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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA Z PRZEGLADU
SKROCONEGO SRODROCZNEGO JEDNOSTKOWEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2015 ROKU
DO 30 CZERWCA 2015 ROKU

Do Udzialowca Ghelamco Invest Sp. z o.0.

Przeprowadzilisny przeglad zalgezonego skrdconego $rddrocznego jednostkowego sprawozdania
finansowego Spotki Ghelameo Invest Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Woloskiej 22, na
ktére skiada si¢ sprawozdanie z sytuacji finansowe] sporzagdzone na dziefi 30 czerwea 2015 roku,
sprawozdanie z catkowitych dochodéw, sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym, sprawozdanie
z przeplywow pienigznych za okres od I stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku oraz
informacje dodatkowe, obejmujace informacje o przyjetej polityce rachunkowosci i inne informacje
objasniajace.

Za zgodnosé tego skroconego srédrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego z wymogami
Migdzynarodowege Standardu Rachunkowosci 34 LSrédroczna  sprawozdawcezodé  finansowa”
w ksztalcie zatwierdzonym przez Unig Europejska (,MSR 347} 1 innymi obowigzujacymi przepisami
odpowiedzialny jest Zarzad i Rada Nadzorcza Spolki. Naszym zadaniem bylo przeprowadzenie
przegladu tego sprawozdania.

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowient krajowych standardow rewizji finansowej,
wydanych przez Krajowa Radg Bieglych Rewidentéw. Standardy te nakladaja na nas obowiazek
zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki sposob, aby uzyska¢ umiarkowang pewnosé,
iz jednostkowe sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci.

Przeglad przeprowadziliémy glownie drogs analizy danych sprawozdania finansowego, wgladu
w ksiegi rachunkowe, a takze wykorzystania informacji uzyskanych od kierownictwa oraz os6b
odpowiedzialnych za finanse i rachunkowo$¢ Spotki.

Zakres i metoda przegladu skréconego érodrocznego sprawozdania finansowego istotnie rézni sig od
badafi lezgcych u podstaw opinii wyrazanej o zgodno$ei z wymagajacymi zastosowania zasadami
(politykg) rachunkowodci rocznego sprawozdania finansowego oraz o jego rzetelnosei
i jasnodei, dlatego nie mozemy wydaé takiej opinii o zataczonym sprawozdaniu.
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Na podstawie przeprowadzonego przegladu nie zidentyfikowalismy niczego, co nie pozwoliloby
stwierdzi¢, ze skrocone $rédroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane, we
wszystkich  istotnych  aspektach, zgodnie 2z wymogami Migdzynarodowego Standardy
Rachunkowosci 34 |, Srédroczna sprawozdawczosé finansowa”, w ksztalcie zatwierdzonym pirzez
Unig Europejska.

Adam Chrédcielewski
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy przeglad
nr ewidencyjny 11341

W imieniu Deloitte Polska Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. - podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na listg podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

! )
AL Gl

Adam Chrédeielewski — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0, — komplementariusza
Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k.

Warszawa, 3 listopada 2015 roku
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I. SKROCONE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWE]

SPORZADZONE NA DZIEN 30 CZERWCA 2015r.

AKTYWA

i Aktywa trwate i

Aktywa z tytulu podatku odroczonego 83 - -
[ Nabyte obligacje g 305 953 466 906 ]
_Udzielone Poiyczki 9 148 199
{ Rozliczenia miedzyckresowe czynne 151 - f
| Aktywa trwate razem ’ 454 303 466 906

Aktywa obrotowe

; Naleznodci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleinoici - 1
Nabyte obligacje g 38 668 8929
Udzielone pozyczki 9 20679
Bieigce aktywa podatkowe 8.2 28 23
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 18 170670 140 454

[ Aktywa obrotowe razem 230045 149 407 i

ﬁ Aktywa razem £84 348 616 313 g

WiA

l Kapitat wiasny i

Wyemitowany kapitat podstawowy 10 25150 25150

i Kapitat rezerwowy 11 10 436 9244 }
Zyski zatrzymane 12 2172 2474

i
Razem kapitat wiasny 37758 36 868

Zobhowigzania diugoterminowe

| Dlugoterminowe obligacje 13 604 802 503 872 !
Rezerwa na podatek odroczony 8.3 384 313
Zobowigzania diugoterminowe razem 605 186 504 185
i
Zohowigzania krdtkoterminowe
Zobowiazania z tytutu dostaw § uslug craz pozostale 15 2621 933
zohowiazania
Krdtkoterminowe obligacje 13 36 396 72277
Rezerwy krotkoterminowe 14 2387 2050
Zobowigzania krdtkoterminowe rarem 41 404 75260
]
Zohowigzania razem 646 5580 572 445
]
Pasywa razem P 684 348 616313

Jeroen yan der Toolen }groffaw Jukiel Joanna Krawczyk-Nasitowska
Péres Zarzgdu Cofek Zarzgdu v Czlonek Zarzqdu

Jarostaw Zagdrski Dangion WoZniak
Czlonek Zarzqdu Crtonrek Zarzqdu
Warszawa, dn. 03.11.2015
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II. SKROCONE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY 30 CZERWCA 2015r.

IGHELAMCO

Koszty zarzadu {351} {305)
Zysk {strata) na dziatalnodcl operacyjnej {351} (305)
Przychody finansowe 6 22 506 25359
| Koszty finansowe 7 (21 194) (21 905) l
' Zysk (strata) przed opodatkowaniam 961 3 149 é
1 Podatek dochodowy 8.1 (71) (597} !
; Zysk [strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 890 2552 I
ZYSK (STRATA} NETTO 890 2552
Pozostate catkowite dochody netto
i Pozostale catkowite dochody netto razem - - %
890 2552 |

i SUMA CAEKOWITYCH DOCHODOW

e

Jarostaw Zagdrski
Czlonek Zarzqdu

Warszawa, dn, 03.11,2015

Jm;{_osfa;:v Jukiel
Czionel Zarzqdu

Cztonek Zorzgdu

Darhian Wozniak
Czlonek Zarzgqdu

Jounna Krawczyk-Nasifowska
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1. SKROCONE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY 30 CZERWCA 2015r.

Prrepiywy pienieine z dzialolnoici operacyjnej

PLN'000

PLN'OCO

Zysk 2a rok obrotowy 890 2552
Korekty:
Koszt podatku dochodowego ujgty wwyniku 71 597
Koszty finansowe ujgte wwyniku 21194 21563
Preychedy z inwestyci ufgte wwyniku {22 506} {25 358)
(351} {647}
Znrtiany w kapitale obrotowym:
{Zwickszenle) salda naleznosci z tytutu dostaw | usiug oraz pazostalych naleznoici (3) {4
Zmuiejszenie salda zobowigzan z tytulu dostaw i uslug oraz pozostalych zebowigzai L 688 1179
Zwiekszenie roziiczen migdzyckresowych caynnych [151) (650)
%\vi¢kszenie TEZErW 337 341
Srodki pienigine wygenerowane na dziatalnosci operacyjnej 1871 219
Zaplacony podatek dochodowy (37
Srodki pienigZne netto z dzialaluodel operacyjnej 1871 182
Przephbywy pienigine z dziafainosei inwestycyjnef
Platnoéci z tytutu nabycia aktywow finansowych (38 178) (71 880)
Wistywy 2e spreedaiy aktywow finansowych 70 640 14320
Otrzymane odsetki 12122 951
Srodki pleaigine nette (wydane) / wygenerowane w zwiazku 7 dziatalanécla lnwestycyjng {i5416) {56 609)
Przeplywy pienigine  dzimlalnoscl firansowef
Whalywy 2 tytulu wydania udziatéw
Wolywy z tytuly emisji papierdw diuznych 129 751 68 750
Splata z tytutu emisji papierow diuinych {59 000
Odsetki zaplacone {20576} {15584)
Platonosci = tytutu kosztow emisji papierdw diuznych {6063} (6187)
Frowizje z tytule wezesniejsze] splaty (2398)
Sradli penieine netto wykorzystane w dzialalnogel finansewej 44112 36581
Zwiekszenie netto Sroditdw pieniednych i ich ekwiwalentow 30216 (19 846)
Srodkd pienigine i ich ekwiwalenty ha povzglek okresu sprawozdawczege 140 454 66 G15
$Srodlci plenigzne § ich ekwiwalenty na koniec okresu sprawozdawczego 18 170 670 46 169

Py
Josliiflno /

};éro':en van der Toclen Jarq%iavfjukie! fjoanna Krawczyk-Nasitowska
" Prezes Zarzqdu R ’ Cztonek Zarzqdu

L
Czlonek Zarzgdu

L

Aarostaw Zagarski
Czlonek Zarzqdu
Warszawa, dn, 03,11.2015

Damian Wo#niak
Czlonek Zarzqdu
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IV. SKROCONE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY 30 CZERWCA 2015r.

Stan na 31 grudnia 2013 roku 25150 5565 4961 35676
2ysk netto za rok obrotowy (36 czerwiec 2014) 2552 2552
Suma catkowitych dochodéw - - 2552 2552
Przeniasienie zysku do kapitatu rezerwowege 3679 {3679)

Stan na 30 czerwca 2014 roku (niebadane) 25 150 9244 3834 38 228
Stan na 31 grudnia 2014 roku 25 150 9243 2474 36 868
Zysk netto za rok ohrotowy (30 czerwiec 2015} 820 850
Suma catkowitych dochodéw - - 850 890
Przeniesienie zysku do kapitatu rezerwowego 1192 {1192}

Stan na 30 czerwca 2015 roku (niebadane) 25 150 10435 2172 37758

Jaif\oslavj)]ukiei Joanna Krawczyk-Nasitowska
d Crionek Zarzqdu : Czlonek Zrzqdu
Aaroslaw Zagorski Darmilan Woinlak

Czlonek Zarzgdu Czlonek Zarzqdu

Warszawa, dn. 03.11.2015
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V. NOTY OBJASNIAJACE DO POLROCZNEGO SKROCONEGO SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

SPORZADZONEGO NA DZIEN 30 CZERWCA 2015
1. Informacje ogolne

1.1. Informacje o jednostce

Jednostka Ghelamco Invest Sp. z 0.0. zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 10.12.2003 roku. Siedziba
Jjednostki znajduje sie przy ul. Wotoskiej 22 w Warszawie. Aktualnie spdika jest zarejestrowana w Krajowym
Rejestrze Sgdowym w Sadzie rejonowym w Warszawie, XlHI Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS
0000185773,

Na dzien sporzadzenia niniejszego skrdconego sprawozdania finansowego, sktad organdw zarzadczych i
nadzorujgcych jednostki jest nastepujacy:

Zarzgd:

leroen van der Toolen - Prezes Zarzgdu
Jarostaw Jukiel - Crionek Zarzadu
Joanna Krawczyk-Nasitowska - Czionek Zarzadu
Damian WoZniak - Cztonek Zarzadu
Jarostaw Zagorski - Cronek Zarzadu

Wedtug stanu na dzieft 30 czerwca 2015 roku struktura udziatowcdw jednostki jest nastepuigca:

Granbero Heldings Limited Cypr 50 360 100% 100%

Razem 1060,00% 100,00%

Czas trwania dziatalnodci jednostki nie jest ograniczony.

Rokiem obrotowym jednostki jest rok kalendarzowy.

Podstawowa dziatalnosc jednostki obejmuje:

1. Dziatalnos¢ holdingdw finansowych

2. Dziafalnosc¢ trustow, funduszow i podabnych instytucji finansowych

3. Pozostafa finansowa dziatalnosé ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylgczeniem ubezpieczen i
funduszdw emerytainych

1.2. Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w poiskich ziotych (PLN). Polski ztoty jest walutg
funkcjonalng i sprawozdawczg jednostki. Dane w sprawozdaniach finansowych zostaty wykazane w tysigcach
ztotych, chyba ze w konkretnych sytuacjach zostaty podane z wigksza doktadnoscia.

1.3. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Skonsclidowane sprawozdanie finansowe jest priygotowywane przez udzialowca Spotki Granbero Holdings
Limited oraz przez jednostke nadrzedng w stosunku do udziatowca Spadtki, spdtke Ghelameo Group Comm. VA z
siedzibg Zwaanhofweg 10, 8900 ieper, Belgia. Jest te konsclidacja sporzadzana na najwyzszym szczebiu grupy
kapitatowej, w sktad ktdrej wchodzi Spotka jako jednostka zaleina.
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1.4, Poréwnywalno$¢ danych finansowych ujawnionych w niniejszym skréconym
sprawozdaniu finansowym, a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi
skréconymi sprawozdaniami finansowymi

W okresie ohjetym niniejszym skrdconym sprawozdaniem finansowym oraz w okresie poprzednim nie
wystapily zdarzenia wymagajace doprowadzenia do porownywalnosci danych finansowych.

1.5. Zmiany zasad sporzadzania sprawozdania finansowego

W okresie objetym niniejszym skréconym sprawozdaniem finansowym, nie wystapity zmiany zasad
sporzadzania sprawozdania finansowego.

Z. Platforma zastosowanych Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci
Finansowej

2.1. Status zatwierdzenia Standardow w UE

MSSF w ksztatcie zatwierdzonym przez UE nie réinia sie obecnie w znaczacy sposdb od regulacji przyjetych
przez Rade Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci {RMSR), z wyjatkiem ponizszych standarddw,
zmian do standarddw i interpretacjl, ktdre wedtug stanu na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego nie
zostaly jeszcze przyjete do stosowania w UE [ponizsze daty wejscia w Zycie ocdnoszg sie do standarddw w wersji
petnej):

MSSF 9 ,Instrumenty finansowe” {obowiazujgcy w odniesieniu do okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1
stycznia 2018 roku lub po tej dacie),

MSSF 14 ,Odroczone salda z regulowane] dziatalnos$ci” {obowiazujgcy w odniesieniu do okresow rocznych
rozpaczynajgcych sie 1 stycznia 2016 roku fub po te] dacie),

MSSF 15 ,Przychody z umdw z klientami” (obowigzujacy w odniesieniv do okresdw rocznych
rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2017 roku lub po tej dacie),

e Zmiany do MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe” oraz MSR 28 ,Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych i wspdlnych przedsiewzigciach” -~ Sprzedaz lub wniesienie aktywdw pomiedzy
inwestorem a jego jednostkg stowarzyszong lub wspdlnym przedsiewzigciem {obowigzujace w odniesieniu
do okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2016 roku lub po tej dacie),

e Zmiany do MSSF 11 ,Wspdlne ustalenia umowne” — Rozliczanie nabycia udziatéw we wspdlnych
operacjach {obowigzujace w odniesieniu do okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2016 roku
lub po tej dacie),

e Zmiany do MSR 1 ,Prezentacja sprawozdan finansowych” — Inicjatywa w odniesieniu do ujawnien
(obowigzujgce w odniesieniu do okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2016 roku lub po tej
dacie},

Zmiany do MSR 16 ,Rzeczowe aktywa trwale” oraz MSR 38 ,Akiywa niematerialne” — Wyjasnienia na
temat akceptowalnych metod amortyzacyjnych {obowigzujace w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajacych sig 1 stycznia 2016 roku fub po tej dacie),

Zmiany do MSR 16 ,Rzeczowe akiywa trwale” oraz MSR 41 ,Rolnictwo” — Rolnictwo: uprawy roslinne
(obowigzujgce w odniesieniu do okresdw rocznych rozpoczynhajgeych sie 1 stycznia 2016 roku lub po tej
dacie),
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e Zmiany do MSR 27 ,Jednostkowe sprawozdania finansowe” — Metoda praw wiasnosci w jednostkowych
sprawozdaniach finansowych {obowigzujace w odniesieniu do okreséw rocznych rozpoczynajacych sig 1
stycznia 2016 roku lub po tej dacie),

» Zmiany do roznych standardéw ,Poprawki do MSSF {cykl 2012-2014)" — dokonane zmiany w ramach
procedury wprowadzania dorocznych poprawek do MSSF {MSSF 5, MSSF 7, MSR 19 oraz MSR 34)
ukierunkowane gitéwnie na rozwiazywanie niezgodnosci i uscislenie sfownictwa (obowiazujace w
odniesieniu do okresow rocznych rozpoczynajgcych sig 1 stycznia 2016 fub po tej dacie)

Wedtug szacunkéw jednostki, w/w standardy, interpretacie i zmiany do standarddw nie miatyby istotnego
wplywu na sprawozdanie finansowe, jezeli zostatyby zastosowane przez jednostke na dzied bilansowy.

lednoczesnie nadal poza regulacjami przyjetymi przez UE pozostaje rachunkowo$é zabezpieczen portfela
aktywdw i zobowiazan finansowych, ktérych zasady nie zostaly zatwierdzone do stosowania w UE.

Wedtug szacunkdw jednostki, zastosowanie rachunkowosci zabezpieczen portfela aktywdw lub zobowigzad
finansowych wedtug M5SR 39 ,,Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena” nie miatoby istotnego wptywu na

sprawozdanie finansowe, jezeli zostalyhy przyjete do stosowania na dzied bilansowy.

2.2. Standardy i interpretacje zastosowane po raz pierwszy w roku 2015

Nastepujgce standardy, zmiany do istniejgcych standarddw oraz interpretacje opublikowane przez Rade
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR) oraz zatwierdzone do stosowania w UE wchodzg w
zycie po raz pierwszy w roku 2015:

s Zmiany do rdinych standarddw ,Poprawki do MSSF (cykl 2011-2013)” — dokonane zmiany w ramach
pracedury wprowadzania dorocznych peprawek do MSSF {MSSF 1, MSSF 3, MSSF 13 oraz MSR 40)
ukierunkowane giownie na rozwiazywanie niezgodnosc i uscislenie stownictwa — zatwierdzone w UE w dniu
18 grudnia 2014 roku {obowiazujgce w odniesieniu do okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia
2015 lub po tej dacie),

e interpretacja KIMSF 21 ,Optaty” - zatwierdzona w UE w dniu 13 czerwca 2014 roku (obowigzujaca w
odniesieniu do okresdw rocznych rozpoczynajgcych sie 17 czerwcea 2014 roku lub po tej dacie).

W/w standardy, interpretacje | zmiany do standarddw nie miaty istotnego wolywu na dotychezas stosowana
polityke rachunkowosci jednostki.

2.3. Wczesniejsze zastosowanie standardéw i interpretacji

Zatwierdzajgc niniejsze sprawozdanie finansowe Grupa nie zastosowala nastepujgcych standarddw, zmian
standarddw i interpretacji, kiére zostaty opublikowane przez RMSR i zatwierdzone do stosowania w UE, ale
ktére nie weszly jeszcze w zycie:

e ZImiany do réinych standardéw ,Poprawki do MSSF (cykl 2010-2012)” — dokonane zmiany w ramach
procedury wprowadzania dorocznych poprawek do MSSF {MSSF 2, MSSF 3, MSSF 8, MSSF 13, MSR 16, MSR
24 oraz MSR 3B) ukierunkowane giownie na rozwigzywanie niezgodnosci i uicislenie stownictwa —
zatwierdzone w UE w dniu 17 grudnia 2014 roku {obowigzujgce w odniesieniu do okreséw rocznych
rozpoczynajgcych sie 1 futege 2015 iub po tej dacie),

e Zmiany do MSR 19 ,Swiadczenia pracownicze” — Programy okredlonych $wiadczen: skiadki pracownicze -
zatwierdzone w UE w dniu 17 grudnia 2014 roku (ohowigzujgcy w odniesieniu do okreséw rocznych

rozpoczynajgcych sie 1 lutege 2015 roku tub po tej dacie).
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3. Stosowane zasady rachunkowosci

3.1. Kontynuacja dziatalnosci

Skrdcone irédroczne sprawozdanie finansowe zostate sporzadzone przy zalozeniu kontynuacji dziatalnosci w
dajacej sie przewidzied przysziosci. Na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowege nie istniejg zadne
ckolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuacji dzfafainosci gospodarcze] jednostki.

3.2, Podstawa sporzadzenia

Niniejsze skrdcone $rédroczne sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowym
Standardem Rachunkowosci [,MSR”) 34 — Srédroczna Sprawozdawczosé Finansowa (,MSR 34”) oraz zgodnie z
odpowiednimi standardami rachunkowosci majacymi  zastosowanie do $rddrocznej sprawozdawczodcl
finansowej przyjetymi przez Unie Europejska, opublikowanymi i obowigzujacymi w czasie przygotowywania
érédrocznego sprawozdania finansowege przy zastosowaniu tych samych zasad dla okresu biezgcego
i pordwnywalnego.

Skrécone Srédroczne sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z koncepcjg kosztu historycznego,
za wyjatkiem niektdrych instrumentdw finansowych, ktdre s wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu.

Koszt histaryczny ustalany jest co do zasady na bazie wartosci godziwej dokonane] zaptaty za dobra lub ustugi.

Za warto$é godziwa uznaje sie cene, ktdrg mozna uzyskad przy sprzedazy sktadnika aktywéw lub zaptacona w
celu przeniesienia zobowigzania w zwyczajowej transakcji w gtdwnym {lub najkorzystniejszym) rynku w dniu
wyceny | na obecnych warunkach rynkowych, niezaleznie od tego, czy cena jest bezpoédrednio obserwowalna
czy oszacowana przy uiyciu innej techniki wyceny. W wycenie do wartoéci godziwej skladnika akiywow lub
zohowigzania, jednostka bierze pod uwage wiasciwosci danego sktadnika aktywow lub zobowigzan, jezeli
uczestnicy rynku podeimuijy te cechy pod uwage przy wycenie aktywdw lub zobowigzan na dzien wyceny.
Wartosé godziwg dia celéw wyceny i / lub ujawniania informacji w sprawozdaniu finansowym jednostki ustala
sie na w/w podstawie, 7z wyjatkiem transakcii ptatnosci w formie akcji, ktdre sa objete zakresem MSSF 2,
transakcji leasingowych, ktdre s objete zakresem MSR 17 jak i wycen, ktdre maja pewne podobieristwa do
wartosci godziwe], ale nie sg wartoéciami godziwymi takie jak cena sprzedazy netto zgodnie z MSR 2 czy
wartosé uiytkowa zgodnie z MSR 36.

Ponadto, dla celéw sprawozdawczodci finansowej, wyceny w wartosdci godziwej sg skategoryzowane wedtug
trzech poziomdw w zaleinodci od stopnia, w jakim dane wsadowe do pomiardw wartosci godziwej sg
obserwowalne i od znaczenia danych wsadowych do wyceny w wartosci godziwe] jako catoscl. Poziomy te
ksztaltuja sie w nastepujgcy sposob:

s Poziom 1: danymi wsadowymi s3 ceny notowane (nieskorygowane} z aktywnych rynkéw dla identycznych
aktywdw lub zobowigzan, do ktérych jednostka ma dostep w dniu wyceny.

» Poziom 2: danymi wsadowymi sa dane inne hiz ceny notowane zaliczane do Poziomu 1, ktdre s3
ohserwowalne dla skiadnika aktywdw lub zobowigzan, bezposrednio lub peérednio.

o Poziom 3: danym wsadowymi sg nieobserwowalne dane do wyceny sktadnika aktywdw lub zobowtigzan.
Najwatniejsze zasady rachunkowosci stosowane przez jednostke przedstawione zostaly ponizej,

3.3. Przychody z tytulu odsetek i dywidend

Przychéd z dywidendy ujmowany jest w chwili ustanowienia prawa udzialowca do jej otrzymania {pod
warunkiem, Ze zachodzi prawdopodobianstwo uzyskania przez jednostke korzyéci ekonomicznych oraz ze da sig
wiarygodnie wycenic wysckosé przychodu).

Dochdd odsetkowy ze skifadnika aktywdéw finansowych ujmuje sie, jezeli zachodzi prawdopodobienstwo
uzyskania przez jednostke korzyéci ekonomicznych, a kwota dochodu da sie wiarygodnie wycenié. Dochéd
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odsetkowy rozlicza sie w czasie w odniesieniu do nierozliczonej kwoty kapitatu i przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, stanowigcej stope dyskontujgcy przyszte wptywy pieniezne prognozowane na okres
ekonomicznej uiytecznodci skiadnika aktywow finansowych do kwoty wartosci bilansowe] tego skiadnika
aktywdw w momencie poczgtkowego ujecia.

3.4. Waluty obce

Transakcje przeprowadzane w walucie innej niz waluta funkcjonalna {waluty obce) wykazuje sie po kursie
waluty obowigzujacym na dzied transakcji. Na dzied bilansowy aktywa i zobowigzania pienieine
denominowane w walutach obcych sa przeliczane wedtug kursu obowigzujacege na ten dzien. Niepienieine
pozycje wyceniane w wartoéci godziwej i denominowane w walutach obcych wycenia sie po kursie
obowigzujageym w dniu ustalenia wartosci godziwej. Pozycje niepienieine wyceniane sg wediug kosztu
historycznego.

Roznice kursowe powstate na pozycjach pienieznych ujmuje sie w wynik okresu, w ktérym powstaja.

3.5. Podatek

Podatek dochodowy jednostki obejmuje podatek biezgcy do zapiaty oraz podatek odroczony,
3.5.1. Podatek biezqgcy

Biezace obcigZzenie podatkowe jest obliczane na podstawie wyniku podatkowego (podstawy opodatkowania)
danego okresu sprawozdawczego. Zysk (strata) podatkowa rézni sie od ksiegowego zysku (straty) netto w
zwigzku z wytgczeniem przychoddw przejsciowo niepodlegajgcych opodatkowaniu i koszidw przejéciowo
niestanowigcych kosztéw uzyskania przychodow oraz pozycji kosztdw 1 przychoddw, ktére nigdy nie beda
podlegaty opodatkowaniu. Obciazenia podatkowe sg wyliczane w oparciu o stawki podatkowe obowiagzujace w
danym roku obrotowym. Poczawszy od 01.01.2015r. Spotka wptaca zaliczki na podatek dochodowy od osdb
prawnych na zasadach ogdinych.

3.5.2. Podatek odroczony

Podatek odroczony ujmuje sie od roinic przejsciowych migdzy wartodcig bilansowg skiadnikéw aktywéw i
zobowigzan w jednostkowym sprawozdaniu finansowym a odpowiadajgcg im podstawg opodatkowania
stosowang do obliczania wysokoscl zysku opodatkowanego, a takze od nierozliczonych strat podatkowych oraz
niewykorzystanych uig podatkowych. Zobowigzania z tytutu pedatku odroczonego ujmuje sie zasadniczo dla
wszystkich dodatnich réinic przejéciowych. Sktadnik aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego
ujmuje sig w odniesieniu do wszystkich ujemnych réznic przejsciowych do wysokoscl, do ktdrej jest
prawdopodobne, iz zostanie osiagniety dochéd do opodatkowania, ktéry pozwoli na potrgcenie tych réinic
przejsciowych. Tego rodzaju aktywdw i zobowigzan z tytutu odroczonego podatku dochodowego nie ujmuije sie,
jereli roznice przejéciowe wynikajg z wartosel firmy lub z poczatkowego ujecia (poza polgczeniem jednostek)
innych aktywow | zobowigzad w transakejl, ktdra nie wptywa na zysk podatkowy ani ksiegowy.

Ujmuje sie rezerwg z tytutu odroczonego podatku dochodowego od dedatnich rdfnic przejSciowych
wynikajacych z inwestycji w Jednostkach zaleinych i stowarzyszonych oraz udziatdw we wspdinych
przedsigwzigciach, chyba fe jednostka jest w stanie kontrclowaé odwrdcenie rdinicy przejéciowej i jest
prawdopodobne, Ze rdZnice przejsciowe nie ulegng odwrdceniu w dajgcej sie przewidzied przysziosci. Aktywa z
tytutu odroczonego podatku dochodowego wynikajgce z ujemnych réinic przejéciowych zwigzanych z takimi
inwestyciami i udziatami sg ujmowane tylko do tego stopnia, ze jest prawdopodobne, ze beda wystarczajace
zyski podlegajgce opodatkowaniu, na podstawie ktdrych bedzie moina wykerzystad korzysci podatkowe
wynikajace z réznic przejéciowych oraz ze oczekuje sie, iz rdznice przejsciowe ulegng odwrdceniu w dajacej sie
przewidzie¢ przysziosci.
Wartodd skiadnikéw aktywow z tytutu podatku cdroczonego podlega analizie na kaidy dzied bilansowy, a
w przypadku gdy spodziewane przyszie zyski podatkowe nie bedy wystarczajgce dla realizacji skiadnika
aktywow lub jego czesci, nastepuje jego odpis.
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Podatek odroczony jest wyliczany przy uzyciu stawek podatkowych, ktdre beda obowigzywad w momencie, gdy
pozycja akiywow zostanie zrealizowana lub zobowigzanie stanie sie wymagalne. Wycena rezerw z tytutu
odroczonego podatku dochodowego i aktywow z tytutu odroczonego podatky dochodowego odzwierciedia
skutki podatkowe, ktdre nastapig odpowiednic do przewidywanego przez jednostke sposobu realizacji lub
rozliczenia na dzien bilansowy wartosci bilansowych aktywdw i zobowigzan.

3.5.3. Podatek biezqcy i odroczony za bieZqcy okres

Podatek biezacy | odroczony ujmuje sie w wynik, z wyjatkiem przypadkéw dotyczacych pozycji ujmowanych w
pozostatych catkowitych dochodach Iub bezposrednio w kapitale wlasnym. W takiej sytuacji podatek biezacy i
odroczony ujmuje sie réwniez cdpowiednio w pozostatych catkowitych dochodach lub w kapitale wiasnym.
lezeli podatek biezacy lub odroczony wynika z poczatkowego rozliczenia potaczenia jednostek gospodarczych,
efekt podatkowy uwzgiednia sie w dalszych rozliczeniach tego potaczenia.

3.6. Rezerwy

Rezerwy tworzone sg w przypadku, kiedy na jednostce cigzy istniejacy obowigzek, prawny lub zwyczajowo
oczekiwany, wynikajacy ze zdarzen przesztych i gdy prawdopodobne jest, e wypefnienie tego obowigzku
spowoduje konieczno$é wyplywu Srodkow uosabiajgcych korzysci ekonomiczne oraz moina dokonad
wiarygednego szacunku kwoty tego zobowigzania.

Uimowana kwota rezerwy odzwierciedla mozliwie najdokiadniejszy szacunek kwoty wymaganej do rozliczenia
biezgcego zobowigzania na dzien bilansowy, z uwzglednieniem ryzyka i niepewnosc zwigzane] z tym
zobowigzaniem. W przypadku wyceny rezerwy metoda szacunkowych przeptywdw pienigznych koniecznych do
roziiczenia hiezacego zohowigzania, jej wartos¢ bilansowa odpowiada wartoscl hiezgce] tych przeptywow {w
przypadku gdy wpfyw pienigdza w czasie jest istatny).

Jesli zachodzi prawdopodobienistwo, ze czesd lub cafodd korzysci ekonomicznych wymaganych do rozliczenia
rezerwy bedzie mozna odzyskaé od strony trzeciej, naleznosé te ujmuje sie jako sktadnik aktywow, jesli
prawdeopodobieristwo odzyskania tej kwoty jest odpowiednio wysokie i da sie jg wiarygodnie wycenié.

3.6.1. Umowy rodzqce obcigZenia

Biezace zobowigzania wynikajace z umodw rodzgeych obcigzenia ujmuje sie | wycenia jak rezerwy. Za umowe
rodzacy obcigzenia uwaza sie umowe zawartg przez jednostke, wymuszajaca nieuniknione koszty realizacji
zohowigza umownych, ktdrych wartos¢ przekracza wysokesé karzysci ekonomicznych przewidywanych w
ramach umowy.

3.7. Instrumenty finansowe

Aktywa i zobowigzania finansowe ujmuje sie w chwili, gdy jednostka staje sig strong umowy instrumentu
finansowego.

Pierwotnie wycenia sie je w wartosci godziwej. Koszty transakcji przypisywane bezposrednio do zakupu lub
emisji aktywdw i zobowigzati finansowych (z wyjgtkiem aktywow i zobowigzan finansowych wycenianych w
wartosci godziwe] przez wynik) odpowiednic dodaje sie do lub odejmuje od wartosdci godziwej aktywdw lub
zohowigzan finansowych w chwili poczatkowego ujecia. Koszty transakcji bezposrednio przypisywane nabyciu
aktywow finansowych lub przejeciu zobowigzan finansowych wycenianych w wartosel godziwej przez wynik
ujmuje sig bezposrednio w wynik.

3.8. Akiywa finansowe

Aktywa finansowe klasyfikuje sie do nastgpujacych kategorii: akiywa wyceniane w wartosci godziwe] przez
wynik (WGPW), inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci (UTW), dostepne do sprzedazy (DDS) oraz
pozyczki i naleznosci. Klasyfikacja zalezy od charakteru i przeznaczenia aktywodw finansowych i okresla sig jg w
chwili poczatkowego ujecia. Aktywa finansowe nabyie lub sprzedane w ramach standardowych transakcji
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ujmuje sie | wyksiegowuje w dacie transakeji. Standardowe transakcje to transakcje nabycia fub sprzedazy
aktywow finansowych wymagajace dostarczenia tych aktywow w terminie ustalonym w regulacjach jub
konwencjach przyjetych na rynku.

3.8.1. Metoda efekiywnej stopy procentowej

Metoda efektywnej stopy procentowej to sposob obliczania zamortyzowanego kosztu instrumentu diuinegoe |
alokacji dochodu odsetkowego na odpowiedni okres. Efektywna stopa procentowa to dokladna stepa dyskonta
szacunkowych przysztych wptywow pienieznych (w tym wszystkich uviszczonych lub otrzymanych oplat i
punktaw stanowigcych integraing czesé efektywnej stopy procentowe], kosztéw transakgji i innych premii czy
upustow) przez okres prognozowanej uzytecznosci instrumentu diuinego lub - w razie koniecznodci - w
krotszym okresie, do wartosci bilansowej netto w chwili paczatkowego ujecia.

Dochéd jest ujmowany na bazie efektywnej stopy procentowej instrumentéw dfuznych innych niz aktywa
finansowe sklasyfikowane jako na WGPW,

3.8.2. Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik (WGPW)

Aktywa finansowe sg klasyfikowane jako wyceniane w WGPW kiedy te akiywa finansowe s3 przeznaczone do
obrotu albo sy wyznaczone do wyceny w WGPW,

Skfadnik aktywdw finansowych klasyfikuje sie jako przeznaczony de obrotu, jezeii:

» zostat zakupiony przede wszystkim w celu odsprzedazy w niedalekiej przysztodci; lub

» stanowi czeS¢ okreslonego portfela instrumentow finansowych, ktérymi jednostka zarzadza tacznie, zgodnie
z biezacym i faktycznym wzorcem generowania krétkoterminowych zyskéw; lub

= jestinstrumentem pochodnym niewyznaczonym i niedziatajacym jako zabezpieczenie.

Sktadnik aktywdw finansowych inny niz przeznaczony do obrotu moie zosta¢ sklasyfikowany jako wyceniany w
wartosci godziwe] przez wynik przy ujeciu poczatkowym, jezeli:

o taka klasyfikacja eliminufe lub znaczaco redukuje niespdjno$é wyceny lub ujecia wystepujaca w innych
okolicznosciach; lub

s skfadnik aktywdw finansowych nalezy do grupy aktywéw lub zobowiagzan finansowych, lub do ohu tych grup
objetych zarzadzaniem, a jego wyniki wyceniane sg w wartodci godziwej zgodnie z udokumentowang strategia
zarzgdzania ryzykiem {ub inwestycjami jednostki, w ramach ktérej informacje o grupowaniu aktywow sg
przekazywane wewngtrznie; lub

o skiadnik aktywow stanowi czei¢ koniraktu zawierajgcego jeden lub wiecej wbudowanych instrumentow
pochodnych, a MSR 39 dopuszcza klasyfikacje catego kontraktu jako wycenianego w wartosci godziwe] przez
wynik.

Aktywa finansowe wyceniane w WGPW sg wykazywane w wartodci godziwej, a wszelkie zyski fub straty z tytutu
przeszacowania ujmowane sg w wynik. Zysk lub strata ujety w wynik obejmuje wszelkie dywidendy lub odsetki
uzyskane od akitywdw finansowych i jest wykazywana w linii pozostate przychody tub koszty finansowe.,

3.8.3. Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci (UTW)

Inwestycje utrzymywane do terminu wymagalnosci to niepochodne aktywa finansowe o statej jub mieszanej
charakterystyce ptatnosci | ustafonych terminach wymagalnodcl, kidre jednostka zamierza i jest w stanie
utrzymac do takiego terminu i ktdre nie spetniajg definicji poiyczek i naleznosci. Po poczatkowym ujeciu
inwestycje utrzymywane do terminu wymagainoéci wycenia sie wedtug kosztu zamortyzowanym metoda
efektywnej stopy procentowej z uwzglednieniem utraty wartosci.

3.8.4. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy (DDS)

Aktywa finansowe DDS to niepochodne aktywa finansowe sklasyfikowane jako DDS jub niezaliczone do (a)
pozyczek i nateznosd, (b} UTW, {¢) WGPW.

14



N GHELARICO

Ghelamco Invest Sp, z o,0.

Pdiroczne Skrocone Sprawozdanie Finansowe za vkres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwea 2015 roku
Jako DDS kfasyfikuje sie umarzalne bony notowane na gietdzie bedace w posiadaniu jednostki, wykazywane w
wartodei godziwej na koniec kazdego okresu sprawozdawczego. Jednostka zainwestowata réwnie w udziaty
nienotowane na aktywnych rynkach, takze klasyfikowane jako DDS i wykazywane w wartodci godziwej na
koniec kazdego okresu sprawozdawczego {poniewaz zdaniem zarzadu ich wartosé godziwg da sie wiarygodnie
wycenié). Wartoéd godziwg wyznacza sie metodg opisang w nocie 16.8. Zmiany wartosci bilansowej pienieznych
aktywow finansowych DDS zwigzane ze zmianami kurséw wymiany walut {patrz nizej), dochéd odsetkowy
obliczony metoda efektywnej stopy procentowej oraz dywidendy z inwestycji kapitatowych DDS ujmuje sig w
wynik. Inne zmiany wartosci bilansowych aktywow finansowych DDS ujmuje sie w pozostatych catkowitych
dochodach i kumuluje w pozycji kapitatu z przeszacowania. W chwili zbycia inwestycji lub stwierdzenia jej
utraty wartosci skumulowany zysk lub strata uprzednio wykazywane w kapitale z przeszacowania inwestycji
przenosi sig na wynik,

Dywidende z instrumentéw kapitatowych DDS ujmuje sie w wynik w chwili nabycia przez jednostke prawa do
dywidendy.

Wartos¢ godziwg pienieznych akitywdw finansowych DDS denominowanych w watutach obcych okredla sie w
tej walucie i przelicza po kursie spotowym obowigzujacym na koniec okresu sprawozdawczege. Dodatnie lub
ujemne roznice kursowe ujmowane w wynik okreéla sie na podstawie kosztu zamortyzowanego sktadnika
aktywdw pienieznych. Inne dodatnie i ujemne rdéinice kursowe ujmuje sie w pozostalych catkowitych
dochodach.

Inwestycje kapitalowe DDS nienctowane na aktywnym rynku, ktérych wartodci godziwej nie da sie wiarygodnie
wycenié oraz instrumenty pochodne powiazane z nimi i rozliczane w formie przekazania takich nienotowanych
inwestycji kapitatowych, wycenia sie wedfug kosztu pomniejszonym o utrate wartodci na koniec kazdego
okresu sprawozdawczego.

3.8.5. Pozyczki i naleZnosci

Poiyczki i naleznoici to niepochodne instrumenty finansowe o stalych lub mozliwych do okredlenia
ptatnosciach, nienotowane na aktywnym rynku. Pozyczki i naleznosci (w tym udzielone poiyczki, wyemitowane
obligacje, naleznosci z tytutu dostaw i ustug, salda bankowe i srodki na rachunkach} wycenia sie wedtug kosztu
zamortyzowanego metody efektywnej stopy procentowej z uwzglednieniem utraty wartosci.

Udzielone poizyczki i wyemitowane obligacje majg charakter finansowania dfugoterminowego, natomiast z
uwagi na to, ze nie sg notowane na aktywnych rynkach, sa klasyfikowane jako poizyczki | naleznosci (w mysl
definicji MSR 39).

Dochéd odsetkowy ujmuje sie stosujac  efektywng stope procentows z  wyjatkiem naleznosci
krétkoterminowych, przy ktdrych ujmowane dyskonta bytyby nieznaczace.

3.8.6. Utrata wartos$ci aktywow finansowych

Na koniec kazdego okresu sprawoczdawczego przeprowadza sie analizg aktywow finansowych z wyjatkiem
WGPW celem stwierdzenia wystepowania przestanek utraty wartosci. Uznaje sie, ze nastgpita utrata wartosci
aktywow finansowych w przypadku wystapienia obiektywnych przestanek wskazujacych, ze w wyniku jednego
fub kilku zdarzefi po dacie poczatkowego ujecia danego skiadnika aktywdw szacunkowe przyszie przeptywy
pienieine z inwestycji ulegly zmnigjszeniu.

W przypadku inwestycji kapitatlowych DDS za obiektywng przestanke utraty wartosci uznaje sie znaczacy tub
przedtuzajgcy sie spadek wartoscl godziwej papierdw wartosciowych ponizej ich kosztu,

Dla wszystkich innych rodzajoéw aktywdw finansowych obiektywne przestanki utraty wartosci moga
obejmowac:

e znaczace trudnosci finansowe emitenta lub kontrahenta;
e naruszenie umowy, np. niewywiazanie sie lub opdznienie w ptatnosci odsetek lub kapitatu;
« prawdopodobiedstwo upadtoscl tub restrukturyzacji finansowej firmy diuinika;

+ znikniecie aktywnego rynku danego skiadnika aktywow finansowych wskutek trudnoéci finansowych.
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Dla pewnych kategorii aktywdw finansowych — np. naleinosci z tytutu dostaw i ustug, aktywdw, ktore
indywidualnie nie utracity wartosci dodatkowo przeprowadza sie zhicrowa ocene wystepowania przestanek
utraty wartosci. Obiektywne przesfanki utraty wartosci dotyczace portfela naleznodcl mogg obejmowad
doswiadczenia jednostki z egzekwowaniem platnodci, zwiekszenie liczby platnoéci opdznionych powyzej 90 dni
w porifelu oraz zauwazalne zmiany krajowych jub lokalnych warunkéw ekonomicznych korelujace z
niewywigzywaniem sie z zapiaty naleznosci.

Utrata wartodci skiadnika aktywow finansowych wycenianego zgodnie z zasadami zamortyzowanego kosztu
bedzie rdwna roznicy miedzy wartodcig bilansows tego skladnika akiywdw a wartodciy biezacy
prognozowanych przysziych przeplywdéw pienigznych zdyskontowanych wedtug jego pierwotne] efektywnej
stopy procentowe.

Utrata wartosci skiadnika aktywow finansowych wycenianego wedtug kosztu bedzie réwna roinicy miedzy
wartoscig bilansowa tego sktadnika aktywow a wartoscig biezgcg prognozowanych prezysziych przeptywow
pieniginych zdyskontowanych wedtug biezgcej rynkowej stopy zwrotu podobnego skladnika aktywoéw
firansowych. Taki odpis nie ulega odwrdceniu w pdZniejszych okresach.

Wartos¢ bilansowa sktadnika aktywdw finansowych ulega bezposredniemu obnizeniu o kwote odpisu z tytuiu
utraty wartosci, z wyjatkiem naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktdrych wartoéé bilansowa redukuje sie przy
pomocy konta rezerwy. W przypadku uznania naleinosdl z tytuty dostaw i ustug za niedciggalne odpisuje sie je
w cieiar konta rezerwy. W przypadku odzyskania uprzednio spisane] kwoty dopisuje sie ja do salda na koncie
rezerwy. Zmiany wartosci bifansowej konta rezerwy ujmuje sie w wynik,

W przypadku utraty wartosci sktadnika aktywow finansowych DDS skumulowane zyski lub straty uprzednio
ujmowane w pozostatych catkowitych dochodach przenosi sie na wynik finansowy danego okresu.

lezeli utrata wartosci aktywdw finansowych wycentanych wediug kosztu zamortyzowanym ulegnie
zmnigjszeniu w kolejnym okresie rozliczeniowym, a zmniejszenie to moina obiekiywnie powigzaé ze
zdarzeniem, ktdre nastapito po ujeciu utraty wartosch, odpis z tego tytulu ulega odwrdceniu przez wynik
finansowy w kwocie bilansowej inwestycii na dzied odwrdcenia odpisu z tytuiu utraty wartosc
nieprzekraczajacej kosztu zamortyzowanego obliczonego bez uwzglednienia utraty wartodci.

3.8.7. Usunigcie aktywow finansowych z bilansu

Jednostka usuwa z bilansu sktadnik aktywdw finansowych w przypadku, gdy prawa umowne do przeplywoéw
pienigznych generowanych przez ten skiadnik wygasng lub gdy przeniesie dany skladnik akiywdw oraz
wszystkie zwigzane z nim rodzaje ryzylka i korzysci wynikajace z praw wiasnodci na inng jednostke. W
przypadku, gdy jednostka nie przenosi wszystkich rodzajéw ryzyka i korzysci wynikajgcych z praw wiasnosci ani
ich nie zachowuje, ale nadal sprawuje kontrole nad przeniesionym skiadnikiem aktywdw, ujmuje zachowane
udziaty w tym sktadniku i zwigzane z nimi zobowigzania, kt6re bedzie musiata uiscié. fezeli jednostka zachowuje
wszystkie rodzaje ryzyka i korzysel wynikajace z prawa wiasnosci do przeniesionego sktadnika aktywdw, nadal
ujmuje ten skiadnik oraz zabezpieczone finansowanie zewnetrzne na poczet otrzymanych korzysci.

W chwili catkowitego usuniecia skfadnika akiywow z bilansu rdznice miedzy jego wartoscig bilansows a suma
otrzymanej i naleinej zaptaty oraz skumulowanego zysku iub straty ujetych w pozostatych caikowitych
dochedach i skumulowanych w kapitale wlasnym ujmuje sie w wynik.

W przypadku usuniecia z bHansu czesci skiadnika aktywdw finansowych (np. jeZeli jednostka zachowuje
meiliwosé odkupu czesci przekazanego sktadnika aktywdw), pierwotng wartodé bilansowa tego sktadnika
alokuje sie miedzy cze$¢ nadal ujmowang w ramach dziatalnoéci kontynuowanej, a czesé wyksiegowang w
oparciu o relatywne wartosci godziwe tych czedci na dzien przekazania. Réznice migdzy wartoscig bifansows
alokowang do czesci sktadnika aktywéw usunietej z bilansu a suma zaplaty otrzymane] za te cze$é oraz
skumutowany zysk lub strate alokowane do tej czesci i uprzednio ujmowane w pozostalych catkowitych
dochodach ujmuje sie w wynik. Skumulowany zysk lub strate uprzednio uimowane w pozostafych catkowitych
dochodach alokuje sie miedzy czesc skfadnika aktywdw nadal ujmowang w bilansie a cze$é wyksiegowana
odpowiednio do relatywnej wartosci gedziwe] obu tych czescl.
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3.9. Zobowiazania finansowe i instrumenty kapitalowe

3.9.1. Klasyfikacja: instrumenty diuzne lub kapitatowe

Instrumenty diuzne i kapitatowe wyemitowane przez jednostke klasyfikuje sig jake zobowigzania finansowe lub
kapitat wlasny na podstawie postanowiert umownych i definicji zobowigzania finansowego i instrumentu
kapitatowego.

3.9.2. Instrumenty kapitatowe

Instrumenty kapitalowe to umowy, ktdre odzwierciedlajg rezydualny udziat w aktywach jednostki po odjeciu
wszystkich jej zobowigzan. Instrumenty kapitatowe emitowane przez jednostke ujmuje sie w kwocie
otrzymanych wptywdw po odjeciu bezpesrednich kosztdw emisji.

Odkupione przez Spdtke wiasne instrumenty kapitatowe ujmuje sie lub odnosi bezposrednio w kapitale
wtasnym. W przypadku sprzedazy, zakupu, emisji lub umorzenia wiasnych instrumentdw kapitaiowych Spatki w
wynik nie ujmuje sie zadnych zwigzanych z tym zyskéw ani strat.

3.9.3. Zobowiqzania finansowe

Zobowigzania finansowe klasyfikuje sie jako ,wyceniane w WGPW” lub jako ,pozostate zobowigzania
finansowe”,

3.9.3.1. Zobowigzania finansowe wyceniane w WGPW

Do tej kategorii zaticza sie zobowiazania finansowe przeznaczone do obrotu lub wyznaczone jako wyceniane w
WGPW.

Zohowiazanie finansowe klasyfikuje sig jako przeznaczone do obrotu, jezeli:

s zostato podjete przede wszystkim w celu odkupu w krétkim terminie;

« stanowi czes¢ okreslonego portfela instrumentdw finansowych, ktdrymi jednostka zarzadza facznie zgodnie z
biezgcym i faktycznym wzarcem generowania krotkoterminowych zyskdw; fub

s jest instrumentem pochodnym niesklasyfikowanym i niedziatajgcym jako zabezpieczenie.

Zobowigzania finansowe inne niz zobowiazania finansowe przeznaczene do obrotu moga zostac wyznaczone
jako wyceniane w WGPW na moment poczatkowego ujecia, jezeli:

= taka klasyfikacja eliminuje lub znaczaco redukuje niespdjnosé wyceny lub ujecia, jaka wystgpitaby w innych
warunkach; [ub

o skiadnik aktywow finansowych nalezy do grupy aktywow lub zobowigzan finansowych, lub do obu tych grup
objetych zarzgdzaniem, a jego wyniki wyceniane sg w wartosci godziwej zgodnie z udokumentowang strategia
zarzadzania ryzykiem lub inwestycjami jednostki, w ramach ktérej informacje o grupowaniu akiywdw sa
przekazywane wewnetrznie; lub

o stanowi cze$é kontraktu zawierajgcego jeden lub wiecej wbudowanych instrumentdow pochodinych, a MSR
39 dopuszcza klasyfikacje calego kontraktu do pozycji wycenianych w WGPW.

Zohowigzania finansowe wyceniane w WGPW sg wykazywane w wartosci godziwej, a wszelkie zyski lub straty z
tytutu przeszacowania ujmuje sie w wynik, Zysk lub strata ujety w wyniku obejmuje wszelkie odsetki zaptacone
od zohowigzan finansowych i jest wykazywane w pozycji pozostate przychody lub koszty finansowe.

3.9.3.2. Pozostale zobowigzania finansowe

Po poczatkowym ujeciu pozostate zobowigzania finansowe (w tym kredyty i poiyczki, zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz inne zohowigzania) wycenia sie wedlug kosztu zamortyzowanego metoda efektywnej stopy
pracentowej.

Metoda efektywne] stopy procentowej to sposdb obliczania zamotlyzowanego kosztu zobowiazania
finansowego i alokacji kosztu odsetkowego na odpowiedni okres. Efektywna stopa procentowa to dokiadna
stopa dyskonta szacunkowych przysztych wptywoéw pienieinych {(w tym wszystkich uiszczonych lub
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otrzymanych opfat i punktdw stanowigcych integralng czesé efektywnej stopy procentowej, kosztdw transakeii i
innych premii czy upustéw) przez okres prognozowanej uzytecznosci zobowiazania finansowegoe lub - w razie
koniecznosci - w krotszym okresie, do wartosci bilansowej netto w chwili poczatkowego ujecia.

3.8.3.3. Zaprzestanie yymowania zobowigzan finansowych

Jednostka zaprzestaje ujimowania zobowigzan finansowych wylacznie w przypadku ich wypetnienia, umorzenia
lub wygadnigcia, Roznice miedzy wartoscia bifansowa usunietego zobowigzania finansowego a zaplata
uiszczong lub naleing ujmuje sie w wynik.

4. Istotne wartosci oparte na profesjonalnym osadzie i szacunkach

Stosujgc opisane w Nocie 3 zasady rachunkowodci ohowiazujgce w jednostce, zarzad jednostki zobowiazany
jest do dokenywania szacunkdw, osadow i zaloien dotyczacych kwot wyceny poszezegdlnych skiadnikow
aktywdw i zobowigzan. Szacunki i zwigzane z nimi zalozenia opierajg sie o doswiadczenia historyczne i inne
czynniki uznawane za istotne. Rzeczywiste wyniki mogg odbiegac od przyjetych wartosci szacunkowych.

4.1. Profesjonalny osad w rachunkowosci

Ponizej przedstawiono podstawowe osady, inne niz te zwigzane z szacunkami, dokonane przez zarzgd w
procesie stosowania zasad rachunkowosci jednostki | majgce najwiekszy wplyw na wartosci ujete w
sprawozdaniu finansowym,

5. Sprawozdawczo$¢ segmentowa i sezonowosé dziatalnosci
Spotka nie sporzadza informacji segmentowej z uwagi na fakt, iz prowadz! jednorodng dziatalnosé w obrebie
jednego segmentu. Spétka finansuje driatalnosc spdtek projektowych grupy Ghelamco prowadzacych projekty

deweloperskie na terenie polski. Dziatalnosé Spotki nie podlega sezonowosal.

6. Przychody finansowe

PLN'OOO PLN'0OD

Przychody odsetkowe:

Odsetki od srodkdw na rachunku bankowym - -

Lakaty bankowe 12 -

% Odsetki dotyczgce zakupionych cbligacji SPV 27 004 25359

Odsetki dotyczace udzielonych pozyczek SPV 637 -
Wycena obligacii i pozyczek efektywna stopa procentows {5 147)

Razem 22506 25 359

Nie zostaly ujete Zadne przychody w odniesieniv do poiyczek, naleinosci czy aktywdéw finansowych
utrzymywanych do terminu wymagainosci, inne niz wyzej ujawnione.
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7. Koszty finansowe

PLN'00O PLN'D0O
Koszty odsetkowe:
Qdsetki od wyemitowanych chligacji 18 679 15 604
Wycena obligacji efekiywna stopa procentowg {1255}
Koszty odsetkowe razem od zobowigzan finansowych 17424 15604
Pozostate koszty finansowe: 3770 6301
Pozostate koszty finansowe 3770 6 301
i Razem ’ 21194 21905 é

8. Podatek dochodowy dotyczacy dziatalnosci kentynuowanej

8.1. Podatek dochodowy odniesiony w wynik finansowy

Podatek biezacy 2470
E Podatek odroczany (71} {1873) g
Koszt podatkowy ogdlem ujety w roku biezacym z dziafalinosci kontynuowanej 71 597

W zakresie podatku dochodowego, jednostka podlega przepisom ogdlnym w tym zakresie. Jednostka nie
stanowi podatkowe] grupy kapitatowe], jak rowniez nie prowadz dziatalnoéct w Specjalne] Strefie
Ekonomicznej, co rdznicowaloby zasady okreslania obcigzen podatkowych w stosunku do przepiséw ogdlnych
w tym zakresie. Rok podatkowy jak i bilansowy pokrywaja sig z rokiem kalendarzowym.

Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowej ksztattuje sie jak ponizej:

PLN'0GO PLN'000
Zysk przed opodatkowaniem z dziafalnosci kontynuowanej 961 3149 .
Koszt podatku dochodowego wg stawki 19% (2014: 19%) 183 598
Kosziy nie stanowigce koszidw uzyskania przychoddéw 112 1
_Przychody nie podlegajgce opodatkowaniu
Koszt podatku dochodowego ujety w wynik z dziatalnosci kontynuowanej 71 587

Stawka podatkowa zastosowana w powyzszym uzgodnieniu na lata 2015 i 2014 wynosi 19% i stanowi ona
podatek dochodowy od osdb prawnych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami w Polsce.
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8.2. Biezace aktywa i zobowiazania podatkowe

PLN'OOO PLN'OOD
H .
| Bieigce aktywa podatkowe 1
Naleznosci z tyt. podatku VAT 28 23
| 2 5|

8.3. Saldo podatku edroczonrego

Ponizej znajduje sie analiza aktywdw z tytulu odroczonege podatku / (zobowigzania) w jednostkowym

sprawozdaniu z sytuacii firansowej;

PLN'O0O PLN'00O
Aktywa z tytufu podatku odroczonego -
Rezerwa na podatek odroczony 384 313

384 313

PLN0CO

'I

Roéinice przejsciowe dotyczgee {rezerw) / aktywoéw z tytutu podatku odroczonego:

i Naliczone (niezaptacone) odsetki od obligacji 2551 -367 2189
Rezerwy na koszty 389 65 454
Strata podatkowa podlagajgea odliczeniu 3173 -1630 1543
Niezrealizowane roinice kursowe 55 3 58
Rozliczenia migdzyokresowe kosztow 75 75

% Koszty bilansowe niepodatkowe 114 114
Naleznosci z tytulu odsetek od kupionych obfigacji -8370 925 -7 445
\li‘\n(;\gc;tega instrumentdw finansowych wg zamortyzowanego 1889 739 5628
Razem aktywa (rezerwy) z tytutu podatku odroczonego 313 71 -384

9. Aktywa finansowe - pozyczki i naleznosci

Skrdcony opis zdarzenia ksiggowego tj. konwersji obligacji na pozyczki i zalozenia dotyczgce konwersiji:

Z uwagl na zmieniajgce sie wymogi informacyine nakfadane na emitentéw obfigacji, w celu zapewnienia
efektywnego zarzadzania finansowaniem dla spdtek celowych z Grupy, jednostka podpisala umowy z
wybranymi jedenastoma spotkami celowymi, w wyniku kidrych dokonana zostata konwersja obligacji
wyemitowanych przez te spdtki na pozyczki zaciggnigte przez te spotki. Przyjeto nastepujgce warunki konwersji
abligacji na pozyczki:
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o pozyczki zostaly udzielone na warunkach rynkowych,

o nominat kazdej nowo powstatej poizyczki zostat ustalony jako wartos¢ nominatu konwertowane] abligacji
powiekszona o odsetki naliczone wedtug stopy nominalinej i pomniejszona c sptate naliczonych odsetek,

° nie uiszczano ani hie pobierano prowizji/optat za dokonanie konwersji

Saldo obligacji objetych wylaczeniem z bilansu w wartosci bilansowej wedtug zamortyzowanego kosztu oraz
w wartosci nominalnej.

W dacie konwersji t.30 czerwca 2015r. z bilansu wylaczono obligacje wyemitowane przez spéiki celowe,
taczna wartodé bilansowa wytaczanych obligacji byta rowna 106.351 k PLN, ich {gczny nominat wynosit
85.960 k PLN, a naliczone odsetki wedtug stopy nominalnej wynosify 20.391 k PLN. W dacie konwersji
sptacone zostaty odsetki w fgczne] kwocie 20.391 k PLN.

Saldo poiyczek ujetych w bilansie w wartosci bilansowej { wediug zamortyzowanego kosztu) oraz w wartosci
nominalnej

W tej samej dacie ( tj. dacie konwersji) ujeto w bilansie poizyczki udzielone spétkom celowym o facznej wartosci
bilansowej réwnej 106.351 k PLN. Wartos¢ nominalna nowo ujetych pozyczek wyniosta 106.351 kPLN,

Inwestycie - pozyczki i naleinosci (obligacje i pozyczki wykazane
wg kosztu zamortyzowanego)

Udziglone poiyczki jednostkom powigzanym 168 878

Zakupione obligacje od jednostek powigzanych 344621 466 906
513 459 475 835

Udzielone poiyczki i zakupione obligacje od jednostek 513 499 475 835

Udzielone pozyczki jednostkem powigzanym 20679

Zakupione obligacje od jednostek powiazanych 38668 8929

Aktywa obrotowe 59 347 8929

Udzielone pozyczki jednostkom powiazanym 148199

Zakupione obligacje od jednostek powligzanych 305953 466 906

Aktywa trwale 454 152 466 906
513 499 475 835

Jednostka posiada naleinosci z tytutu udzielonych pozyczek oraz obligacje emitowane przez spétki celowe z
Grupy Ghelamco stanowigce #rédto dochodu ze zmiennego oprocentowania. Srednia wazona Stopa
oprocentowania tych papieréw wartosciowych wynosi 13,27 % rocznie {12,23% rocznie w roku 2014. Terminy
wymagalnosci tych obligacji wynosza od 1 do 121 miesiecy od dnia bilansowego. Zadne z tych aktywéw nie s3
przeterminowane ani objete odpisem aktualizujgcym na koniec okresu sprawozdawczego.
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10. Kapital podstawowy

PLNOOC PLN'OOO
Kapital podstawowy 25150 25150 |
Nadwyika ze sprzedaiy akcji - -
1
25 150 25150

N GHELAMCO

Kapitat zaktadowy skfada sig z 50.300 réwnych i niepodzielnych udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy.

Catos¢ udziatdw znajduje sie w posiadaniu Granbero Holdings Limited.

11. Kapitai rezerwowy

I Kapitat rezerwowy o charakterze ogdinym 10 436

H

Pozostate kapitaly rezerwowe B

j 10 436

12. Zyskizatrzymane

& Zyski zatrzymane 2172

PLN'00O PLN'000 |
Stan na poczatek okresu sprawozdawczego 2474 4961 j
Zysk netto 890 1192
Przeniesienie zysku do kapitatu rezerwowego {1192) {3679} §
Stan na koniec okresu sprawozdawczego 2172 2474

Zarzad Spotki proponuje zysk biezacego roku przeznaczyé na kapitat rezerwowy.
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13, Wyemitowane obligacje

PLN'GOO PLN'OOC
Niezabezpieczone — wg kosztu zamoriyzowanego
Obligacje krotkoterminowe 36 396 72277 }
Obligacje diugoterminowe 604 802 503 872
| - — i Ten e 1A49 J

W dniu 21 lipca 2011 roku Emitent wyemitowat trzyletnie obfigacje na kwote 150.000.000 PLN (cbligacje na
okaziciela Serii A oznaczone] GHEL A 210714, kod ISIN PLGHLMCOO0016). S3 to ohligacje z kuponem o
oprocentowaniu zmiennym, ptatnym w okresach pdéirocznych w wysckodcl 6-miesieczny Wibor plus marza w
wysokosci 5%. Data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 21 lipca 2014 roku. Obligacje sg notowane w
alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpol. Obligacje sg zabezpieczone
poreczeniem udzielonym przez Granbero Holdings LTD {,,Gwaranta”).

W dniu 29 sierpnia 2011 roku Emitent wyemitowat trzyletnie abligacje na kwote 50.000.000 PLN {obligacje na
okaziciela Serii B oznaczonej GHEL B 210714 (ISIN PLGHLMC00024), Sg to obligacje z kuponem o
oprocentowaniu zmiennym, ptatnym w okresach pofrocznych w wysokoscl 6-miesieczny Wibor plus marza 5%.
Data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 21 lipca 2014 roku. Obligacje sg notowane w alternatywnym
systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym
przez Gwaranta. '

W dniu 19 kwietnia 2012 roku Emitent wyemitowat trzyletnie obligacje na kwote 132.500.000 PLN (obligacje na
okaziciela Serii C oznaczonej GHEL C 200415 (ISIN PLGHLMC00032). Sg to obligacje z kuponem o
oprocentowaniu zmiennym, ptatnym w okresach pdtrocznych w wysokosci 6-miesieczny Wibor plus marza 6%.
Data wykupu obligacii zostata okredlona na dzien 20 kwietnia 2015 roku. Obligacje sg notowane w
alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Obligacje s zabezpieczone
poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 3 sierpnia 2012 roku Emitent wyemitowat trzyletnie obligacje Serii D oznaczonej GHEL D 200415 (ISIN
PLGHLMCO0040) na kwote 4.600.000 PLN. Obligacje s3 oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentows
Wibor 6-miesieczny powiekszony o0 marze w wysokosci 6% w skali roku. Kupon jest ptaitny w okresach
potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okredlona na dzierh 20 kwietnia 2015 roku. Obligacje sa notowane
w alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Obligacje sa zabezpieczone
poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 12 lipca 2013 roku Emitent wyemitowat trzyletnie chligacje Serii E oznaczonej GHEL E 120716 (ISIN
PLGHLMCQO057) na kwote 20.000.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg
procentowy Wibor 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 5% w skali roku. Kupon jest ptatny w
okresach pdirocznych, a data wykupu obligacji zostata okredtona na dzied 12 lipca 2016 roku. Obligacje sa
notowane w alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Obligacje s3
rabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 14 sierpnia 2013 roku Emitent wyemitowat trzyletnie obligacje Serfi F oznaczonej GHEL F 120816 (ISIN
PLGHLMCO0065) na kwote 9.200.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope praocentowq
Wibor 6-miesieczny powiekszony o marie w wysokosci 4% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dziert 12 sierpnia 2016 roku. Obligacje sg notowane
w alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpoi. Obligacje sg zabezpieczone
poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 14 listopada 20132 roku Emitent wyemitowat trzyletnie obligacje Serii G oznaczone] GHEL G 141116 (ISIN
PLGHLMCO0081) na kwote £.530.000 PLN. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stopeg procentowg
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Wibor G-miesieczny powiekszony o marzg w wysokosci 4% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
pofrocznych, a data wykupu obligacji zostata okre$lona na dziel 14 listopada 2016 roku. Obligacje sg notowane
w alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Obligacje sg zabezpieczone
pereczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 10 grudnia 2013 roku, Emitent ustanowit na okres 3 fat, | program publicznych emisii obligacji w ramach
ktdrego emitent moze dokonywac publicznych i niepubliczaych ofert obligacji, o tacznej warteéci nominalnej
wyemitowanych w ramach programu i niewykupionych obligacii do kwoty 250.000.000 PLN. Wszysikie
obligacje emitowane w ramach | programu zostaty zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W ramach | prograrnu publicznych emisji obligacji, Spdtka wyemitowata:

e w dniu 29 stycznia 2014 roku, 4-letnie obligacje Serii PA (ISIN PLGHLMC00099) na kwote 114.520.000 PLN.
Obligacje 53 cprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o
marze w wysokosci 5% w skali roku. Kupon jest platny w okresach pdtrocznych, a data wykupu obligacji
zostata okredlona na dzierh 29 stycznia 2018 roku. Obligacje sg notowane na ASO GPW i ASO BondSpot.

e w dniu 11 kwietnia 2014 roku, obligacje o dacie wykupu przypadajgcej 11 lipca 2018 roku, Serii PB {ISiN
PLGHIMC0Q107) na kwote 120.360.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienna stope
procentowa WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokosci 5% w skali roku. Obligacje sg notowane
na ASO GPW i ASO BondSpot.

W dniu 25 kwietnia 2014 roku, Spdika wyemitowata 4-letnie obligacje Serii H (ISIN PLGHLMC00115) na kwote
27.170.060C PLN. Obligacje s3 oprocentowane w oparciu ¢ zmienng stopg procentows Wihor 6-miesieczny
powiekszony o marzg w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach péirocznych, a data wykupu
obligacji zostata okreslona na dzieh 25 kwietnia 2018 roku. Obligacje sg notowane na ASO GPW i ASO
BendSpot. Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwarania,

W dniu 7 marca 2014 roku, w cparciu o stosowng uchwate wspélnika oraz zarzgdu, Emitent ustanowit Ii
program publicznych emisji obligacji w ramach kidrego emitent w okresie waznoéci prospektu emisyjnego
Spoiki {tj. w okresie 12 miesigcy) bedzie mogt dokonywadé ofert obligacji do kwoty 250.000.000 PLN. Wszystkie
obligacie emitowane w ramach li programu zostang zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 12 czerwca 2014 roku Emitent, na podstawie uchwaly nr 1 Zgromadzenia Wspéinikéw Emitenta oraz
na podstawie uchwaty nr 1 Zarzadu Emitenta, ustanowit na okres 3 fat It Program Publicznych Emisji Obligacii,
o0 tacznej wartosci nominainej obligacji wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych do kwoty
200.000.000 PLN. Wszystkie obligacje w ramach tego Programu zostaly zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 4 lipca 2014 roku, Spdtka wyemitowata 4-letnie obligacje Serii J {ISIN PLGHLMC00131) na
kwote 30.000.000 PLN. Obligacje sg oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowg WIBOR 6-
miesigczny powiekszony o marie w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest piatny w okresach péirocznych, a
data wykupu obligacji zostala okreslona na dzien 4 lipca 2018 roku. Obligacje sg notowane na ASC GPW i ASO
BondSpot. Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 9 lipca 2014 roku, Spdétka wyemitowala 4-ietnie obligacje Serii | oznaczonej GHEL | (ISIN
PLGHLMCO0123) na kwotg 30.000.000 PLN. Obligacje sg cprocentowane w oparciu ¢ zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marze w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest ptatny w
okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okredlona na dzied 9 lipca 2018 roku. Obligacje sa
notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 16 lipca 2014 roku, Spdtka wyemitowata 4-letnie obligacie Serii K cznaczone] GHEL K {ISIN
PLGHLMCO00149} na kwote 11.240.000 PLN. Obligacje sg oprocentowane w oparcit o zmiehna stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marie w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon, za wyjatkiem
pierwszego okresu odsetkowego, jest ptatny w okresach péfrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreélona
na dzien 9 lipca 2018 roku. Obligacje sg notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. Obligacje sg zabezpieczone
poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W ramach Hi programu publicznych emisji obligacii o tacznej wartodei nominalnej obligacii
wyemitowanych w ramach Programu i niewykupicnych do kwoty 200.000.000 PLN, Spdika wyemitowala w
driu 15 lipca 2014 roku 4-letnie obligacje Serii PC (ISIN PLGHLMC00156) na kwote 30.800.000 PLN. Obligacje sa
oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowg WIBOR 6-miesieczny powickszony o marie w
wysokosci 5% w skali roku. Kupen jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligachi zostata
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okreslona na dzien 16 lipca 2018 roku. Obligacje sg notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. Obligacje s3
zabezpieczane poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

Spdtka w dniu 26 sierpnia 2014 roku w oparciu o Uchwate Nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia
Wspdlnikow z dnia 26 maja 2014 r, oraz Uchwate Nr 1 Zarzadu z dnia 4 sierpnia 2014 r. wyemitowata na okres 3
fat 3.778 obligacji serii PD oznaczonych koedem ISIN PLGHLMCO01640 wartesci nominaine] 10.000 z! kazda i
tgcznej wartosci nominalnej 37.780.000 zt z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus maria 4,75% 2
terminem wykupu na 27 listopada 2017, W tym dniu, w oparciu o zfozone instrukgje rozliczeniowe, nastgpita
rejestracja obligacji w depozycie papierdw warto$ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyl Papierdw
Wartosciowych S.A. zgodnie 7 uchwaty Zarzadu KDPW nr 731/14 z dnia 22 sierpnia 2014 roku. Obligacje sa
zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 4 wrzesnia 2014 roku zostaty pedjete Uchwata Zarzadu i odpowiednio Uchwata Wspdlnikéw Spdtki
w sprawie emisfi obligacji serii EA o tacznej wartosci nominalnej do 20.000.000 EUR {(dwadziescia milionéw
eurcw ramach [l Programu Publicznych Emisji Obligacji. Spétka w dniu 30 wrzesnia 2014 wyemitowata 6,320
sztuk obligacji w eur o wartosci nominalne} 1.000 eur kazda | ogdtem na kwote 6.320.000 eur 1z
oprocentowaniem zmiennym EURIBOR 6m plus marza 4,3% na okres 4 lat z terminem wykupu dnia 28 wrzeénia
2018r. Obligacie sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 7 listopada 2014 r. prospekt emisyjny Spétki zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru
Finansowego, tym samym umozliwiajac Spéice emisje obiigacji do Inwestoréw Indywidualnych. Prospekt jest
publiczne dostepny na stronie internetowej: hitp://ghelamco,com/site/w/investor-relations-poland htmi).

W dniu 23 grudnia 2014r, w ramach H-go Publicznego Programu Emisji Spdtka wyemitowata 500.000 sztuk
abligacji serii PPA o warto$ci nominalnej 100 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus maria
3,5%, skierowanych do Inwestorow Indywiduainych, na kwote ogdtem 50.000.000 z, na okres 4,5 letni 2
terminem wykupu 16 czerwca 2019r. Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 22 maja 2015r. w ramach lll-go Publicznego Programu Emisji, zgodnie z zawartg przez Spotke
umowa programows z dnia 12 czerwca 2014 r.,, Spdtka wyemitowata 5.000 sztuk obligacji serii PE o wartosci
nominalhej 10.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza 4,5%, skierowanych do
Inwestordw Instytucjonalnych, na kwotg ogdtem 50.000.000 z, na okres 4letni z terminem wykupu 22 maja
2019r. Ohligacje sq zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 23 czerwca 2015r. w ramach [i-go Publicznego Programu Emisji Spoétka wyemitowata 500.000 sziuk
obligacji serii PPB o wartodci nominalnej 100 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza
4%, skierowanych do Inwestordw Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych, na kwote ogdétem
50,000.000 zi, na okres 4letni z terminem wykupu 16 czerwca 2019r. Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 30 czerwca 2015r. w ramach H-go Publicznege Programu Emisji Spéika wyemitowata 300,000 sztuk
obligacfi serii PPC o wartosci nominalnej 100 zi kaida, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza
4%, skierowanych do Inwestordw Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych, na kwote ogdtem
30.000.000 zi, na okres 4letni z terminem wykupu 16 czerwca 2019r, Obligacje sq zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Gwaranta.

Wykup i umorzenia obligacji wiasnych:

W dniu 29 stycznia 2014 roku Emitent nabyt oraz umorzyt:

o660 (szedéset szescdziesiat) sztuk obligacji serii A oznaczonej GHEL A 210714, {ISIN: PLGHLMCO00016),
wyemitowanych przez Emitenta, o tgcznej wartosci nominalnej 66.000.000 zotych (szes$cdziesigt szesd
miliondw ztotych},

o7 (siedem) sztuk obligac]i serii B oznaczonej GHEL B 210714 (ISIN PLGHLMC00024), wyemitowanych przez
Emitenta, o tacznej wartosci nominalnej 700.000 zlotych {siedemset tysiecy ztotych),

8210 {dwiescie dziesied) sztuk obligacji serii C oznaczonej GHEL C 200415 (ISIN PLGHEMCOO032),
wyemitowanych przez Emitenta, o tgcznej wartosci nominalnej 21.000.000 ztotych (dwadziescia jeden
miticndw ztotych}.

W dniu 11 kwietnia 2014 roku Emitent nabyt oraz umorzyh:

e439 (czterysta trzydziedci dziewied) sztuk obligacji serit A, o tacznej wartodci nominalnej 43.900.000
ztotych {czterdziesci trzy miliony dziewiecset tysiecy ztotych), ISIN: PLGHEMC00016;,
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s126 (sto dwadziescia szesc} sziuk ohdigacji serii B, wyemitowanych przez Emitenta, o igcznej wartosc
nominalnej 12.600.000 ziotych {dwanascie miliondw szeséset tysiecy ziotych), ISIN: PLGHLMC00024,
o557 (piedset piecdziesigt siedem) sztuk obligacji serii C, wyemitowanych przez Emitenta, o iacznej
wartoscl nominalnej 55.700.000 zlotych {pietdziesigt pie¢ miliondéw siedemset tysiecy ztotych) ISIN:
PLGHLMCO00032,
e14 [czternascie) sztuk obtligacji serii D, wyemitowanych przez Emitenta, o facznej wartosci nominalnej
1.400.000 ztotych (jeden milion czterysta tysiecy ztotych) ISIN: PLGHLMC00040.
W dniu 21 lipca 2014 roku Spdtka dokonata wykupu I umorzenia wszystkich pozostatych obligacii serii A oraz
serii B, tj. edpowiednic:

ad(1 (czterystu jeden} sztuk obligacji na okaziciela serfi A - GHEL A 210714 (ISIN: PLGHLMCQ00186), o
wartosci nominalnej 100.000 zi (sto tysiecy ztotych) kazda i tgcznej wartodci nominalnej 40.100.000,00
zt {czterdziesci miliondw sto tysiecy ztotych)

®367 (trzystu sze$cdziesieciu siedem) sztuk obligacji na okaziciela serii B - GHEL B 210714 {ISIN:
PEGHLMCO0024), o wartosci nominalnej 100.000 zt (sto tysigcy ztotych} kazda i tacznej wartosc
nominalnej 36.700.000,00 zt {trzydziesci szes miliondw siedemset tysigcy ztotych),

W dniu 20 kwietnia 2015 r. Spdtka, zgodnie z Warunkami Emisji obligacji serii € - GHEL C 200415 oraz
Warunkami Emisji obligacji serii D - GHEL D 200415, dokonata wykupu i umorzenia wszystkich obligacji serii C
oraz serii D, tj. odpowiednio:

#5538 {piecset pieddziesigt) sztuk obligacji na okaziciela serii C - GHEL € 200415 {iSIN: PLGHLMC00032), o
wartosci nominalnej 100.000 zt (sto tysiecy ztotych) kazda i tacznej wartosci nominalnej 55.800.000,00
zt {piecdziesiat pieé¢ milionow osiemset tysiecy ztotych);

932 (trzydziesci dwie) sztuki obligacji na okaziciela serii D - GHEL D 200415 (ISIN: PLGHLMCO0040), o
wartosci nominalnej 100.000 zt (sto tysiecy ztotych) kazda i tgczne] wartosci nominalnej 3.200.000,00
zt (trzy miliony dwiescie tysiecy ztotych),

14. Rezerwy

Rezerwy na koszty gwarancji udzialowca dot. wyermitowanych obligacj 2 387 2050

Rezerwy krotkoterminowe 2387 2050

Rezerwy diugoterminowe - i
2 387 2056

15. Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania

PLN'OO0C PLN’ODO
Zobowlgzania z tytulu dostaw i ustug 2621 933
2621 933
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16. Tramsakcje z jednostkami powigzanymi

Przychody z tytulu odsetek od obligacji

Apocllo Invest Sp.z.0.0.

AomSKA

Business Bud S.K.A.

Capital $.Ki2

Callista S.K.A.
CreatveS KA 0
Dystryvest 5.K.A.

- Ghelamco Warsaw Spire SKA,
S.K.A.

Erato

:_:F.O__(:

Ihnova.iigm Bud 5.K.A,
VFV’attina S.K.A.

Unigue Invest S.KA.

-Kappa SKA.

Prima Bud
Dahlia S.K.A.

GP3logistyka KA.

Beliona Grzybowska S.K.A. o

Port Zerariski S.KA,

Ghelamco Warsaw Spire WS 5.K.

Sienna Towers S.K.A.

Sohleski Towers SKAL © 000 o
Wronia S.KA.
PostepuS.
Konst.é;]cin S.K.A,
Matejki SKA.

LBP S.KA.

Glesoia SKA

RAZENM:
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Przychody z tytulu edsetek od udzielonych pozyczek

GP5 Sienna Towers i26 -

GP2 Isola
GP1 Titia

UNIQUE G -

Przychody z tytulu odsetek od undzielonych pozyczek
oraz od obligacji

Przychody cdsetkowe ujete w wynik 27 A94 25 359

AR GHELAMCO
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Erato S.K.A.

'-Pattana S K A

oof__ dlis

__Umquelnvests KA .

Prima Bud S K A

il KA.

“Port Zeranski'S. KA.

Foksal S.K.A.

Grayhowska ;

485 034

Wycena wg efektywnej stopy procentowej (12 358} {9 199)

ZENaleznosm z tytuiu obhgaql UJete w bilansie’

Proof

GP5SiennaTowers. oo

GP8 Dahlla
.GPi PIB

GP3 Grzybowska77

Prima Bud

AGHELARICO
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UNIQUE

Konstancin

W Spétee na dzien 30 czerwea 2015 nie wystapity zobowiazania | naleinodci powiazane , z wyjatkiem naleznosci
z tytutu objetych obligaci oraz udzielonych pozyczek, wskazanych w tabelkach w tej nocie oraz w nocie nr 8.

W pierwszym potroczu 2015r. miat miejsce wykup obligacji na kwote ogdtem: 189.112 kPLN, w tym 156.600
kPEN dotyczyto kapitatdw oraz 32.512 kPLN odsetek od obligaci, Wszystkie transakcje z jednostkami

powigzanymi byly zawierane na warunkach rynkowych.

17. Instrumenty finansowe

17.1. Zarzadzanie ryzykiem kapitalowym

Jednostka zarzadza kapitatem by zagwarantowacd zdolno$é do kontynuowania dziatalnodci dzicki optymalizacji
relacji zadtuzenia do kapitaiu wlasnego. Ogdlna strategia dziatania jednostki nie zmienita sie od 2014roku.

Struktura kapitatowa jednostki obejmuje zadiuzenie, na ktdre skfadaja sie wyemitowane obligacje {ujawnione
w nocie nr 12, srodki pieniezne i ich ekwiwalenty oraz kapitat jednostki, w tym kapital podstawowy, kapitaty
rezerwowe i zysk zatrzymany {ujawnione odpowiednic w Notach od 9 do 11),

Tak jak inne jednostki z branzy, Spotka monitoruje kapital przy pomocy wskainika zadtuzenia. Wskainik ten
oblicza sig jako stosunek zadtuzenia netto do tgcznej wartodci kapitatu. Zadiuzenie netto oblicza sie jako sume
zobowigzan (obejmujgcych wyemitowane obiigacje, zobowigzania handiowe oraz pozostate zobowigzania
wykazane w bilansie) pomniejszong o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty. taczna wartodé kapitatu oblicza sie
jako kapitat whasny wykazany w bilansie,

17.1.1. WskaZnik dZwigni finansowej

WskaZnik dzwigni finansowej na koniec roku ksztattuje sie nastepujaco:

PLN’000 PLNGOO
{ ZadtuZenie (i) 643 819 577082 l
Srodki pieniezne iich ekwiwalenty 170 670 140 454
§
% |
Zadiuienie netto 473 149 436 628
[ Kapital wiasny (ii) 37758 36 868 i
i Stosunek zadiuzenia netto do kapitafu wlasnego 125,3% 118,4% j
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(i} Zadtuzenie rozumiane jest jako zadtuzenie diugo- i krétkoterminowe, z wylaczeniem instrumentéw pochodnych oraz
kontraktdow gwarancji finansowych,
{ii) Kapital wiasny obejmuje kapitat wykazany w sprawozdaniu z pozycji finanscwej

17.2.Kategorie instrumentéw finansowych

PLNODO PLN'GOO
Aktywa finansowe
i Srodki pieniezne 170 670 140 454 E
obligacje skupione 344 621 475 835
udzielone pozyezki 168 878 E
Zobowiqzania finansowe
Diugotermincwe obligacje, Zobowigzania z tytulu dostaw
i ustug oraz pozostate zobowigzania,
Krétkotermingwe obligacje 643 819 577082

17.3.Cele zarzadzania ryzykiem finansowym

Zarzad Spdtki koordynuje dostep do rynkdw finansowych, monitoruje i zarzadza ryzykiem finansowym
zwigzanym z dziatainoscig jednostki za pomocg wewnetrznych raportéw dotyczacych ryzyka, zawierajgcych
analize zaangazowania w podziale na stopien i wielko$¢ ryzyka. Rodzaje ryzyka obejmujag ryzyka rynkowe {w
tym walutowe, stopy procentowej i inne rodzaje ryzyka cenowego), ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci.

Gtéwne rodzaje ryzyka wynikajacego z instrumentow finansowych Spdtki obejmujg ryzyko stopy procentowej,
ryzyko zwiazane z plynnoscia oraz ryzyko kredytowe, Zarzad weryfikuje i uzgadnia zasady zarzadzania kazdym z
tych rodzajow ryzyka — zasady te zostaly w skrécie omdéwione ponizej.

17.4.Ryzyko rynkowe

Dziafalnosé jednastki wiaze sie z ekspozycig na ryzyko finansowe zmian kurséw walut (patrz nota 16.5.1) i stop
procentowych (patrz Nota 16.5.2). Jednostka zarzadza ryzykiem kursowym i stép procentowych, poprzez
dziatania z zakresu tak zwanego hedgingu naturalnego obejmujace:

e inwestowanie w aktywa finansowe generujace przychody odsetkowe w oparciu o te sama bazowa stope
zmienng, w oparciu o ktérg kalkulowane s3 odsetki stanowiace koszt finasowania pozyskiwanego przez Spotke
na rynku w celu obnizenia ryzyka wynikajgcego ze zmian stdp procentowych;

e inwestowanie w aktywa finansowe denominowane w tej samej walucie, w ktérej denominowane s3
zohowigzania finansowe Spotki w celu obnizenia ryzyka wynikajgcego ze zmian kursdw walut,

Narazenie jednostki na ryzyko rynkowe ani sposdb jego pomiaru i zarzadzania nim nie ulegly zmianie.
17.5.Zarzadzanie ryzykiem walutowym

Jednostka zawiera transakcje denominowane w walutach obeych w ograniczonym zakresie. Na koniec czerwca
2015 spdtka posiadata zobowigzania z tytutu emisfi obligacji w eur oraz naleznosci z tytulu objecia emisji

ohligacji w eur. Wartos¢ bilansowa aktywodw oraz zobowigzan jednostki denominowanych w walutach obcych
na dzier bilansowy przedsltawia sie nastepujaco:
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Naleinoéci powigzane 3307 13870 2410 10272
Srodki pieniesne na rachunkach bankowych 443 1857 3595 15324
RAZEM 3750 15727 6 005 25596
Zobowigzania niepowigzane 6 389 26 799 6391 27 242
RAZENM 6389 26799 6391 27242

17.5.1. Wrazliwosé na ryzyke walutowe

Przedstawione ponizej analizy wrazliwosci oparto o stopied narazenia na ryzyke wahar kursdw naleznodci i
Zobowigzat denominowanych w euro na dzied bilansowy. W przypadku zobowigzad i aktywdw
denominowanych w walutach obeych zaklada sie na potrzeby analizy, ie kwota zobowigzan | aktywow
niespiaconych na dzien bilansowy byta niezaptacona przez caty rok.

Gdyby kursy walutowe byly o 0,5 punktu procentowego wyisze/niisze, a wszysikie inne zmienne zachowaty
statg wartoscé, to zysk jednostki za okres zakonczony 30 czerwca 2015 r. zmniejszyt sie/zwickszyt o 55 tys. PLN.
Zmiang tg spowodowataby zmiana wyceny obligacji serii EA oraz wycena obligacji emitowanych przez spdtki
celowe w euro, objetych przez Spotke.

17.5.2. Zarzqdzanie ryzykiem stop procentowych

Jednostka jest naraiona na ryzyko stop procentowych, poniewaz powigzane z nig podmioty pozyczajg od niej
$rodki oprocentowane wediug stép zmiennych. Ponadto jednostka pozyskuje finasowanie z rynku
oprocentowane roéwniez wedtug stop zmiennych, Jednostka zarzgdza tym ryzykiem utrzymujac odpowiednia
proporcie obligaci wyemitowanych oraz nabytych od innych podmiotéw oprocentowanych wedtug tych
samych stép zmiennych.

Narazenie jednostki na ryzyke stép procentowych zwigzane z aktywami i zobowigzaniami finansowymi
omawiono szczegdtowo w czesci noty poswieconej zarzadzaniu ryzykiem ptynnosci.

17.5.3. Wrazliwosé na wahania stop procentowych

Przedstawione ponizej analizy wraZiiwodci oparto o stopien naraienia na ryzyko stdp procentowych
instrumentéw finansowych na dziert bilansowy. W przypadku zobowigzan i aktywdw o oprocentowaniu
zmiennym zaktada sie na potrzeby analizy, ze kwota zobowigzan i aktywdw niesptaconych na dzien bilansowy
byla niezaptacona przez caly rolk. W sprawozdaniach wewnetrznych dotyczacych ryzyka stopy procentowe]j dla
kluczowych czionkéw kierownictwa wykorzystuje sie wahania w gére i w dét o 2 punkiy procentowe, co
odzwierciedla oceng kierownictwa dotyczgcy prawdopodobnej zmiany stdp procentowych.

Gdyby stopy procentowe byly 0 2 punkty procentowe wyzsze/nizsze, a wszystkie inne zmienne zachowaty statg
wartos¢, to zysk jednostki za okres zakoniczony 30 czerwiec 2015 r. zmniejszyl sie/zwiekszyt 0 1.555 tys. PLN {na
30 czerwiec 2014 r. zmniejszenie/zwiekszenie o 246 tys. PLN}. Zmiang te spowodowalaby przede wszystkim
naraZenia jednostki na ryzyko zmiennego oprocentowania wyemitowanych i nabytych obligacii oraz
udzielonych pozyczek.

17.6.Zarzadzanie ryzykiem kredytowym

Ryzyko kredytowe oznacza ryzyko, ze kontrahent nie dopetni zobowigzad umownych, w wyniku czego
jednostka poniesie straty finansowe. Jednostka dokonuje transakcji wytgcznie z jednostkami powigzanymi,
kontrolowanymi przez udziatowca Spotki Granbero Heldings Limited.
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Zasadnicza cze$¢ majatku Emitenta skiada sie z wierzyteinosdci wobec spotek projektowych i innych podmiotow
z Grupy Granbero, w szczegdlnosdci z tytutu obligacji spétek projektowych objetych przez Emitenta. Spotka
pozostaje tym samym naraiona w zakresie na wszelkie ryzyka, na ktdre narazone sa inne podmioty wchodzace
w sktad Grupy Granbero, w tym Spéiki Projekiowe.,

Spotki projektowe sg finansowane w pierwszej koleinosci przez samodzielnie zaciggane kredyty bankowe, ktére
sg m.in. zabezpieczane na majgtku spotek projektowych, w tym na nieruchomosciach, oraz na udziatach w
Spotkach Projektowych. W drugie] kolejnosci, spotki projektowe s3 finansowane obligacjami spétek
projektowych obejmowanymi przez Spdike, a takize poiyczkami udzielanymi przez inne podmioty. W razie
niewyptacalnodci spdtek projektowych ich majatek zostanie w plerwszej kolejnoséci zajety priez wierzycieli
dysponujacych zabezpieczeniem rzeczowym na majatku spétek projektowych [ub na ich udziatach. Narazenie
jednostki na ryzyko wiarygodnosci kredytowe] spétek projektowych jest stale monitorowane, a zagregowang
wartosé zawartych transakeii rozklada sie w sposéb zapewniajacy koncentracje aktywodw zaangazowanych w
poszczegdlne podmioty z Grupy Granbero na poziomie nie przekraczajacym 20% tgcznych aktywow Spdtki.

17.6.1. Zabezpieczenie ryzyka kredytowego

Jednostka nie posiada zabezpieczenia ryzyka kredytowego zwigzanego z aktywami finansowymi.

17.6.2, Ryzyko koncentracji

W zakresie dysponowania aktywami finansowymi w postacl nabytych obligacjl od Spdtek Projektowych oraz
udzielonych pozyczek Spotkom Projektowym, Spétka ocenta ryzyko ich koncentracji jako niewielkie w zwiazku z
wysokim poziomem dywersyfikacji ich portfela, o ktdrym mowa takze w pkt. 17.6.

W zakresie dysponowania aktywami finansowymi w postaci depozytdw, Spdtka ocenia ryzyko koncentracji jako
wysokie w zwigzku 7z posiadaniem depozytdow pienieznych o znacznej wartosci tylko w jednej instytucji
finansowej - Banku Pekao S.A.

17.7.Zarzadzanie ryzykiem plynnosci

Ostateczna odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem ptynnosct ponosi zarzad, ktdry opracowat odpowiedni
system stuzgcy do zarzadzania krétko-, srednio- i dtugoterminowymi wymogami dotyczacymi finansowania i
zarzadzania ptynnoscig. Zarzadzanie ryzykiem pltynnosci w jednostce ma forme utrzymywania odpowiedniego
poziomu kapitaiu rezerwowego, dostepu do $rodkdw finansowych zapewnionych przez grupe kapitatowej, do
ktérej Spotka nalezy, ciggtege monitoringu prognozowanych i fakiycznych przeplywdw pienieznych oraz
dopasowywania profili zapadalnosct aktywow | wymagalnosct zobowliazan finansowych.

17.7.1. Tabele ryzyka plynnosci i stopy procentowej

Ponizsze tabele przedstawiajg umowne terminy wymagalnosci niepochodnych zobowigzan finansowych
z uzgodnionymi terminami spfaty. Opracowano je w oparciu o niezdyskontowane przeptywy pienieine ze
zobowigzan finansowych na najwczesniejszy wymagany termin sptaty. Obejmujg przeplywy pienigzne zaréwno
z odsetek, jak i z kapitatu. W przypadku zmiennych stép procentowych kwote niezdyskontowang obliczono na
podstawie krzywych stop procentowych na koniec okresu sprawozdawczego. Umowny termin wymagainasci
wyznaczono jako najwczes$niejszy mozliwy termin zgdania sptaty przez jednostke.
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Niecprocentowane - . - B

instrumenty o zmiennej
stopie procentowej 663 12 270 858 24370 737738 - 775235

5 12270 858 24370 737738 - 775 235

Instrumenty o zmiennej
Stopie procentowej 6,88 13 293 G921 22 455 606 646 = 643 315

[ i3 293 921 22 455 606 646 - 643 315

Poniisza tabela przedstawia prognozowane terminy zapadalnosci aktywow finansowych jednostki niebedacych
instrumentami pochodnymi. Opracowano jg w oparciu o niezdyskontowane kwoty zapadalnosdcl aktywoéw
finansowych z uwzglednieniem naleinych odsetek. Uwzglednienie informacji o aktywach finansowych
niebedacych instrumentami pochodnymi jest niezbednym warunkiem zrozumienia zasad zarzadzania ryzykiem

ptynnosci jednostki obliczanym na podstawie wartosci netto aktywdéw i zobowigzan.

% PLN'GOD PLN'000 PLN'0OO PLN'00O PLN'O0C PLN’QGO

Nieoprocentowane - - - -

Instrumenty o zmiennej

. R - 43121 310283 485 828 839232
sicpie procentowej i1,27 -

43 121 310 283 485 828 839232

Nieoprocentowane - - - -

Instrumenty o zmiennej
stopie procentowej 12,73 1780 7 244 325 806 485 988 824 818

1780 - 7244 325 806 489 988 824 818

17.8. Wycena w wartosci godziwej

Niniejsza nota przedstawia informacje dotyczgce sposobu okreslania wartosci godziwej réznych aktywdéw i
zobowigzan finansowych przez jednostke.

17.8.1. Wartos¢ godziwa aktywéw i zobowiqzan finansowych jednostki, kiére nie sq
wyceniane na biezgco w wartosci godziwej

Z wyjatkiem informacji podanych w tabeli, zdaniem zarzadu, wartosci bilansowe aktywéw i zobowigzan
finansowych ujetych w sprawozdaniu finansowym sg przyblizeniem ich wartosci godziwe].
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PLN'OOO  PLNOOC PLN'DGO PLN'0OO

Aktywa finansowe:

Aktywa finansowe wyceniane po zamortyzowanym koszcie:

- obligacje i pozyczki

(dtugo-i

krotkoterminowe

tacznie} 513499 518 645 2 475 835 485033 2
E Razem 513499 518 645 A75 835 485033

Zobowigzania finansowe:

Zobowigzania finansowe wyceniane po zamortyzowanym koszcie:

- abligacje

{diugo-i

krotkoterminowe

tacznie) 641198 640 686 2 576 149 592 706 2
rﬁ;zem 641198 640 686 576 149 592 706

Wartosc godziwe aktywow i zobowiazan finansowych zawartych w powyiszym Poziomie 2 zostaly okreslone
zgodnie z ogdinie przyjetymi modelami wyceny w oparciu o analize zdyskontowanych przeptywow pienigznych
natomiast najbardziej znaczacymi danymi wsadowymi jest stopa dyskontowa odzwierciedlajgca ryzyka
kredytowe kontrahentéw.

W okresie zakoriczonym dnia 30 czerwca 2015 roku, ani tez w roku zakenczonym dnia 31 grudnia 2014 roku,
nie mialy miejsca przesuniecia miedzy poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartoéci godziwej, ani tez zaden z
instrumentdw nie zostat przesuniety z/do poziomu 3 hierarchii wartodci godziwej.

18. Srodki pienieine i ich ekwiwalenty

Dla celow sporzadzenia rachunku przeplywow pienieznych srodki pleniezne i ich ekwiwalenty obejmujg srodki
pieniezne na rachunkach bankowych. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec roku obrotowego wykazane
w jednostkowym rachunku przeplywéw pienieinych mozna w nastepujacy sposéb uzgodnié do pozydji
bilansowych:
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PLN'00C PLN'OOO

! Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach hankowych 170670 140 454 E

Kredyty w rachunku biezgeym - -
| !
' 170 670 140 454
i I
Srodki pienieine i ich ekwiwalenty sklasyfikowane w ramach grupy
przeznaczone] do zhycia - -

|

170 670 140 454

19. Zobowiazania warunkowe i aktywa warunkowe

19.1. Zobowiazania warunkowe

Nie dotyczy.

19.2. Aktywa warunkowe

Nie dotyczy.
20. Zdarzenia po dniu bilansowym

W dniu 4 listepada 2015¢. w ramach ll-go Publicznego Programu Emisji Spotka planuje emisje do 500.000
sziuk obligacji serii PPD o wartosci nominalnej 100 7t kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus
marza 4%, skierowanych do Inwestordw Indywidualnych oraz Inwestordw instytucjonalnych, do kwoty ogdtem
50.000.000 zt, na okres 5letni z terminem wykupu 4 listepada 2019r. Obligacie beda zabezpieczone

poreczentem udzielonym przez Gwaranta.

21. Wynagrodzenie Zarzadu i Rady Nadzorczej

taczne wynagrodzenie wyptacone Zarzgdowi Spdtki w okresie od 1 stycznia do 30 czerwcea 2015 roku wynosito
155 tys. ziotych. W analegicznym okresie roku poprzedniego Zarzad pobraf wynagrodzenie w wysokosci 116
tys. ztotych.

Rada Nadrzorcza w Spotce nie zostata ukonstytuowana,

36



Ghelamce Invest Sp. z 0.0.

|GHELAMCO

Péiroczie Skrocone Sprawozdanie Finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwea 2015 roku

22, Zatwierdzenie sprawozdania finansowego

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone przez Zarzgd Spotki w dniu 3 listopada 2015 roku,
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Sprawozdanie z dziatalnosci Spélki Ghelamco Invest Sp. z 0.0.
za okres 6 miesigcy zakoficzony dnia 30 czerwea 2015 roku

1. OPIS DZIALALNOSCI SPOEKI

ZARYS OGOLNY DZIAFALNOSCI JEDNOSTKI

Ghelamco Invest Sp. z o.0. (Ghelamco Invest, Spotka, Emitent) zostala utworzona Aktem Notarialnym z dnia 10
grudnia 2003 roku i zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, pod nr. KRS 0000185773, Spolee
nadano numer statystyczny REGON 015623181,

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

Adres: ul. Wotoska 22, 02-675 Warszawa
Telefon: (+48 22) 455-16-00

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

Podstawowy zakres dzialalnodci Spélki obejmuje ustugi takie jak:
- dziatalnos¢ holdingéw finansowych (PKD 64.20.2)
- dziatalnosé trustéw, funduszdw i podobnych instytucji finansowych (PKD 64.30.7)

- pozostala finansowa dzialalno$¢ ushugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem ubezpieczen i

funduszéw emerytalaych (PKD 64.99.7).

Sktad Zarzadu na dzien 30 ezerwea 2015 rok:
- feroen van der Toolen - Prezes Zarzadu

- Jarostaw Jukiel - Czlonek Zarzadu

- Joanna Krawczyk-Nasitowska - Czionek Zarzadu

- Damian WoZniak ~ Czlonek Zarzadu

- Jarostaw Zagorski - Czlonek Zarzgdu

Ghelamco Invest Sp. z 0.0, jest spélka w 100% nalezgey do Granbero Holdings Ltd, spétki prawa cypryjskiego z
siedzibg w Limassol na Cyprze, bedacej spolka holdingows odpowiedzialng za dzialalno$¢ Grupy Ghelamco w

Polsce.

Granbero Holdings Ltd wraz z podmiotami zaleznymi (spdlki prawa polskiego, w tym Ghelamco Invest) tworzac
grupe Granbero Holdings podlega bezpodrednio Ghelameo Group COMM., VA., (ktéra jest spotka holdingowa
stojgca na czele Grupy Inwestycyjno — Developerskiej Ghelamco, dzialajace] jako inwestor i deweloper na rynku

nieruchomosei w Belgil, Polsce, Rosji i na Ukrainie).



Sprawozdanie z dzialalno$ci Spdiki Ghelamco Invest Sp. z 0.0.
za okres 6 miesigey zakoficzony dnia 30 czerwea 2015 roku

Ghelamco Invest Sp.z. 0.0, zostala utworzona jako spotka specialnego przeznaczenia wylacznie w celu pozyskania

$rodkow w formie emisji obligacji oraz wykorzystania tych grodkdw w ramach Grupy Ghelamco na:

- finansowanie kosztéw emisii Obligacji,

- zabezpicezenie plathodei Kwoty Odsetek za dwa najblizsze Okresy Odsetkowe,

- finansowanie lub refinansowanie kosztow nabycia nieruchomosei gruntowych,

- finansowanie lub refinansowanie kosztow przeprowadzenia projektéw budowlanych i inzynieryjnych
- zapewnienie alternatywnego finansowania projektéw w sektorze nieruchomoscei,

- wsparcie finansowe ewentualnych przejeé innych podmiotéw dzia-lajchch w sektorze nieruchomosci,

- finansowanie poniesienia dodatkowych kosztow na zwigkszenie wartodel istnigjacych projektow

nalezacych do spétek z Grupy Ghelamco w Polsce,

- splate pozyczek udzielonych podmiotom z Grupy Ghelameo.

1.1,  ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2015
ROKU

W okresie od 1 stycznia 20151, do 30 czerwea 2015r. Spélka udzielifa pozyczek dla 20 spolek projektowych
na kwote ogotem 170.127tys PLN, w tym jedng w eur na kwotg 495.000 EUR .

Czedé udzielonych pozyczek dla 11 spolek celowych w kwocie 106.351 tys. PLN wynikala z konwersji
kapitalow abligacji na kwotg 85.960 tys PLN oraz z konwersji odsetek od obligacji na kwote 20,391 (ys PLN na

pozyezki, jak ponizej:

~ PROJEKT/SPOEKA ~ |7] =

" ODSETK!

_ KAPITALOBLIGACH

'ERATO INVEST 1548 663,48 74 3260000,00zf  4808663,487f |
GHELAMCO GP1 KONSTANCIN 2058074,62zt  11890000,00zt | 13948074,62zf -
'GHELAMCO GP1 MATEJK] 594077,74 74 3330000,00zt | 3924077,747
'GHELAMCO GP1 PORT ZERANSKI 247 292,77 74 1550000,00zt  1797292,77 7t |
'GHELAMCO GP1 TILIA 1307 428,05 zt 723000000zt | 8537428,057t |
. GHELAMCO GP1 VOGLA 2110884,507t 1165000000zt | 13760884,507
| GHELAMCO GP2 PROOF 9711891,01zt  34770000,00zf | 44481891,01z
GHELAMCO GP5 SIENNA TOWERS 1517 610,40 2t 8420000,00zt | 9937610,40z¢ |
PATTINA 403 911,84 zt 840000,007t | 1243911847
PRIMA BUD 202 195,36 7t 1110000,007f  1312195,362f |
UNIQUEINVEST .688525147f 19100000021 25985251471 .
RAZEM - ©'20390554,91 2 .85 960 000,00zt 106 350 554,91 z}

W ckresie od 1 stycznia 2015r.do 30 czerwea 20151, Spdtka objeta obligacje wyemitowane przez 14 spotek
projektowych na kwote og6lem 34.318 tys PLN w tym, w walucie na kwote 307 tys EUR,




Sprawozdanie z dzialalnosct Spotki Ghelamco Invest Sp. z 0.0,
za okres 6 miesiecy zakonczony daia 30 czerwea 2015 roku

W okresie od | stycznia 2015r. do 30 czerwea 20151, Spotka etrzymata naleznosci z tytutu wykupu obligacii
spotek celowych oraz z tylutu pozyczek udzielonych spotkom celowym na kwote ogétem 189.112 tys PLN, w tym
156.600 tys PLN kapitalu oraz 32.512 tys PLN odsetel, jak ponizej:

W dniu 20 kwietnia 2015 r. Spdlka, zgodnie z Warunkami Emisji obligacji serii C - GHEL C 200415 oraz
Warunkami Emisji obligacji serii D - GHEL D 2004135, dokonala wylupu 1 umorzenia wszystkich obligacji serii C
oraz serii D, tj. odpowiednio:

e 558 (pigéset pigedziesigt) sztuk obligacji na okaziciela serii C - GHEL C 200415 (ISIN:

PLGHLMCO00032), o wartodci nominalnej 100.000 =zt (sto tysiecy zlotych) kazda i {gczne) wartodci
nominalnej 55.800.000,00 zi (pigédziesiat pie¢ miliondw osiemset tysiecy zlotych);

s 32 {trzydziedci dwie) sztuki obligacji na okaziciela serii D - GHEL D 200415 (ISIN: PLGHLMC00040),
o wartosci nominalnej 100.0600 zt (sto tysigey zlotych) kazda i tacznej wartodei nominalnej 3.200.000,00
zl (trzy miliony dwiescie tysiecy ztotych}.

W dniu 22 maja 2015r. w ramach ITi{-go Publicznego Programu Emisji, zgodnie z zawarta przez Spotke
umowg programowa z dnia 12 czerwcea 2014 r., Spotka wyemitowata 5.000 sztuk obligacji serii PE o wartosci
nominalnej 10.000 zt kazda, z oprecentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza 4,5%, skierowanych do
Inwestorow Instytucjonainych, na kwote ogdlem 50.000.000 zf, na okres 4 letni z terminem wykupu 22 maja
2019r. Obligacje s zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.

W dniu 23 czerwea 20151, w ramach 11-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowala 500.000 sziuk
obligacji serii PPB o wartosci nominatnej 100 z} kazda, z oprocentowaniem zmieanym WIBOR 6m plus marza
4%, skierowanych do Inwestorow Indywiduainych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych, na kwote ogotem
50.000.000 z4, na okres 4 letai z terminem wykupu 16 czerwca 2019+, Obligacje sq zabezpieczone poreczeniem
udzielotrytn przez Gwaranta.

W dniu 30 czerwea 20151, w ramach [I-go Publicznego Programu Emisji Spotka wyemitowata 300.000 sztuk
obligacji serii PPC o warto$ci nominalnej 100 zi kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza
4%, skierowanych do Inwestordw Indywidualnych oraz Inwestorow Instytucjonalnych, na kwote ogdtem
30.000.000 zt, na okres 4letni z terminem wykupu 16 czerwca 20191, Obligacje sg zabezpieczone porgczeniem
udzielonym przez Gwaranta,

Aktualnie, Spétka ma trzy otwarte publiczne programy emisjii. W ramach I-szego programu emisji Spatka
wyemitowala obligacje ogélem na kwote 234.880.000 PLN, kwota pozostala do emisji z [-szego programu
publicznej emisji to 15.120.000 PLN . W ramach II-go publicznego programu emisji, Spotka wyemitowala ogdlem
obligacie o warteéci nominalngj 130.000.000 PLN; na dzieft bilansowy kwota dostepna do emisji w ramach [1-
giego programu publicznej emisji to 120.000.000 PLN. W ramach TH-ciego publicznego pregramu emisji Spolka
wyemitowala ogdlem obligacje o wartodel nominatne} 118.580.000 PLN oraz 6.320.000 EUR. Kwota pozostala
do emisji w ramach 1H-go programu to 54.911.392 PLN.
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1.2, ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE PO DNIU 30 CZERWCA 2015 ROKU
DO DNIA PUBLIKACJHI NINIEJSZEGO SPRAWOZDANIA

W dniu 4 listopada 2015r. w ramach II-go Publicznego Programu Emisji Spélka planuje emisje do 500,000 sztuk
obligacii serii PPD o wartoéci nominalnej 100 z1 kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza
4%, skierowanych do Inwestordw Indywidualnych oraz Tnwestoréw Instytucjonaliych, do kwoty ogotem
50.000.000 zt, na olkres Sletni z terminem wykupu 4 listopada 2019r. Obligacje bedg zabezpieczone porgezeniem
udzielonym przez Gwaranta.

1.3.  INFORMACJA O OBLIGACJACH WYEMITOWANYCH W OKRESIE OD 12
LIPCA 2013 DO 30 CZERWCA 2015, KTORE POZOSTAJA NIEWYKUPIONE T
STANOWIA ZOBOWIAZANIA SPOEKI NA DZIEN 30 CZERWCA 2015 ROKU

W dniu 12 lipca 2013 roku Spolka wyemitowala trzyletnie obligacje Serii E oznaczonej GHEL E 120716 (ISIN
PLGHLMCO00057) na kwote 20.000.000 zt. Obligacje sa oprocentowane w oparciu ¢ zmienng stopg procentowg
Wibor 6-miesieczny powickszony o marzg w wysokosei 5% w skali roku. Kupon jest platny w okresach
pofrocznych, a data wylupu obligacji zostata okreslona na dzien 12 lipea 2016 roku. Obligacje sg notowane w
alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Na dziefl 30 czerwca 2015 r. wartosé

nominaina niewykupionych obligacji Serii E wynosita 20,000.000 zi.

W dniu 14 sierpnia 2013 roku Spoika wyemitowala trzyletnie obligacje Serii F oznaczonej GHEL F 120816 (ISIN
PLGHLMCO00065) na kwote 9.200.000 zi. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg procentows
Wibor 6-miesigczny powigkszony o marze¢ w wysokosdei 4% w skali roku. Kupon jest platny w okresach
potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzieri 12 sierpnia 2016 roku. Obligacje sa notowane w
alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpof. Na dzien 30 czerwca 2015 r. wartosc

nominaina niewykupionych obligacji Serii F wynosila 9.200.000 zi.

W dniu 14 listopada 2013 roku Spotka wyemitowata trzyletnie obligacje Serii G oznaczonej GHEL G 141116
(ISIN PLGHILMCO00081) na kwote 6.530.000 PLN. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowsy Wibor 6-miesieczny powigkszony o marze w wysokodei 4% w skali roku. Kupon jest platny w
okresach pofrocznych, a data wykupu obligacji zostala okreslona na dziea 14 listopada 2016 roku. Obligacje sg
notowane w alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot. Na dzien 30 czerweca 2015

r. wartodé nominalna niewykupionych obligacji Serii G wynosita 6.530.000 zi.

W dniu 29 styczniz 2014 roku Spolka wyemitowala czteroletnie obligacje Serii PA (ISIN PLGHLMC00099) na
kwote 114.520.000 PLN. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg procentowa WIBOR 6-
miesigezny powickszony o marze w wysokosci 5% w skali rolcu. Kupon jest platny w ckresach péfrocznych, a
data wykupu obligacji zostala okreglona na dzien 29 stycznia 2018 roku. Obligacje sa notowane na ASO GPW i
ASO BondSpot. Na dziefi 30 czerwea 2015 r. warto$é nominalna niewykupionych obligacji Serii PA wynosila
114.520.000 zt.

W dniu 11 kwietnia 2014 roku Spotka wyemitowala czteroletnie obligacje o dacie wykupu przypadajacej 11 lipca
2018 roku, Serii PB (ISIN PLGHEMCO0107) na kwote 120.360.000 zi. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o

zmienng stope procentowa WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marzg w wysokodel 5% w skali roku. Obligacje

A
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33 notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. Na dzien 30 czerwea 2015 r. warto$é nominaina niewykupionych

obligacji Serii PB wynosita 120.360.000 zi,

W dniu 25 kwietnia 2014 rolai, Spétka wyemitowala 4-letnie obligacje Serii H (1SIN PLGHEMC00115) na kwole
27.170.600 =l. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowa Wibor 6-miesieczny
powigkszony o marze w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest platny w okresach pétrocznych, a data wykupu
obligacji zostala okre$lona na dzien 25 kwietnia 2018 roku. Obligacje sa notowane na ASQ GPW i ASO
BondSpot. Na dzien 30 czerwea 2015 r. wartos¢ niewykupionych obligacii Serii H wynosita 27.170.000 zi.

W dnin 4 lipca 2014 roku, Spoétka wyemitowata 4-letnie obligacje Serii J (ISIN PLGHLMC00131) na kwote
30.000.000 zf. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o znienng stope procentows WIBOR 6-miesigczny
powigkszony o marzg w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest platny w okresach pohocznych, a data wykupu
obligacji zostata okre$lona na dzien 4 lipca 2018 roku. Obligacje sa notowane na ASO GPW i ASO BondSpot. Na

dzien 30 czerwea 2015 r. wartedé nominalna niewykupionych obligacji Serii J wynosita 30.000.000 =i,

W dniu 9 lipca 2014 roku, Spotka wyemitowala 4-letnie obligacje Serii 1 oznaczonej GHEL I (ISIN
PLGHLMCEG(123) na kwote 30.000.000 zi. Obligacje s oprocentowane w oparciu o zmienng siope procentows
WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marzg w wysokodci 4,5% w skali roku. Kupon jest platny w okresach
pofrocmych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 9 lipca 2018 roku. Obligacje sa notowane na
ASO GPW i ASO BondSpot. Na dzien 30 czerwca 2015 r. wartos¢ nominalna niewykupionych obligacji Serii 1
wynosita 30.000.000 =1,

W dniu 16 lipca 2014 roku, Spétka wyemitowala 4-letnie obligacje Serii K oznaczone] GHEL K (ISIN
PLGHLMCO0149) na kwotg 11,240,000 zt. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentows
WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marzg w wysokoéel 4,5% w skali roku. Kupon, za wyjatkiem pierwszego
okresu odsetkowego, jest platny w okresach podtrecznych, a data wylkupu obligacii zostala okreslona na dzien 9
lipca 2018 roku. Obligacje sa notowane na ASQ GPW 1 ASO BondSpot.. Na dzien 30 czerwca 2015 r. wartosé
nominala niewykupionych obligacji Serii K wynosita 11.240.000 zt.

W ramach III programu publicznych emisji obligacji o lacznej wartodci nominainej obligacji wyemitowanych w
ramach Programu i niewykupionych do kwoty 200.000.000 zt, Spélka wyemitowata w dniu 15 lipca 2014 roku 4-
letnie obligacje Serii PC (ISTN PLGHLMC00156) na kwote 30.800.000 zI. Obligacje sa oprocentowane w oparciu
0 zmienng stopg procentowa WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marzg w wysokosci 5% w skali roku, Kupon
Jest platny w okresach potrocamych, a data wykupu obligacji zostala okreélona na dzient 16 lipca 2018 roku.
Obligacje sg notowane na ASO GPW i ASO BondSpot.,Na 30 czerwca 2015 r. wartod¢ rominalna
niewykupionych obligacii Serii PC wynosila 30.800.000 zt.

Spolka, w dniu 26 sierpnia 2014 roku, w oparciu o Uchwalg Nr | Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdinikow z
dnia 26 maja 2014 r. oraz Uchwale Nr 1 Zarzadu z dnia 4 sierpnia 2014 r. wyemitowata 3.778 obligacji serii PD
oznaczonych kodem ISIN PLGHLMCO00164 o wartosei nominalnej 10.000 zt (dziesieé tysiecy zlotych) kazda i
fgcznej wartosci nominalnej 37.780.000 zI. Obligacje sq oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentows
WIBOR 6-miesigezny powigkszony o marzg w wysokodel 4,75% w skali roka, Kupon jest platny w okresach
p&lrocmych, a data wykupu obligacit zostala okreslona na dzien 25 sierpnia 2017 roku.. Na dzien 30 czerwca

2015 r, wartodé nominalna niewykupionych obligacji Serii PD wynosila 37.780.000 zl,
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Dnia 4 wrzednia 2014z, zostala podjeta uchwala Zarzadu Spolki oraz Uchwala Wspdlnika o wyrazeniu zgody
na dokonywanie emisji obligacji przez Spdtke w ramach HI programu publicznych emisji obligacji w EUR lub w
walutach innych niz w PLN. Zgodnie z uchwala Zarzadu z 4 wrzeédnia 2014r, w ramach III programu publicznych
emisji obligacii, Spétka moze dokonywaé wielokrotnych publicznych lub niepublicznych emisji obligacji
denominowanych w PLN, w EUR, lub w innej walueie, przy czym maksymalna lgczna wartod¢ nominalna
wyenmitowanych w ramach Programu 1 niewykupionych obligacji (w dowolnej walucie} nie bgdzie przekraczaé w

kazdym momencie trwania Programu réwnowartodci kwoty 200.000.000 zt.

W dniu 30 wrzeénia 2014 roku Spotka, w oparciu o Uchwalte Nr 1| Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow
Spotki z dnia 26 maja 2014 r. oraz Uchwale Nr 1 Zarzadu Spoiki z dnia 4 wrzesnia 2014 r., wyemitowala 6.320
(szesc tysiecy trzysta dwadziedcia) obligacji serii EA oznaczonych kodem ISIN PLGHLMC00172 ("Obligacje™) o
wartodci nominalnej 1.000 EUR (jeden tysiac Euro) kazda i tacznej wartodci nominalnej 6.320.000 EUR. W tym
dniu, w oparciu o zlozone instrukcje rozliczeniowe, nastapila rejestracja Obligacji w depozycie papierdw
warto§ciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartodciowych S.A. ("KDPW") zgodnie =z
uchwalg Zarzgdu KDPW nr 813/14 z dnia 23 wrzednia 2014 roku. Na dzien 30 czerwea 2015 r. wartosé nominalna

niewykupionych obligacji Serii EA wynosila 6.320.000 EUR.

W dniu 23 grudnia 2014 Spélka wyemitowala Oblipacje serii PPA w ramach 1T Publicznego Programu Emisji do
2.500.000 obligacji. Prospekt, zawierajacy podstawowe warunki emisji Obligacji, zostal zatwierdzony przez
Komisje Nadzoru Finansowego dnia 7 listopada 2014r oraz udostepniony do publiczne] wiadomodei w dniu 18

fistopada 20141, w formie elekironicznej na stronie internetowej (http:/ghelamco.com/site/w/investor-relations-

poland.html), Laczna warto$¢ nominalna Obligacji serii PPA wyemitowana na podstawie Ostateczaych
Warankow Oferty wynosi 50.000.000 zl. Cena emisyjna jednej Obligacji jest réwna jej Wartodci Nominalnej i
wynosi 100 zl. Obligacje serii PPA zostaly wyemitowane na okres 4,5 letni, z oprocentowaniem zrniennym
WIBOR 6-miesigezny plus marza 3,5% w skali roku 1 dzien ostatecznego wylapu przypada na 16 czerwca 2019t
Obligacje sg notowane na rynku regulowanym réwnoleglym. Na dziei 30 czerwea 2015 r. warted¢ nominalna

niewykupionych obligacji Serii PPA wynosila 50.000.000 z1.

W dniu 22 maja 2015r. w ramach [lI-go Publicznego Programu Emisji, zgodnie z zawartg przez Spélke umowsg
programowa z dnia 12 czerwea 2014 r., Spolka wyemitowala 5.000 sztuk obligacji serit PE o wartodei nominalnej
10.000 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza 4,5%, skierowanych do Inwestorow
[nstytucjonalnych, na kwote ogotem 50.000.000 z1, na okyes 4 letni z terminem wykupu 22 maja 2019r. Obligacje
sa zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta. Na dzieh 30 czerwca 2015 1. warto$¢ nominalna

niewykupionych obligacji Serii PE wynosita 50.000.000 zl.

W dniu 23 czerwca 2015r. w ramach Il-go Publicznego Programu Emisji Spétka wyemitowata 500.000 sztuk
obligacji serii PPB o wartodci nominalnej 100 zt kazda, 2 oprocentowaniem zmieanym WIBOR 6m plus marza
4%, skierowanych do Inwestoréw Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych, na kwote opdlem

50.000.000 2, na okres 4 letni z terminem wykupu 16 czerwea 20191, Obligacje sg zabezpieczone porgezeniem

=
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udzielenym przez Gwaranta. Na dzien 30 czerwea 2015 v, warto$¢ nominalna niewykupionych obligacji Serii PPB

wynosila 50.000.000 zi.

W dniu 30 czerwca 2015r. w ramach Il-go Publicznego Programu Emisji Spolka wyemitowata 300.000 sztuk
obligacji seril PPC o wartodei nominalnej 100 zt kazda, z oprocentowaniem zmiennym WIBOR 6m plus marza
4%, skierowanych do Inwestordw Indywidualnych oraz Inwestoréw Instytucjonalnych, na kwote ogélem
30.000.000 zl, na ckres 4 letni z terminem wykupu 16 czerwea 2019r, Obligacje sg zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Gwaranta. Na dzief 30 czerwcea 2015 r. wartos$é nominalna niewykupionych obligacji Serii PPC

wynosita 30.000.000 zi.

14.  STRUKTURA ORGANIZACYJNA SPOLKI

Struktura organizacyjna Spolki nie ulegla zmianie w 2015 roku.
Spolka nie posiada oddzialow ani spolek zaleznych.
Spotka nie nabywala i nie posiada udzialow wilasnych.

1.5, ZATRUDNIENIE W SPOECE

Spolka nie zatrudniata w okresie od stycznta do 30 czerwca 2015 roka ani w roku poprzednim zadnych

pracownildw poza Czlonkami Zarzgdu wymienionymi w punkcie 1.
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Sprawozdanie z dziatalnodei Spotki Ghelamco Invest Sp. z 0.0.
za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwea 2015 roku

1.6.  OKRESLENIE PROJEKTOW FINANSOWANYCH ZE SRODEOW Z EMISJI

OBLIGACH

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji Serii E oznaczonej GHEL E oznaczonej

GHEL E 120716 (ISIN PLGHLMCG00057) na kwot¢ 20.000.000 z1 przeprowadzonej w dniu 12

lipca 2013 roku,

Seria Ghelamco Invest

20 000 000 zt

Ghelamce GP 8 Spélka z ograniczong

Wotoska 24 odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 2500000 2| 13%
Povisl o000 o
Synergy Business Park Sc:];cl)?vﬁl%?zg Iiféfig éékspzs?_ gﬂ(r%iczona 300 000 zt 2%
Sienna Towers Sgp?cl)?vrirécdozglioSéSigégEannZgTrgS\j:f; KA 1300 000 2 %
Warsaw Spire Sg‘;ﬁ'}i‘vfdozgﬁfsi‘;%gess}gka Z ograniczong 4000 000 z! 20%
uooou|
Prochownia Prima Bud Sp. z 0. 0. 500 000 zi 3%
Woronicza Qbik Sg‘;'ﬁzg’zgi féggééﬁozf%ggf‘;.’lczc’”a 4 000 000 zt 20%
Unique odpowisdziainoson Uniaue KA 4700002 2%
Danitowiczowska S?Eéi?;%ozg IZ Jéggéékrgti %9[2 f\i-czona 310 000 z 2%
Matejkd odbowtedialnoscia Mtk S K v 8000002 %
Pl Voga
Postepu Business Park Gshelamco GP 7 Spélka 2 ograniczona 630 000 zt 3%

odpowiedzialnoscig Postepu S.KA.

RAZEM

16 810 000 =i

* Wspolczynnik zaangazowania $redkéw do igcznei wartosci nominalng] emisji
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Inwestycje ze §rodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL ¥ eznaczonej GHEL F 120816 (ESIN
PLGHIMCO0O0065) na kwote 9.200.000 zt przeprowadzonej w dniu 14 sierpnia 2013 roku.

Seria Ghelamco Invest

| kwota pozyezki |

9 200 000 zt

Ghelamco GP 8 Spdtka z ograniczong

Woloska 24 odpowiedzialnoscia Dahlia .K.A. 600 000 2t 7%
Powisle odhonieszialnosan T SRA 600000zt 7%
SobieskiTowers | Shelmen OF Syl ogming ooa|
rommal o
woni G 073 Sy soiceons ooma|
Warsaw Spire Sg‘;(')?&%igﬁf;‘%%ﬁisresﬁgi’i'fa Z ograniczong 1 800 000 zi 20%
Woronicza Qbik Sé]; cl)m;%ozg; f éi;é;ﬁ Ozg %g;aéa iczong 1 840 000 z} 20%
Postepu Business Park Sg;éﬂl‘;ﬂzgggéggé;'fsfegﬁfgiﬁ?”a 1000 000 zi 11%
G O o e oomal
Synergy Business Park OG:;(IJ&?;%OZS; 5822 6ék§PZ§ ?({ficzona 200 000 z! 2%
RAZEM 7 340 000 =4

*Wspodlczynnik zaangazowania

s$rodkéw do tgcznej wartosci nominalnej emisji
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Inwestycje ze $rodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL G oznaczonej GHEL G 141116
(ISIN PLGHLMC00081) na kwote 6.530.00¢ zt przeprowadzonej w dniu 14 listopada 2013 roku.

Seria Ghelamco Invest G 6 530 000 z}
Woloska 24 adpouodralnotcn Dabia Sk A 50,0007 1%
Konstancin Ghelamco _GP ‘!’S_p()fka z ogrgniczona 10 000 24 0%
Gardenville odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A.

Matejki odpontadziainoson Matolk SKA. 10000 2 0%
Port Zerariski Sdhp?cg?vr;:acdozglilésc?; P T S A. 20 0002t 0%
Sobieski Towers SQ;E:%%OZSEcjézzég;abizeg%r?gﬁﬁg aSp. k. 280000 24 4%
Plac Vogla odponiedziainosaia Vogla SKA. #0000 7
Grzybowska 77 Sﬁfggﬁgijsizo(*akriyrzbg:&c??nsaKA 260000 24 4%
wronia o Spe « sorenicsans
Fosal
Synergy Business Park Sﬁfgﬂgﬁzg iz féfigéékgngﬁﬁiczona 240 000 21 4%
Sienna Towers odponedziainoscis Stenna Towers S KA. 670000 4 10%
Postepu Business Park ngéﬂifzguﬁ géazéézasfeggrgﬁi(ﬁ?”a &70 000 2 13%
Warsaw Spire Sg‘;&%‘ggﬁ;ﬁ‘%i@g%ﬁ?%a z ograniczong 1150 000 zt 18%
Weronicza Qbik Sg‘;(l)ivrir;?zgliégg%ﬁi;%%ﬁg lezong 1 300 000 7t 20%
RAZEM 5 550 000 zt

*Wspdlczynnik zaangazowania Srodkow do tacznej wartogci nominalnej emisji
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Sprawozdanie z dziatalnodei Spotki Ghelamco Invest Sp. z 0.0.
za okres 6 miesigey zakonezony dnia 30 czerwea 2015 roku

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL H oznaczonej GHEL H 141116 (ISIN
PLGHLMCO00115) na kwote 27.170.000 z1 przeprowadzonej w dniu 25 kwietnia 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest H 27 170 000
Woronicza Qpik | Shelameo GP 2 Spoka z ograniczona 42000002 15%
Woloska 24 odpowiciainosal Dahi KA. 2000000 11%
e 5 S aarnicaons oo | 1
Grzybowska 77 odpowiedraotci Greyboweke 77 S A 350000 2%
Sienna Towers odpomiadzialnoéon Sienna Towers S K A 140000 1%
Synergy Business Park Sdh: (l)ivr;;%zglzosézgéékgng %Zr?iczona 400 000 zt 1%
wroni o Shla  cicons o | 1%
Worsawspire | Shelemco et cpks et zcganesom | oo | 1z
Postepu Business Park S{;ﬁﬁ%ﬁ;g lzgégizé;,};astzeggrgh}i(ﬁ‘_}na 180 000 zt 1%
RAZEM 12 270 000 z¢

*Wspdlczynnik zaangazowania Srodkow deo {gcznej wartosci nominalnei emisji
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za okres 6 miesigey zakoniczony dnia 30 czerwea 2015 roku

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PA oznaczonej I1SIN PLGHLMC00099
na kwote 114.520.000 zt przeprowadzonej w dniu 29 stycznia 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest

Ghelamco Warsaw Spire Spotka z ograniczong

Warsaw Spire odpowiedzialhogcia WS S.KA. 22700 600 4 20%
Powie B bl o
Synergy Business Park OG;; (ﬂ:ﬁ;g Iioségzéslkgngﬂficzona 500 600 2! 0%
lac Vogls e e L Sple e
sobiesi Towers | Shelanes OP 1 Spda s carnizona aowos |
Prochownia Prima Bud Sp. z 0. 0. 1 230 000 zt 1%
Konstancin Gardenville g’ dhscl)i'vf%%zgg ;éggé&ian;ggg?:i;zg% 5 710 000 21 5%
Postepu Business Park S(T ; (I}f:vt}:zjozigﬁgéggégiaséggrgﬂﬁ?na 820000 z 1%
GayousiaTr | Gl oh 3 ik e,
woloska 24 Ghelamce OF §Spéke s ograniona sowwon |
Danitowiczowska S?;éﬂ;?zg [F:] ;ézgééﬁz é %g}rsgi.czona 20 000 zt 0%
GoraKalvaria | Shelames OF 10l 2 ogaricions
Grzybowska 73 Ghelamco GP 2 Spotka z cgraniczong 20 000 21 0%

odpowiedzialnoscia Isola S.KA.

Ghefamco GP 3 Spdtka z ograniczona

Wronia odpowiedzialno$cig Wronia S.K.A. 10110000 2¢ 9%

. Ghetamco GP 1 Spotka z ograniczong o
Unique odpowiedzialnodcig Unique S.KA. 2020000 4 2%
Powisle ACG 1 spolka z ograniczona odpowiedzialnoscig 30 000 0%
RAZEM 80 600 000 =zt

* Wspdlczynnik zaangazowania srodkdw do {gcznej wartosci nominaingj emisiji
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Sprawozdanie z dzialalnodci Spdtki Ghelamco Invest Sp. z 0.0.
za okres 6 miesiecy zakoficzony dnia 30 czerwea 2015 roku

Z emisji obligac]i serii PA (ISIN PLGHLMCO00099) Emitent zaplacil odsetki i premie za przedterminowy wykup
obligacit A, B, C oraz nabyl w celu umorzenia:
s 060 (szedlset szeddédziesiat) szfuk obligacji seril A, wyemitowanych przez Emitenta, o lgcznej wartosci
nominalnej 66.000.000 zlotych (szeséédziesiat szesé miliondw zlotych), 1ISIN: PLGHLMC00018,
e 7 (siedem) sztuk obligacji serii B, wyemitowanych przez Emitenta, o fgcznej wartodci nominalnej
700.000 ztotych (siedemset tysigcy zlotych), ISIN: PLGHEMC00024,
e 210 {dwiedcie dziesigC) sztuk obligacji serii C, wyemitowanych przez Emitenta, o lacznej wartodci

nominalaej 21.000.000 zlotych (dwadziescia jeden miliondw zlotych) ISIN: PLGHLMCO0G032,

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL PB oznaczonej ISIN PLGHLMC00107
na kwotg 120.360.000 zI przeprowadzonej w dniu 11 kwietnia 2014 roku.

Seria Ghelamco invest PB 120 360 000 zt
- G - kwota pozyczki
Woronicza cpik | Shelance Ge 2 Spdke  onizons
Warsaw Spire Sg;éi%%igigﬁ;%gess}gﬁka Z ograniczong 24 000 000 2 20%
wron e G 5 S aanisona
Sienna Towers fdhﬁéfﬁ?d‘lgfniﬁg"&?&ﬁ%ﬂﬁfﬁ S KA. 23100000 19%
Synergy Business Park S;;é?vﬁécdoziglz f éggéékgng glzrin.iczona 350 000 zt 0%
Wotoska 24 odpowiedziainosol Dahiia SKA 5400002 0%
Postepu Business Park S dh;é{:vicd()zi(aalz 07 éggég;itz eggrgt}ifzt-)na £ 200 000 zt 7%
Grzybowska 73 Sdh;givichiglchézgﬁ*g;; g?&é?icmna 3660000 21 3%
RAZEM o 102 860 000 zt

* Wspbtczynnik zaangazowania sradkdw do tacznej wartodci nominalnej emisji

Z emisji obligacii serii PB (ISIN PLGHLMCOG1#7) Emitent zaplacil odsetki 1 premie za przedterminowy wykup
obligacji A, B, C i D oraz nabyl w celu umorzenia:
® 439 (czterysta trzydziesel dziewigd) sztuk obligacji serii A, o 1gczne] wartodei nominalnej 43.900.000
zlotych (czterdziesci trzy miliony dziewieéset tysigcy zlotych), ISIN: PLGHLMC00016,
e 126 (sto dwadziedcia szed¢) sztul obligacji serii B, wyemitowanych przez Emitenta, ¢ lgczne} wartoscl

nominalnej 12.600.000 ziotych (dwanadcic miliondw szeséset tysiecy zlotych), ISTN: PLGHLMC00024,
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e 557 (piecset pigtdziesiat siedem) sztuk obligacji serii C, wyemitowanych przez Emitenta, o lacznej
wartodel nominalnej 55.700.000 zlotych (pigédziesiat pigé milionéw siedemset tysigecy ziotych) ISIN:
PLGHLMCO00032,

e 14 (czternadcie) sztuk obligacji serii D), wyemitowanych przez Emitenta, o faczne} wartodci nominalng
1.400.000 ztotych (jeden milion czterysta tysigcy ziotych) ISIN: PLGHLMC00040.

o

Inwestycje ze Srodlkow pozyskanych z emisji obligacji GHEL I oznaczonej kodem ISIN
PLGHIL.MCG0123 na kkwotc 30.040.000 z! przeprowadzonej w dniu 9 lipca 2014 rolu.

Seria Ghelamco Invest | 30 000 000 zt
“SPOEKA PROJEKTOW Kwota emisii

Woloska 24 odponieciainoéon Dabia SKA. 22000004 7%

Warsaw Spire S;;éfvril?zgiféi‘%%ﬁges‘igzlfa z ograniczong 3500 GO zt 13%

RAZEM 6 100 000 zt

* Wspélczynnik zaangazowania $rodkéw do lgcznej wartosci nominalne] emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL J oznaczonej kodem ISIN

PLGHEMC00131 na kwote 30.600.000 zt przeprowadzonej w dniu 4 lipca 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest J 30 000 000 =i

Ghelamco GP 8 Spétka z ograniczong o
Wotoska 24 odpowiedzialnoscig Dahlia S.KA. 36000004 12%
Warsaw Spire Ghelamco Warsaw Spire Spolka z ograniczona 5 600 000 71 19%

odpowiedzialnoscig WS S.K.A.
RAZEM 9 200 000 z

*Wspéltczynnik zaangazowania srodkéw do {gcznej wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze Srodkow pozyskanych z emisji obligacji GIIEL PC oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMCO00156 na kwote 30.800.000 zl przeprowadzonej w dniu 15 lipca 2014 roku.

Seria Ghelamco invest PC 30 800 000

_SPOEKA PROJEKTOW

Ghelamco Warsaw Spire Spdtka z ograniczong

Warsaw Spire odpowiedzialnoscig WS S.K.A. 5100 000 zt 17%
Ghelamco GP 8 Spdlka z ograniczong

Woloska 24 odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. 4950000 2 16%

Wronia Ghelamco GP 3 Spokka z ograniczona 5 600 000 zt 18%

odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A.
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Postepu Business Park

Ghelamco GP 7 Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A.

100 000 zi

0%

RAZEM

15 750 000 =1

* Wspdlczynnik zaangazowania Srodkdw do taczne] wartosci nominalnej emisji

Inwestycje ze sradkdéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PD oznaczonej kodem ISEN
PLGHLMC00164 na kwote 37.780.000 zt przeprowadzonej w dniu 26 sierpnia 2014 roku.

Seria Ghelamco Invest PD 37 780 000 #
. Ghelamco Warsaw Spire Spolka z ograniczong

Warsaw Spire odpowiedzialnoscia WS S KA. 7 000 000 =zt 19%

Synergy Business Park S;;ol?fvrig%ozglzc?ézgoék;;g gg(rinlczona 30000 zt 0%
Ghelamco GF 5 Spétka z ograniczona o

Foksal odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. 50 000 2 0%
Ghelamco GP 1 Spélka z ograniczong

Plac Vogla odpowiedzialnoscig Vogla S.KA. 80 000 zt 0%
Ghelamco GP 8 Spdtka z ograniczong

Woloska 24 odpowiedzialnoscia Dahfia S.K.A. 360 000 z¢ 1%

. Ghelamco GP 3 Spdtka z ograniczona "
Wronia edpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. 7500000 20%
RAZEM 15 020 000 2§

* Waspdiczynnik zaangazowania srodkdw do taczne] wartosci nominalng) emisji

Inwestycje ze srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL EA oznaczonej kodem ISIN
PLGHEMC00172 na kwote 6.320.000 EUR ( tj.26.508.608 zl przeliczone po srednim NBP z 30

czerwea 2015r. 1 eur=4,1944 7zl Yprzeprowadzonej w dnin 30 wrzesnia 2014 roku,

.:S_G_E_!'_'Iﬁl Ghei_arf_\c_o Invest EA _ €6 320 000,00 ]
Warsaw Spire GG dﬁfﬁ@%@gﬁ;ﬁg%ﬁgegﬁ%a Zograniczond | ¢ 4 550 00,00 19%
Woronicza Qbik | Shelanco 0P 2 Spike 2 cgrions ¢ wsomm | o
Synergy Business Park OGche éaﬂ%(;glzféggéékgng %‘Ticzona € 22 000,00 0%
< mww | w
ennaTowers | Sheles 0P S Spoke rogmicene n | Wm0 |
wroni e e corczons ¢ 1o |
RAZEM € 3202 000,00

*Wspolczynnik zaangazowania srodkéw do igcznej wartosct nominalne] emisji

18
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Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacjii GHEL PPA oznaczonej kodem ISIN
PLGHEMC00180 na kwote 50.000.000 7t przeprowadzonej w dniu 23 grudnia 2014 roku,

Seria Ghelamco Invest PPA 50 000 000 zt

Ghelameo Warsaw Spire Spdlka z ograniczona 15 000 000 24 20%
0

Warsaw Spire cdpowiedzialnoscia WS S.ICA.

Géra Kalwaria Slféeigngcj&) GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia 10 000 7 0%

RAZEM 15 010 000 zt

* Wspdlczynnik zaangazowania srodkdw do {gczngj warlosci nominalngj emisji

Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PE oznaczonej kodem ISIN

PLGHLMC00198 na kwote 50.000.000 z1 przeprowadzonej w dniu 22 maja 2015 roku.

Seria Ghefamco Invest PE 50 000 000 zk
s |
Konstancin Gardenville Sé‘gé?vr?e%ozg[i;éggé&?n;gﬁrc?:ig‘zgﬁ 16 000 000 7} 20%

e v
it
Port Zerariski otpowiadziainobein Port Zorafokt S KA. 15500007 2
Warsaw Spire S;;éiﬁ%igﬁf&g%@gegﬁiﬁa Z ograniczong 5700 000 zt 11%
Sienna Towers odowiedziainoson Sionma Towers § KA, 142000021 %
RAZEM 45 490 000 =t

*Wspdlczynnik zaangazowania srodkdw do tacznej wartosci nominalnej emisji
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Inwestycje ze Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji GHEL PPB oznaczonej kodem ISIN
PLGHLMC00206 na lowote 50.000.000 zI przeprowadzonej w dnin 23 czerwcea 2015 roku,

Seria Ghelamco Invest PPB 50 000 000 zi

Ghelamco GP 5 Spdtka z ograniczona
odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A. 2000000 21 4%
RAZEM » 2 000 000 zi
* Wspotczynnik zaangazowania srodkdw do igeznej wartosci nominalne; emisji

Sienna Towers

1.7.  OSWIADCZENIE O STOSOWANIU £ADU KORPORACYINEGO

Spotka, nie bedac spoltka publiczna w rozumienin Ustawy o Ofercie, nie jest zobowiazana do przestrzegania zasad
tadu korporacyjnego.

Spolka nie posiada sformalizowanych praktyk organdw administracyjnych i zarzgdzaigeych.

Spétka nie posiada w swoich strukturach komisji ds. audytu oraz kemisii ds. wynagrodzen.

2. SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA DLA
DZIALALNOSCI SPOLKI

21 WYNIKI EKONOMICZNO-FINANSOWE SPOEKT

11
Kluczowe dane bilansowe {w tys. zl) ks\;l;rdo;: g;) ! 30.06.2015 31.12.2014
a,
1 Aktywa ogotem 1% 684 348 616 313
1]
2 Kapitat wiasny 2% 37 758 36 863
. % wzrost (+} f 01.01.2015- 01.01.2014-
Kluczowe dane wynikowe (w tys. zl) Dspadek E_)) 20.06.2015 20.08.2044
1 Koszty operacyjne 15% (351) (305}
2 Przychody finansowe -11% 22 506 25 359
3 Koszty finansowe -3,2% (21 194) (21 905)
4 Zysk netto -65% 890 2 552
1 Rentowno$¢ majgtku 0.1% 0,2%
2. | Reritownosé kapitaiu whasnego (%) -l b pgen e gl
3 __| Wskaznik biezgce] ptynnosci 5,6 2,0
oe4 | Wskaznik wyplacalnogcl gotéwkows]. L g 49
5 Trwalosé struktury finansowania (%) ) _ 87,8%
160 | Obcingenie majatku zobowiazaniami Ghy 0T U L aamg | ganwe
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Obnizeniu ulegly wskazniki rentownodei majatku oraz kapitatu Spétki, co wynikalo gléwnie ze wzrostu aktywow
spolki. Kapital wlasny na dzie 30 czerwea 2015 roku ulegl zwiekszeniu w stosunku do roku poprzedniego o 2%

co zwigzane bylo z dodatnim wynikiem za biezgcy rok,

Podwyzszeniu utegly wskazniki plynnosci, $wiadczace o niskim ryzyku utraty plynnodci w Spolce. Zwigzane jest
to gldwnie ze splata czedci zobowigzat krotkoterminowych wynikajacych z emisji obligacji Serii C i D dla

ktoérych termin wykupu przypadal na lowiecief 2015 roku.

Wskaznile zadluzenia ulegl nieznacznemu zwigkszentu z 94% do poziomu 94,5% natomiast trwalos¢ struktury

finansowania ulegla zwiekszenin w skutek opisanej powyrej splaty czesei zobowigzan krdtkoterminowych.

2.2, PLANOWANY ROZWOJ ORAZ PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA SPOEKT

W ramach I-go programu publicznych emisji z 20131, Spdtka moze jeszcze wyemitowad obligacje o wartodci

15.120.000 zL

W ramach 11 programu publicznych emisji obligacji z 2014r., Spétka moze dokonywaé wielokrotnych publicznych
emisji obligacji, przy czym maksymalna laczna warto$¢ nominalna wyemitowanych w ramach Programu i
niewykupionych obligacji nie bedzie przekraczaé w kazdym momencie trwania Programu kwoty 250.000.000 zi,

W ramach I programu Spolka moze jeszcze wyemitowac obligacje o wartosci 120.000.000 zt

Dnia 4 wrze$nia 2014r. zostaia podjeta uchwata Zarzadu Spotki oraz Uchwala Wspdlnika o wyrazeniu zgody na
dokonywanie emisji obligacji przez Spotke w ramach 1Il-go programu publicznych emisji obligagji w EUR lub w
innych walutach niz w PLN. Zgodnie z uchwats Zarzadu z 4 wrzeénia 2014r., w ramach III programu publiczaych
emisji obligacji, Spotka moze dokonywaé wielokrotnych publicznych lub niepublicznych emisji obligacii
denominowanych w PLN, w EUR lub w innej walucie, przy czym maksymalna fgczna wartodé nominalna
wyemitowanych w ramach programu i niewykupionych obligacji ( w dowolnej walucie) nie bgdzie przekraczaé w
kazdym momencie frwania Programu réwnowartosci kwoty 200.000.000 zl. W ramach II-go programu

publicznych emisji z 2014r, Spétka moze jeszcze wyemitowaé obligacje o wartodei 54.911.392 21

Spotka zamierza, przede wszystkim, przeznaczy¢ wplywy z emisji obligacji na sfinansowanie (w tym poprzez
refinansowanie, na przyklad w formie splaty pozyczelk podporzadkowanych, [ub majace na celu umozliwienic
wydluzenia finansowania udzielonego spdlkom projektowym z Gruopy Ghelamco poprzez wykup zobowigzat
finansowych ciazacych na Spdlce z tytulu istniejgcych obligacji) projektéw inwestycyjnych w sektorze

niernchomosci, realizowanych przez podmioty z Grupy Ghelamco,

Ze wzgledu na calkowitg splate kredytu udzielonego spolee projektowe; Ghelamco GP 2 Sp.z.o.o. Proof S.K.
realizujgee] projekt micszkaniowy Woronicza Qbik przewiduje sie po realizacji i sprzedazy dalszych
apartamentéw splate otrzymanych pozyczek przez w/w spotke, W roku 2015 przewidywany jest czesciowy wykup

obligacji przez Ghelamco GP8 Sp.z.0.0. Dahlia S.K.A. oraz przez Ghelamco GP | Sp.z.0.0.Vogla S.K.A.

W najblizszej przyszlodei dzialania grupy kapitalowej, do Itdrej nalezy spolka beda skupione na realizacji
projektéw biurowych Warsaw Spire, Woloskiej 24 w Warszawie, Wroniej w Warszawie, handlowych Vogla w

Wilanowie, Sienna Towers w Warszawie oraz mieszkaniowych Foksal w Warszawie i innych projektéw
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realizowanych przez grupe Ghelamco w Polsce. W planach jest rdwniez rozpoczgcie realizacji kolejnych
projektéw inwestycyjnych na terenie Polski, w tym w sektorze centréw handiowych. Kolejne projekty beda

czgsciowo finansowane ze drodkow pozyskanych przez Ghelameo Invest w drodze emisii obligacil.

2.3, WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU
Spéltka nie posiada wiasne) komorki badan i rozwoju.
2.4, WPLYW NOWEJ USTAWY O OBLIGACJACH

Od dnia 1 lipea 2015 obowiazuje nowa ustawa o obligacjach. Zarzad Spdtki rozwazyt wplyw nowych przepisdw i
potrzeby aktualizac)i prospekiu z niej wynikajacy. Aneks do prospektu zostal ziozony do KNF celem jego

zatwierdzenia.

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

Ghelamco Invest jest spétkg celows utworzong na potrzeby emisji Obligacii. Jej dzialalnosé jest zwigzana z
pozyskiwaniem funduszy na realizacjg zamierzen inwestycyjnych podmiotow kontrolowanych przez Granbero
Holdings Ltd (Grupa). Bezpodrednimi ryzykami dla Ghelamco Invest jest ryzyko walutowe i ryzyko stopy
procentowe;j, ktdre sg ograniczane poprzez naturalne ich zabezpieczenie przez udzielanie finansowania spétkom
projektowym w walucie, w jakiej sama pozyskuie finansowanie oraz z marzg umozliwiajgca pokrycie kosztéw

pozyskania tego finansowania.

Sama dziafalnos¢ Ghelamco Invest raczej nie bedzie generowala znaczgeych ryzyk. Niemniej ryzyka dotyczace
Grupy i jej dzialalnodci moga dotyczy¢ obligacji z uwagi na fakt, ze zabezpieczeniem obligacji jest porgczenie

udzielone przez Granbero Holdings Ltd.

Ghelamco Invest jest przekonane, Ze ponizsze czynniki, odnoszace si¢ do dziatalnesci Granbero Holdings Ltd 1 jej
podmiotdéw zaleznych mogg by¢ istotne z punktu widzenia inwestordow. Kazdy z tych czynnikow moze wystapié

badz tez nie i Spolka nie jest w stanie wyrazi¢ opiaii o prawdopadebiefistwie wystapienia takiego czynnika.

Ponizej opisane sq takze czynniki, ktore wedhug Spotki moga miec istotne znaczenie dla oceny ryzyka rynkowego

zwigzanego z Ohligacjami,

Spoélia jest przekonana, ze czynniki opisane ponizej to podstawowe ryzyka zwigzane z Inwestycja w obligacje,
niemniej jednak Ghelamco Invest moze nie by¢ w stanie zaplaci¢ odsstek, kwoty gldwnej lub nych kwot z tytulu
obligacji takZze z innych powodéw, wobec czego, Ghelameco Invest nie sklada ofwiadcezenia, Ze ponizsze
stwierdzenia dotyczgce ryzyka nabycia obligacil sa wyczerpijace. Potencjalni inwestorzy powinni wypracowaé

wlasny poglad jeszcze przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

3.1, OPIS PODSTAWOWYCH CZYNNIKOW RYZYKA ZWIAZANYCH Z DZIALALNOSCIA
SPOLKI

Ryzyka zwigzanie z dzialalnoscia Ghelamco Invest wynikajg z ryzyk dzialalnosei grupy kapitalowej Ghelamco w

Poisce {,,Grupa”) kontrelowanej przez Granbero Holdings Limited (,,Gwarant”). Ryzyka dotyczagce Grupy i jej
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dziatalno$ci moga dotyczyé obligacji z uwagi na fakt, e zabezpieczeniem obligacji jest porgczenie udzielone
przez Granbero Holdings Ltd oraz odzyskiwainodé naleznosei wynikajacych z inwestycji Spotki polegajaeych na
zakupie obligacii emitowanych przez spolld projektowe Grupy jest uzalezniona od realizacji zamierzen
inwestycyjnych tych podmiotow.

3.11  CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA OPERACYINA I OTOCZENIEM, W
JAKIM DZIALA EMITENT I GWARANT

Ryzyko zwiazane z istnieniem Emitenta jako spolki specjalnego przeznaczenia

Emitent zostat utworzony jako spélka specjalnego przeznaczenia wylacziie w celu pozyskiwania érodkéw w
formic emisii obligacii oraz wykorzystywania tych drodkéw w ramach Grupy Gwaranta w zwiazku z
finansowaniem lub refinansowaniem Projekidw Inwestycyjnych poprzez migdzy innymi; (i) finansowanie kosztow
emisji obligacii, {ii) finansowanie lub refinansowanie kosztdw nabycia nieruchomodci gruntowych, (iii)
finansowanie lub refinangowanie kosztdw przeprowadzenia projektéw budowlanych, (iv) zapewnienie
alternatywnego finansowania projektéw w sektorze nieruchomoscei, (v) wsparcie {inansowe ewentualnych przejec
innych podmiotow dziatajacych w sektorze nieruchomodci, (vi) finansowanie dodatkowych kosztéw poniesionych
na zwigkszenie wartodci istniejgcych projektdw nalezacych do spétek z Grupy Gwaranta w Polsce oraz (vii) splate

pozyczek udzielonych Spétkom Projektowyim.

Zasadnicza cze$é aktywow Emitenta sklada sig z wierzytelnosci wobec Spolek Projektowych i innych podmiotow
z Grupy Gwaranta, w szczegdlnosel z tytudu pozyczek udzielonych Spotkom Projektowym oraz z tytutu obligacii
Spolek Projektowych objetych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza czg$é zobowigzafi Emitenta to zobowiazania z
tytulu wyemitowanych Obligacji. W konsekwenciji, zdolnosé Emitenta do wykonywania zobowigzan z tytulu
Obligacji zalezy od uzyskiwania przez Emitenta platnosel z tytulu wierzytelnodei od Spélek Projektowych t
innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Emitent pozostaje tym samym narazony w zakresie wyplacalnosci na
wszellie ryzyka, na ktdre narazone sa inne podmioty wchodzace w skiad Grupy Gwaranta, w tym Spofki

Projektowe.

Spolki Projektowe sg finansowane po pierwsze przez samodzielnie zaciagane kredyty bankowe, ktdre sa migdzy
innymi zabezpieczane na majatku Spofek Projektowych, w tym na nieruchomoseiach Spétek Projektowych. Po
drugie, Spoiki Projektowe sa finansowane pozyczkami udzielanymi przez Emitenta i obligacjami Spolek
Projektowych obeimowanymi przez Emifenta, a takze pozyczkami udzielanymi przez spotke Peridot. W razie
niewyplacalnosci Spdlek Projektowych ich majgtel zostanie w pierwszej kolejnodci zajety przez wierzycieli
dysponujgcych zabezpieczeniem rzeczowym na majatku Spétek Projektowych lub na ich udziatach. Ponadto brak
umownego podporzadkowania zobowigzan Spélek Projeltowych wzgledem Peridot do zobowiazan Spolek
Projektowych wzgledem Emitenta moze spowodowad, iz Spalki Projektowe bedg wykonywad zobowigzania
wzgledem Peridot. W rezultacie, wierzytelnodei Emitenta wobec Spélek Projektowych pozostang niesplacone,
a Emitent nie bedzie w stanie uzyska¢ zaspokojenia z majatku Spélek Projektowych. To z kolet spowoduje, ze

Emitent nie uzyska rodikéw pozwalajacych na wykonywanie swoich zobowigzan z tytulu Obligacii.

Powyzsze czynniki (niewyplacalnoé¢ Spolek Projektowych, zla kondycja finansowa Grupy Gwarania lub

nieterminowe wykonywanie przez Spotki Projektowe swoich zobowigzan wobec Emitenta) mogg spowodowac, Ze
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Emitent nie uzyska oczekiwanych przeplywow pienigznych i nie bedzie maogh wykonywad lub wykonywad

terminowo zobowigzafl z tytuly Obligacji, w szczegdlnodci zaplaty wartodei nominalnej oraz odsetek,

Ryzyko trudnosci dochodzenia roszezest wobec Emitenta

Emitent jako spélka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majatku innege niz wierzytelnosci wobec
Spolek Projektowych i innych podmiotdéw z Grupy Gwaranta. W przypadku, gdy Emitent nie bedzie wykonywac
terminowo zobowigzan z Obligacji, wierzyciele bedg mieli ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekucji
przeciwko Emitentowi, Egzekucja taka bedzie mogha zasadniczo obejmowad $rodki pieniezne posiadane przez
Emitenta oraz posiadane przez niego wierzytelnosci wobec Spolek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy
Gwaranta. Wierzytelnosel te mogg byé w gorsze] kolejnodci zaspokojenia w stosunku do innych
zabezpieczonych zobowigzan tych podmiotow, w szezegtlnodcl w stosunku do zobowigzan z tytutu kredytow
bankowych zacigganych przez Spotki Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy

Obligacji moze okazad sig utrudniona lub nieskuteczna.

Ryzyko zwiazane 7z inwestycjami Emitenta, sposobem zabezpieczenia udzielanych pozyczek i

obejmowanych przez Emitenta obligacji spélek z Grupy Gwaranta
Emitent jest pedmiotem, ktdry nie posiada udzialow w Spaotkach Projektowych oraz nie prowadzi bezpesrednich
inwestycii w Spotki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze imnych aktywow niz naleznosci od Spélek
Projektowych (dlug wewnatrzgrupowy podporzadkowany), ktorych splata jest podporzadkowana splacie kredytéw
udzielonych danej Spolce Projektowe] przez banki (dlug bankowy). Niezaleznic od tego Spoiki Projekiowe w
zaleznosci od potrzeb zaciagaja roéwniez pozyczki od innych spdtek z Grupy Gwaranta Tub Grupy Ghelameo
(dodatkowy dhug wewnatizgrupowy podporzadkowany). Splata tych dodatkowych wierzytelnodei  jest
podporzadkowana w pierwszej kolejnosci splacie diugu bankowego oraz w drugiej kolejnodci splacie dlugu
wewnairzgrupowego podporzadkowanego. Dlug bankowy oraz dlug wewnatrzgrupowy podporzadkowany sa
splacane z srodkéw uzyskanych z sprzedazy projektu prowadzonego przez dana Spoike Projektowa. Ewentualne
naruszenia warunkéw diugu bankowego lub brak jego splaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej
terminach moze spowodowaé miedzy innymi rozpoczecie procesu realizacji zabezpieczen przez banki
bezpodrednio z aktywéw danej Spolkd Projektowej, co moze mieé wplyw na splate dlugu wewnatrzgrupowego
podporzadkowanego przez dang Spotke Projektows na rzecz Emitenta (a raczej na jej ograniczenie lub w
skrajnym przypadku brak splaty). Otrzymanie przez Emitenta splaty jedynie czesei dlugu wewngtrzgrupowego
podporzadkowanego danej Spétki Projektowej lub catkowity brak jej otrzymania moze negatywnie wplynaé na

zdoinogé Emitenta do wykonywania swoich zobowigzan z tytulu obligacji.

Ryzyko braku mozliwosci realizacji zobowiazania z umowy poreczenia

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajacym udzialy w Spotkach Projektowych. Gwarant nie posiada
zasadniczo innych aktywéw niz udzialy w swoich podmiotach zaleinych, w tym w Emitencie i Spolkach
Projektowych, a jege mozliwodé generowania srodkdw pienigznych jest pechodng realizacji zyskéw i nadwyzek
pienigznych przez Spdélki Projektowe. Pomimo posiadania aktywow przez spolki projektowe z uwagi na
uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach jak rowniez brak zainteresowania przez inwestoréw

nabyciem projektdw Grupy Gwarant moze nie by¢ w stanie zebraé srodkéw na wywiazanie sie z zobowiazan z
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tytutu Porgezenia, Gwarant w ramach zarzadzania plynnodcig udzielit pozyczki do spdlek w Grupie Ghelamco.
Zatem zdolnodé Gwaranta do wykonywania swoich zobowigzan, w tym zobowigzan z tyiulu Poreczenia Obligacji,
zalezy od uzyskiwania przychoddw od spoélek z Grupy Gwaranta, w tym Spolek Projektowych i/lub zwrotu

naleznodei z tytutu udzielonych Grupie Ghelamco pozyczek.

Dodatkowo zmniejszenie wartodei aktywdow Spolek Projektowych lub niewyplacalnod¢ Spélek Projektowych

moze mied negatywny wplyw na mozliwos¢ wykonywania przez Gwaranta zobowiazan z tytutu Porgczenia.

Ryzyko trudnosci w dochodzeniu roszezen wobec Gwaranta

Gwarant, udzielajacy Poreczenia stuzgcego jako zabezpieczenie emisji Obligacji, jest spdlky prawa cypryijskiego,
w zwigzku z czym moze nastapi¢ koniecznod¢ zastosowania prawa cypryjskiego oraz jurysdykeji sadéw na
Cyprze. Ewentualne dochodzenie od Gwaranta roszezed z tytulu Porgezenia, prowadzenie postgpowania
sadowego przeciwko Gwarantowi lub prowadzenie przeciwko Gwarantowi egzekucii moze byé utrudnione i

wigza¢ si¢ z dodatkowymi kosztami,

Ryzyko zwigzane z zakresem i charakterem zabezpieczenia

Porgczenie udzielane przez Gwaranta i shuzace jako zabezpieczenie emisji Obligacji jest udzielane w celu
umozliwienia uzyskania finansowania przez Emitenta. Poreczyciel zabezpiecza wierzytelnodei Obligatariuszy
wynikajgce z Obligacji do maksymalnej kwoty okre$longj w Warunkach Emisji. Porgczenie jest ograniczone w
czasie. W zwiazku z ustaleniem maksymalnej kwoty Porgczenia oraz wskazaniem daty koficowej trwania
zabezpieczenia istnigje ryzyko, iz czes¢ wierzytelnodci wynikajacych z Obligacji, w stosunku do ktérych

zrealizujg sig przestanki platnodci Gwaranta, nie zostanie zaspokojona.

Ryzyko plynnosci

Grupa Gwaranta prowadzi dzialalno$¢ deweloperskg oraz inwestycyjng. Glowna cecha tej dzialalnosei jest
konieczno$¢ zaangazowania znacznych srodkow o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od
momentu rozpoczgcia do chwili uzyskania srodkow z jego sprzedazy Jub rozpoczgcia generowania przychodow z
tytutu najmu powierzehni jest wydluzony, zwlaszera iz nieruchomodei nalezg do aktywdw, ktdrych wynajem fub
zhycie po cenie rynkowej jest zwykle procesem diugotrwalym i wymaga aktywnego poszukiwania nabywcy.
Diugotrwate opdZnienie w sprzedazy lub brak popytu na najemn moze, w szczegolnodcl przy niekorzystnej sytuacji
makroekonomicznej, skutkowac nieodzyskaniem czgdei lub calosei zainwestowanych $rodkdéw. W zwiazku z tym
moment ponoszenia naktaddéw na realizacje moze by¢ znacznie oddalony w stosunku do chwili uzyskania

przychoddw z tego tytuhu.

Ryzyko naruszenia wskaznikow finansowych

Umowy kredytéw zawarte przez podmioty z Grupy Gwaranta zobowigzuja do utrzymywania wskaznikéw
finansowych DSCR oraz LTV na ustalonym poziomie. Pomimo iz od poczatku dziatalnosci Emitenta i Grupy
Gwaranta do dnia sporzadzenia niniejszego Prospektu nie mialo miejsca przekroczenie wskaznikéw okredlonych
w umowach kredytow zawartych przez spolki z Grupy Gwaranta, Emitent i Grapa Gwaranta nie moga zapewnic,

7e w przyszioci nie wystypt zlamanie ktoregod z postanowien umownych. Wynika to z faktu pozostawarnia
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pewnych elementow majacych wplyw na ksztaftowanie sig¢ tych wskaZnikéw poza konirolg Emitenta i Grupy
Gwaranta. Jezeli dojdzie do przekroczenia dozwolonege peziomu ktéregos ze wskaznikow, Spolka Projekiowa
moze by¢ zobowigzana do wczesniejsze] czedciows] splaty kredytu w kwocle zapewniajgcej przywricenie
wskaznika do wymaganego poziomu. Taka sytuacja moglaby negatywnie wplyna¢ na plyanodéé finansows

Emitenta, Gwaranta i Gropy Gwaranta.

Ryzyko niewlaSciwe] wyceny nabywanych nieruchomosei

Nieruchomosei podlegaja wycenie zardwno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny sa
wykonywane z zachowaniem odpowiednich standardow, sa one oparte na zalozeniach, prognozach i szacunkach,
ktére mogg okaza¢ sig btedne lub ulec zmianie. Ewentualny biad wyceny lub przyjecie nicadelkwatnych zalozen
moze by¢ przyczyna zakupu nieruchomosdci po cenie wyzsze] od jej wartodci rynkowej lub sprzedazy po cenie
nizszej od wartodci rynkowei, co moze mie¢ wplyw na wyniki finansowe Emitenta 1 Grupy Gwaranta, a w
konsekwencjl jego sytuacje finansows i zdolno$¢ do wykonywania zebowigzan z Obligacji, a takze zdohodé

Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Poreczenia.

Wyceny nieruchomoscei Grupy Gwaranta sa sporzadzane na podstawie okredlonych prognoz i zatozen dotyczgcych
rynku nieruchomodci w Polsce. Nie ma pewnosci, Ze wyceny obecnych 1 przysztych nieruchomosei Grupy
Gwaranta beda odzwierciedlaly faktfyczne ceny ich sprzedazy (nawet jezeli sprzedaz nastapi wkrotce po dacie
danej wyceny) ani Ze zostanie osiggnigty szacowany zysk i zrealizowany zostanie zakiadany roczny przychoéd z
wynajmu nieruchomodci. Prognozy stanowigce podstawg przeprowadzonych wycen nieruchomedci znajdujgcych
sie¢ w portfelu Grupy Gwaranta moga okazad sig nieprawidlowe z powodu ograniczonej ilodei oraz jakosci
publicznie dostepnych danych. Jezeli prognozy i zalozenia do nich okazg sig nieprawidiowe, faktyczna wartosé

nieruchomosci w portfelu Grupy Gwaranta moze rézni¢ sig od wartoscl rozpoznane] w sprawozdaniu finansowym.

Niewladciwe oszacowanie wartodci nieruchomodci na etapie sprzedazy, zakupu lub coroczne; wyceny moze mieé
negatywny wplyw na efektywnosé finansowa przedsiewziec realizowanych przez Emitenta i Grupe Gwaranta, co
moze miec¢ 7 kolei wplyw na wyniki finansowe Emitenta, a w konsekwencji jego sytuacje finansows i zdolnosé do

wykonywania zobowigzaill z Obligacji badZ tez zdolnod¢ Gwaranta de wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Ponadte nieruchomosei Grupy Gwaranta generujace dochod oraz obiekty w budowie sa poddawane corocznei,
niezaleznej aktualizac)i wyceny, dokonywanej zgodnie z zasadami rachunkowosci majacymi zastosowanie do
Grupy Gwaranta. Tym samym, wszelki wzrost ub obnizenie wartodei nieruchomodei rozpoznawane sg jako zysk
lub strata z aktualizacii wyceny w skonsolidoewanym rachunku wynikéw Grupy Gwaranta za okres, w ktérym

wystepuje aktualizacja.

W wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta moga wykazywaé znaczace zyski i straty w poszczegdinych
okresach w zaleznodcet od zmian wartodei godziwej danej nieruchomosci, bez wzgledu na to, czy nieruchomodci

takie zostang sprzedane, czy nie.
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Ryzyko towarzyszace realizacji projektow Grupy Gwaranta

Specyfika projektow realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga dokonania znaczacych nakladow
finansowych na poczgtkowym etapie realizacji projektu. Realizacja projektow deweloperskich zajmuje od
kilkunastu miesigcy do killu 1at i w tym czasie projekty te nie generujg zadnych przychoddw, Dodatnie przeplywy
finansowe z projektéw realizowanych przez Grupe Gwaranta mozliwe sg dopiero pe uplywie okolo szesnastu-
osiemnasta miesigey od zakoriczenia robét budowlanych. Ponadio diugi okres realizacji projektu powoduje, ze
szacunki kosztow inwestycji, a takze prognozy przysziych przychodéw z projektu sg obarczone wiekszym
ryzykiem bledu. Koszty takich projektéw mogg ulegaé zmianie wskutek wielu czymnikow, do kioryeh nalezg: (i)
zimiany zakresu projekiu oraz zmiany w projekcie architektonicznym, (i) wzrost cen materialow budowlanych,
(iii) niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw tub wzrost kosztéw ich zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac
przez wykonawcdw w uzgodnionych terminach i w nzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielkosci, wyceny
lub innych wilaéciwodel projektdw, opéZnienie w techmiczne] realizacji projektow, przekroczenie kosziow
zatozonych w budzecie spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobdr materiatéw fub sprzetu
budowlanego lub inne nieprzewidziane trudnodci techniczne moga spowodowaé wzrost kosztéw lub ufrate
przychoddw z projektéw, zablokowanie $rodkdw zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak mozliwosci

zakoficzenia danego projektu,

Kazda z tych okolicznodci moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalnose, sytuacje finansowsg lub wyniki Emitenta i
Grupy Gwaranta, a w konsekwencji na zdolnoéé Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnosé

Gwaranta do wykonywania zobowiazati z Porgczenia.

Ryzyko zwigzane z sezonowo$cig rebdt budowlanych

Warunki pogodowe maja istotny wplyw na dziatalno$é polegajacg na wznoszeniu ¢zy modernizacji budynkéow
mieszkalnych lub ustugowych. Niektére prace budowlane, pomimo zastosowania nowoczesnych technologii,
moga byé prowadzone jedynie w sprzyjajacych warunkach atmosferyeznych, Trudnodci w prognozowaniu
okredlonych zjawisk atmosferycznych moga powoedowad opdznienia prac budowlanych, a takze wplywad na
sezonowosé i cyklicznodé dzialalnodci deweloperskiej. Na skutek opdzniern w realizacji projektow Grupa
Gwaranta moZe nie nzyskiwaé w terminie oczekiwanych przychoddéw z tych projektéw, a takze moze byé
narazona na zaptate kar umownych lub innych roszczen ze strony nabywcédw lub najemcodw projektow. Moze to
mie¢ wplyw na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji ich sytuacje finansowg i
zdolnodé Emitenta do wykonywania zobowiazan z Obligacji lub zdolnoé¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan

z Porgezenia.

Ryzyko zwigzane z istotng zmiana kesztéw budowy oraz zaleznodciz od wykonaweow robot
budowianych
Podmioty z Grupy Gwaranta zawarly { w przysziodci bedg zawiera¢ umowy z wykonawcami robat budowlanych
na realizacje projektdw budowlanych. Wykonawcy mogg utracic phynnosé finansowsa, co moze wplyngé na jakodé
i terminowo$c¢ realizacji zleconych prac. Uirata plynnosei finansowej moze doprowadzié takze do calkowitego
zaprzestania prac przez wykonawce robét budowlanych i spowodowaé koniecznodd jego zastgpienia. Wzrost

kosztéw budowy, a takze wszystkie opdinienia i koszty zwigzane ze zmiang wykonawcy mogg wplynac
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negatywnie na rentownos¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grupe Gwaranta, 2 w konsekwencji na
sytuacje finansowa Grupy Gwaranta i Emitenia oraz zdolnosé Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji

lub zdolno$é Gwaranta do wykonywania zobowigzaf z Porgezenia,

Ryzyko zwiazane z infrastrukturs budowlang

Realizacja projektéw budowlanych wymaga zapewnienia mfrastruktury, takiej jak drogi wewngtrzne, drogi
miejskie czy przylacza medidw. Mozliwos¢ ich budowy =zalezy od decyzji wladciwych organdw
administracyinych. Istnieje ryzyko, iz ze wzglgdu na opoZnienia w przygotowaniu dostgpu do infrastruktury
nastapi opoznienie w oddanin danego projektu budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wplyw na rentownos$é
projektu. Ponadto wiadciwe organy administracji mogg zazgda¢ wykonania odpowiedniej infrastraktury w ramach
prac zwigzanych z projektem budowlanym, badz tez wykonanta infrastruktury, kitdra nie jest niezbgdna z punktu
widzenia projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wkiad inwestora w rozwdj
spolecznodci lokalnej. Moze to mieé¢ znaczacy negatywny wplyw na koszty projektu, a w konsekwencji na
dziatalno$c i sytuacic finansows Emitenta 1 Grupy Gwaranta oraz zdolno$é Emitenta do wykonywania zobowigzaf

z Obligacji tub zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Ryzyko zwiagzane z procesem uzyskiwania decyzji administracyjnych

Realizacja projektow deweloperskich wymaga uzyskiwania przez Spotki Projektowe Grupy Gwaranta licznych
pozwolen, zezwolen i zgdd organdw administracji. Skomplikowane regulacje polskiego systemu prawnego
sprawiaja, ze organy administracji budowlanej moga odméwic¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgdd
wymaganych w zwigzku z projektami badz ich wydanie moze ulec op6Znieniu. Ponadtc wydane decyzje
administracyjne {w tym pozwolenia na budowe) mogg by¢ wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi
wadami. Moze to doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na pdzniejszym etapie. Nieuzyskanie lub opdznienia w
uzyskaniu wymaganych pozwolen, zezwolen 1 zgdd, a takre podwazenie wydanych decyzji administracyjnych
moze spowodowal wstrzymanie procesu mwestycyjnego. Przeklada sig to bezposrednio na pogorszenie
rentownosci inwestycji. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta,
a w konsekwencji ich sytuaci¢ finansows i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzair z Obligacji tub

zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzaf z Porgczenia.

Ryzyko nieosiggnig¢cia celow strategicznych

Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej jakosel,
przyjaznych $rodowisku nieruchomosci biurowych i komercyjnych w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze na

dywersyfikacji portfela nieruchomosci.

Grupa Gwaranta systematycznie rozwiia swojg dzialalnoéé jako jeden z kluczowych deweloperdw na rynku
nieruchomosci komercyjuych w Polsce. Elementemn strategii Grupy Gwaranta jest inwestowanie w sektorze
wysokie] klasy budynkdow komercyjnych i biurowych. Ze wzgledu na swdj potencial 1 atrakcyjnoéé finansowa
przejawiajacy si¢ w zwrotach z inwestycii rynek ten przycigga inwestorow, ktdrzy stanowiy konkurencjg wobec
Grupy Gwaranta. Infensyfikacja tej konkurencji, zwigkszanie nakladéw na inwestycje w tym sekiorze przez

podmioty juz dziatajace na rynku oraz podmioty rozpoczynajgee dzialalno$¢ moze spowodowad przewage podazy
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nad popyterm na nieruchomosei komercyjne, wojne cenowa, a takZe negatywnie wplyngé na wysoko$¢ cen

sprzedazy i stawek najmu.

Powyzsze ryzyko jest szczegolnie wysokie na terenach najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie aglomeracii,
ktdre stanowig chionne i atrakcyjne rynki. Nalezy do nich Warszawa, na terenie ktdrej Grupa Gwaranta realizuje i
planuje znaczng czegsc swoich inwestyeji 1 tym samym jest szezegdlnie narazona na ten rodzaj ryzyka. Pogorszenie
warunkdéw rynkowych oraz utrudniony dostgp do zasobow (w tym kapitalowych), potrzebnych do ekspansji,
moglyby doprowadzi¢ do utraty przez Emitenta i Grupe Gwaranta jej ugruntowane] pozycji w branzy

nieruchomosci.

Emitent i Grupa Gwaranta nie mogg zapewni¢, ze ich cele strategiczne zostang osiagnigte. Rynek, na ktérym
dziata Grupa Gwaranta podlega cigglym zmianom, ktérych kierunek i natezenie zaleine sg od wielu czynnikow.
Pozycja rynkowa w nastgpnych latach, a w efekcie przychody i1 zyski Emitenta i Grupy Gwaranta w przyszlosei,

zaleime s3 od zdoinodci do wypracowania i wdrozenia dfugoterminowej strategii.

Z drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze prowadzi¢ do
blednych decyzji inwestycyinych. Niewladeiwa ocena sytuacji i plyngce z niej nietrafhe decyzje czy tez brak
zdolnoéci adaptacii do dynamicznie zmieniajacych sig warunkow rynkowych, moga mieé negatywny wplyw na
wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji ich sytuacje finansowa 1 zdolno$é Emitenta do

wykonywania zobowigzali z Obligacji lub zdolnoéé Gwaranta do wykonania zobowigzan z Porgczenia.

Ryzyko zwigzane z zaleznoscia od oséb pelnigcyeh kluczowe funkeje zarzadeze i kierownicze

Emitent i Grupa Gwaranta sa zalezni od osob pelnigeych funkeje kierownicze, a w szezegodlnosei czlonkow
zarzagdu oraz kluczowych pracownikéw. Branza deweloperska w Polsce cierpi obeenie na niedobor
do$wiadczonych menedzeréw, co powoduje, ze proces rekrutacii wykwalifikowane] kadry kierownicze] jest

wrudniony.

Osoby zajmujgce kierownicze stanowiska w organach Emitenta lub podmioctéw wchodzacyeh w skilad Grupy
Gwaranta posiadaja szerokie doswiadezenie zdobyte na polskim rynku nieruchomodei w zakresie wyszuldwania,

pozyskiwania, finansowania, budowy, marketingu i zarzadzania projektami deweloperskimi.

Zakonczenie wspolpracy preez ktdregokolwiek z cztonkdw zarzadu lub pracownikéw kluczowych dla Emitenta i
Grupy Gwaranta moze negatywnie wplynac na zdelnoé¢ Emitenta i Grupy Gwaranta do generowania nowych oraz
realizacji juz rozpoczetych projektéw deweloperskich. Moze to mied istotny negatywny wplyw na dzialalnoéc,
svtuacje finansows oraz wyniki Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji na zdolnoé¢ Emitenta do

wykonywania zobowiazan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta de wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Ryzyko zwigzane z umowami najmu

Niektére wicksze projekty wymagajg pewnego (wewnetrznie zdefiniowancgo w zaleznodei od projektu) poziomu
wstepnej sprzedazy lub wstepnego wynajmu. Wymagany poziom jest zalezny od réznych parametréw zazwyczaj

wynikajgeych » (duzej) skali projekiu, zmieniajgcej sig sytuacji rynkowe] lub rodzaju przedsigwzigeia,
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Warlos¢ nieruchomodcl przeznaczonych do wynajmowania zalezy w duzel mierze od okresu obowigzywania
umow najmu, jak rowniez od zdolnodci finansowej najemcow. Jeieli Grupa Gwaranta nie bedzie w stanie
przediuzy¢ wygasajgcych uméw najmu na korzystnych warunkach oraz znaleZé odpowiednich najemcow
posiadajacych dobrg kondycja finansowa i pragngcych zawrzeé dlugoterminowe wmowy najmu, moze to mieé
niekorzystny wplyw na wartosc rynkowa jej portfela nieruchomosci. Pozyskiwanie najemcéw jest w siiny sposéb
skorelowane z sytwacjg gospodarcza i sytuacja na rynku nieruchomosci. Zwigkszony poziom pustostandw na
rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki mogg wplyngé na skionnosc
niektérych deweloperow do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dia wypetnienia postanowien
umownych. Spadek czynszéw moze wplynaé na mozliwodé sprzedazy iub wynajmu nieruchomosci i
przychodowosé projektow. Wszystkie te czynniki mogg mieé istotny negatywny wplyw na dziafainosé i sytuacje
finansows Emitenta i Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta de wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolnodé

Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgezenia,

Ryzyko braku mozliwosci refinansowania

Emitent w istotnym stopniu polega na refinansowaniu zapadajgeych zobowigzan z tytulu wyemitowanych
obligacji. Réwniez wplywy z emisji Obligacji w ramach Programu moga zosta¢ czesciowo wykorzystywane na
refinansowanie istnisjacego zadluzenia z tytuhy finansowania projektéw inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza
réwniez, 7ze $rodki na wykup Obligacji bedg pochodzily z finansowania diuznego w postaci kredytéw bankowych,
pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji. Brak mozliwosci refinansowania zadhuzenia na
akceptowalnych warunkach w terminie zapadalmosei zobowigzan moze mieé wplyw na sytuacje finansowsy

Emitenta i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzah z Obligacii.

Warto$¢ Igcznego zadluzenia Emitenta z tytulu Obligacji oraz kredytéw moze sie zwickszad

Emitent moze emitowa¢ obligacje w ramach istniejacych programow emisji obligacji, zacigga¢ kredyty,
ustanawia¢ nowe programy emtisji obligacji tub emitowa¢ obligacje poza programem. Obligacje emitowane przez
Emitenta sg zwykle zabezpieczone porgczeniami udzielonymi przez Gwaranta. Decyzje o emisji keoleinych serii
Obligacji beda uzaleznione od potrzeb finansowych Grapy Gwaranta, W rezultacie, faczna warto$é zadluzenia
Emitenta z tytutu emisji obligacji oraz kredytow, a takze laczna wartos¢ okresowych abcigzent odsetkowych moze
si¢ zwickszac, co moze mieé wplyw na sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta oraz zdolnoié Emitenta do

wykonywsnia zobowigzan z Obligacii 1 zdoinodé Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Porgczenia.

Dalsze zadiuzenie Emitenta i Grupy Gwaranta moze negatywnie wplynaé na sytuacje finansows Emitenta i Grupy
Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji 1zdolno$¢ Grupy Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Porgczenia. Dodatkowo, Emitent i Gwarant w ramach normalnej dzialainosdci
gospodarcze] mogg dokonywaé wydatkdéw 1 transakeji, w tym wewnatrzgrupowych, zaciggad zobowigzania,
rozporzadzad aktywami lub dokonywaé podzialu zysku na rzecz swoich udzialowcdw, Zdarzenia te moga
wplywa¢ na zmniejszanie aktywéw lub zwickszanie zobowigzan Emitents i Gwaranta 1 w konsekwencii
negatywnie wplywaé na ogdlng sytuacje finansows Emitenta t Gwaranta i ich zdolnodé do spenienia zobowiagzaf

z Obligacji i Porgczenia.
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Ryzyko kosziow zwigzanych z regulacjami dotyczacymi ochrony $rodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujace grunty, na ktérych znajdujg sig niebezpieczne substancje lub
zanieczyszezenia, moga by¢ zobowigzane do ich usunigcia, ponoszenia kosztow rekultywacji lub zaplaty kar
administracyjnych. W przypadku Emitenta i Grupy Gwaranta, ocena ryzyka powstania roszczen
odszkodowawczych, obowiazku ponoszenia kosztow rekultywacji i zaplaty kar administracyjnych z tytulu
zanieczyszezenia $rodowiska stanowi wazny element analizy prawnej i technicznej przeprowadzane] w ramach
procesu pozyskiwania gruntéw pod przyszle projeldy deweloperskie. Niemniej jednak nie mozna obecnie
wykluczy¢ mozliwosel, 72 w przyszlosci podmiot lub podmioty z Grupy Gwaranta bedg zobowigzane do zaplaty
odszkodowan, kar administracyjnych czy ponoszenia kosztow rekultywacji wynikajgeych z zanieczyszczenia
$rodowiska na posiadanych przez nich gruntach. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnosé i sytuacje
finansows Emitenta i Gwaranta oraz zdolnod¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji | zdolnosé

Gwaranta do wykonywania zobowiazaf z Porgczenia.

Ryzyko wad prawnych nieruchomos$ei

Cho¢ inwestycje Grupy Gwaranta w nieruchomosci sg poprzedzone badaniem stanu prawnego, a przy nabywaniu
nieruchomosci Grupa Gwaranta dochowuje nalezyte) staranncéci w zakresie stosowania mechanizméw ochrony
prawnej nabywcy, istnigje ryzyko, ze nieruchomoesci, na ktérych podmioty z Grupy Gwaranta realizujg lub tez
bedg realizowad w przyszlodel projekty deweloperskie, sa obarczone wadami prawnymi, jak np. roszczenia
reprywatyzacyjne, wadliwy fytul prawny do nieruchomos$ci lub wadliwa podstawa nabycia nieruchomosci.
Ujawnienie sie tego rodzaju wad prawnych po nabyciu nieruchomo$ci moze skutkowad istotnym spadkiem
wartodei nieruchomodcei, a w skrajnym przypadku moze prowadzié do utraty wlasnodci takiej nieruchomosci.
Utrata nieruchomosei lub koniecznodé pokrycia roszezen z tytutu wad prawnych moze mieé istotny negatywny
wplyw na dzialalnosé i sytuacje finansowa Emitenta 1 Gwaranta oraz zdolno§é Emitenta do wykonywania

zobowiazan z Obligacji i zdolnoéé Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Ryzyko wywlaszezenia nieruchomosci na cele publiczne

Niernchomoscei posiadane przez Grupe Gwaranta mogg byé przedmiolem wywlaszezenia na rzecz Skarbu Pafistwa
albo jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wywlaszczenie takic wigze sie z
wyplata odszkodowanta na rzecz wladciciela wywlaszezonej nierachomodcei, nie mozna jednak wylkluczyé, ze
wysokoé¢ uzyskanego odszkodowania bedzie odbiega¢ od potencjalne] wartodei rynkowej nieruchomodcei
mozliwej do uzyskania w przysziodci. Wywlaszezenie nierachomodct bez uzyskania odpowiedniego ekwiwalenta
moze mieé istofny negatywny wplyw na dziatalno$é i sytuacje finansowyg Emitenta | Gwaranta oraz zdolno$é
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji izdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z

Porgczenia,

Ryzyka zwigzane z protestami spolecznymi i Zgdaniami okolicznyeh mieszkancow

Duza czesé projektdw deweloperskich podmiotéw z Grupy Gwaranta jest realizowana na nieruchomosciach
polozonych w deislych centrach miejskich, sgsiadujacych z gesta, nierzadko zabytkowg zabudows mieszkaniows,
wielorodzinng. Realizacja projektéw deweloperskich na tych nieruchomodciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz

protesty mieszkancow czy uzyikownikéw okolicznych budynldw. Protesty te moga z kolel wplynaé negatywnie
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na bieg postgpowan administracyjnych dotyczacych projektéw badZz tez spowodowaé wzmozong kontrole
realizacji projektu przez organy administracji powolane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkdw. Ponadio
nie mozna wykluczy¢, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone beda roszezenia i zgdania majace
swe podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomodciami czy tzw, prawa
sgsiedzkiego. W przypadku uzasadnionych roszezen i zadan Emitent i jego spotki celowe moga byé zmuszone do
ich zaspokojenia. W kazdym za$ z przypadkow protesty badZ podnoszone roszezenia mogs powodowad
opoZnienia lub inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na
dziatalno$é i sytuacje finansowg Spéiki Projeltowej posiadajacej dany projekt inwestycyjny a tym samym na
dziatalnosé i sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z

Obligacji 1 zdolnodé Gwaranta do wykenywania zobowigzan z Poreczenia.

3.1.2  CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z FINANSAMI | OTOCZENIEM, W JAKIM EMITENT I
GRUPA GWARANTA PROWADZA DZIALALNOSC

Ryzyka zwigzane z sytuacjg makroekonomiczna

Dziatalnodé Grupy Gwaranta uzaleiniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci, ktora z kolei jest silnie
powigzana z sytuacjg na rynku firansowym, w tym z tendencjami na rynku stép procentowych. Dzialalnosé w
branzy deweloperskiej, poziom przychodéw z takiej dzialalnodei i realizacja zyskow sg w duzym siopniu
powigzane z ogding koniunkturg gospodarcza, zardwno krajowa, jak i miedzynarodows. Wzrost inflacji i stop
procentowych moze istotnie wplynaé¢ na wielkodé przychodéw Emitenta i Grupy Gwaranta oraz na poziom
kosztéw realizacji projektéw i kosztow finansowych. W szczegdlnodcl, znaczna cze$¢ zadluzenia Emitenta i
Grupy Gwaranta jest oprocentowana wedlug zmiennej stopy procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR.
Istotny wzrost inflacji i stop procentowych spowoduyje, Ze znacznie zwiekszy sie nominaina wysokod¢ odsetek
placonych od zadluzenia Emitenta i Grupy Gwaranta, co moze mieé istotny negatywny wplyw na dziataloodé,
sytuacje finansowa oraz wyniki Emitenta i Grupy, a w konsekwencji zdolnoéé Emitenta do wykonywania

zobowigzaf z Obligacji lub zdolno$é Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia,

Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowaé wprowadzeniem przez banki zaostrzonych
procedur kredytowych, zwigkszenia wymaganego poziomu zabezpieczed lub zaostrzenie postanowief umownych,
co moze spowodowad trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta lub Grupe Gwaranta oraz trudnosci
w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcow Projektéw Inwestycyjnych. Taka sytuacja moze negatywnie
wplyngc na wielkosé przychoddw Emitenta | Grupy Gwaranta oraz wplynaé negatywnie na mozliwodd pozyskania
finansowania lub koszt tego finansowania, a takZze na zyskowno$é projektow realizowanych przez Emitenta
i Grupe Gwaranta. Moze fo mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$é, sytuacje finansows oraz wyniki
Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji zdolnedé Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligaci fub

Zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Poreczenia.

Ryzyka zwigzane z rynkiem nieruchomo$ci

Dzialalnos¢ Emitenta 1 Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomodci. Rynek
nieruchomeécei cechuje si¢ wysokg wrazliwodcia na zmiany sytuacji gospodarcze]. Jest to takze sektor wykazujacy

wysolg cykliczno$é. Koniunktura na rynku nieruchomodci moze ulec naglemu { znacznemu pogorszeniu, co
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spowodowaloby m.in. zalamanie popytu na nieruchomodel (w tym komercyjne), spadek cen sprzedazy
niernchomodel {(w tym cen ukonczonych projektdw) i stawek najmu. W takiej sytuacji mozliwy jest takze znaczny
spadek wartoéel portfela nieruchomoéci Emitenta 1 Grupy Gwaranta, trudnedei z uzyskaniem finansowania fub
splaty dotychczasowych zobowigzan. Moze to mied istotny negatywny wplyw na dzialalno$é, sytuacje finansowa
oraz wyniki Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji zdolno$é Emitenta do wykonywania zobowigzat z

Obligacji lub zdolno$é Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Ryzyko walutowe

Emitent i Grupa Gwaranta prowadza dzialalno$é w skali migdzynarodowej, a ich waluta funkcjonalng jest EUR.
W tej walucie: (i) zawierana jest wigkszosé umdw finansowych, projektowych i architektonicznych, (ii)
denominowana jest wigkszoé¢ kontraktéw budowlanych oraz stawki czynszéw w umowach najmu powierzchni
w budynkach oraz (iii) dokonywana jest ostateczna péZniejsza sprzedaz aktywow lub udziatow. Czgsc transakeyi
Grupy Gwaranta jest jednak przeprowadzana w walutach innych niz waluta funkcjonalna Grupy Gwaranta tj, w

USD i PLN.

Ponadto Grupa Gwaranta ponosi ryzyko kursowe z uwagi na to, ze niektére koszty operacyjne grupy s
denominowane w USD i PLN. Cho¢ Grupa Gwaranta stara sig bilansowa¢ przychody i koszty w poszczegdinych

walutach, koszty ponoszone przez Grupe Gwaranta w USD i PLN moga przekraczaé¢ przychody w tych walufach.

Wahania kurséw walut moga miec istotny negatywny wpiyw na sytuacje finansows Emitenta t Grupy Gwaranta i
ich wyniki finansowe, a w konsekwencji na zdolnoéé Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji [ub

zdolnoéé Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgezenia.

Ryzyko ceny

Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty bezposrednio zwiazane z projektami budowlanymi stanowig czgsc
aktyw6w nieruchomodei kapitalizowanych w ksiggach spolek deweloperskich Grupy Gwaranta. Ceny budowy
mogg ulegaé istotnym zmianom w kazdym roku finansowym. Grupa Gwaranta ogranicza ryzyko operacyjne
zwigzane ze zmianami tych cen poprzez zawieranie kontraktéw z cenami statymi albo kontraktow otwartych ze
spotkami powigzanymi i niepowigzanymi. Kontrakty pomiedzy stronami powigzanymi s zawierane na warunkach
rynkowych, co potwicrdzaja spéllid monitorujace projekty dla bankdw w miesiecznych raportach na temat postepu

prac nad inwestycja. Zmiana cen moZe negatywnie wplyna¢ na rentownoéé¢ projeldéw Grupy Gwaranta.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia stdp procentowych i inflacja

Dzialalno$¢ Emitenta oraz podmiotéw zaleznych Gwaranta prowadzona byla dotychczas z wykorzystaniem
srodkdw pochodzaeych z kredytow bankowych lub obligacji. W przysziodei takze Gwarant nie wykiucza
pozyskania finansowania zewnctrznego, ktorego koszt zalezy migdzy innymi od aktualne] wysokosdci stop
procentowych, W zwigzku z powyZzszym istnieie ryzyko nickorzystnej zmiany stép procentowych, co moze miec
negatywne przelozenie na wzrost kosztow finansowania ponoszonych przez Emitenta, Gwaranta jak réwniez
Spélki Projektowe. Ponadto ryzyko inflacji, a wige spadku sity nabywezej drodkéw zainwestowanych w Obligacje
powoduje, iz osfagnigta przez nabywedw Obligacji realna stopa wzrostu z inwestycjl moze rézni¢ sie w sposdb

istotny od nominalnej stopy zwrotu. W rezultacie zmiany stdp procentowych oraz inflacja mogg mie¢ wplyw na
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sytuacje finansows Emitenta i Gwaranta oraz zdolnosé Emitenta do wykenywania zobowigzan z Obligacji oraz

zdolnoé¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia,

Ryzyko niewyplacalnosci najemcow

Stabilne uzyskiwanie przez Grupge Gwaranta przychoddw z wynajmu posiadanych nieruchomosci zalezy od
terminowej zaplaty przez najemcéw naleznosei z tytulu najmu. Choé najemcami sy w wickszosci uznane
podmioty miedzynarodowe, a ptatmosc naleznosci z tytulu umdw najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty
(kaucje) lub gwarancje bankowe) nie mozna wykluczyé, ze niektédrzy najemcy stang sie niewyplacalni lub z
innych powoddw zaprzestang regulowania naleznosei z tytuhy najmu. Moze to mieé negatywny wplyw na sytuacje
finansowg oraz wyniki Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji zdolno$é Emitenta do wykonywania

zobowigzan z Obligacil.

Ryzyko utraty kontroli nad aktywami Grupy Gwaranta oraz ryzyka zwigzane z umowami

kredytow
W zwigzku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grupe Gwaranta nieruchomosci,
na ktorych realizowane sa projekty obcigzone sa hipotekami na rzecz bankéw na zabezpieczenie udzielonych
kredytow. Ponadto zwyczajowo na udziatach Spélek Projektowych ustanawiane sg zastawy na rzecz bankow. W
przypadku zaprzestania splaty zaciggnigtych kredytdw, banki finansujgce mogg prowadzic egzekucjie z
nieruchomedci i zastawionych udzialéw, doprowadzajac do ich zajecia, sprzedazy w toku postepowania
egzelucyjnego lub przejgeia w celu zaspokojenia naleznodci bankdw kredytujacych te spoiki. Banki mogg takze
dochodzi¢ od Gwaranta realizacji porgezen, gwarancji korporacyjnych lub uméw wsparcia zawieranych na
zabezpieczenie uméw kredytowych. Ponadto banki finansujace mogg zlozyé wniosek o upadiosé Gwaranta lub
spolki bedacej kredytobiorcg. W wyniku tych dziatad Grupa Gwaranta moze utraci¢ posiadane nieruchomosei,
udzialy w Spoélkach Projektowych lub inne istotne skladniki swojego majatku. Moze to mieé istotny negatywny
wplyw na sytuacje finansowg Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsckwencji zdolno$¢ Emitenta do wykonywania

zobowigzan z Obligacji lub zdolnodé Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Nie mozna takie wykluczy¢, 2ze w przypadku nieureguiowania zobowigzan, banki bedace wierzycielami
skorzystajg z przyslugujacego im prawa wystgpienia do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadiodei Spaotki

Projektowe] lub innej spétki nalezace] do Grupy Gwaranta, czy tez przejecie kontroli nad taka spotka.

Nie mozna wykluczy<, ze w przypadku braku regulowania zobowigzan z tytulu Obligacii, wierzyciele skorzystajg
z przyshugujgeego im prawa wystgpienia do Gwaranta z wnioskiem o splate zgodanie z poreczeniem udzielonym na

splatg obligacji lub zabezpieczeniem na altywach ktdrejkolwiek ze Spélek Projektowych,

PowyZsze okolicznodel mogg mie¢ wplyw na mozliwos¢ spelniania zobowigzan z Obligacji przez Emitenta i

Gwaranta.

Ryzyka zwiazane z brakiem stabilnosci systemu prawnego, w tym podatkowego

Systemy prawne, w ktorych operuje Grupa Gwaranta, w tym systemy podatkowe, charakteryzujg sie brakiem

stabilnosci. Przepisy prawne 1 podatkowe bywaja czesto zmieniane, przy czym zmiany mogg pogarszad warunki
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prowadzenia dzialalnosci deweloperskiej, na przyklad nakladajac dodatkowe obowigzki, ktérych realizacja moze
wigzac sig z koniecznogcia poniesienia dodatkowych kosztéw. Zmiany podatkowe mogg polegad na podwyzszaniu
stawel podatkowych, a takZze na wprowadzaniu nowych specyficznych instrumentow prawnych, rozszerzeniu
zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych form obciazen podatkowych. Zmiany prawa, w tym
prawa podatkowego, moga takze wynika¢ z koniecznodci wdrazania nowych rozwiazan przewidzianych w prawie
Unii Europejskiej, wynikajacych z wprowadzenia nowych lub zmiany istniejacych regulacji. Czeste zmiany
przepiséw prawa regufujacych kwestie opodatkowania oraz rozbieznosci interpretacyjne w zakresic stosowania
przepiséw podatkowych przez organy podatkowe moga okazaé sie niekorzysine dla Emitenta lub Gwaranta, co w
konsekwencji moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$é i sytuacie finansows Emitenta i Gwaranta, Takze
posiadacze obligacji moga zosta¢ narazeni na niekorzystne zmiany, w szezegoélnodel w odniesieniu do stawek
podatkowych oraz sposobu pobort podatku przez platnika. Powyzsze moze negatywnie wplywaé na zwrol

kapitatu zainwestowanego w Obligacie lub ich zyskownogé.

Ponadto niestabilno$¢ systemu podatkowego oraz nieprecyzyine regulacje podatkowe stosowane w Polsce
ufrudniaja prawidfowe planowanie podatkowe, co moze negatywnie wplywaé na dzialalnodé i wyniki Emitenta i
Grupy Gwaranta. Zmieniajgce si¢ interpretacie przepisow podatkowych stosowane przez organy podathkowe,
dtugie okresy przedawnienia zobowiazan podatkowych oraz mozliwodé nakladania przez urzedy sankeii i
wysokich kar pienieznych powoduja, ze ryzyke podatlkowe w Polsce jest znaczgco wy#sze niz w innych krajach o

stabilnigjszym systemie podatkowym.

Czeste zmiany przepiséw prawa oraz rozbieznosci interpretacyjne w zakresie stosowania przepisoéw prawa moga
mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$é i sytuacje finansowg Emitenta | Gwaranta, a w konsekwencji zdolnogé
Emitenta do wykonywania zobowigzann z Obligacji i zdelnoé¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z

Porgezenia.

Zmiany przepiséw prawa i regulacji podatkowych mogg dotyczy¢ takze praw i obowiazkow posiadaczy Obligacii,
w fym obowigzlkéw podatkowych zwigzanych z uzyskiwaniem przychoddéw z Obligacji oraz sposobu poboru
podatlar przez plainika. Moze to negatywnie wplywaé na mozliwodé wykonywania praw z Obligacji lub ich

rentownos¢.

Ryzylo zwigzane z brakiem stabilne$ci systemu bankowego na Cyprze

Pewna liczba rachunkdéw bankowych Gwaranta jest prowadzoena w bankach na Cyprze, Cypryjski system bankowy
charakteryzuje sig brakiem stabilnosei. Przepisy prawne i podatkowe bywaja czesto zmicniane, przy czym zmiany
takie moga w sposéb istotny wplyna¢ na dostepno$é drodkdw i lokat utrzymywanych na rachunkach
prowadzonych w bankach cypryjskich. Moze to z kolei negatywnie wplywac na dostep Gwaranta do $rodkow
zdeponowanych na jego rachunkach, a w konselkowencji na moziiwo$é wykonywania jego zobowigzan z Porgerer,
W skrajnym przypadku nie mozna calkowicie wykluczy¢ ryzyka nacjonalivacji czedei srodkéw ulokowanych

przez Gwaranta w bankach cypryjskich.
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Ryzyko dotyczaece kwestionowania podstawy zwrota VAT

Z tytulu naby¢ aktywow Spéltkom Projektowym przystuguie prawe do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT. Nie
mozna wykluczyé, Ze organy podatkowe sprobujg zakwestionowad zasadno$é zwrotdow VAT | rozpoczng
postepowania podatkowe lub kontroie podatkowe zmierzajagce do opdinienia terminu zwrotu podatku, a nawet
zaniechania jego zwrotu na rzecz Spolek Projektowych. Opdinienie lub brak zwrotu podatku VAT moze mieé

wplyw na sytuacjg finansowa Spdlek Projektowych.

3.1.3 CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DOPUSZCZENIEM DO OBROTU ORAZ OBLIGACIAMI
Ryzyko Zgromadzenia Obligatariuszy

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji, niektére obowigzki Emitenta i uprawnienia Obligatarinszy zalezg od
uchwatl Zgromadzeniu Obligatariuszy. Zwolanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjecia okre$lonych
czynnosci przez Obligatariuszy { Emitenta. Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sy wigkszodcig
glosow posiadaczy Obligacji danej serii, w zwigzku z czym Obligatariusze posiadajgcy mniejszodciowy pakiet
Obligacji glosujacy przeciw lub nieuczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy musza sie liczy¢ z faktem,
iz Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie decyzjg niezgodnie z ich wolg. Ponadto zgodnie z regulaminem
Zgromadzenia Obligatariuszy, jest one wazne, w przypadku gdy w Zgromadzeniu Obligatariuszy bicrg udziat
Obligatariusze posiadajacy co najmniej 50 % facznej liczby Obligacji danej serii. Zgromadzenie Obligatariuszy
nie bgdzie wige moglo podejmowac uchwal, jezeli wezma w nim udzial Obligatariusze posiadajacy mniej niz 50%
tacznej liczby obligacji danej Serii. Powoduje to, Ze rola Zgromadzenia Ohligatariuszy jako ciala decyzyjnego

moze by¢ ograniczona.

Ryzyka wynikajace z przepiséw Ustawy o Ofercie eraz Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi

A) Ryzvko zwigzane z niewykonywaniem Iub nienaleiytym wyhonywaniem obowigzkow wynikajgcyeh z

Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi lub Rozporzgdzenia o Prospekcie
Zgodnie z artylkitem 51 Ustawy o Ofercie Emitent jest obowiazany przekazywaé KNF, w formie aneksu do
prospektu emisyjnego, informacie o istotnych bledach lub niedokladnosciach w tresci prospektu emisyinego Jub
ziraczacych czynnikach, moggeych wplywad na oceng papieru warto$ciowego, zaistniatych w okresie od dnia
zatwierdzenia prospekiu lub o ktorych Emitent powzigt wiadomo$¢ po jego zatwierdzeniu do dnia wygasnigcia

waznosci prospektu emisyjnego.

Aneks podlega zatwierdzeniu przez KNF w terminie nie dtuzszym niz 7 dni roboczych od dnia zlozenia wniosku o
zatwierdzenie aneksu. Niezwlocznie po zatwierdzeniu Emitent udostgpnia aneks do publiczne} wiadomosel.
W przypadku, gdy aneks jest udostepniany po rozpoczgciu subskrypeji, osoba, ktéra zlozyla zapis przed
udostgpnieniem aneksu, moze uchyli¢ sig od skutkdéw prawnych zlozonego zapisu. KNF moze odmowié
zalwierdzenia aneksy, jezeli nie odpowiada on pod wzgledem formy lub tredci przepisom prawa. Odmawiajgc
zatwierdzenia aneksu KNF moze (i) nakaza¢ wstzymanie rozpoczecia oferty publicznej lub subskrypeji albo
przerwanie jej biegu, na okres nie dluzszy niz {0 dni roboczych, (ii} zakazaé rozpoczecia oferty publicznej lub
subskrype]i, albo dalszego jej prowadzenia, lub (iii) opublikewaé, na koszt Emitenta informacje o niezgodnym z

prawem dzialaniv w zwiazku z oferta publiczng b subskrypcja. Jezeli KNF odmowi zatwierdzenia aneksu,
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inwestor nie bedzie mogl uchyli¢ sie od skutkéw prawnych zapisu. Ponadto, jezeli KNF nakaze przerwanie biegn
albo zakaze dalszego prowadzenia subskrypcji, osoba, ktdéra zlozyla zapis bedzie narazona na ryzyko czasowego

zamroZenia srodkow finansowych.

Na podstawie art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie, KNF moze wydaé decyzje o wykluczeniu, na czas okrestony lub
bezterminowo, Obligacji z obrotu na rynku regulowanym albo nalozyé, biorge pod uwagg w szczegdlnodei
sytuacje finansowa podmiotu, na ktéry kara jest naktadana, kare pieniging do wysokosei 1.000.000 PLN, albo
zastosowaé obie sankcje lacznie, w sytuacji gdy Emitent nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki

wynikajace z Ustawy o Ofercie lub Rozporzadzenia o Prospekcie.

Zgodnie z art, 176 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub
wykonuje nienalezycie obowiazki, o ktérych mowa w art. 157, art. 158 lub art. 160 Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, w tym w szczegolnodci wynikaiace z przepiséw wydanych na podstawie art. 160 ust. 5
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, KNF moze (i) wydad decyzjc o wykluczeniu papierow
warto$ciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo (ii) natozy¢ kare pieniezna do wysokodci 1.000.000 PLN,
atbo (ill} wydaé decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierdw wartodciowych z obrotu

na rynku regulowanym, nakladajac jednoczesnie kare pienigzng do wysokodei 1.000.000 PLN.

Ryzyka zwigzane z obrotem obligacjami na rynku regulowanym prowadzonym przez GFW
A)  Ryzyko wstrgpmania dopuszezenia Obligacji do obroti Iub rozpoczecia notowan Obligacii przez GPW

Zgodnie z art, 20 ust, 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadin gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestordw, GPW, na zadanie KNF,
wstrzymuje dopuszezenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez KNF papierami
wartoéciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie diuzszy niz 10 dni. Ponadto zgodnie z art. 20
ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW, na wniosek Emitenta, moze zawiesi¢ obrot

Obligacjami w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i rownego dostepu do informacji.

Wstrzymanie dopuszezenia Obligacji do obrotu na GPW lub opdZnienie rozpoczecia notowan na GPW moze mie¢

istotny negatywny wplyw na plynnose, a w konsekwencji na wartoé¢ Obligacji.

B) Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami przez GPW

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrét okredlonymi
papierami wartofciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznodciach
wskazujacych na mozliwoéé zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanege lub bezpieczefistwa
obrotu na tym rynku, albo naruszenia inferesow inwestoréw, na zgdanie KNTF, GPW zawiesza obrot tymi
papierami lub instrumentami, na okres nie diuzszy niz miesigc. Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o
Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW moze podjaé decyzje o zawieszeniu obrotu Obligacjami w przypadku,
gdy Obligacje przestaly spelia¢ warunki obowigzujace na rynku regulowanym, pod warunkiem, Ze nie spowoduje

to znaczgcego naruszenia interesdw inwestordw lub zagrozenia prawidiowego funkcjonowania rynku.
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Zarzad GPW, zgodnie z § 30 Regulaminu GPW, moZe zawiesi¢ obrét papiermmi wartodciowymi Emitenta na

okres do frzech miesicey:

a. na wniosek Emitenta;
b. jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu; oraz
c. jezeli Emitent narusza przepisy obowiazujace na GPW,

Zgodnie z § 30 Regulaminu GPW Zarzad GPW zawiesza obrét instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy

niz miesigc na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowynii.

Zawieszenie obrotu Obligacjami na GPW moze mie¢ istotny negatywny wplyw na plynnos¢, a w konsekwencji na

wartos¢ Obligacji.

C) Ryzyvko wykluczenia Obligacji 7 obrotu na rynku regulowanym w wyniku niedopelnienia lub
nienaleiytego wykonywania priez Emitenta obowigzkow wynikajqeyeh ¢ przepisow prawa

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na zgdanie KNF, GPW wyklucza z obrotu
wskazane przez KNF papiery wartodciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza
w sposéb istotny prawidlowemu funkejonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku,
albo powoduje naruszenie intereséw inwestordw. Ryzyko wystapienia takiej sytuacji w przyszlosci w odniesieniu
do Obligacji nie moze zosta¢ wykluczone. Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, GPW moze podjg¢ decyzig o wykluczeniu Obligacji z obrotu w przypadku, gdy Obligacje przestaly
spelia¢ warunki obowigzujgce na rynku regulowanym, pod warunkiem, ze nie spowoduje to znaczacego

naruszenia interesow inwestordéw lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie prawe do czasowego lub bezterminowego wykluczenia papierdw
warto$ciowych z obrotu gicldowego przyshiguje takze KNF, w przypadku stwierdzenia niewykonania ub
nienalezytego wykonywania przez Emitenta obowiazkow, do ktérych odweluje sie art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie.
KNF przystuguje takze prawe do naloZenia kary pienigznej do wysokosci 1.000.000 PLN albo prawo do
zastosowania obydwu sankcji wskazanych powyzej lacznie. W przypadku naruszenia przez Emitenta
obowigzkow, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b Ustawy o Ofercie KNF przed wydaniem takiej decyzji
zasiega opinii GPW,

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarzad GPW wykiucza papiery wartoéciowe z obrotu gieldowego:

a. jezeli ich zbywalnoé¢ staka sig ograniczona;

b. na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi;

c.  wprzypadku zniesienia ich dematerializacji; oraz

d.  w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wiadciwy organ
nadzoru.
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Zarzgd GPW, zgodaie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW, moze wykluczy¢ papiery warto$ciowe Emitenta z obrotu

gieldowego:

(a) jesli papiery te przestaly spelniaé warunki dopuszezenia do obrotu gieldowego na
danym rynku inne niz warunek nieograniczonej zbywalnosci;

(h) jesli Emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na GPW,;
(¢} na wniosek Emitenta;
(d) wskutek ogloszenia upadlodei Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sgd wniosku

o ogloszenie upadiodci z powodu braku $rodkéw w majatku Emitenta na zaspokojenic
kosztow postepowania;

(e} jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczefistwo uczestnikéw obrotu;

{H wskutek podjecia decyzji o polgczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale tub
przeksztatceniu,

(g) jezelf w ciagu ostatnich trzech miesiecy nie dokonano zadnyeh transakeji giefdowych na

instrumencie finansowym Emitenta;

(h) wskutek podjecia przez Emitenta dziatalnodci zakazanej przez obowiazujace przepisy
prawa; oraz
(i) wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Wykluczenie Obligacji z obrotu na GPW moze mieé negatywny wplyw na plynno$é, a w
konsekwencji na warto§¢ Obligacji. Ponadto zgodnie z Warunkami Emisji, wykluczenie

Obligacji z obrotu na GPW stanowi przypadek naruszenia Waronkéw Emisji.

Ryzyka wynilkajgce z charakteru papieréow warto§ciowych- obligacji, oraz innych czynnikéw zewnetrznych
A)  Zdolno§¢ Emitenta do wykonywania zobowiqzaii z Obligacji zalely od jego sytuacji finansowej

Swiadezenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacii poprzez zaptate wartosci nominalnej Obligacii oraz na
zaplacie Odsetek, Swiadczenia te nie bedg wykonane, albo ich wykonanie moze ulec opéznieniu, jezeli na skutek
pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dysponowaé odpowiednimi $rodkami pienigznymi w terminie
wymagalnosci. Odsetki moga takze nie zosta¢ wyplacone na skutek zajecia érodkéw pienigznych Emitenta

w egzekucji prowadzonej przeciwko Emitentowi lub probleméw technicznych. Skutkiem niedekonania wykupu
Obligacji w terminie moze by¢ ryzyko upadloéci Emitenta, a w konsekwencji ryzylko utraty calodei tub czgéci
drodkow zainwestowanych w Obligacie. Obligacje nie stanowia lokaty bankowej 1 nie sa objete zadnym systemem

gwarantowania depozytow.
B) Kurs obligacji i plynnesc¢ obrotu mogg podlegad wahaniom

Obrot obligacjami notowanymi na GPW wigze sie z ryzykiem zmienno$ci kursu. Kuss zalezy od wyceny
Obligacji, ktéra moze sic waha¢ w wyniku zmian w sytuacji finansowej Emitenta, ksztaltowania sig rynkowych
stop procentowych i innych wartnkéw na rynku kapitalowym. Ponadto, kurs ksztattuje sie pod wplywem relacji
podazy 1 popytu, ktéra jest wypadkowa wielu czynnikow i skutkiem truedno przewidywalnych reakeji Inwestordw.

W przypadku znacznegoe wahania kurséw, Obligatariusze moga by¢ narazeni na ryzyko niezrealizowania
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zaplanowanego zysku. Notowania Obligacji Emitenta moga znacznie odbiega¢ od Ceny Emisyjnej Obligacji.
Moze to wynikaé z polepszenia lub pogorszenia wynikow dzialalnodci Emitenta, plynnogci na rynku obligacii,
ogblng] koniunktury na GPW, sytuacji na gieldach $wiatowych oraz zmian czyanikéw ekonomicznych i
politycznych. Penadto moze sie okazaé, ze plynnosé¢ Obligacji bedzie bardzo niska, co utrudni sprzedaz Obiligacji
po oczekiwane] przez Obligatariusza cenie. Nie mozna wigc zapewnid, iz osoba, ktora nabedzie Obligacje bedzie

mogla je zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujacej cenie.

C) Stopa Bazowa eoprocentowania Obligacji moze znaczqeo si¢ zmieniad

Oprocentowanie Obligacji poszczegoinych serii w zaleznoscei od decyzii Emitenta bedzie stale lub zmienne oparte
o odpowiednie stawki rynku pienigznego WIBOR. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia
Subskrypcji danej serii Obligacji do Dnia Wykupu (zgodnie z definicjg zawartg w Ostatecznych Warunkach
Emisji Danej Serii) mogg nastgpi¢ znaczgce zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji,
w szezegOlnodel zwigzane z pogarszajgcymi sie warunkami gospodarczymi, moze wplyngé na obniZenie

rentownosci Obligacil.

D) Cena Obligacji oprocentowanych wedlug stopy stalej moie nlegal zmianie w zaleinosci od zmian
rynkowych stop procentowych

O ile Emitent tak postanowi w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, Obligacje danej serti mogg byc

oprocentowane wediug stalgj stopy procentowej. Warto$é Cbligacji oprocentowanych wedlug stopy stalej oraz ich

cenra na rynku wtémym moze ulega¢ zmianie w zaleZnodei od zmian rynkowych stép procentowych,

Podwyzszenie rynkowych stép procentowych moze wplywaé na obnizenie ceny Obligacji w obrocie wtomym

penize] warto$cl nominalne) Obligacii.

E) Podstawoewe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii nie zawierajq klauzuli
uhruttowienia dotyczqceej zryczaltowanego podathu dochodowego

Zgodnie z ogdnymi zasadami, odsetki wyplacane przez polskie podmioty csobom i jednostkom niebedacym
polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisow podatkowych podiegajg zryczaltowanemu
podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzglgdnieniem trefci uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania
zawartych przez Polskg z panstwem rezydencii podatkowej Obligatariusza lub przepiséw krajowych
przewidujacych w niektérych sytuacjach zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednoczednie jednak
zryczaltowanemu podatkowi dochodowemu podlegaja rdwniez odsetki wyplacane osobom fizycznym bedacym

poiskimi rezydentami podatkowymt.

Majac na uwadze, ze warunki emisji Obligacji danej serii nie zawierajg klauznli "ubrnitowienia” dotyczgcej
zryczaliowanego podatku dochodowego od platnesdei dokonywanych na rzecz wskazanych powyzej osob, istnieje

ryzyko, ze platnosdcei takie dokonywane na rzecz Obligatariuszy bedg podlegaty opodatkowaniu.

F) Warto$¢ obligacii w portfeluch inwestordw zagraniczaych moie ulec obnizenin na skutek gmiennosci
kursow walutowych

Po rozpoczgeiu notowan Obligacii na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW waluty notowan bedzie PLN,

Wholaty na Obligacje wnoszone przez indywidualnych inwestordw zagranicznych bedg dokonywane w walucie
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polskiej. Zasadniczo bedzie sig to wigzalo z koniecznosceia wymiany waluty krajowej inwestora zagranicznego na
PLN wedhug okredlonego kursu wymiany. W konsekwencji stopa zwrotu z inwestycji w Obligacje bedzie zalezala
nie tylko od zmiany kursu Obligacji w okresie inwestycjl, ale takze od zmian kursu danej waluty wzgledsm PLN.
Deprecjacja PLN wobec walut obcych moze w negatywny sposob wplynaé na réwnowartodé w walutach obeych
kwoty wyplacanej w zwiazku z Obligacjami, co bedzie powodowaé obnizenie rzeczywistej stopy zwroty z

inwestyciji w Obligacje,

G) Obligacie mogq podlegad wezesniejszemu wykupowi

Emitent, w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, moze przewidzie¢ mozliwodéé wezesnigjszego wykupu
Obligacji danej serii na wniosek Emitenta. W takim wypadku Obligacje bedy podlegaé wykupowi przed
Ostatecznym Terminem Wykupu wskazanym w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, a Inwestor nie

bedzie mogt uzyskaé przychodéw z Odsetek w zaloZonym przez siebie horyzoncie inwestycyjnym.

H) Brak ratingu mote wplywad na wyceitg Obligacji

Emitent mozZe ubiegaé sig o uzyskanie ratingu dla danej serii Obligacii. W przypadku uzyskania takiego ratingu
zostanie on wskazany w Ostatecznych Warunkach Oferty Danej Serii udostepnionych do publiczag] wiadomosci
przed rozpoczgciem subskrypeji danej serii Obligacii. Nie ma pewnodci, ze Emitent uzyska rating dla Obligacji
lub, jezeli taki rating zostanie uzyskany, ze nie zostanie on cofniety lub zmieniony. Brak mozliwosci uzyskania

ratingu, jego cofhigeie lub zmiana moze mie¢ wplyw na ceng Obligacji na rynku witérnym.
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