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Niniejszy raport pdétroczny zostat przygotowany wytycznymi Zatgcznika nr 4 do Regulaminu Alternatywnego
Systemu w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw dtuznych instrumentéw
finansowych w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst.

1. ZARYS OGOLNY DZIAtALNOSCI JEDNOSTKI

Kemberton Sp. z 0.0. (Kemberton, Spdtka, Emitent) zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 3 lipca 2017
roku i zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla M.St. Warszawy, pod nr. KRS 0000690847. Spoétce nadano numer

statystyczny REGON 368064271.

Nazwa (firma): Kemberton Sp. z 0.0.

Siedziba: Warszawa

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

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

Podstawowy zakres dziatalnosci Spotki obejmuje ustugi takie jak:

- pozostate doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzagdzania (PKD 70.22.Z),
- dziatalno$¢ firm centralnych (head offices) i holdingéw, z wytgczeniem holdingéw finansowych (PKD
70.10.2),

- stosunki miedzyludzkie (public relations) i komunikacja (PKD 70.21.2),

1.1.ZMIANY W STRUKTURZE UDZIALOWCOW

W okresie, za ktory sporzgdzono niniejsze sprawozdanie wystgpity zmiany w strukturze udziatowcédw wynikajgce

z potfaczenia spotek.

Kemberton Sp. z 0.0. jest spotkg w 66,15% nalezacg do Ghelamco Poland Holding Sp. z o0.0., spétki prawa

polskiego z siedzibg w Warszawie oraz w 33,85% nalezgca do Deus NV, z siedzibg w leper, w Belgii.

Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. wraz z podmiotami zaleznymi (sp6tkami prawa polskiego, w tym Kemberton)
tworzac grupe Granbero Holdings (bedacej spétka holdingowg odpowiedzialng za dziatalnos¢ Grupy Ghelamco w
Polsce) podlega bezposrednio Ghelamco Group NV z siedzibg w Belgii, bedgcej spétka holdingowa stojacg na
czele Grupy Inwestycyjno — Deweloperskiej Ghelamco, dziatajacej jako inwestor i deweloper na rynku

nieruchomosci w Belgii, Francji, Wielkiej Brytanii i Polsce.

Kemberton Sp. z. o0.0. zostata utworzona jako spdtka specjalnego przeznaczenia wytgcznie w celu realizacji
inwestycji VIBE Il, polegajacej na budowie budynku biurowo — ustugowego zlokalizowanego w Warszawie przy

ul. Towarowe;j.

1.2.ZMIANY W SKtADZIE ORGANOW ZARZADZAJACYCH

W okresie, za ktdry sporzgdzono niniejsze sprawozdanie nie wystgpity zmiany w sktadzie organdéw

zarzgdzajacych. Sktad Zarzadu na dziert 30 czerwca 2026 roku: Jarostaw Jukiel - Cztonek Zarzadu.

Spdtka nie posiada organdéw nadzorczych.



1.3. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA
2026 ROKU

W dniu 13 lutego 2026 roku potaczenia Spotki jako spotki przejmujgcej ze spdtkg Ghelamco Towarowa Sp. z o0.0.
zostato zarejestrowane w KRS.

Kapitat zaktadowy Spoétki po potgczeniu prezentuje sie nastepujaco, tj. udziaty w kapitale zaktadowym Spotki
posiadaja:

1. 373 (trzysta siedemdziesigt trzy) udziatéw w kapitale zaktadowym Spétki o wartosci nominalnie 50,00
(pieédziesigt) ztotych kazdy udziat, o tgcznej wartosci nominalnej 18.650,00 (osiemnascie tysiecy
szes$Cset piecdziesiagt) ztotych posiada Deus NV, z siedzibg w leper, Belgia,

2. 729 (siedemset dwadziescia dziewiec) udziatow w kapitale zaktadowym Spoétki o wartosci nominalnie
50,00 (piecdziesiat) ztotych kazdy udziat, o fgcznej wartosci nominalnej 36.450,00 (trzydziesci szesc
tysiecy czterysta piecdziesigt) ztotych posiada Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie

Wraz z potgczeniem spotek zostato zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spétki poprzez
utworzenie 2 (dwdch) udziatéw o wartosci nominalnej 50,00 PLN kazdy i pokryciu ich w catosci wktadem
pienieznym w wysokosci 21.430 tys. PLN, przy czym nadwyzka ponad wartos¢ nominalng obejmowanych

udziatow zostata przeniesiona na kapitat zapasowy Spotki.

Konflikt zbrojny w Ukrainie

W ocenie kierownictwa spotki konflikt zbrojny w Ukrainie nie stanowi okolicznosci, ktéra mogtaby skutkowac
istotnym pogorszeniem sytuacji finansowej Spotki oraz negatywnie wptyngé na zatozenie kontynuowania jej
dziatalnosci gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Kierownictwo bedzie Scisle monitorowac i sledzi¢
wptyw sytuacji polityczno-gospodarczej w Ukrainie na jej dziatalno$é, w tym na przysztg sytuacje finansowg oraz
wyniki finansowe i bedzie doktadaé staran, aby ograniczy¢ wszelkie potencjalne negatywne skutki dla Spotki, jej

personelu i dziatalnosci.

1.4.ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE PO DNIU 30 CZERWCA 2026 ROKU DO DNIA PUBLIKACII
NINIEJSZEGO SPRAWOZDANIA

Dodatkowe finasowanie i sptaty zadtuzenia po dniu bilansowym to:

- udzielenie pozyczki spétce Ghelamco Poland Holding dnia 10 wrzes$nia 2026 r. w kwocie 180 tys. EUR
- otrzymanie pozyczki od Ghelamco Poland Holding dnia 28 wrzes$nia 2026 r. w kwocie 1.020 tys. EUR
- sptata odsetek od obligacji dnia 28 wrzesnia 2026 r. w kwocie 4.476 tys. PLN



Grupa Ghelamco, w ramach ktdérej dziata spotka Kemberton, stopniowo ewoluuje w kierunku modelu dewelopera
platformowego w odniesieniu do swojej dziatalnosci na polskim rynku nieruchomosci. W tym modelu Grupa
moze inicjowac i realizowac projekt, podczas gdy partner inwestycyjny nabywa w nim udziat (nieruchomosc) i
uczestniczy w jego finansowaniu. W zaleznosci od warunkéw transakcji Grupa moze nadal zarzgdza¢ procesem
deweloperskim po wejsciu partnera. Podejscie to pozwala Grupie wykorzysta¢ posiadane kompetencje
deweloperskie przy jednoczesnym ograniczeniu kapitatu, ktéry musi zaangazowaé w poszczegdlne projekty.

Sprzedaz The Bridge stanowita element realizowanego przez Grupe programu redukcji zadtuzenia finansowego.

W ramach wdrozenia nowego modelu spdtka wstrzymata prace w modelu JV opisywane w poprzednim
sprawozdaniu. We wrzesniu 2026 spotka rozpoczeta rozmowy z partnerami biznesowymi, ktérzy mogliby kupic

nieruchomosé Kembertona i nastepnie razem z Ghelamco realizowac projekt developerski.

1.5.STRUKTURA ORGANIZACYINA SPOLKI

W dniu 13 lutego 2026 roku zostato zarejestrowane potgczenia Spotki jako spétki przejmujacej ze spotka
Ghelamco Towarowa Sp. z 0.0
Spotka nie posiada oddziatéw ani spotek zaleznych.

Spotka nie nabywata i nie posiada udziatéw witasnych.

1.6.ZATRUDNIENIE W SPOLCE

Spotka nie zatrudniata pracownikéw w | potowie 2026 roku.

2. SYTUACJA FINANSOWA SPOtKI ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA DLA DZIALALNOSCI SPOLKI

2.1. WYNIKI EKONOMICZNO -FINANSOWE SPOtKI

% wzrost 31.12.2025
Kluczowe dane bilansowe (w tys. zt) (+)/ 30.06.2026

spadek (-) dane przeksztatcone
1 | Aktywa ogétem -0% 234 273 682 234 675 902
2 Inwestycje w nieruchomosci 0% 4832739 4832739
3 Zapasy +6% 213 608 006 202 187 282
4 Srodki pieniezne -95% 484 776 9228989
5 Naleznosci krétkoterminowe -21% 9499 892 11982 081
6 Kapitat wtasny +60% 65 928 652 41 289 991
7 Zobowigzania z tytutu obligacji -0% 121,720,496 122,272,333
8 Zobowigzania z tytutu pozyczek +5% 46,178,740 44,136,903
9 Zobowigzania handlowe i inne -99% 378 365 26 957 925




. % wzrost 01.01.2025-30.06.2025
Kluczowe dane ze sprawozdania z
) ) (+) / spadek | 01.01.2026-30.06.2026
catkowitych dochodoéw (w tys. zt)
(-) dane przeksztatcone
1 Przychody ze sprzedazy -96% 327 416 8504 752
2 Przychody operacyjne -24% 11 766 995 15452 104
3 Koszty operacyjne -88% (997 139) (8 621 588)
4 Przychody finansowe -100% 0 1209 691
5 Koszty finansowe -53% (7 338 746) (15517 169)
6 Zysk netto 212% 3208 661 1027 786
L. 31.12.2025
Nazwa wskaznika 30.06.2026

dane przeksztatcone

Rentownos¢ majatku (%) obliczona
1 . 1,37% -15,02%
jako zysk netto/aktywa razem x100

Rentownos¢ kapitatu wtasnego (%)
2 obliczona jako zysk netto/kapitat 4,87% -85,36%
wtasnyx100

Wskaznik biezgcej ptynnosci obliczony
3 jako aktywa obrotowe/zobowigzania 920,64% 658,15%
krotkoterminowe

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowe;j
obliczony jako srodki pieniezne + inne
4 Lo . 1,95% 26,43%
aktywa pieniezne/zobowigzania

krotkoterminowe

Trwatos¢ struktury finansowania (%)
obliczona jako kapitat wiasny +
5 zobowigzania i rezerwy 89,36% 85,11%
dtugoterminowe/aktywa catkowite
x100

Wskaznik zadtuzenia (%)
6 obliczone jako aktywa catkowite- 71,86% 82,41%
kapitat wtasny/aktywa catkowite x100

Wzrostowi ulegt wskazniki rentownosci majgtku oraz wskaznik kapitatu Spétki co wynikato gtéwnie ze wzrostu
zyskéw Spotki do 3.209 tys. PLN w okresie 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2026 w stosunku do 1.028 tys.
PLN w | pd6troczu 2025 roku. Kapitat wtasny na dziern 30 czerwca 2026 ulegt zwiekszeniu w stosunku do roku

poprzedniego o0 60% do 65.929 tys. PLN, co zwigzane byto z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spotki poprzez



utworzenie 2 (dwdch) udziatéw o wartosSci nominalnej 50,00 PLN kazdy i pokryciu ich w catosci wktadem
pienieznym w wysokosci 21.430 tys. PLN, przy czym nadwyzka ponad wartos¢ nominalng obejmowanych

udziatow zostata przeniesiona na kapitat zapasowy Spotki.

Wskaznik biezgcej ptynnosci ulegt zwiekszeniu w zwigzku z spadkiem zobowigzan krétkoterminowych o 29% do
24 922 tys. PLN nadzien 30 czerwca 2026 roku. Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowe] spadt w poréwnaniu z

rokiem 2025 w wyniku spadku srodkéw pienieznych o 95% w wyniku rozliczenia zobowigzan.

Wskaznik zadtuzenia spadt do poziomu 71,86% w porédwnaniu z rokiem 2025.

2.2.PLANOWANY ROZWOJ ORAZ PRZEWIDYWANA SYTUACIA FINANSOWA SPOtLKI

Na dzien 30 czerwca 2026 roku warto$s¢ nominalna zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji wyniosta

120.000 tys. PLN oraz spétka dysponowata srodkami pienieznymi w wysokosci 485 tys. PLN.

W 2025 roku Emitent uzyskat prawomocne pozwolenie na budowe budynku biurowo — ustugowego

zlokalizowanego w Warszawie, przy ul. Towarowe;.

Grupa Ghelamco, w ramach ktdérej dziata spotka Kemberton, stopniowo ewoluuje w kierunku modelu dewelopera
platformowego w odniesieniu do swojej dziatalnosci na polskim rynku nieruchomosci. W tym modelu Grupa
moze inicjowac i realizowac projekt, podczas gdy partner inwestycyjny nabywa w nim udziat (nieruchomosc) i
uczestniczy w jego finansowaniu. W zaleznosci od warunkéw transakcji Grupa moze nadal zarzadzac procesem
deweloperskim po wejsciu partnera. Podejécie to pozwala Grupie wykorzystaé posiadane kompetencje
deweloperskie przy jednoczesnym ograniczeniu kapitatu, ktéry musi zaangazowaé w poszczegdlne projekty.

Sprzedaz The Bridge stanowita element realizowanego przez Grupe programu redukcji zadtuzenia finansowego.

W ramach wdrozenia nowego modelu spdétka wstrzymata prace w modelu JV opisywane w poprzednim
sprawozdaniu. We wrzes$niu 2026 spoétka rozpoczeta rozmowy z partnerami biznesowymi, ktdrzy mogliby kupic

nieruchomos$¢ Kembertona i nastepnie razem z Ghelamco realizowa¢ projekt developerski.

3. INFORMACIA O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH, ISTOTNYCH RYZYKACH ORAZ OBCIAZENIACH
KREDYTOWYCH SPOtKI

Kemberton Sp. z 0.0. (Spdtka, Emitent) jest spdtkg celowg utworzong na potrzeby realizacji inwestycji VIBE 2

polegajacej na budowie budynku biurowo-ustugowego zlokalizowanego w Warszawie.

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

pozyskania tego finansowania.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Spotka wyemitowata jedng serie obligacji (K1) na tgczng kwote
120.000.000,00 (sto dwadziescia miliondw) ztotych. Seria obligacji oprocentowana jest o zmienng stopg WIBOR

6M powiekszong o marze.



Dziatalnos¢ Kemberton, bedaca dziatalnoscig deweloperska, podlega tym samym czynnikom ryzyka co Grupa w
ktorej dziata, w tym ryzykom realizacjg projektu deweloperskiego, jak rowniez ryzykom dotyczgcym obligacji z
uwagi na fakt, ze zabezpieczeniem obligacji jest poreczenie udzielone przez Granbero Holdings Ltd. (Gwarant 1)

i Ghelamco Poland Holding Sp. z 0.0. (Gwarant 2).

Kemberton jest przekonany, ze ponizsze czynniki, odnoszace sie do dziatalnosci Granbero Holdings Ltd. i jej
podmiotéw zaleznych moga by¢ istotne z punktu widzenia inwestoréw. Kazdy z tych czynnikdw moze wystgpic

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

3.1.CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIAtALNOSCIA SPOtKI | GRUPY GWARANTA

Odroczone terminy zwrotu srodkow finansowych charakterystyczne dla dziatalnosci deweloperskiej zwigzane
z dtugim okresem realizacji projektéw nieruchomosciowych

Emitent oraz Grupa Gwaranta prowadzg dziatalnos¢ deweloperska oraz inwestycyjng. Gtdwng cechg tej
dziatalnosci jest koniecznos$¢ zaangazowania znacznych s$rodkéw o odroczonym terminie zwrotu. Okres
prowadzenia projektu od momentu rozpoczecia do chwili uzyskania srodkéw z jego sprzedazy lub rozpoczecia
generowania przychodoéw z tytutu najmu powierzchni jest wydtuzony, a w tym czasie projekty te nie generujg
zadnych przychodéw. Dtugotrwate opdznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczegdlnosci przy
niekorzystnej sytuacji makroekonomicznej, skutkowac nieodzyskaniem czesci lub catosci zainwestowanych
srodkow. W zwigzku z tym moment uzyskania przychodéw moze by¢ znacznie oddalony w stosunku do

poniesionych naktadéw na realizacje danego projektu.

Ponadto dtugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztéw inwestycji, a takze prognozy przysztych
przychodéw z projektu sg obarczone wiekszym ryzykiem btedu. Koszty takich projektéw moga ulegac¢ zmianie
wskutek wielu czynnikdw, do ktérych nalezg miedzy innymi: (i) zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie
architektonicznym, (ii) wzrost cen materiatdw budowlanych, (iii) niedobdér wysoko wykwalifikowanych
pracownikow lub wzrost kosztéw ich zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac przez wykonawcéw w
uzgodnionych terminach i w uzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielkosci, wyceny lub innych wtasciwosci
projektdw, opdznienie w technicznej realizacji projektéw, przekroczenie kosztéw zatozonych w budzecie
spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobdr materiatéw lub sprzetu budowlanego lub inne
nieprzewidziane trudnosci techniczne mogg spowodowac wzrost kosztow lub utrate przychodéw z projektow,
zablokowanie s$rodkow zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak mozliwosci zakorczenia danego

projektu.

Dtugi okres realizacji inwestycji moze stanowic istotne zagrozenie dla ptynnosci finansowej Emitenta. Kazda
z powyzszych okolicznosci moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ lub wyniki finansowe Emitenta,
Gwarantow lub Grupy Gwaranta 1 oraz na zdolnos$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub

zdolnos¢ Gwarantow do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Nieosiggniecie oczekiwanych wpfywow ze sprzedazy nieruchomosci lub btedna wycena nieruchomosci



Strategia Emitenta i Grupy Gwaranta zaktada miedzy innymi generowanie przychodéw ze sprzedazy
zrealizowanych i przeznaczonych do sprzedazy nieruchomosci. Nieruchomosci sg aktywami o relatywnie niskim
poziomie ptynnosci w poréwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj ztozony i
dtugotrwaty proces. Pomiedzy rozpoczeciem procesu sprzedazy a terminem, w ktérym taka sprzedaz zostanie
dokonana moga pogorszyc¢ sie warunki rynkowe, wystgpi¢ nadpodaz powierzchni nieruchomosci biurowych lub
brak zainteresowania ze strony inwestoréw nabywajgcych nieruchomosci. Ponadto, nieruchomosci podlegajg
wycenie zarowno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny sg wykonywane z zachowaniem
odpowiednich standarddw, sg one oparte na zatozeniach, prognozach i szacunkach, ktére mogg okazac sie btedne

lub ulec zmianie.

Prognozy stanowigce podstawe przeprowadzonych wyceny nieruchomosci Emitenta i nieruchomosci
znajdujacych sie w portfelu Grupy Gwaranta mogg okazac sie nieprawidtowe z powodu m.in. ograniczonej ilosci
oraz jakosci publicznie dostepnych danych. Jezeli prognozy i zatozenia do nich okazg sie nieprawidtowe, faktyczna
wartos¢ nieruchomosci w portfelu Grupy Gwaranta moze réznic¢ sie od wartosci rozpoznanej w sprawozdaniu
finansowym. Co wiecej, Grupa Gwaranta, zgodnie z zasadami rachunkowosci, corocznie dokonuje niezaleznej
aktualizacji wyceny nieruchomosci, a wszelki wzrost lub obnizenie wartosci nieruchomosci rozpoznawane sg jako
zysk lub strata z aktualizacji wyceny w skonsolidowanym rachunku wynikéw Grupy Gwaranta za okres, w ktérym

wystepuje aktualizacja.

W konsekwencji, Emitent i Gwarant nie mogg zagwarantowad, iz bedg w stanie sprzeda¢ nieruchomosci
przeznaczone do sprzedazy lub ze uzyskajg przychody ze sprzedazy w wysokosci odpowiadajacej wycenom dla
poszczegdlnych nieruchomosci. Nie ma réwniez pewnosci, ze wyceny obecnych i przysztych nieruchomosci Grupy
Gwaranta bedg odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy (nawet jezeli sprzedaz nastgpi wkrétce po dacie
danej wyceny) ani ze zostanie osiggniety szacowany zysk i zrealizowany zostanie zaktadany roczny przychdd z
wynajmu nieruchomosci. W wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta moga wykazywac znaczace zyski i
straty w poszczegdlnych okresach w zaleznos$ci od zmian sytuacji rynkowej, wartosci godziwej wynikajacej z
wyceny danej nieruchomosci, bez wzgledu na to, czy nieruchomosci takie zostang sprzedane, czy nie. Kazda z
tych okoliczno$¢ moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowg Emitenta, Gwarantéw lub Grupy Gwaranta
oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwarantéw do wykonywania

zobowigzan z Poreczenia.

Brak nowych najemcéw oraz niewyptacalnos¢ najemcow

Spotki z Grupy Gwaranta w przesztosci realizowaty duze projekty biurowe, wiezowe o znaczacej powierzchni,
bazujac na koniecznosci pozyskania minimalnego, wymaganego przez podmioty finansujgce, poziomu najmu
w celu rozpoczecia realizacji danego projektu nieruchomosciowego. Brak nowych najemcéw ma bezposredni
wptyw na Spotki Projektowe i sytuacje Grupy Gwaranta co wptywa na zdolnos¢ Emitenta do regulowania
zobowigzan z tytutu Obligacji. Emitent realizuje samodzielnie projekt nieruchomosciowy. Niektdre wieksze
projekty wymagajg osiggniecia pewnego (wewnetrznie zdefiniowanego w zaleznosci od projektu) poziomu

wstepnej sprzedazy lub wstepnego wynajmu przed rozpoczeciem procesu budowlanego. Wymagany poziom jest



zalezny od rdinych parametrow zazwyczaj wynikajgcych z (duzej) skali projektu, zmieniajgcej sie sytuacji
rynkowej lub rodzaju przedsiewziecia. Cho¢ najemcami sg w wiekszosci uznane podmioty miedzynarodowe, a
ptatnosé naleznosci z tytutu uméw najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub gwarancje
bankowe) nie mozna wykluczy¢, ze niektérzy najemcy stang sie niewyptacalni lub z innych powodoéw zaprzestang
regulowania naleznosci z tytutu najmu. Pomimo osiggniecia wstepnego poziomu wynajmu nie mozna wykluczy¢,
ze z uwagi na potencjalng luke popytu ze strony nowych najemcéw jego poziom po zakorczeniu budowy bedzie

niewystarczajgcy dla osiggniecia satysfakcjonujgcego poziomu, przy ktédrym projekt moze by¢ sprzedany.

Pozyskiwanie najemcéw jest w silny sposéb skorelowane z sytuacjg gospodarczg i sytuacjg na rynku
nieruchomosci. Zwiekszony poziom pustostanéw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki
finansowania przez banki moga wptyngé na sktonnosé niektérych deweloperéw do obnizania stawek czynszu w
swoich projektach dla wypetnienia postanowiern umownych. Spadek czynszéw najmu moze negatywnie wptyngc

na mozliwos$é sprzedazy lub wynajmu nieruchomosci i przychodowos¢ projektu realizowanego przez Emitenta.

Wartos¢ projektu nieruchomosciowego przeznaczonego do wynajmu, jak rdwniez cena ich sprzedazy zalezy od
poziomu wynajmu danego projektu, okresu obowigzywania uméw najmu, jak réwniez od zdolnosci finansowej

najemcow.

Jezeli dla realizowanego projektu Emitent nie bedzie w stanie pozyskaé odpowiednich najemcoéw, posiadajgcych
dobrg kondycje finansowg i zamierzajgcych zawrze¢ dtugoterminowe umowy najmu moze miec to istotny

niekorzystny wptyw na wartos¢ rynkowg nieruchomosci.

Nieuzyskanie przez Emitenta wymaganego poziomu wynajmu zrealizowanej inwestycji skutkuje mozliwoscig jej
zbycia i moze wptyna¢ na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwarantéw, podmiotéw Grupy Gwaranta, a
co za tym idzie na ich mozliwos$¢ sptaty zobowigzan na rzecz Emitenta i w efekcie na mozliwosé regulowania

zobowigzan z tytutu Obligacji i poreczenia udzielonego przez Gwarantéw.

Utrata pfynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcéw roboét budowlanych realizujgcych

Emitenta

Emitent oraz podmioty z Grupy Gwaranta zawieraty i w przysztosci beda zawiera¢ umowy z wykonawcami robét
budowlanych na realizacje projektéw budowlanych, ktérzy z kolei zawierajg umowy z podwykonawcami.
Powodzenie realizacji budowy projektéw zalezy od zdolnosci Grupy Gwaranta do zatrudnienia generalnych
wykonawcow lub wykonawcow, ktorzy realizujg projekty zgodnie z przyjetymi standardami jakosci i
bezpieczenstwa, na komercyjnie uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach oraz w ramach
zatwierdzonego budzetu. W przesztosci doszto do utraty ptynnosci finansowej przez wykonawcéw i
podwykonawcéw, realizujgcych powyzej 10% wartosci prac budowlanych danego projektu, przy czym nie
skutkowato to przekroczeniem budzetédw projektow realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta. Ryzyko
przekroczenia budzetu zatwierdzonego dla danego projektu nieruchomos$ciowego ma szczegdlne znaczenie w

przypadku charakterystycznych dla dziatalnosci Grupy Gwaranta duzych (wiezowych) projektéw o znaczacej



powierzchni najmu, ktére wymagajg wysokich naktadéw inwestycyjnych i wigzg sie z wyzszym ryzykiem

powodzenia projektu.

W przysztosci wykonawcy lub podwykonawcy mogg utraci¢ ptynnosc finansowg, co moze wptyngé na jakosc i
terminowos¢ realizacji zleconych prac. W przypadku projektu Emitenta i projektow Grupy Gwaranta, w
przypadku duzych (wiezowych) projektow kazde istotne odchylenie od prognozowanego kosztu lub koniecznos¢
poniesienia dodatkowych naktadéw w wyniku utraty ptynnosci finansowej przez wykonawcow i
podwykonawcéw moze negatywnie wptynac na zwrot z inwestycji, a co za tym idzie mozliwos¢ regulowania przez
Emitenta zobowigzan z tytutu Obligacji. Utrata ptynnosci finansowej moze doprowadzi¢ takze do catkowitego
zaprzestania prac przez wykonawce lub podwykonawce robdét budowlanych i spowodowac koniecznos$é jego
zastgpienia i poniesienia dodatkowych kosztow. Catkowity brak mozliwosci zatrudnienia generalnych
wykonawcow moze spowodowac opdznienia realizacji projektu lub jego zaniechanie. Z powodu niedotrzymania
przez wykonawcéw przyjetych standarddéw jakosci i bezpieczenstwa lub nieukoriczenia budowy w terminie lub w
ramach uzgodnionego budzetu mogg wzrosngé koszty realizacji przedsiewziecia, wystgpi¢ opdznienia w jego

realizacji, a takze pojawic sie roszczenia wobec Grupy Gwaranta.

Wybér podwykonawcow ma bezposredni wptyw na Emitenta i sytuacje pozostatych Spétek Projektowych Grupy
Gwaranta co wptywa na zdolnos¢ Emitenta do regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji. W przypadku istotnej
koncentracji prac wykonywanych przez jednego lub niewielkg grupe podwykonawcéw nagta utrata ptynnosci,
likwidacja badz bankructwo tych podwykonawcéw moze doprowadzi¢ do istotnego wzrostu kosztéw budowy,
ktory przekroczytby poziom zaktadanych przez Emitenta rezerw na potencjalne zwiekszenie kosztéw (koszty
nieprzewidziane) stanowigce do 10% kwoty budzetowanego kosztu generalnego wykonawcy, opdznienia
wynikajacego ze zmiany wykonawcy lub podwykonawcy, ktére to mogg wptyngc¢ negatywnie na rentownosé
projektu budowlanego realizowanego przez Emitenta, a w konsekwencji na ograniczenie lub brak sptaty

zobowigzan przez Emitenta.

Nieosiggniecie celow strategicznych lub ich niewtasciwa realizacja

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

Srodowisku nieruchomosci biurowych (komercyjnych) w atrakcyjnych lokalizacjach.

Grupa Gwaranta systematycznie rozwija swojg dziatalno$¢ jako jeden z kluczowych deweloperéw na rynku
nieruchomosci komercyjnych w Polsce. Charakterystycznym elementem strategii Grupy Gwaranta jest
inwestowanie w sektorze wysokiej klasy budynkéw biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych)
i mieszkaniowych. Emitent i Gwarant nie mogg zapewni¢, ze ich cele strategiczne zostang osiggniete. Rynek, na
ktorym dziata Grupa Gwaranta podlega ciggtym zmianom, ktérych kierunek i natezenie zalezne sg od wielu

czynnikéw.

Z drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze prowadzi¢ do

btednych decyzji inwestycyjnych. Niewtasciwa ocena sytuacji i ptyngce z niej nietrafne decyzje czy tez brak



zdolnosci adaptacji do dynamicznie zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych, mogg mie¢ negatywny wptyw na
dziatalnos¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, w wyniku czego cele strategiczne nie

zostang osiggniete.

Realizacja duzych projektow deweloperskich w centrach miast przez Emitenta i Spotki Projektowe Grupy

Gwaranta moze rodzi¢ sprzeciwy lub protesty spoteczne i zgdania okolicznych mieszkancow

Projekt Emitenta, jak i duza czes¢ projektow deweloperskich podmiotéow z Grupy Gwaranta jest realizowana na
nieruchomosciach potozonych w scistych centrach miejskich, sgsiadujacych z gestg, w tym zabytkowg zabudowg

mieszkaniowg, wielorodzinng.

Ze wzgledu na wielkos¢ niektérych projektow realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta realizacja duzych
kubaturowo czy powierzchniowo projektéow deweloperskich na tych nieruchomosciach moze rodzi¢ sprzeciwy
badz protesty mieszkancéw czy uzytkownikéow okolicznych budynkéw. Protesty te mogg z kolei wptyngé
negatywnie na bieg postepowan administracyjnych dotyczacych projektéw badz tez spowodowaé wzmozong
kontrole realizacji projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkdéw.
Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze przeciwko Emitentowi i podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone bedg
roszczenia i zgdania majgce swe podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu

nieruchomosciami czy tzw. prawa sgsiedzkiego.

W przypadku uzasadnionych roszczeh i zadan Emitent i Spdtki Projektowe mogag by¢ zmuszone do ich

zaspokojenia.

W kazdym za$ z przypadkéw protesty bgdz podnoszone roszczenia mogg powodowac opdznienia lub inne

utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego.

Ryzyko zwiqgzane z Rozporzqgdzeniem o Stawkach Referencyjnych i sposobem obliczania Stopy Bazowej

W dniu 1 stycznia 2018 r. weszto w zycie Rozporzgdzenie o Stawkach Referencyjnych, ktore ustanawia nowe
zasady dla opracowywania, udostepniania oraz stosowania wskaznikow referencyjnych na terenie Unii
Europejskiej. Zgodnie z Rozporzgdzeniem o Stawkach Referencyjnych, wskaznikiem referencyjnym jest, miedzy
innymi, dowolny indeks stanowigcy odniesienie do okreslenia kwoty przypadajacej do zaptaty z tytutu
instrumentu finansowego. Stopg bazowg stanowigcg podstawe do wyznaczenia oprocentowania zmiennego
Obligacji bedzie wskaznik referencyjny WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate), ktory jest ustalany przez GPW
Benchmark S.A.

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych naktada na osoby zamierzajace dziataé jako administratorzy
wskaznikow referencyjnych obowigzek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji. W dniu 16 grudnia
2020 r., KNF jednogtosnie zezwolita na prowadzenie przez GPW Benchmark SA dziatalnosci jako administrator
wskaznikow referencyjnych stép procentowych, w tym kluczowych wskaznikéw referencyjnych, do ktérych
nalezy WIBOR (wpisany do wykazu kluczowych wskaznikow referencyjnych, o ktérym mowa w art. 20 ust. 1

Rozporzgdzenia o Stawkach Referencyjnych). Oznacza to, ze proces opracowywania tego rodzaju wskaznikéw



referencyjnych przez GPW Benchmark SA bedzie podlegat publicznemu nadzorowi, ktérego elementem jest tez
cykliczna ocena zdolnosci kluczowego wskaznika referencyjnego do pomiaru danego rynku lub realiéw

gospodarczych.

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

Obligacji, moze w konsekwencji wptyna¢ na obnizenie rentownosci Obligacji.

Niespetnienie wymogoéw prawnych oraz negatywne decyzje organéw administracji publicznej odnosnie
pozwolen na prowadzenie i zakonczenie prac budowlanych

Realizacja projektéw deweloperskich wigze sie z koniecznoscig spetnienia wielu wymagan okreslonych w
przepisach prawa. W szczegdlnosci Emitent i Spétki Projektowe muszg uzyskiwac liczne pozwolenia, zezwolenia i
zgody (w tym decyzje o warunkach zabudowy i pozwolenia na budowe) wydawane przez organy administracyjne.
Posiadanie tych dokumentéw stanowi formalnoprawny warunek rozpoczecia, prowadzenia oraz oddania do

uzytkowania inwestycji budowlane;.

Jakiekolwiek btedy, czy wewnetrzne sprzecznosci w tych dokumentach lub tez opinia, ze realizacja inwestycji jest
prowadzona w sposob niezgodny z warunkami w nich okreslonymi mogg potencjalnie doprowadzi¢ do
wstrzymania procesu inwestycyjnego az do czasu usuniecia stwierdzonych wad i nieprawidtowosci. Organy
administracji budowlanej moga rdwniez odmoéwi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgdd wymaganych w
zwigzku z projektami badz ich wydanie moze ulec opdznieniu. Ponadto wydane decyzje administracyjne (w tym

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

Powyzsze moze doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na pdzniejszym etapie realizacji projektu budowlanego.
Nieuzyskanie lub opdznienia w uzyskaniu wymaganych pozwolen, zezwolen i zgdd, a takze podwazenie wydanych
decyzji administracyjnych moze spowodowaé wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przektada sie to
bezposrednio na pogorszenie rentownosci inwestycji i wyniki finansowe Emitenta Gwaranta oraz Grupy

Gwaranta.

Ryzyko zwiqzane z konfliktem zbrojnym na terytorium Ukrainy
W zwigzku z konfliktem zbrojnym, ktéry wybucht w skutek ataku Federacji Rosyjskiej na Ukraine, Zarzad Emitenta
na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu nie zidentyfikowat istotnych zagrozen odnosnie kontynuowania

dziatalnosci.

W ocenie Zarzgdu Emitenta konflikt zbrojny w Ukrainie nie stanowi okolicznosci, ktéra mogtaby bezposrednio
skutkowaé istotnym pogorszeniem sytuacji finansowej Emitenta oraz negatywnie wptyngé na zatozenie

kontynuowania jej dziatalnosci gospodarczej w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci. Zarzad Emitenta Scisle



monitoruje i $ledzi wptyw sytuacji polityczno-gospodarczej w Ukrainie na swojg dziatalnos¢, w tym na przysztg
sytuacje finansowg oraz wyniki finansowe i bedzie dokfadac¢ staran, aby ograniczy¢ wszelkie potencjalne
negatywne skutki dla Emitenta, jego personelu i dziatalno$ci takze poprzez analize posrednich czynnikéw

wynikajacych z konfliktu takich jak wzrost kosztéw energii i materiatéw.

Ryzyko stanowig jednak trudne do przewidzenia konsekwencje gospodarcze, m.in. mozliwy w wiekszym zakresie
niz oczekiwano wzrost cen surowcéw, w szczegdlnosci tych importowanych z Rosji, jak gaz ziemny i ropa naftowa,
dostepnosé pracownikéw pochodzacych z Ukrainy, zwiekszenie cen czy negatywny wptyw na decyzje bankdéw
odnosnie finansowania, decyzje inwestoréw nabywajacych projekty nieruchomosciowe, jak réwniez pogorszenie

sytuacji makroekonomicznej w regionie na skutek eskalacji dziatann wojennych.

3.2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z SYTUACIA FINANSOWA EMITENTA | GRUPY GWARANTA

Zwiekszenie wartosci tgcznego zadfuzenia Emitenta i podmiotéw z Grupy Gwaranta z tytutu obligacji oraz
kredytow

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

Na dzien 30 czerwca 2026 r. wartos¢ nominalna zobowigzan Emitenta z tytutu wyemitowanych obligacji wyniosta
120.000.000,00 PLN (stownie: sto dwadziescia milionéw ztotych 00/100), w tym 0,00 PLN (stownie: zero ztotych)
zobowigzan przeterminowanych. Emitent nie posiada zobowigzan z tytutu kredytow bankowych i udzielonych
gwarancji.

Realizacja zobowiqzan z tytutu Poreczenia przez Gwarantow zalezna od przychodow uzyskiwanych przez
Spotki projektowe i sptaty przez nie na rzecz Gwaranta zobowigzan z tytufu pozyczek wewnqtrzgrupowych

Gwaranci sg podmiotem holdingowym posiadajgcym (posrednio lub bezposrednio) akcje i udziaty w Spdtkach
Projektowych. Poza udzielonymi pozyczkami, Gwaranci nie posiada innych aktywéw niz akcje lub udziaty w
swoich Podmiotach Zaleznych, w tym w Emitencie i innych Spoétkach Projektowych, a ich mozliwosci generowania
srodkéw pienieznych jest pochodng realizacji zyskéw i nadwyzek pienieznych przez Spétki Projektowe lub
sprzedazy swoich aktywow (patrz ,,Opis dziatalnosci Grupy Ghelamco — Dziatalnos¢ Grupy Gwaranta”). Pomimo
posiadania aktywéw przez Spotki Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na
rynkach, jak rowniez brak zainteresowania przez inwestoréw nabyciem projektow Grupy, Gwaranci moga nie by¢
w stanie zebra¢ srodkédw na wywigzanie sie ze zobowigzan z tytutu Poreczenia. Gwaranci w ramach zarzadzania
ptynnoscig, udzielit pozyczek do spotek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolnos$¢ Gwarantéw do wykonywania swoich
zobowigzan, w tym zobowigzan z tytutu Poreczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania przychodéw od spodtek z
Grupy Gwaranta, w tym Spoétek Projektowych lub zwrotu naleznosci z tytutu udzielonych Grupie Ghelamco

pozyczek.

Dodatkowo zmniejszenie wartosci aktywdéw Spdtek Projektowych lub niewyptacalno$é Spétek Projektowych

moze mie¢ negatywny wptyw na mozliwos¢ wykonywania przez Gwarantéw zobowigzan z tytutu Poreczenia.



Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej
Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od popytu
inwestycyjnego, plandéw rozwoju przedsiebiorstw oraz popytu na nieruchomosci), ktora z kolei jest silnie
powigzana z sytuacja na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stép procentowych. Dziatalnos¢ w
branzy deweloperskiej, poziom przychoddéw z takiej dziatalnosci i realizacja zyskow sg w duzym stopniu
powigzane z ogdlng koniunkturg gospodarczg, zarowno krajowa, jak i miedzynarodowg. W przypadku
wystgpienia spowolnienia czy pogorszenia sytuacji makroekonomicznej: i) najemcy poszukujg oszczednosci,
zmniejszenia kosztéw statych i inwestycji co bezposrednio wptywa na che¢ zmniejszenia powierzchni najmu, a co
za tym idzie kosztéw biura, ograniczenia lub nawet wstrzymania wydatkow inwestycyjnych takze w zwigzku z ich

umowami najmu, ii) nabywcy mieszkan i lokali ograniczajg aktywnos¢ inwestycyjna.

Znaczna czes$¢ zadtuzenia Emitenta, Gwarantéw i Spdtek Projektowych jest oprocentowana wedtug zmiennej
stopy procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stdp procentowych spowoduje,
ze znacznie zwiekszy sie nominalna wysokos¢ odsetek ptaconych od zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Spétek

Projektowych.

Rynek nieruchomosci cechuje sie rowniez wysokg cyklicznoscig. W rezultacie, liczba projektéw ukoriczonych
przez Grupe Gwaranta byta i moze by¢ rézna w poszczegdlnych latach, w zaleznosci od, miedzy innymi, ogdlnych
czynnikdw makroekonomicznych, zmian demograficznych dotyczacych okreslonych obszaréw miejskich,
dostepnosci nieruchomosci w atrakcyjnych lokalizacjach, dtugosci i skomplikowania proceséw administracyjnych,
obecnosci na rynku potencjalnych nabywcéw i najemcow projektdw, dostepnosci finansowania oraz cen

rynkowych istniejgcych i nowych projektow.

Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowa¢ wprowadzeniem przez banki zaostrzonych
procedur kredytowych, zwiekszeniem wymaganego poziomu zabezpieczen lub zaostrzeniem postanowien
umownych, co moze spowodowac trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta, Gwarantéw lub inne
podmioty z Grupy Gwaranta oraz trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcow projektow

inwestycyjnych Grupy Gwaranta.

Spowolnienie na rynku nieruchomosci, wzrost inflacji i stép procentowych, negatywna sytuacja na rynkach
finansowych moze istotnie wptyng¢ na wielkos¢ i termin realizacji przychodéw Emitenta i Spotek Projektowych
oraz na poziom kosztoéw realizacji projektéw i kosztédw finansowych co w efekcie moze mie¢ istotny negatywny
wptyw na dziatalnos¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, Gwarantow lub Spoétek Projektowych, a w konsekwencji
na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwarantéw do wykonywania

zobowigzan z Poreczenia.

Ryzyko zwiqzane z opoznieniem realizacji projektéow nieruchomosciowych Emitenta i Grupy Gwaranta w tym
w szczegolnosci w zakresie odpowiedniej infrastruktury budowlanej

Realizacja projektéw budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewnetrzne, drogi

miejskie czy przytgcza medidw. Mozliwos$é ich budowy zalezy od decyzji wtasciwych organéw administracyjnych



lub ustanowienia stuzebnosci na dziatkach w posiadaniu oséb trzecich. W duzych skupiskach inwestycji, scistych
centrach miast czy budownictwie biurowym, charakteryzujgcym projekty nieruchomosciowe Grupy Gwaranta,
istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opdznienia w przygotowaniu dostepu do infrastruktury nastgpi opdznienie w
rozpoczeciu budowy i terminu oddania danego projektu budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wptyw na

zamrozenie zainwestowanego kapitatu.

Ponadto, wiasciwe organy administracji mogg zazagdaé¢ wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac
zwigzanych z projektem budowlanym, badz tez wykonania infrastruktury, ktéra nie jest niezbedna z punktu
widzenia projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wktad inwestora w rozwdj
spotecznosci lokalnej. Ponadto, w przypadku braku zgody stron trzecich na ustanowienie stuzebnosci moze
zaistnie¢ koniecznos¢ wystgpienia na droge sgdowa. Opisane przypadki mogg mie¢ znaczacy negatywny wptyw
na czas realizacji, koszty projektu, a w konsekwencji na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta, Gwarantow

lub Grupy Gwaranta.

Na skutek opdznien w realizacji projektéw Grupa Gwaranta moze nie uzyskiwaé w terminie oczekiwanych
przychodéw z tych projektdw, a takze moze by¢ narazona na zaptate kar umownych lub innych roszczen ze strony

nabywcéw lub najemcdéw projektéw.

Brak mozliwosci odzyskania naleznosci grupowych
Majac na uwadze, ze terminy realizacji projektéw nie s skorelowane z datami zapadalnosci obligacji

w szczegdblnych przypadkach istniejgce zobowigzania z tytutu wyemitowanych przez Emitenta obligacji mogtyby

zostac sptacone poprzez realizacje naleznosci grupowych.

Brak sptfaty tych naleznosci przy jednoczesnym braku mozliwosci sprzedazy projektdw, pozyskaniu finansowania
dtuznego w postaci kredytéw bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji oraz
trudnosci w pozyskaniu dodatkowego finansowania mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje

finansowg Emitenta i zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

Ryzyko wynikajqce z inflacji, wzrostu cen materiatéw i wzrostu stop procentowych

Znaczna czes¢ zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Spétek Projektowych jest oprocentowana wedtug zmiennej stopy
procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stép procentowych powoduje znaczne

zwiekszenie nominalnej wysokosci odsetek ptaconych od zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Spétek Projektowych.

Wozrost stép procentowych negatywnie wptywa na zdolnos$¢ kredytowg nabywcdédw lokali mieszkaniowych, jak

rowniez na poziom kosztéw finansowych.
Wzrost kosztéw budowy wynikajacy ze wzrostu m.in. kosztdw energii moze istotnie wptyngé na zyskownosé
projektow.

Wzrost kosztow, wzrost inflacji oraz stop procentowych moze istotnie wptynac na wielkosc i termin realizacji
przychodéw Spétek Projektowych oraz na poziom kosztéw realizacji projektéw i kosztéw finansowych, co w

efekcie moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, Gwarantow lub



Spotek Projektowych, a w konsekwencji na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub

zdolnos¢ Gwarantow do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

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

klimatycznego doprowadzit do zachwiania stabilnosci cen energii na rynku. W okresie od wrzesnia 2021 r. do
wrzesnia 2022 r., cena nos$nikdw energii wzrosta o 44,2% (zrédto: GUS, Wskazniki cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych we wrzes$niu 2022 r.). Rok 2023 byt rowniez niestabilny szczegdlnie w pierwszym pétroczu. Ceny
od potowy 2023 roku ulegaty powolnej stabilizacji rowniez w 2024. Co istotne ustabilizowanie cen nie wyklucza
mozliwosci wystepowania probleméw zwigzanych z ograniczeniem dostepnosci energii elektrycznej
spowodowanym sankcjami, wstrzymaniem dostaw energii ze wzgledu na niestabilng sytuacje relacji Unii
Europejskiej z Rosjg oraz Chinami. Ograniczenia dostepu do surowcéw potgczone z ewentualng dtugotrwaty i
mrozng zimg moga przyczynic sie do ograniczenia dostepnosci do energii a co za tym idzie istotnego wzrostu cen

medidw.

Gwattowny wzrost cen energii elektrycznej moze réwniez przyczynié sie do zwiekszenia kosztéw zwigzanych z
realizacjq projektow budowlanych, w tym projektow realizowanych lub planowanych przez Emitenta i Grupe

Gwaranta, co moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Grupy Gwaranta.

W ramach proéby ograniczenia wptywu warunkéw zewnetrznych na cene energii dostarczanej do obiektéw Grupy
Gwaranta a takze majac na cele idee dekarbonizacji obiektéw oraz dziatalnosci Grupy, Grupa Gwaranta podjeta
dziatania w celu budowy farm fotowoltaicznych produkujgcych energie elektryczng dla dedykowanych projektéw
nieruchomosciowych realizowanych przez Grupe Gwaranta. Jedenascie farm fotowoltaicznych zbudowanych
przez Grupe Gwaranta produkuje energie elektryczng dla obiektéw z Grupy. Ani Emitent, ani Grupa Gwaranta
nie dziatajg na rynku energetycznym, jednak niestabilno$¢ sytuacji energetycznej wptywa na sytuacje
makroekonomiczng w Polsce i zachowania konsumentdéw, a w efekcie na rynek nieruchomosci, czyli obszar
dziatalnosci Emitenta. Co jest warte podkreslenia dziatania te sg spdjne z polityka ESG organizacji i rownolegle
istotnie wptywajg na obnizanie emisyjnosci organizacji oraz obiektéw obstugiwanych z farm fotowoltaicznych

nalezacych do grupy istotnie poprawiajac slad weglowy produktéw.

Podpisy Cztonkoéw Zarzadu:
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