyniostaby 814,4 min EUR, skorygowane kapitaly wtasne

stanowity kwote 128,1 mln EUR, a wskaznik wyptacalnosci spadtby do 15,7%.

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

zostac sptacone poprzez realizacj¢ naleznosci grupowych.

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

finansowg Emitenta i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

Ryzyko wynikajgce z inflacji, wzrostu cen materiatéw i wzrostu stép procentowych

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

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

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

réwniez na poziom kosztow finansowych.

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

projektow.

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

zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porg¢czenia.
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Ryzyko zwigzane ze wzrostem cen energii

Splot wydarzen ostatnich lat, tj. pandemii COVID-19, wojny na Ukrainie oraz postgpujacego kryzysu klimatycznego
doprowadzil do zachwiania stabilnosci cen energii na rynku. W okresie od wrze$nia 2021 r. do wrzesnia 2022 r.,
cena no$nikow energii wzrosta o 44,2% (zrédto: GUS, Wskazniki cen towarow i ushug konsumpcyjnych we
wrzesniu 2022 r.). Rok 2023 byt rowniez niestabilny szczegdlnie w pierwszym potroczu. Ceny od potowy 2023
roku ulegaty powolnej stabilizacji rowniez w 2024. Co istotne ustabilizowanie cen nie wyklucza mozliwosci
wystegpowania problemow zwigzanych z ograniczeniem dostgpnosci energii elektrycznej spowodowanym
sankcjami, wstrzymaniem dostaw energii ze wzgledu na niestabilng sytuacje relacji Unii Europejskiej z Rosja oraz
Chinami. Ograniczenia dostepu do surowcoéw potaczone z ewentualng dlugotrwala i mrozng zima mogg przyczynic

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

Gwaltowny wzrost cen energii elektrycznej moze rowniez przyczynic si¢ do zwigkszenia kosztow zwigzanych z
realizacjg projektow budowlanych, w tym projektow realizowanych lub planowanych przez Grup¢ Gwaranta, co

moze mie¢ negatywny wpltyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Grupy Gwaranta.

W ramach proby ograniczenia wplywu warunkéw zewnetrznych na cen¢ energii dostarczanej do obiektow Grupy
Gwaranta a takze majac na cele ide¢ dekarbonizacji obiektow oraz dziatalnosci Grupy, Grupa Gwaranta podjeta
dziatania w celu budowy farm fotowoltaicznych produkujacych energi¢ elektryczng dla dedykowanych projektow
nieruchomos$ciowych realizowanych przez Grupe Gwaranta. Jedenascie farm fotowoltaicznych zbudowanych przez
Grupe Gwaranta produkuje energi¢ elektryczng dla obiektow The Bridge oraz The Vibe. Ani Emitent, ani Grupa
Gwaranta nie dziataja na rynku energetycznym, jednak niestabilno$¢ sytuacji energetycznej wplywa na sytuacje
makroekonomiczng w Polsce i zachowania konsumentoéw, a w efekcie na rynek nieruchomosci, czyli obszar
dziatalnosci Emitenta. Co jest warte podkreslenia dziatania te sa spojne z polityka ESG organizacji i rownolegle
istotnie wptywaja na obnizanie emisyjnosci organizacji oraz obiektow obstugiwanych z farm fotowoltaicznych

nalezacych do grupy istotnie poprawiajac $lad weglowy produktow.

3.3.  CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z PRZEPISAMI PRAWA I REGULACJAMI

Niekorzystne zmiany w otoczeniu prawnym Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta

Przepisy prawne w zakresie planowania i zagospodarowania przestrzennego, przepisow prawa budowlanego,
podatkowe obrotu nieruchomosciami i odpowiedzialnosci sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania
z gruntéw jak i dotyczace raportowania specyficznych elementdow dziatalnos$ci gospodarczej bywaja czesto
zmieniane, przy czym zmiany moga pogorszy¢ warunki prowadzenia dzialalnosci deweloperskiej, na przyktad
naktadajac dodatkowe obowiazki, ktorych realizacja moze wigzaé¢ si¢ z koniecznoscig poniesienia dodatkowych

kosztow.

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

opodatkowania wprowadzajacego nowe formy obciazen podatkowych.
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Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji (np. zmiana poziomu minimalnego
wynagrodzenia czy usuniecie limitu do naliczania sktadek ZUS, zmiana obowigzujacych standardow technicznych
obowiazujacych dla budynkéw czy tez natozenie dodatkowych obowigzkéw w trakcie procesu inwestycyjnego)
moga spowodowaé bezposrednie istotne zmiany dla prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i znaczacy wzrost

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

W przypadku nowych przepiséw budzacych watpliwosci interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzy¢ sytuacje
niepewnosci co do obowiagzujacego stanu prawnego i spowodowaé czasowe wstrzymanie wielu inwestycji w obawie
przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe badz nawet konsekwencje karne dziatan
podjctych na podstawie przepisow, ktore nastepnie sady badz organy administracji publicznej zinterpretowaty

w sposob niekorzystny dla przedsigbiorcy).

Niejasne przepisy podatkowe

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

wewnetrznej — karg pieni¢zng do 10 milionéw ztotych.

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

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

Zgodnie z GAAR, czynno$¢ nie skutkuje osiagnieciem korzysci podatkowej, jezeli osiagnigcie tej korzysci,
sprzecznej w danych okolicznoséciach z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, byto gldéwnym
lub jednym z gldwnych celow jej dokonania, a sposdb dziatania byt sztuczny (unikanie opodatkowania). W takiej
sytuacji skutki podatkowe czynnosci okresla si¢ na podstawie takiego stanu rzeczy, jaki moglby zaistnie¢, gdyby

dokonano czynnos$ci odpowiednie;j.

Za odpowiednig uznaje si¢ czynno$¢, ktorej podmiot mogitby w danych okoliczno$ciach dokona¢, jezeli dziatatby
rozsadnie i kierowal si¢ zgodnymi z prawem celami innymi niz osiggnigcie korzysci podatkowej sprzecznej
z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, a sposéb dziatania nie bylby sztuczny. Czynnosé

odpowiednia moze polegac takze na zaniechaniu dziatania.

Sposob dziatania nie jest sztuczny, jezeli na podstawie istniejacych okolicznosci nalezy przyjaé, ze podmiot

dziatajacy rozsadnie i kierujacy si¢ zgodnymi z prawem celami zastosowalby ten sposob dziatania w dominujace;j

33



Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2025 roku

mierze z uzasadnionych przyczyn ekonomicznych. Do przyczyn, o ktérych mowa w zdaniu pierwszym, nie zalicza

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

Przy ocenie, czy osiagniecie korzys$ci podatkowej byto glownym lub jednym z gtéwnych celéw dokonania

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

i) niepowstanie zobowigzania podatkowego, odsunigcie w czasie powstania zobowigzania podatkowego

lub obnizenie jego wysokosci,

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

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

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

Kwestionowanie podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe

Spotkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT z tytutu naby¢ aktywow. Nie
mozna wykluczyé, ze organy podatkowe sprobuja zakwestionowaé zasadno$é zwrotdow VAT i rozpoczng
postepowania podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajace do opdznienia terminu zwrotu podatku, a nawet
zaniechania jego zwrotu na rzecz Spoétek Projektowych. Opdznienie lub brak zwrotu podatku VAT moze miec
wplyw na ptynnos¢, sytuacje finansowa Spotek Projektowych, a w konsekwencji na dziatalnos¢ i wyniki finansowe

Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

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

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

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

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych naklada na osoby zamierzajace dziala¢ jako administratorzy
wskaznikow referencyjnych obowigzek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji. W dniu 16 grudnia
2020 r., KNF jednoglosnie zezwolita na prowadzenie przez GPW Benchmark SA dzialalnos$ci jako administrator
wskaznikow referencyjnych stop procentowych, w tym kluczowych wskaznikéw referencyjnych, do ktoérych nalezy

WIBOR (wpisany do wykazu kluczowych wskaznikow referencyjnych, o ktérym mowa w art. 20 ust. 1
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Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych). Oznacza to, ze proces opracowywania tego rodzaju wskaznikoéw
referencyjnych przez GPW Benchmark SA bedzie podlegal publicznemu nadzorowi, ktorego elementem jest tez
cykliczna ocena zdolnosci kluczowego wskaznika referencyjnego do pomiaru danego rynku lub realiow

gospodarczych.

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

moze w konsekwencji wptyna¢ na obnizenie rentowno$ci Obligacji.

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

zamiennika i spreadu korygujacego.

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

Ryzyko nie przydzielenia Obligacji

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

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

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

zwrdcone subskrybentom bez odsetek i odszkodowan.
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Dodatkowo zapisy na Obligacje moga podlegaé redukcji. Istnieje ryzyko, iz w szczegbdlnych okoliczno$ciach, jak
przyktadowo duza redukcja zapisow i niewielki zapis na Obligacje, Inwestorowi nie zostanie przydzielona ani jedna

Obligacja.

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

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

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

Obligatariusz moze nie odzyskaé catosci lub czesci srodkow zainwestowanych w Obligacje

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaptate Wartosci Nominalnej Obligacji oraz na
zaptacie Odsetek. Swiadczenia te nie bedg wykonane, albo ich wykonanie moze ulec op6znieniu, jezeli na skutek
pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dysponowaé¢ odpowiednimi srodkami pienigznymi w terminie
wymagalnosci. Odsetki moga takze nie zosta¢ wyplacone na skutek zajecia $rodkdw pienieznych Emitenta
w egzekucji prowadzonej przeciwko Emitentowi lub probleméw technicznych. Dodatkowo Warunki Emisji
Obligacji zawieraja szereg klauzul, ktorych naruszenie daje prawo Obligatariuszowi (po spelnieniu okreslonych
dziatan i wypelnieniu odpowiedniej procedury) do zadania wcze$niejszego wykupu Obligacji przez Emitenta.
W szczegolnoscei istnieje ryzyko, ze w przypadku zazadania wczesniejszego wykupu Obligacji, Emitent nie bedzie
posiadat wystarczajacych $§rodkoéw na realizacj¢ takiego zadania wczesniejszego wykupu Obligacji. Jezeli Emitent
nie dokona wykupu Obligacji, Obligatariusz moze nie odzyska¢ catosci lub czegsci srodkdéw zainwestowanych

w Obligacje.

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

wierzytelnosci z Obligacji.

W przypadku upadlosci, restrukturyzacji lub niewypltacalnoéci Emitenta posiadacze Obligacji moga nie odzyskac¢

istotnej czesci zainwestowanych $rodkow lub nie odzyskac ich wcale, a prowadzenie egzekucji wobec Emitenta
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moze by¢ utrudnione albo niemozliwe lub moze nie doprowadzi¢ do pelnego zaspokojenia wierzytelnosci

posiadaczy Obligacji.

Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sa obj¢te zadnym systemem gwarantowania depozytéw. Inwestorzy
podejmujac decyzje inwestycyjne powinni wigc by¢ w szczegdlnosci swiadomi wysokiego ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem wszystkich $rodkéw w obligacje jednego podmiotu i zwigzanej z tym koniecznosci zachowania

stosownej dywersyfikacji inwestycji.
Trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Gwaranta

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

przeciwko Gwarantowi egzekucji moze by¢ utrudnione i wigzaé si¢ z dodatkowymi kosztami.
Zbycie Obligacji w dowolnym terminie i po satysfakcjonujqcej cenie moze okazac si¢ utrudnione lub niemozliwe

Obro6t obligacjami notowanymi w ASO GPW wiaze si¢ z ryzykiem zmienno$ci kursu. Kurs zalezy od wyceny
Obligacji, ktora moze si¢ waha¢é w wyniku zmian w sytuacji finansowej Emitenta lub Grupy Gwaranta,
ksztattowania si¢ rynkowych stop procentowych i innych warunkoéw na rynku kapitatowym. Ponadto, kurs ksztattuje
si¢ pod wpltywem relacji podazy i popytu, ktora jest wypadkowa wielu czynnikow i skutkiem trudno
przewidywalnych reakcji Inwestorow. W przypadku znacznego wahania kursow, Obligatariusze moga by¢ narazeni
na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego zysku. Notowania Obligacji Emitenta moga znacznie odbiega¢ od Ceny
Emisyjnej Obligacji. Moze to wynikac¢ z polepszenia lub pogorszenia wynikow dziatalno$ci Emitenta, z polepszenia
lub pogorszenia wynikow dziatalno$ci Grupy Gwaranta, operujacego w sektorze nieruchomosci budynkow
biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych), ptynnosci na rynku obligacji, ogélnej koniunktury w ASO GPW,
sytuacji na gieldach swiatowych oraz zmian czynnikéw ekonomicznych i politycznych. Ponadto moze si¢ okazac,
ze ptynno$¢ Obligacji bedzie bardzo niska, co utrudni sprzedaz Obligacji po oczekiwanej przez Obligatariusza cenie.
Nie mozna wi¢c zapewnié, iz osoba, ktdra nabegdzie Obligacje bedzie mogta je zby¢ w dowolnym terminie i po

satysfakcjonujacej cenie.

Mozliwosé obnizenia rentownosci Obligacji

Oprocentowanie Obligacji poszczegolnych serii w zalezno$ci od decyzji Emitenta bedzie stale lub zmienne oparte
o odpowiednie stawki rynku pienieznego WIBOR. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia
Emisji danej serii Obligacji do Dnia Ostatecznego Wykupu (zgodnie z definicjg zawarta w Warunkach Emisji) mogag
nastapic¢ znaczace zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji, w szczegdlnosci zwigzane
Z pogarszajacymi si¢ warunkami gospodarczymi, w szczegdlnoséci dotyczacymi sektora nieruchomos$ci budynkow
biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych), wptywajacymi na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta lub Grupy

Gwaranta, moze wplyna¢ na obnizenie rentownosci Obligacji.
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Platnosci z tytutu Obligacji mogg podlegaé opodatkowaniu

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

opodatkowaniu.

Ryzyko skrocenia okresu inwestycji poprzez wezesniejszy wykup Obligacji na wniosek Emitenta

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

jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wczeéniejszego wykupu.

Ryzyko odstgpienia od Oferty lub jej zawieszenia

Emitent moze podja¢ w kazdym czasie decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty Obligacji. Jezeli
odstgpienie od przeprowadzenia Oferty nastapi przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje od
Inwestorow, Emitent nie bgdzie zobowiazany do podania powodow takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczgcia
przyjmowania zapiséw od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji Emitent moze odstapi¢ od przeprowadzenia
Oferty Obligacji, przy czym takie odstgpienie moze nastapi¢ z powoddw, ktore w ocenie Emitenta sag powodami
waznymi. Do takich waznych powoddéw mozna zaliczy¢ w szczego6lnosci: (i) nagle lub nieprzewidywalne zmiany
w sytuacji ekonomicznej czy politycznej w Polsce lub w innym kraju, ktore moglyby mie¢ istotny negatywny wpltyw
na rynki finansowe, gospodarke Polski, Oferte Obligacji lub na dziatalno§¢ Emitenta i Grupy Gwaranta (np. zamachy

terrorystyczne, wojny, katastrofy naturalne i ekologiczne, powodzie), (ii) nagte i nieprzewidywalne zmiany o innym
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charakterze niz wskazane w punkcie (i) powyzej mogace mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Emitenta
i Grupy Gwaranta lub mogace skutkowac poniesieniem przez Emitenta i Grup¢ Gwaranta istotnej szkody lub
istotnym zakldceniem ich dzialalnosci, (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dziatalnosci, sytuacji finansowe;j
lub wynikéw operacyjnych Emitenta i Grupy Gwaranta, (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami
warto$ciowymi na GPW lub na innych rynkach gietdowych w przypadku, gdy mogloby to mie¢ istotny negatywny
wptyw na Oferte Obligacji lub (v) nagle i nieprzewidywalne zmiany majace bezposredni, istotny i negatywny wptyw
na funkcjonowanie Emitenta i Grupy Gwaranta.

W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty Obligacji zlozone zapisy na Obligacje zostang uznane za
niewazne, a postawione do dyspozycji $rodki Inwestorow zostang zwrocone w sposoéb okreslony w formularzu
zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pdzniej niz 10 dni po dacie ogloszenia o odstgpieniu od

przeprowadzenia Oferty Obligacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty Obligacji bez podawania przyczyn moze zosta¢ podjeta przez Emitenta w kazdym
czasie przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow od Inwestoréw. Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow od
Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji Emitent, moze podja¢ decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty
Obligacji tylko z powodow, ktore (w ocenie Emitenta) s3 powodami waznymi. Do waznych powodéw mozna
zaliczy¢ miedzy innymi zdarzenia, ktore moglyby w negatywny sposéb wplynaé na powodzenie Oferty Obligacji
lub powodowaé zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcoéw Obligacji. Decyzja w przedmiocie zawieszenia
Oferty Obligacji moze zosta¢ podjeta bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty Obligacji, ktore moga

zosta¢ ustalone w terminie pozniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty Obligacji zostanie podjgta w okresie od rozpoczgcia przyjmowania zapisow od
Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji, ztozone zapisy, jak rowniez dokonane wplaty beda w dalszym ciagu
uwazane za wazne, jednakze Inwestorzy beda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonych zapiséw
poprzez ztozenie stosownego oswiadczenia na piSmie podmiotowi, ktory przyjat zapis od Inwestora sktadajacego
oswiadczenie o uchyleniu si¢ do skutkéw prawnych, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostepnienia do

publicznej wiadomosci decyzji o zawieszeniu Oferty Obligacji.

Ryzyko zmiany harmonogramu oferty

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

niz liczba Obligacji oferowanych w ramach emisji serii Obligacji.

Wydluzenie terminu zapisow moze spowodowac czasowe zamrozenie Srodkoéw finansowych inwestorow, ktore
zostaly przeznaczone na objgcie i optacenie Obligacji Emitenta, az do przesunigtego dnia przydzialu Obligacji.
Ponadto wydtuzenie terminu przyjmowania zapiséw moze spowodowac odsunigcie w czasie daty wprowadzenia
Obligacji do obrotu zorganizowanego. Moze to spowodowaé odroczenie terminu, w ktorym bedzie mozliwe

dokonywanie transakcji na Obligacjach w obrocie zorganizowanym.
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Ryzyko nie dojscia emisji do skutku

W przypadku, gdy emisja Obligacji nie dojdzie do skutku, wptaty dokonane przez Inwestoré6w zostang zwroécone na
rachunki pieni¢zne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje bez odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane

przez Inwestoréw z tytulu wptat na Obligacje nie bedg oprocentowane.

Skala negatywnego wptywu na sytuacj¢ finansowa i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

OpdoZnienie lub brak rejestracji Obligacji w depozycie prowadzonym przez KDPW

Emisja Obligacji nastapi poprzez zapisanie Obligacji na rachunkach Inwestorow prowadzonych przez uczestnikow
KDPW, za$ w odniesieniu do Obligacji podlegajacych uprzedniej rejestracji w ewidencji prowadzonej przez Agenta
Emisji, z chwila dokonania zapisu w ewidencji 0soéb uprawnionych z papierow warto§ciowych prowadzonej przez
Agenta Emisji zgodnie z art. 7a ust. 7a Ustawy o Obrocie. Emisja Obligacji moze ulec opdznieniu, lub moze nie
dojs¢ do skutku, w przypadku opdznienia w rejestracji Obligacji, odpowiednio, w KDPW albo w ewidencji
prowadzonej przez Agenta Emisji lub gdy, odpowiednio, KDPW albo Agent Emisji ostatecznie odmowi
zarejestrowania Obligacji. W takim przypadku, wptaty dokonane przez Inwestoréw zostang zwrdcone na rachunki
pienigzne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje bez odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez

Inwestorow z tytutu wptat na Obligacje nie bgdg oprocentowane.

Ponadto, w przypadku gdy Emitent nie powota Agenta Emisji odpowiedzialnego za rejestracje Obligacji w KDPW
w oparciu o art. 7a Ustawy o Obrocie, rejestracja Obligacji bedzie nastepowala w oparciu o art. 5 ust. 1 pkt 3 Ustawy
o Obrocie, tj. jako papiery warto$ciowe wprowadzone do ASO GPW. Jesli GPW nie podejmie stosownej uchwaty
przed planowanym dniem emisji Obligacji, lub jesli GPW wstrzyma wprowadzenie Obligacji do obrotu w ASO
GPW, wowczas dzien emisji Obligacji zostanie opdzniony, lub rejestracja nie bedzie mozliwa, bowiem nie bedzie
spelniona przestanka dematerializacji okreslona w art. 5 ust 1 pkt 3 Ustawy o Obrocie. W przypadku niedojscia
emisji do skutku ewentualne wptaty dokonane przez Inwestoré6w zostang zwrocone na rachunki pieni¢zne wskazane
w formularzu zapisu na Obligacje bez odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez Inwestorow z tytutu wptat

na Obligacje nie bedg oprocentowane.

Zmiana Warunkow Emisji Obligacji pomimo sprzeciwu lub nieobecnosci Obligatariusza na Zgromadzeniu

Obligatariuszy

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji uprawnienia Obligatariuszy zaleza od uchwat Zgromadzenia Obligatariuszy.
Zwolanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjecia okreslonych czynnos$ci przez Obligatariuszy i Emitenta.
Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sa odpowiednia wigkszoscia gtosow posiadaczy Obligacji,
w zwigzku z czym Obligatariusze posiadajacy mniejszosciowy pakiet Obligacji glosujacy przeciw lub
nieuczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy musza si¢ liczy¢ z faktem, iz Zgromadzenie Obligatariuszy
podejmie decyzje niezgodnie z ich wolg. Zmiana postanowien kwalifikowanych Warunkéw Emisji Obligacji (tj.
wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci §wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym warunkéw wyplaty
oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu spetniania §wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym dni, wedtug

ktorych ustala sie¢ uprawnionych do tych §wiadczen, zasad przeliczania warto$ci $wiadczenia niepieni¢znego na
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$wiadczenie pieni¢zne, wysokosci, formy lub warunkéw zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z Obligacji
oraz zasad zwolywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwal przez Zgromadzenie Obligatariuszy lub
obnizenie wartosci nominalnej Obligacji) wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu
Obligatariuszy. Inne uchwaty zapadaja bezwzgledna wickszoécia gloséw. Ponadto zgodnie z Ustawg o Obligacjach
Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, w przypadku gdy w Zgromadzeniu Obligatariuszy biora udzial
Obligatariusze posiadajacy co najmniej 50% Skorygowanej Lacznej Warto$ci Nominalnej Obligacji. Zgromadzenie
Obligatariuszy nie bedzie wigc mogto podejmowac uchwat, jezeli wezma w nim udziat Obligatariusze posiadajacy
mniej niz 50% Skorygowanej Lacznej Wartosci Nominalnej Obligacji. Powoduje to, ze rola Zgromadzenia
Obligatariuszy, jako ciata decyzyjnego, moze by¢ ograniczona. Uchwala Zgromadzenia Obligatariuszy moze by¢
zaskarzona w przypadkach i na warunkach przewidzianych w art. 70 i art. 71 Ustawy o Obligacjach, przez co stan
prawny przez nig ustalony moze ulec zmianie. Obligatariusz moze wykonywa¢ prawo glosu osobiscie lub przez
pelnomocnika, przy czym udzielanie i odwolywanie pelnomocnictwa wymaga formy pisemnej — brak jej
zachowania bedzie skutkowal niewazno$cia tak udzielonego pelnomocnictwa i czynnosci wykonanych na jego

podstawie.

Brak ratingu moze wplywaé na wyceng Obligacji na rynku wtérnym

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

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

Ryzyko zwigzane 7 Administratorem Zabezpieczen

Emitent ustanowit Administratora Zabezpieczen. Administrator Zabezpieczen wykonuje we wlasnym imieniu, ale
na rachunek Obligatariuszy, prawa i1 obowiagzki wynikajace z Porgczenia. W przypadku niewlasciwego
wykonywania obowigzkow przez Administratora Zabezpieczen, na potrzeby prowadzenia egzekucji celem
odzyskania nalezno$ci z Obligacji, moze to skutkowa¢ mniejszym stopniem zaspokojenia Obligatariuszy lub

catkowitym brakiem ich zaspokojenia.

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

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

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami w ASO GPW

41



Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
za okres 12 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2025 roku

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

ma prawo, zgodnie z §11 Regulaminu ASO GPW, zawiesi¢ obrdt instrumentami dluznymi w nastepujacych

przypadkach:

1. na wniosek emitenta;

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

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

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

W przypadkach okre$lonych przepisami prawa, GPW jako organizator alternatywnego systemu obrotu, zawiesza

obrdét instrumentami dtuznymi na okres wynikajacy z tych przepisow lub okreslony w decyzji wlasciwego organu.

Dodatkowo, zgodnie z §12 ust. 3. Regulaminu ASO GPW, GPW przed podjeciem decyzji o wykluczeniu
instrumentoéw finansowych z obrotu, oraz do czasu takiego wykluczenia, moze zawiesi¢ obrot tymi instrumentami

finansowymi.

Zgodnie z art. 78 ust 2 Ustawy o0 Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym
systemie obrotu lub jest zagrozony interes inwestorow, firma inwestycyjna prowadzaca alternatywny system obrotu,
na zadanie Komisji, wstrzymuje wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu w tym alternatywnym
systemie obrotu lub wstrzymuje rozpoczgcie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy

niz 10 dni.

Ponadto, zgodnie z art. 78 ust 3. Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrot okreslonymi instrumentami finansowymi
jest dokonywany w okoliczno$ciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu,
lub naruszenia interesow inwestoréw, KNF moze zazada¢ od firmy inwestycyjnej organizujacej alternatywny
system obrotu zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi. Dodatkowo, w Zadaniu, wspomnianym
w poprzednim zdaniu, KNF moze wskaza¢ termin, do ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze
ulec przedtuzeniu, jezeli zachodza uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu beda zachodzity przestanki, o ktorych
mowa powyzej. KNF uchyla decyzje zawierajacg zadanie, o ktorym mowa powyzej, w przypadku gdy po jej
wydaniu stwierdza, ze nie zachodzg przestanki zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu
obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw

INWestorow.

Na podstawie art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie, firma inwestycyjna prowadzaca alternatywny system obrotu moze
podja¢ decyzj¢ o zawieszeniu obrotu instrumentami finansowymi, w przypadku gdy instrumenty finansowe
przestang spetnia¢ warunki obowigzujace na tym rynku, pod warunkiem Ze nie spowoduje to znaczgcego naruszenia

intereséw inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku. W takim wypadku firma inwestycyjna
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prowadzaca alternatywny system obrotu informuje KNF o podjg¢ciu decyzji o zawieszeniu obrotu instrumentami

finansowymi i podaje t¢ informacje do publicznej wiadomosci.

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

funkcjonowania rynku.

Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w ASO GPW

Z zastrzezeniem innych przepisow Regulaminu ASO GPW, zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW, GPW

wyklucza lub odpowiednio wycofuje instrumenty dtuzne z obrotu w alternatywnym systemie obrotu:

1. w przypadkach okreslonych przepisami prawa

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

3. w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow;

4, po uprawomocnieniu si¢ postanowienia o ogloszeniu upadto$ci emitenta dluznych instrumentow

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

wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztow postepowania.

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

spowodowac powazng szkodg¢ dla interesow inwestorow lub prawidtowego funkcjonowania rynku.

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

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

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

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

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

4, wskutek otwarcia likwidacji emitenta;

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

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

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

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw dhluznych z obrotu, GPW moze zawiesi¢ obrdot tymi

instrumentami dtuznymi.

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

dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie interesd6w inwestorow.

Ryzyko natoZenia kar administracyjnych przez KNF

Emitent narazony jest na ryzyko natozenia kary administracyjnej przez KNF za niewykonywanie lub niewtasciwe
wykonywanie obowigzkow wynikajacych z przepiséw prawa, migdzy innymi obowigzkéw wynikajacych z Ustawy

o Ofercie i Ustawy o Obrocie.

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

kare pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiagnigtej korzysci lub uniknigtej straty.

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

1.000.000 PLN.

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy emitent nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie
obowiazki, o ktorych mowa w art. 18 ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014, KNF moze, w drodze decyzji, nalozy¢ kare
pieni¢zng do wysokosci 4.145.600 zt lub do kwoty stanowigcej rownowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 4.145.600 zt.
Ponadto, zgodnie z art. 176 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku naruszenia obowiazkow, o ktérych mowa w art.
18 ust. 1-6 rozporzadzenia 596/2014, KNF moze natozy¢ na osobg, ktéra w tym okresie pehita funkcje¢ cztonka
zarzadu emitenta karg pieni¢zng do wysokosci 2.072.800 zt. Zgodnie z art. 176 ust. 3 Ustawy o Obrocie, art. 96 ust.
6 pkt 2 oraz ust. 7-8a Ustawy o Ofercie stosuje sie¢ odpowiednio.

Zgodnie z art. 96 ust. 1i. oraz 1k. Ustawy o Ofercie, jezeli emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje

obowiazki, o ktorych mowa w art. 17 ust. 1 1 4-8 rozporzadzenia 596/2014, KNF moze wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu
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papieréw warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku, gdy papiery wartociowe emitenta sg
wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu - decyzje o wykluczeniu tych papieréw wartosciowych
z obrotu w tym systemie, albo natozy¢ kar¢ pienigzna do wysokosci 10.364.000 zt lub kwoty stanowiacej
rownowartos$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym
za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10.364.000 z1, albo zastosowac obie sankcje tacznie. W przypadku, gdy jest
mozliwe ustalenie kwoty korzyS$ci osiagnigtej lub straty uniknigtej przez emitenta w wyniku naruszenia
obowiazkow, o ktorych mowa powyzej, zamiast ww. kary KNF moze natozy¢ kar¢ pieni¢znag do wysokosci

trzykrotnej kwoty osiagnietej korzysci lub uniknigtej straty.

Ryzyko naloienia kar pieni¢inych na Emitenta przez GPW

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

Zgodnie z § 17c ust. 3 Regulaminu ASO w przypadku gdy emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub
pomimo jej natozenia nadal nie przestrzega zasad lub przepiséw obowigzujacych na rynku ASO badz nie wykonuje
lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone w rozdziale V Regulaminu ASO, lub tez nie wykonuje obowigzkoéw
natozonych na niego na podstawie § 17c ust. 2 Regulaminu ASO, GPW moze natozy¢ na emitenta kare¢ pieni¢zna,
przy czym kara ta tacznie z karg pieni¢zng natozong na podstawie § 17c ust. 1 pkt 2 Regulaminu ASO nie moze

przekracza¢ 50.000 zt.

Ryzyko zwigzane 7 nieprzestrzeganiem Rozporzqdzenia MAR

Zgodnie z rozporzadzeniem 596/2014, w przypadku, gdy Emitent dopusci sie¢ manipulacji, wykorzystania lub
bezprawnego ujawniania informacji poufnych organy panstwowe mogg natozy¢ na niego administracyjne sankcje
pieniezne, ktorych maksymalna wysoko$¢ powinna stanowi¢ co najmniej rownowartos¢ 15 milionéw EUR lub 15%
catkowitych rocznych obrotow podmiotu dominujacego Emitenta najwyzszego szczebla. Ponadto, rozporzadzenie
596/2014 przewiduje, ze naruszenie przez Emitenta obowigzkow zwigzanych z prowadzeniem list osob
posiadajacych dostep do informacji poufnych lub transakcjami oséb petniacych obowiazki zarzadcze powinno
wigzac si¢ z mozliwos$cig natozenia na niego kary pieni¢znej w wysoko$ci co najmniej rownowartosci 1 miliona

EUR.

Ryzyko zwigzane z dodatkowymi uprawnieniami KNF na gruncie Ustawy o Ofercie

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

o Ofercie lub Rozporzadzenia Prospektowego), tj.:
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Zgodnie z art. 17a ust. 1 Ustawy o Ofercie w przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow
dotyczacych postgpowania z dokumentami informacyjnymi zwigzanymi z oferta publiczng lub ubieganiem
si¢ o dopuszczenie papieréw warto§ciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym, przepisow ogolnych Ustawy o Ofercie lub przepiséw Rozporzadzenia Prospektowego,

w zwiazku z:

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

na ich zlecenie,

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

subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie emitenta lub oferujacego

KNF moze zazada¢ od podmiotu prowadzacego system obrotu instrumentami finansowymi zawieszenia
obrotu papierami wartoSciowymi danego emitenta na okres umozliwiajagcy emitentowi, oferujagcemu lub
podmiotowi, o ktorym mowa w art. 11a ust. 2 Ustawy o Ofercie (podmiot wnioskujacy o dopuszczenie
papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym bez zgody ich emitenta), przedstawienie

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

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

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

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

przepiséw ogdlnych Ustawy o Ofercie lub przepiséw Rozporzadzenia Prospektowego w zwigzku z:

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

na ich zlecenie,

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

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

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

obrotu papierami warto§ciowymi danego emitenta.
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4., Zgodnie z art. 17b ust. 2 Ustawy o Ofercie, w zadaniu, o ktorym mowa w powyzej, KNF moze wskazac
termin, do ktdrego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, jezeli zachodza

uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu beda zachodzity przestanki, o ktérych mowa powyzej.

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

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

4. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU EADU KORPORACYJNEGO

Informacja na temat stanu stosowania przez spétke zasad zawartych w zbiorze Dobre Praktyki Spétek
Notowanych na GPW 2021 (,,DPSN2021”, ,,Dobre Praktyki”)

1. Oswiadczenie w sprawie stosowania tadu korporacyjnego.

Ghelamco Invest sp. z o. o. (,Ghelamco Invest”, “Emitent”, ,Spotka™) jest spotkag z ograniczong
odpowiedzialnoscig emitujacg obligacje inne niz obligacje zamienne i obligacje z prawem pierwszenstwa. Na dzien
dzisiejszy, Rada Gieldy nie opublikowala zasad tadu korporacyjnego, ktdrym emitenci papieréw warto§ciowych
innych niz akcje, obligacje zamienne oraz obligacje z prawem pierwszenstwa, miatyby podlega¢. Zgodnie z par. 29
ust. 2 Regulaminu Gieldy, jesli dane zasady tadu korporacyjnego sa uchwalone przez Rad¢ Gieldy, wowczas emitent
ma obowiazek do takich zasad si¢ stosowaé. Co oznacza, ze Spotka nie bedac emitentem akcji, obligacji zamiennych
oraz obligacji z prawem pierwszenstwa nie ma obowigzku stosowaé¢ zasad DPSN2021, obowiazujacych dla
emitentow akcji, obligacji zamiennych oraz obligacji z prawem pierwszenstwa dostepnych pod adresem

internetowym: https://www.gpw.pl/pub/GPW/pdf/DPSN_2021.pdf.

W zwigzku z powyzszym Spoltka nie podlega zadnym zbiorom zasad tadu korporacyjnego.

2.  Z uwagi na specyfike emitowanych papieréw wartosciowych oraz dziatalnosci Spétki, brak jest zbioru zasad

tadu korporacyjnego, na ktorego stosowanie emitent mogt sig zdecydowacé dobrowolnie.

3. Ze wzgledu na fakt, i; Spotka nie podlega zasadom ladu korporacyjnego, obowigzek informacyjny dot.

aktualnego stanu stosowania Dobrych praktyk nie ma zastosowania.

Spotka posiada ogdlnodostepng strategie ESG definiujgcg mierzalne cele grupy Ghelamco w obszarze

zrownowazonego rozwoju. Tre$¢ strategii znajduje sie pod adresem: https://ghelamco.com/sustainability/esg-

strategy/. Ponadto dla grupy Ghelamco stworzono raport dot. warto$ci spotecznych dostepny pod adresem:

https://ghelamco.com/site/assets/files/26357/social_values_creation.pdf. Dokumenty te stanowia podstawy strategii

srodowiskowej i spolecznej Ghelamco.

Ponadto spotka wdraza nastgpujace zasady okreslone politykami grupowymi dla Grupy Ghelamco:
- Polityka grupowa zarzadzania kryzysem w spotkach grup z 2019 r. - okreslajaca okolicznosci, ktore moga zostac
uznane za kryzysowe lub majace potencjalnie istotny wptyw na reputacje spotek w grupie Ghelamco oraz zasady

zarzadzania kryzysem w spotkach z grupy,
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- Polityka grupowa ochrony tajemnicy przedsigbiorstwa OBO z 2019 r. - okreslajaca polityki, srodki i sposoby
dziatania w zakresie ochrony tajemnicy przedsigbiorstwa spotek z grupy Ghelamco, tj. informacji: (i) posiadajacych
dla spétek z Grupy Ghelamco wymierng warto$¢ gospodarcza, (ii) ktorych ujawnienie osobom nieuprawnionym
mogtoby narazi¢ spotki z Grupy Ghelamco na wymierne straty finansowe badz utrat¢ dobrego imienia,

- Polityka grupowa zarzadzania konfliktami interesow z 20.05.2019 r. - okre$lajaca okolicznosci, ktére moga zostaé
uznane za konflikt intereséw, procedur¢ majaca na celu unikanie powstawania konfliktow interesoOw oraz zasady
zarzadzania konfliktami interesow w spotkach z grupy Ghelamco, w stosunkach pomigdzy tymi spotkami a osobami
trzecimi, wobec ktorych spotki pozostaja w relacji biznesowej, prawnej lub faktyczne,

- Procedura grupowa Ghelamco przeciwdziatania praniu pienigdzy, finansowaniu terroryzmu obowigzujaca w
Grupie Ghelamco z 13.05.2022 r. - okreslajaca polityki i sposoby dziatania Spotek Grupy Ghelamco w zakresie
przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, a w szczeg6élno$ci przestrzegania przez Spotke
obowiazujacych w tym zakresie przepisow prawa oraz skonkretyzowania zadan, ktore ma realizowaé Grupa w
dziedzinie przeciwdziatania praniu pieni¢dzy i finansowaniu terroryzmu,

- Polityka przeciwdziatania naduzyciom z 20.05.2019 r. — okre$lajaca zasady przeciwdzialania naduzyciom, w tym
tryb i sposoby sktadania zawiadomienia o potencjalnym naduzyciu, tryb prowadzenia postgpowania

wyjasniajagcego oraz zasady ochrony osoby skladajacej zawiadomienie w spotkach z grupy.

4. Stosowane przez emitenta systemy kontroli wewnetrznej i zarzqdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu

sporzqgdzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Sprawozdania finansowe Spoiki poza byciem poddanymi ocenie przez niezaleznego bieglego rewidenta, oceniane
sa przez Komitet Audytu Rady Nadzorcze;j.
W zakresie systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem Spoétka wdrozyta nastepujace polityki zgodnosci
(Compliance):
1) Regulamin okreslajacy zadania majace wptyw na prawidtowos$¢ rozliczen jednostek z grupy Ghelamco
z tytutu zobowigzan podatkowych oraz okreslajacy osoby odpowiedzialne za realizacje tych zadan,
2) Polityka odnosnie wypetniania obowiazkéw wynikajacych z rozporzadzenia MAR,
3) Wewnetrzna procedura w zakresie przeciwdziatania i niewywigzywania si¢ z obowigzku

przekazywania informacji o schematach podatkowych,

podczas gdy grupa Ghelamco, do ktorej nalezy Spotka, wdrozyta nastepujace polityki zgodnosci (Compliance),
ktore maja bezposrednie zastosowanie do Spotki:

1) Polityka przeciwdziatania praniu brudnych pienigdzy i finansowania terroryzmu,

2) Polityka przeciwdzialania naduzyciom,

3) Polityka zarzadzania konfliktem interesow (zawierajaca rowniez polityke prezentowa),

4) Kodeks antykorupcyjny,

5) Kodeks dobrych praktyk,

6) Wytyczne postepowania na wypadek czynno$ci organdw $cigania.

Wyzej wymienione procedury regulujg miedzy innymi: procedury oceny, identyfikacji i reakcji na ryzyko naduzy¢

finansowych w Spolce, instytucje sygnalisty, procedury wewnetrznego postgpowania w przypadku zaistnienia
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popelnienia  przestgpstwa oraz przestgpstwa skarbowego, jak rowniez usuwania nieprawidlowosci

zidentyfikowanych w trakcie dochodzenia wewngtrznego, ktore utatwity lub umozliwity popetienie przestepstwa.

5. Z uwagi na forme prawng Spétki (spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig), obowigzkéw okreslonych w
a) § 70. ust. 6 pkt. 5 lit. d Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebgdacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. poz. 757 z p6zn. zm.)(,,Rozporzadzenie™),
b) § 70. ust. 6 pkt. 5 lit. ¢ Rozporzadzenia,
c) § 70.ust. 6 pkt. 5 lit. f Rozporzadzenia,

nie sposob zastosowac do Spotki.

Emitent jest spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, ktorej jedynym udziatlowcem posiadajacym 100% udziatow
jest Granbero Holdings Limited. Oznacza to, ze Granbero Holdings Limited sprawuje kontrole nad Emitentem,
zarzadzajac jego dziatalnoscia i podejmujac wszelkie kluczowe decyzje dotyczace funkcjonowania spotki. Emitent
dziata jako podmiot w pelni zalezny od swojego jedynego udziatowca, ktory odpowiada za strategi¢ rozwoju oraz

wszelkie aspekty operacyjne spotki.

6. W zakresie obowigzku okreslonego § 70. ust. 6 pkt. 5 lit. g Rozporzgdzenia, pragniemy zaznaczyé, iz Spotka
nie emituje akcji, a wylgcznie obligacje zgodnie 7 warunkami emisji. Warunki emisji nie przewidujq Zadnych

ograniczen dotyczgcych przenoszenia prawa wlasnosci wyemitowanych przez Spotke obligacji.

7. Zasady dotyczgce powolywania i odwolywania osob zarzqdzajgcych Spotkq oraz ich uprawnienia
uregulowane sq umowq spotki sporzqdzong w formie aktu notarialnego Rep. A nr 6409/2018 z dnia
05.06.2018 r. przed Robertem Sielskim, notariuszem w Warszawie (,,Umowa Spotki”), a takie przepisami
Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (tj. Dz. U. 7 2024 r. poz. 18 z poin. zm.)
(,k.s.h.”).

Organami spo6iki s3:
a) Zgromadzenie Wspolnikow,
b) Zarzad Spoétki

c¢) Rada Nadzorcza.

Wspolnicy maja prawo do udziatu w czystym zysku przeznaczonym do podziatu przez Zgromadzenie Wspolnikow
proporcjonalnie do posiadanych udziatéw. Zgromadzenie Wspdlnikow moze by¢ zwyczajne i nadzwyczajne.
Zgromadzenie Zwyczajne zwotuje sie raz do roku, w terminie sze$ciu miesiecy po uptywie roku obrotowego.
Zgromadzenie Nadzwyczajne zwotuje Zarzad z wiasnej inicjatywy lub na wniosek wspdlnikéw posiadajacych
przynajmniej 1/10 (jedna dziesigta) kapitalu zakltadowego. Kazdy ze wspdlnikow ma prawo uczestniczy¢
w zgromadzeniu osobiscie lub przez pelnomocnika. Uchwaty Zgromadzenia zapadaja bezwzgledna wigkszoscia
glosow, o ile kodeks spotek handlowych lub niniejszych akt nie przewiduja warunkow surowszych. Na kazdy udziat

przypada jeden gtos.
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Zarzad spotki sktada si¢ z jednego lub wigkszej ilosci cztonkow. Zarzad prowadzi sprawy spoiki i reprezentuje ja
na zewnatrz. Do zakresu dzialalnosci Zarzadu naleza wszelkie sprawy nie zastrzezone do kompetencji
Zgromadzenia Wspdlnikéw. Do skladania o§wiadczen woli i podpisywania w imieniu spotki upowazniony jest
kazdy cztonek Zarzadu Samodzielnie. Cztonka Zarzadu powoluje si¢ na czas nieoznaczony, a jego mandat wygasa
chwilg jego odwotlania, $mierci lub rezygnacji.

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalno$cig Spotki we wszystkich dziedzinach jej dzialalnosci. Rada
Nadzorcza powoluje i odwotuje komitet audytu oraz wybiera bieglego rewidenta. W kompetencji Rady lezy rowniez
udzielanie zgody na wyptate zaliczek na dywidendg oraz reprezentacja Spotki w sporach z Cztonkiem Zarzadu. W

przypadku delegowania cztonka Rady Nadzorczej do Zarzadu jego mandat w Radzie zostaje zawieszony.

Organ Powolanie/Odwolanie Kluczowe uprawnienia
Zgromadzenie - - Zmiana statutu,
Wspolnikéw - Podziat zysku/umorzenie udziatow,

- Rozwigzanie Spoftki.

Rada Nadzorcza Walne Zgromadzenie - Nadzor nad Zarzagdem,
- Ustalanie wynagrodzen Zarzadu,
- Kontrola finansowa.

Zarzad Nieokreslone w Umowie Spotki, - Biezace zarzadzanie,
domniemanie zgodnie z k.s.h. - Reprezentacja Spotki,
Zgromadzenie Wspolnikow - Wszelkie sprawy nie zastrzezone do

kompetencji Zgromadzenia Wsp6lnikow
lub Rady nadzorczej.

8. Opis zasad zmiany statutu lub umowy spotki

Zmiana umowy spotki wymaga uchwaty wspo6lnikow i wpisu do rejestru. Uchwata ta powinna by¢ umieszczona w
protokole sporzadzonym przez notariusza.

Uchwaty w sprawie istotnej zmiany umowy Spotki rozwigzania, taczenia lub podziatu Spotki zapadajg
wigkszoscig dwoch trzecich glosow. Uchwata dotyczaca istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci spotki wymaga

wigkszosci trzech czwartych gltosow.

9. Sposob dzialania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i
sposobu ich wykonywania, w szczegdlnosci zasady wynikajgce 7 regulaminu walnego zgromadzenia,

okreslone sq przepisami k.s.h.

W zwiazku z naturg spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia, w miejscu walnego zgromadzenia, jak ma to miejsce
w spotkach akcyjnych, méwimy o zgromadzeniu wspolnikow. Zgromadzenie wspolnikow Ghelamco Invest odbywa

si¢ w dwoch przypadkach:

e Zwyczajne zgromadzenie wspolnikow jest zwolywane raz w roku, nie pdzniej niz w ciggu 6 miesigcy po

zakonczeniu roku obrotowego.
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e Nadzwyczajne zgromadzenie wspolnikow moze zosta¢ zwolane przez zarzad z inicjatywy wilasnej lub na

wniosek wspolnikow posiadajacych co najmniej 1/10 kapitatu zakladowego.

Do uprawnien zgromadzenia wspolnikow nalezy podejmowanie uchwat w sprawach takich jak zmiana statutu,
podziat zysku, umarzanie udzialow czy rozwiazanie spotki. Wspdlnicy majg prawo do uczestnictwa w zgromadzeniu
osobiscie lub przez pelnomocnika, a glosowanie odbywa si¢ na zasadzie jednego glosu na jeden udziat. Uchwaty

zapadaja bezwzgledng wickszoscig gloséw, chyba ze Umowa Spoélki przewiduje inne zasady.

W Umowie Spotki brak jest zapisow dotyczacych przyjecia regulaminu zgromadzenia wspolnikow.

10. Opis dzialania organow zarzqdzajgcych, nadzorujgcych lub administrujgcych Emitenta oraz ich komitetow

W celu osiagnigcia najwyzszych standardow w zakresie wykonywania przez Zarzad i Rad¢ Nadzorcza Spotki
swoich obowiazkéw i wywiazywania si¢ z nich w sposob efektywny, w sklad Zarzadu i Rady Nadzorczej
powotywane sg wylacznie osoby posiadajace odpowiednie kompetencje, umiejg¢tnosci i do§wiadczenie. Czlonkowie
Zarzadu dziataja w interesie Spotki i ponosza odpowiedzialnos¢ za jej dziatalnosc.

Do Zarzadu nalezy w szczegdlnosSci przywddztwo w Spoélce, zaangazowanie w wyznaczanie jej celow
strategicznych i ich realizacja oraz zapewnienie spotce efektywnosci i bezpieczenstwa. Czlonkowie Rady
Nadzorczej w zakresie sprawowanej funkcji i wykonywanych obowigzkow w radzie nadzorczej kierujg si¢ w swoim
postepowaniu, w tym w podejmowaniu decyzji, niezaleznoscia wlasnych opinii i osadéw, dziatajac w interesie
Spoiki. Rada Nadzorcza pracuje w kulturze debaty, analizujac sytuacje Spoitki na tle branzy i rynku na podstawie
materiatow przekazywanych jej przez Zarzad Spotki oraz systemy i funkcje wewngtrzne Spotki, a takze
pozyskiwanych spoza niej, wykorzystujac wyniki prac swoich komitetow. Rada Nadzorcza w szczegdlnosci
opiniuje strategi¢ Spotki i weryfikuje prace zarzadu w zakresie osiggania ustalonych celéw strategicznych oraz
monitoruje wyniki osiggane przez Spotke. Komitet Audytu, monitoruje skuteczno$¢ systemow i funkcji: kontroli
wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem oraz nadzoru zgodnosci dziatalno$ci z prawem (compliance), a takze odpowiada
za audyty wewnetrzne. Dziatalno§¢ Komitetu Audytu nie zwalnia Rady Nadzorczej z dokonania rocznej oceny

skuteczno$ci funkcjonowania tych systemow i funkcji.

Sktad osobowy tych organdéw przedstawia si¢ nastepujaco:

Zarzad:

Paul Hilaire A. Gheysens — Prezes Zarzadu,
Michael Gheysens - Cztonek Zarzadu,
Marie-Julie Gheysens — Cztonek Zarzadu,
Christian Heggerick — Cztonek Zarzadu,

Jarostaw Jukiel — Cztonek Zarzadu

Rada Nadzorcza:

Frixos Savvides — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Jarostaw Myjak — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
Philippe Pannier — Cztonek Rady Nadzorcze;j,

Lidia Jablonowska-Luba — Cztonek Rady Nadzorcze;j.
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Komitet Audytu:

Jarostaw Myjak — Przewodniczacy Komitetu Audytu Rady Nadzorczej,
Philippe Pannier — Wiceprzewodniczacy Komitetu Audytu Rady Nadzorczej,
Lidia Jablonowska-Luba — Cztonek Komitetu Audytu Rady Nadzorczej.

11. Zgodnie 7 obowigzkiem okreslonym § 70. ust. 6 pkt. 5 lit. | Rozporzqdzenia w odniesieniu do komitetu audytu

albo odpowiednio rady nadzorczej, wskazuje sie co nastepuje

a) Osoby spetniajace ustawowe kryteria niezaleznos$ci: Jarostaw Myjak — Przewodniczacy Komitetu Audytu oraz
oraz Philippe Pannier — Wiceprzewodniczacy Komitetu Audytu spetniajg przestanki niezaleznosci od Emitenta

i podmiotow powigzanych z Emitentem zgodnie z art. 129 ust. 3 Ustawy o Biegtych Rewidentach.

b) Osoby posiadajace wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan finansowych, ze
wskazaniem sposobu ich nabycia: Philippe Pannier oraz Lidia Jabtonowska-Luba posiadaja wiedzg
i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan finansowych zgodnie z art. 129 ust.1 Ustawy

o Bieglych Rewidentach.

¢) Osoby posiadajace wiedze i umiejetnoscei z zakresu branzy, w ktorej dziata emitent, ze wskazaniem sposobu ich
nabycia: Lidia Jabtonowska — Luba, Philippe Pannier oraz Jarostaw Myjak posiadaja wiedzg i umiejetnosci

z zakresu branzy, w ktorej dziala Emitent.

W odniesieniu do podpunktéw b) oraz c) wskazuje si¢ nastepujace informacje biograficzne na potwierdzenie

sposobu nabycia wiedzy 1 umiejetnosci wyznaczonych powyzej 0s6b we wskazanych obszarach:

Jarostaw Myjak

Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Emitenta oraz Przewodniczacy Komitetu Audytu Rady Nadzorczej
Emitenta

Jarostaw Myjak posiada ponad 30 letnie doswiadczenie zwigzane z branzg, w ktorej dziata Emitent w tym m.in. w
zakresie aspektow prawnych, finansowych i zwigzanych z budowa portfela biznesowego, zdobyte podczas petnienia
funkcji prezesa i wiceprezesa instytucji finansowych udzielajacych finansowania dtuznego m.in. dla spotek z branzy
deweloperskiej, w tym w formie kredytow i obligacji oraz obejmowaniu udziatéw w kapitale zakltadowym. Jarostaw
Myjak jest rowniez cztonkiem komitetu audytu, a takze przewodniczacym komitetu audytu spotki gietdowej. Petnit
takze funkcje wiceprezesa i wiceprzewodniczacego komitetu kredytowego PKO Banku Polskiego S.A., a takze
przewodniczacego komitetu inwestycyjnego CU Asset Management. Przedmiotem kompetencji komitetu
inwestycyjnego byla m.in. analiza ryzyk oraz zatwierdzanie decyzji o kierunku alokacji aktywoéw w nabywanie
portfela nieruchomosci w Polsce. Obecnie Jarostaw Myjak jako czlonek rady nadzorczej spotki budowlanej
z siedzibag w Poznaniu, w ramach wykonywanych kompetencji, regularnie dokonuje analiz rynku nieruchomosci

i raportow branzowych.
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Philippe Pannier

Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta oraz Wiceprzewodniczacy Komitetu Audytu Rady Nadzorczej Emitenta
Philippe Pannier ukonczyt kierunek ,,Modern Managerial Finance” na EHSAL Business School w Brukseli. Po
ukonczeniu studiéw Philippe Pannier pracowal jako menedzer dla klientow ,,private banking” i spotek eksportowych
w KBC Bank, prowadzac jednocze$nie wyktady w kilku réznych szkotach biznesu we Flandrii. Obecnie Philippe
Pannier pelni rowniez funkcje czlonka zarzadu w kilku spotkach nalezacych do Grupy Ghelamco, jak réwniez
Dyrektora Finansowego catej Grupy Ghelamco. W zwigzku z petniong funkcja Dyrektora Finansowego catej Grupy
Ghelamco od ponad 25 lat, Philippe Pannier zdobyt bogate i wieloletnie do§wiadczenie w zakresie rachunkowos$ci
i audytu, zgromadzone poprzez sprawowanie kontroli nad rachunkowoscia i finansami catej Grupy Ghelamco,

a takze wspotprace z audytorami, rowniez na poziomie calej Grupy Ghelamco.

Lidia Jablonowska-Luba

Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta oraz Cztonek Komitetu Audytu Rady Nadzorczej Emitenta.

Lidia Jablonowska-Luba jest absolwentka Uniwersytetu Gdanskiego, gdzie uzyskata tytul magistra matematyki.
Ukonczyta rowniez prestizowe programy menedzerskie na wiodacych uczelniach, takich jak Harvard Business
School (,,Value Creation through Effective Boards”), University of Cambridge (,,Business Sustainability
Management”), IESE Business School (,,Advanced Management Program”), London Business School (,,High
Performance People Skills for Leaders™) oraz Vlerick Business School (,,Senior Management Education Program”).
Posiada blisko 30-letnie do$wiadczenie w sektorze bankowym oraz ubezpieczeniowym, zdobywane zar6wno
w Polsce, jak i za granicg. Od ponad dwoch dekad zajmuje stanowiska kierownicze, pelnigc kluczowe role w
zarzadach i radach nadzorczych instytucji finansowych, gdzie odpowiadata za strategiczne transformacje oraz
wdrazanie innowacyjnych rozwigzan w zakresie zarzadzania ryzykiem i zréwnowazonego rozwoju. Lidia
Jablonowska-Luba posiada do§wiadczenie w udzielanie finansowania spotkag deweloperskim jako przewodniczaca
komitetowi kredytowemu banku. Obecnie petni funkcje cztonka rad nadzorczych Ghelamco Poland oraz VeloBank
S.A., gdzie przewodniczy Komitetowi Audytu. Lidia Jabtonowska-Luba jest uznanym ekspertem w dziedzinie
zarzadzania ryzykiem, ESG oraz zrownowazonego przywodztwa. Aktywnie angazuje si¢ w inicjatywy na styku
biznesu i dziatan pro srodowiskowych, dazac do wdrazania innowacyjnych rozwigzan na rzecz odpowiedzialnej i

trwatej transformacji gospodarki.

12. Na rzecz emitenta byly swiadczone przez firme audytorskq badajgcq jego sprawozdanie finansowe dozwolone

ustugi niebedgce badaniem. Ocena niezaleinosci firmy audytorskiej oraz zgode na swiadczenie tych ustug

W zwiagzku ze $wiadczeniem przez firm¢ audytorska ustug niebedacych badaniem sprawozdania finansowego,
dokonano oceny jej niezaleznosci. Przeprowadzona analiza miata na celu zapewnienie, ze zakres tych ustug nie
narusza zasad bezstronnosci i obiektywizmu audytora oraz nie prowadzi do konfliktu interesow. W ramach tego
procesu zweryfikowano zgodno$¢ swiadczonych ustug z obowigzujgcymi regulacjami oraz wewngtrznymi zasadami
emitenta dotyczacymi wspotpracy z audytorem. Komitet Audytu Rady Nadzorczej Spotki przeprowadzit ocene
niezaleznosci firmy audytorskiej KPMG Audyt sp. z o.0. sp.k., analizujac potencjalne zagrozenia oraz zastosowane
zabezpieczenia. Po dokonaniu tej analizy, dzialajac zgodnie z art. 136 ust. 3 Ustawy o bieglych rewidentach, Komitet
wyrazil zgod¢ na $wiadczenie przez KPMG ustug niebedacych badaniem, pod warunkiem Ze nie sg one zwiazane

z polityka podatkowa Spotki.
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Komitet Audytu podjat 27 wrzes$nia 2024 roku uchwale w sprawie rekomendacji KPMG Audyt sp. z 0. 0. sp. k. jako
podmiotu, ktory przeprowadzi przeglad potrocznych oraz audyt rocznych sprawozdan finansowych Spotki w latach
2024, 2025 oraz 2026. Komitet Audytu oswiadczyl, Ze rekomendacja jest wolna od wplywow stron trzecich.
Nastepnie uchwata z dnia 27 wrzes$nia 2024 roku Rada Nadzorcza powotata KPMG Audyt sp. z o. o. sp. k. do tejze

roli, zgodnie z poleceniem Komitetu Audytu.

13. Zaloienia opracowanej polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania oraz polityki
swiadczenia przez firme audytorskq przeprowadzajgcq badanie, przez podmioty powiqzane z tq firmg

audytorskq oraz przez czlonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedgcych badaniem.

Polityka wyboru firmy audytorskiej lub bieglego rewidenta zostata przyjeta przez Rade Nadzorcza Ghelamco Invest
Sp. Z 0.0. na podstawie:

e Ustawy o bieglych rewidentach, firmach audytorskich i nadzorze publicznym z 11 maja 2017 r.,

¢ Rozporzadzenia (UE) nr 537/2014 Parlamentu Europejskiego i Rady z 16 kwietnia 2014 r.

Celem polityki jest zapewnienie niezaleznosci audytora oraz wysokiej jakosci badan sprawozdan finansowych

spotki.

Rola organéw Spolki w procesie wyboru audytora

1. Dyrektor Finansowy (Cztonek Zarzadu) oraz Komitet Audytu odgrywaja kluczowa role w inicjowaniu
i przeprowadzaniu procesu wyboru.

2. Dyrektor Finansowy przygotowuje i przeprowadza procedure selekcji.
Komitet Audytu analizuje dostepne opcje i przedstawia rekomendacje Radzie Nadzorczej.

4. Rada Nadzorcza podejmuje ostateczng decyzje w drodze uchwaty.

Zasady selekcji firmy audytorskiej

1. Transparentno$¢ i brak dyskryminacji — ocena ofert odbywa si¢ wedlug jasno okreslonych
i obiektywnych kryteriow.

2. Brak ograniczen dla oferentow — spotka nie wyklucza firm, ktére w poprzednim roku uzyskaty mniej niz
15% swoich przychodéw z audytéw podmiotéw o znaczeniu publicznym.

3. Mozliwos¢ wyboru wiecej niz jednej firmy audytorskiej.

4. Zakaz wprowadzania klauzul ograniczajacych wybér audytora w umowach, ktorych strong jest Spotka
— Spotka zobowiazuje si¢ zglasza¢ wszelkie proby wptywania na wybor audytora do odpowiednich

organdow nadzoru.

Ograniczenia dotyczace okresu wspoélpracy

1. Maksymalny czas nieprzerwanej wspélpracy z ta samg firma audytorskg wynosi min.2 lata.
2. Po zakonczeniu wspolpracy firma audytorska nie moze ponownie bada¢ sprawozdan spdtki przez co

najmniej 4 lata.
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3. Biegly rewident moze petnic¢ funkcj¢ kluczowego audytora dla spotki przez maksymalnie 5 lat, a ponowna

wspOtpraca moze rozpoczac sie po uptywie co najmniej 3 lat.

Wymagania formalne dla oferentow

Rejestracja w Polskiej Izbie Bieglych Rewidentow.
Posiadanie ubezpieczenia OC na okres obowigzywania umowy.
Przedstawienie rocznego raportu transparentnosci.

Deklaracja spelnienia wymogow niezaleznosci oraz zgodnosci z przepisami prawa.

a > w0 bdE

Zobowiazanie do przestrzegania Mi¢edzynarodowych Standardow Rewizji Finansowe;j.

Kryteria oceny ofert

1. Koszt audytu.

2. Doswiadczenie audytora oraz liczba zatrudnionych bieglych rewidentow.

3. Dostepnos¢ ekspertéw specjalizujacych sie w zagadnieniach takich jak podatki czy instrumenty
finansowe.

4. Doswiadczenie w badaniu sprawozdan spoélek publicznych i podmiotéw o podobnym profilu
dzialalnoSci.

5. Zasieg geograficzny i zdolnos$¢ do audytu podmiotéw zaleznych.

6. Ocena wynikéw kontroli przeprowadzanych przez organy nadzoru.

Monitoring pracy audytora
Dyrektor Finansowy nadzoruje jako$¢ $wiadczonych ustug audytorskich.

Komitet Audytu moze zada¢ od audytora potwierdzenia jego niezalezno$ci na kazdym etapie wspotpracy.
Zatozenia polityki i procedura przeprowadzenia wyboru firmy audytorskiego lub bieglego rewidenta zostaly

ponadto szczegdtowo okreslone w zatgczniku nr 1 do uchwaty Rady Nadzorczej nr 9/2018 z dnia 15.05.2018 r.
(Zatgcznik 1).

14. Czy rekomendacja dotyczgca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania spelniala obowigzujqce
warunki, a w priypadku gdy wybor firmy audytorskiej nie dotyczyl przediuienia umowy o badanie
sprawozdania finansowego - czy rekomendacja ta zostala sporzgdzona w nastepstwie zorganizowanej przez

emitenta procedury wyboru spetniajgcej obowigzujgce kryteria?

Rekomendacja dotyczaca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania sprawozdan finansowych
spetniala wszystkie obowigzujace wymogi. W przypadku wyboru nowego podmiotu zostala ona sporzadzona w
nastgpstwie przeprowadzenia przez Emitenta procedury wyboru zgodnej z obowigzujacymi przepisami i
standardami.

Komitet Audytu Rady Nadzorczej Spotki, dziatajac w ramach swoich kompetencji, w dniu 27 wrzesnia 2024 roku
podjat uchwate w sprawie rekomendacji KPMG Audyt sp. z 0.0. sp.k. jako firmy audytorskiej odpowiedzialnej za
przeglad polrocznych oraz audyt rocznych sprawozdan finansowych Spotki w latach 2024, 2025 oraz 2026.
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15. Liczba odbytych posiedzen komitetu audytu albo posiedzen rady nadzorczej poswieconych wykonywaniu

obowigzkow komitetu audytu

W okresie sprawozdawczym za rok 2023 Komitet Audytu obradowat szesciokrotnie, w roku 2024 Komitet

Audytu obradowat trzykrotnie.

16. Opis polityki roinorodnosci stosowanej do organéw administrujgcych, zarzgdzajgcych i nadzorujgcych
Emitenta w odniesieniu w szczegolnosci do wieku, plci lub wyksztalcenia i doswiadczenia zawodowego, celow

tej polityki roznorodnosci, sposobu jej realizacji oraz skutkow w danym okresie sprawozdawczym.

1) Zasady polityki réznorodnosci

Emitent ktadzie nacisk na rdwnos$¢ szans i rowne traktowanie w strukturach zarzadzajacych oraz nadzorczych.
Polityka réznorodnosci obejmuje takie aspekty jak wiek, pte¢, wyksztatcenie i do§wiadczenie zawodowe. Zasady te
odnosza si¢ do rekrutacji, oceny i awanséw cztonkéw organdéw administrujacych oraz zarzadzajacych, zapewniajac

obiektywnos$¢ i przejrzystos¢ procedur.

2) Cele polityki roznorodnosci

Celem polityki réznorodnosci Emitenta jest:

e zapewnienie sprawiedliwego dostgpu do stanowisk kierowniczych dla osdb o réznych profilach,
e promowanie tolerancji i otwartosci wsrod kadry zarzadzajacej,
e stworzenie srodowiska sprzyjajacego rozwojowi zawodowemu niezaleznie od ptci, wieku czy pochodzenia,

e wykorzystanie roznorodnych perspektyw i doswiadczen w podejmowaniu decyzji biznesowych.

3) Sposob realizacji polityki
Emitent realizuje polityke réoznorodnosci poprzez:

e transparentne i oparte na merytorycznych kryteriach procesy rekrutacyjne,
e jasne i sprawiedliwe zasady awansu zawodowego,

e promocj¢ wartosci takich jak uczciwo$¢, partnerstwo i otwartoscé,

e przeciwdziatanie wszelkim formom dyskryminacji i mobbingu,

e zapewnienie rownego dostgpu do szkolen i programow rozwoju kompetencji.

4) Skutki realizacji polityki w okresie sprawozdawczym
W okresie sprawozdawczym polityka réznorodnosci przyniosta nastgpujace rezultaty:

e utrzymanie zréznicowanej kadry zarzadzajacej pod wzgledem wieku, doswiadczenia oraz wyksztatcenia,
e  brak przypadkéw naruszen zasad rownego traktowania,
e zwigkszenie §wiadomosci dotyczace] wartosci roznorodnosci poprzez programy szkoleniowe,

e skuteczne wdrozenie polityki rownego dostepu do stanowisk i awansow,
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o wrzrost efektywnosci zespolow dzicki wykorzystaniu roznorodnych kompetencji i perspektyw.

Emitent konsekwentnie wdraza zasady réznorodnosci w swoich strukturach zarzadczych, uznajac je za kluczowy

element zrbwnowazonego rozwoju organizacji.

Polityka réznorodno$ci Emitenta stosowana do organdéw administrujacych, zarzadzajacych i nadzorujacych,
w szczegblnosci w odniesieniu do wieku, ptci lub wyksztatcenia, doswiadczenia zawodowego, cele tej polityki oraz
sposoby 1 skutki jej realizacji, okre$lone sg ponadto szczegotowo w Kodeksie dobrych praktyk rynkowych
w spotkach grupy Ghelamco z 2019 r. (Zatacznik 2).

17. Przed sqdem, organem wiasciwym dla postgpowania arbitraiowego lub organem administracji publicznej,
nie toczg sie Zadne postgpowania dotyczgce zobowigzan oraz wierzytelnosci Emitenta lub jego jednostki
zaleinej.

18. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest przygotowywane przez jednostke nadrzedng w stosunku do
udziatowca Spotki, spotke Ghelamco Group NV 7 siedzibg Zwaanhofweg 10, 8900 leper, Belgia. Jest to
konsolidacja sporzqdzana na najwyiszym szczeblu grupy kapitatowej, w sktad ktorej wchodzi spotka jako
jednostka zalezna. Konsolidacja na najnizszym szczeblu grupy jest sporzgdzana przez Granbero Holdings
Ltd.

Podpisy Cztonkéw Zarzadu:
Paul Gheysens Michael Gheysens
Prezes Zarzqdu Czlonek Zarzqdu
Marie - Julie Gheysens Christiaan Heggerick
Czlonek Zarzqdu Czlonek Zarzqdu

Jarostaw Jukiel
Czlonek Zarzgdu

Warszawa, dnia 30 wrzesnia 2025 roku
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