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I PROGRAM EMISJI OBLIGACJI
DO KWOTY 300.000.000 PLN

Niniejszy prospekt podstawowy (,,Prospekt™) zostat sporzadzony w zwiazku z: (i) ofertami publicznymi (,,Oferta”) na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej niezabezpieczonych obligacji na okaziciela (,Obligacje”) spotki Echo Investment S.A. (,Spétka” lub ,Emitent”), spolki akcyjnej
utworzonej i dzialajacej zgodnie z prawem polskim, z siedziba w Kielcach, emitowanych przez Emitenta w ramach Il programu emisji obligacji do
kwoty 300.000.000 zt (stownie: trzysta miliondow ztotych) lub rownowartosci tej kwoty wyrazonej w euro (,,Program Emisji”) oraz (ii) zamiarem
ubiegania si¢ 0 dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu (,Dopuszczenie do Obrotu”) na rynku regulowanym w ramach Catalyst
prowadzonym przez Gietd¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (, GPW”).

Obligacje emitowane sag W ramach Programu Emisji ustanowionego przez Emitenta na podstawie uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 27 lutego 2017 r.
oraz na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej Spotki z dnia 24 lutego 2017 r. w sprawie wyrazenia zgody na zaciggnigcie nowych zobowigzan w
ramach programu emisji obligacji publicznych (,,Uchwaly o Programie”). Obligacje bgda emitowane w seriach. Warunki emisji obligacji
w rozumieniu art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2015 r. poz. 238) (,,Ustawa o Obligacjach”) dotyczace Obligacji
danej serii beda sklada¢ si¢ z podstawowych warunkéw emisji Obligacji (,,Podstawowe Warunki Emisji”) zawartych w rozdziale ,,Podstawowe
Warunki Emisji Obligacji” niniejszego Prospektu oraz szczegdtowych warunkéw emisji Obligacji danej serii, ktore zostang zawarte w Ostatecznych
Warunkach Obligacji danej serii, ktorych wzor stanowi Zalacznik 1 do Prospektu (,,Ostateczne Warunki Danej Serii”).

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt podstawowy (base prospectus) papieréw wartosciowych 0 charakterze nieudzialowym w rozumieniu art. 5 ust. 4
Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U UE.L. z dnia 22 maja 2014 r. poz. 153.1) (,,Dyrektywa Prospektowa”) i art. 21
ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 1639, ze zm.) (,,Ustawa o Ofercie Publicznej”) oraz zostat przygotowany
zgodnie z Ustawa o0 Ofercie Publicznej i Rozporzadzeniem Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wdrazajacym Dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia przez odniesienie
i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz.U.UE.L z dnia 4 marca 2016 r. poz. 58.13) (,,Rozporzadzenie
809/2004”), w szczegodlnosci na podstawie Zalacznikow IV, V, XX, XXII do Rozporzadzenia 809/2004 w zwiazku z zamiarem przeprowadzenia
przez Emitenta co najmniej dwdch emisji Obligacji w odstepie nie dtuzszym niz dwanascie miesigcy. Ostateczne decyzje Emitenta dotyczace emisji
Obligacji w ramach Programu Emisji bgda uzaleznione od panujacych warunkéow rynkowych, sytuacji finansowej Emitenta oraz jego potrzeb
w zakresie pozyskania $rodkow z Obligaciji.

Inwestowanie w papiery warto$ciowe objete Prospektem wiaze si¢ Z wysokim ryzykiem wlasciwym dla instrumentéw rynku kapitalowego
0 charakterze dluznym oraz ryzykiem zwigzanym z dzialalno$cia Emitenta oraz Grupy (zgodnie z definicja zawarta w innej czeSci
Prospektu), a takze z otoczeniem, w ktérym prowadza oni dzialalno$¢. Poszczegolne ryzyka zwigzane z inwestowaniem w Obligacje zostaly
przedstawione w Rozdziale ,,Czynniki Ryzyka”.

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

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

Prospekt zostanie udostgpniony do publicznej wiadomos$ci w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki (www.echo.com.pl) oraz,
dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl). Termin wazno$ci niniejszego Prospektu wynosi 12
miesigcy od dnia jego zatwierdzenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, nie dluzej niz do dnia Dopuszczenia do Obrotu wszystkich Obligacji
objetych Programem Emisji.

Oferujacy

Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

®
ﬁ Dom Maklerski

Prospekt zostat zatwierdzony w dniu 26 maja 2017 r. przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.
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PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie zostato przygotowane W Oparciu o0 informacje podlegajgce ujawnieniu zgodnie
Z obowiqzujgcymi przepisami prawa, zwane dalej ,, Informacjami”. Informacje te sq ponumerowane W sekcjach
A-E (A.1-E.7). Niniejsze podsumowanie zawiera wszystkie wymagane Informacje, ktorych uwzglednienie jest
obowigzkowe w przypadku Emitenta | W przypadku rodzaju papieréw wartosciowych opisywanych
W Prospekcie. Poniewaz niektore Informacje nie muszg byé uwzglednione w przypadku Emitenta lub
W przypadku papieréw wartosciowych opisywanych W Prospekcie, mozliwe sq luki w numeracji omawianych
Informacji. W przypadku, gdy wlgczenie ktorejs 7 Informacji jest obowigzkowe ze wzgledu na Emitenta lub ze
wzgledu na rodzaj papierow wartosciowych opisywanych W Prospekcie, moze si¢ zdarzy¢, ze nie ma istotnych
danych dotyczgcych takiej Informacji. W takim przypadku W podsumowaniu umieszcza si¢ krotki opis
Informacji, z dopiskiem ,,nie dotyczy™.

Dzial A — Wstep i ostrzezenia

A.1 | Niniejsze podsumowanie nalezy czyta¢ jako wstep do Prospektu. Kazda decyzja 0 inwestycji w papiery
warto$ciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora catosci Prospektu. W przypadku wystapienia
do sadu z roszczeniem odnoszacym si¢ do informacji zawartych w Prospekcie skarzacy inwestor moze, na
mocy ustawodawstwa krajowego panstwa czlonkowskiego, mie¢ obowigzek poniesienia kosztow
przettumaczenia Prospektu przed rozpoczeciem postepowania sadowego. Odpowiedzialnos¢ cywilna dotyczy
wylacznie tych osob, ktore przedtozylty podsumowanie, W tym jego ttumaczenia, jednak tylko w przypadku,
gdy podsumowanie wprowadza w btad, jest nieprecyzyjne lub niespdjne W przypadku czytania go lacznie
Z innymi czg¢$ciami Prospektu, badz gdy nie przedstawia, w przypadku czytania go acznie z innymi czg$ciami
Prospektu, najwazniejszych informacji, majacych pomoéc inwestorom przy rozwazeniu inwestycji w dane
papiery warto$ciowe.

A.2 | Zgoda Emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie Prospektu na wykorzystanie Prospektu do
celéw pozniejszej odsprzedazy papieréw wartoSciowych lub ich ostatecznego plasowania przez
posrednikow finansowych.

Wskazanie okresu waznosci Oferty, podczas ktorego posrednicy finansowi moggq dokonywaé pozniejszej
odsprzedazy papieréw warto$ciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas ktérego udzielana jest
zgoda na wykorzystywanie Prospektu.

Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktérych uzalezniona jest zgoda, ktore maja zastosowanie
do wykorzystywania Prospektu.

Wyro6ziniona wytluszczonym drukiem informacja dla inwestoré6w 0 tym, ze posrednik finansowy ma
obowiazek udziela¢ informacji na temat warunkéw Oferty w chwili skladania przez niego tej Oferty.

Nie dotyczy. Emitent nie wyrazil zgody na wykorzystanie Prospektu do celow podzniejszej odsprzedazy
Obligacji lub ich sprzedawania przez posrednikdéw finansowych.

Dzial B — Emitent i gwarant

B.1 | Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.
Echo Investment Spotka Akcyjna
Nazwa skrécona: Echo Investment S.A.

B.2 | Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z ktérym emitent prowadzi swoja
dzialalno$¢, a takze kraj siedziby emitenta.

Siedziba: al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce, Polska
Forma prawna: spétka akcyjna

Spotka zostata utworzona i dziata zgodnie z polskim prawem

B.4b | Informacja na temat jakichkolwiek znanych tendencji majacych wplyw na emitenta oraz na branze,
w ktérych emitent prowadzi dzialalno$¢.

Do czynnikow zewngtrznych, ktore mogg mie¢ znaczacy wplyw na perspektywy Grupy przynajmniej do
konca biezacego roku obrotowego, nalezy zaliczy¢ sytuacje makroekonomiczng w Polsce, sprzedaz detaliczna
i wskaznik optymizmu konsumenckiego, wysoka liczba sprzedawanych mieszkan i stabilne ceny, rosnacy
udziat sektora uslug w polskim rynku pracy oraz dalszy rozwdj sektora ustug wspélnych, utrzymywanie si¢




stop procentowych na niskim poziomie w Polsce 1 na §wiecie, postrzeganie Polski jako kraju stabilnego
ekonomicznie i politycznie oraz perspektywy gospodarki $wiatowej oraz nasycenie rynku centrow
handlowych i centréw handlowo-rozrywkowych. Wzrost stop procentowych moglby ograniczyé zdolnosé
nabywczg klientow korzystajacych z finansowania kredytami hipotecznymi. Poza ww. czynnikami Grupie nie
sa znane inne tendencje, ktore na dzien zatwierdzenia Prospektu wedle wszelkiego prawdopodobiefnstwa moga
mie¢ znaczacy wptyw na dziatalnos¢ Grupy lub na gtoéwne rynki, na ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢.

B.5

Opis grupy kapitalowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie w przypadku emitenta, ktory jest
czeScia grupy.

Na Date Prospektu w sktad Grupy Kapitatowej wchodzi Spotka oraz 136 podmiotow bezposrednio i posrednio
zaleznych od Spotki. Spélka jest jednostka dominujacg w Grupie i nie jest zalezna od innych jednostek w
ramach Grupy. Spoétka jako jednostka dominujaca Grupy i bezposredni lub posredni wiasciciel pozostatych
podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy, nadzoruje, wspoirealizuje i zapewnia $rodki finansowe na realizacj¢
prowadzonych projektow deweloperskich. Spotki wehodzace w sklad Grupy zostaty utworzone lub nabyte w
celu realizacji okreslonych zadan inwestycyjnych i nie prowadza dziatalnosci gospodarczej innej niz ta, ktora
wynika z realizacji konkretnego projektu, a nastepnie jego sprzedazy lub $wiadczenia ustug najmu, za
wyjatkiem spotki ,,Echo Investment ACC - Grupa Echo Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia” spotka
komandytowa, ktoéra prowadzi dziatalno$¢ ksiegowo — rachunkowa oraz spolek City Space, ktore zajmuja si¢
wynajmem powierzchni biurowej.

B.9

W przypadku prognozowania lub szacowania zyskow nalezy poda¢ wielko$¢ liczbowa.

Nie dotyczy. Emitent nie publikowat oraz podjat decyzje o nieprzedstawianiu w Prospekcie prognoz wynikdw
finansowych ani szacunkowych wynikéw finansowych.

B.10

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

Nie dotyczy. Biegli Rewidenci wydali opini¢ bez zastrzezen z badania Skonsolidowanego Rocznego
Sprawozdania Finansowego za lata zakonczone w dniach 31 grudnia 2015 r. i 2016 r.

B.12

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

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

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw zyskéw i strat

Rok zakonczony
31 grudnia
2016 2015
(zbadane)

(tys. PLN)
PrzychOody OPEraCyjNe.......cocoueieuiriiieierieeeie sttt 480.075 586.055
KOSZEY OPEIACYJNE ...ttt (255.903) (300.319)
Zysk (strata) brutto ze SPrzedazy ..............ccccovereivnerniinne s 224172 285.736
Zysk (strata) z nieruchomos$ci iINWestyCyjnych .......ccceevveiierciinc e 560.071 751.270
KOSZEY SPIZEAAZY ...vcveevieeiiieeiieie ettt (53.586) (35.494)
Koszty 0g0INeg0 Zarzadu.........ccoveiiueiiiieiriieie e (101.539) (88.413)
Pozostate przychody Operacyjne.........cocvecveriiiriiiniienise e 21.340 17.315
Pozostate KOSZLY OPETACYINIE .....eveviveririiieiisieisie st (45.761) (19.355)
ZYSK OPETACYJNY ...ttt bttt 604.697 911.059
Przychody fINANSOWE..........cceiiiiriiiiciee e 47.721 4.874




KOSZEY FINANSOWE .....c.veviieeieiiricee et (412.394) (241.395)

Zysk (strata) z tytutu pochodnych instrumentoéw walutowych...........c..c...... (96) 15.074
Zysk (strata) z tytutu rozni¢ KursOWych........ooeeririrciiniiccncccen (98.016) (5.886)
Udziat w zyskach (stratach) jednostek ujmowanych metoda praw

WHASIIOSCT 1.t 47.722 (6.047)
ZYSK (Strata) Brutto .......ccccveivicicece e 189.634 677.679
Podatek dOChOGOWY ..........cviuiiiiiriiieie e 198.070 (163.592)
= CZESC DICZACA ..t vttt (20.565) (9.741)
= CZESC OUTOCZONA ...ttt bt nne 218.635 (153.851)
ZyskK (strata) NEtto, W tyM: ..o 387.704 514.087
Zysk(strata) udziatowcow niekontrolujacych .......ccoccoeiiiiniicinciiicinee ()] 4)

Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujace;j 387.711 514.091

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z calkowitych dochodéw

Rok zakonczony
31 grudnia
2016 2015
(zbadane)

(tys. PLN)

ZYSK (SLrata) NELLO .....oviuieeiiiiieeieee et 387.704 514.087
Inne catkowite dochody:

- roznice kursowe z przeliczenia operacji zagranicznych............c.ccceeeevnenne. 2.620 (3.129)
2.620 (3.129)
390.324 510.958
390.331 510.962
Catkowity dochdd przypadajacy na udziaty niekontrolujgce .........ccoceeveuenee ()] 4)

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej

Stan na dzien 31 grudnia

2016 2015
(zbadane)
(tys. PLN)

AKTYWA
Aktywa trwale
Wartos$ci niematerialne i PraWwne..........oocveverenrereneeiieniesesese e 295 160
Rzeczowe aktywa trwale .........cccoviiiiiiiiici 8.672 17.645
NieruchOmoSCi INWESLYCYJIIC ....cvveuveiiiieiieiiie sttt 248.037 63.342
Nieruchomosci inwestycyjne w DUAOWIE. .........coeireieeiiciiniicreese e 536.692 1.398.628
Udziaty w jednostkach ujmowanych metoda praw wlasnosci.........c.coceevenene 564.363 -
Dlugoterminowe aktywa fInanSowe...........covererirenieniiireneneseseere e 78.692 14.065
Pochodne instrumenty fiNANSOWE ..........cccoeiiriiieiirieieireeee e - -
Aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego 93.131 78.682

1.529.882 1.572.522
AKtywa przeznaczone do SPrzedazy ................c.cccoeviiinineiinenneeees 198.166 5.192.965
Aktywa obrotowe
ZBPASY ...ttt 656.401 595.460
Naleznosci z tytutu podatku dochodOWego........ccvvvviieieriiiiieccece 736 6.391
Naleznosci z tytutu pozostatych podatkOw ..........ccocvvveiiniiiiiiiiiccce, 20.403 44.664
Naleznosci handlowe 1 pozostale...........cceevvieriniiiciciceee 270.443 41.641




Krétkoterminowe aktywa finanSOWE ..........ccccvvveieierieeeeieseneie e 24.544 23.381

Pochodne instrumenty fiNANSOWE ..........ccvoerveeiieineee e 154 1.175
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania 27.070 89.447
Srodki pienigzne i ich EKWIWAIENLY ............ovverveeerrieecsenseees s 636.359 821.305

1.636.110 1.623.464
Aktywa obrotowe i aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy razem:......... 1.834.276 6.816.429
AKTYWA RAZEM ....c.coiiiiiiiiiiitc s 3.364.158 8.388.951
KAPITAL WLASNY I ZOBOWIAZANIA
Kapital wlasny . 1.528.160 3.663.503
Zobowigzania dlugOterMINOWE.........ccvvviiviiriiierieieresee e 770.351 3.775.442
Zobowigzania KrOtKOErMINOWE ............cviiiiiieiriniiiciiseice e 863.910 689.682
REZEIMWY .....oviiiiiii 185.396 260.324
Zobowiazania dotyczace aktywow przeznaczonych do sprzedazy................ 16.341 -
KAPITAL WEASNY 1 ZOBOWIAZANIA RAZEM ............ccccoovevennnn 3.364.158 8.388.951

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw przeplywéw pieni¢znych
Rok zakonczony
31 grudnia
2016 2015
(zbadane)
(tys. PLN)

ZYSK/ (Strata) Brutto .......cceveevieiieice e 189.634 677.679
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci Operacyjnej ........ccocevvvvveivervnrennnns 139.700 164.862
Przeptywy pieni¢zne netto Z dziatalno$ci iINWeStyCyjnej........cvvvvvevervnrennns 2.377.383 (578.888)
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci finansowej .........coovvvvvevcrnnennns (2.701.738) 875.743
Zmiana stanu $rodkow pienigznych w skonsolidowanym sprawozdaniu z
SYLUACHT TINANSOWE] ...v.vevieiiiieieie e (184.947) 458.587
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek OKIesU .........c.evvrrverrennen. 821.305 362.718
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec oKIesu...........oc.covvererreerennn. 636.359 821.305

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

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

B.13

Opis wydarzen z ostatniego okresu odnoszacych si¢ do Emitenta, ktéore maja istotne znaczenie dla oceny
wyplacalnosci Emitenta.

Od daty skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia
2016 r. nie wystapity zadne niekorzystne zmiany, ktore miatyby istotne znaczenie dla oceny wyptacalnosci
Spotki.

B.14

Opis grupy kapitalowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie - w przypadku emitenta, ktory jest
czescig grupy. Jezeli emitent jest zalezny od innych jednostek W ramach grupy, nalezy to wyraznie
wskazaé.

Na Datg Prospektu w sktad Grupy Kapitatowej wchodzi Spotka oraz 136 podmiotow bezposrednio i posrednio
zaleznych od Spotki. Spélka jest jednostka dominujacg w Grupie i nie jest zalezna od innych jednostek w
ramach Grupy. Spotka jako jednostka dominujaca Grupy i bezposredni lub posredni wiasciciel pozostatych
podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy, nadzoruje, wspotrealizuje i zapewnia $rodki finansowe na realizacje
prowadzonych projektow deweloperskich. Spotki wehodzace w sktad Grupy zostaty utworzone lub nabyte w
celu realizacji okreslonych zadan inwestycyjnych i nie prowadza dzialalno$ci gospodarczej innej niz ta, ktora
wynika z realizacji konkretnego projektu, a nastepnie jego sprzedazy lub $wiadczenia ustug najmu, za
wyjatkiem spotki ,,Echo Investment ACC - Grupa Echo Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig” spotka
komandytowa, ktora prowadzi dziatalnos¢ ksiggowo — rachunkowa oraz spotek City Space, ktore zajmujg si¢
wynajmem powierzchni biurowej.




B.15

Opis podstawowej dziatalno$ci emitenta.

Podstawowa dziatalnoscia Spotki jest dziatalnos¢ deweloperska w trzech sektorach nieruchomosci: biurowym,
handlowym i mieszkaniowym. Zgodnie ze strategiag rentownego wzrostu, Spotka zamierza naleze¢ do
czotowki deweloperow w Polsce w kazdym z tych sektorow.

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

Na Dat¢ Prospektu Grupa realizuje 25 projektow o tacznej powierzchni (GLA/PUM) okoto 257 tys. mkw.
Posiadane przez Grupe przygotowane projekty umozliwiaja budowg okoto 413 tys. mkw. powierzchni
uzytkowej lub wynajmy, a dodatkowo w banku ziemi znajduja si¢ dziatki o tacznej powierzchni okoto 1,4 min
mkw. z projektami na etapie koncepcyjnym. W 2017 roku Grupa zamierza rozpocza¢ realizacj¢ tacznie €O
najmniej 14 inwestycji w sektorze mieszkaniowym i biurowym o tacznej powierzchni uzytkowej okoto 139
tys. mkw. Spotka jest w trakcie zaawansowanych negocjacji w sprawie zakupu gruntéw pod nowe projekty z
ponad 500 tys. mkw. powierzchni uzytkowe;.

B.16

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

Akcje Spotki notowane sg na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Na Date Prospektu wiodgcym
akcjonariuszem kontrolujacym Spotke jest Lisala spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w
Warszawie (,,Lisala”), ktdra posiada 272.375.784 akeji Spotki, czyli 65,99% akcji w kapitale zakladowym
Spotki. Lisala jest w 100% kontrolowana przez Echo Partners. Echo Partners jest podmiotem
wspotkontrolowanym przez grupy finansowe: Griffin Real Estate, PIMCO oraz Oaktree.

B.17

Ratingi kredytowe przyznane emitentowi lub jego instrumentom dluznym na wniosek emitenta lub przy
wspoélpracy emitenta W procesie przyznawania ratingu.

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

Dzial

C — Papiery warto$ciowe

C1

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

Maksymalna taczna warto§¢ nominalna niezabezpieczonych Obligacji na okaziciela wyemitowanych przez
Emitenta w ramach Programu Emisji bgdzie nie wigksza niz 300.000.000 z} lub réwnowartos$¢ tej kwoty w
euro. Obligacje s3 niezabezpieczonymi obligacjami zwyklymi na okaziciela nieposiadajacymi formy
dokumentu. Obligacje emitowane w ramach Programu Emisji moga by¢ obligacjami o zmiennej stopie
procentowej lub obligacjami o statej stopie procentowe;j.

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

Obligacje sa papierami wartoSciowymi emitowanymi przez Emitenta na podstawie art. 33 pkt 1 Ustawy o
Obligacjach.

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

C.2

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

Waluta Obligacji danej serii zostanie okreslona w uchwatach Zarzadu w sprawie Emisji poszczegdlnych serii
Obligacji i przedstawiona kazdorazowo w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.




C5

Opis wszystkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalnosci papieréw wartosciowych.

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

C.8

Opis praw zwiazanych z papierami warto$ciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia tych praw.
Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi.

Obligacje uprawniaja Obligatariuszy do otrzymania $wiadczen pienieznych w postaci Odsetek w Dniach
Platnosci Odsetek oraz Wartosci Nominalnej w Dniu Wykupu, wlasciwych dla obligacji danej serii
emitowanych w ramach Programu Emisji.

Ranking: Obligacje kazdej serii stanowig niecodwotalne i niepodporzadkowane zobowiazania Emitenta, rowne
i bez prawa pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z zastrzezeniem wyjatkoéw wynikajacych z
bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa polskiego) z co najmniej rownym pierwszenstwem
zaspokojenia wzgledem wszystkich pozostatych obecnych Iub przysztych niepodporzadkowanych i
niezabezpieczonych zobowiagzan Emitenta.

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

C.9

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

Nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz data wymagalnosci odsetek, opis
instrumentu bazowego stanowiacego jego podstawe, data zapadalnosci i ustalenia dotyczace amortyzacji
pozyczKi, 1acznie z procedurami dokonywania splat, wskazanie poziomu rentownosci, imi¢ i nazwisko
(nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy dluznych papieréow wartosciowych.

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

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

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:
Stopa procentowa:

Rodzaj oprocentowania: [state / zmienne]

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

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

Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym | [[WIBOR/EURIBOR] dla [e]
oprocentowaniu: miesi¢cznych kredytow / nie dotyczy]

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

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

Opis instrumentu bazowego dla obliczania zmiennej stopy procentowej:
Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym | [[WIBOR/EURIBOR] dla [e]




oprocentowaniu: miesi¢cznych kredytow / nie dotyczy]

Data zapadalnosci i ustalenia dotyczgce amortyzacji Obligacji, tgcznie 7 procedurami dokonywania splat:

Obligacje podlegaja wykupowi w Dniu Wykupu poprzez zaptate Wartosci Nominalnej Obligacji. Obligacje
mogg podlega¢ wczesniejszemu wykupowi w przypadku wykonania przez Emitenta Opcji Przedterminowego
Wykupu, o ile zostanie ona przewidziana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Zaptata Kwoty Wykupu
bedzie dokonywana zgodnie z procedurami okreslonymi w Warunkach Emisji, tj. za posrednictwem KDPW
oraz podmiotow prowadzacych Rachunki Papieréw Wartosciowych i Rachunki Zbiorcze zgodnie z
aktualnymi Regulacjami KDPW na rzecz podmiotéw, na rzecz ktorych prawa z Obligacji sg zarejestrowane w
Dniu Ustalenia Uprawnionych.

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

Rentownos$¢ nominalng Obligacji oblicza si¢ ze wzoru:

mx*0
Ry = —5—*100%

gdzie:

m oznacza liczbg¢ Okresow Odsetkowych w okresie 1 roku
Rn oznacza rentowno$¢ nominalng

N oznacza Warto$¢ Nominalng

(0] oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy

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

Doktadne obliczenie rentowno$ci Obligacji w okresie przekraczajacym biezacy Okres Odsetkowy dla
Obligacji oprocentowanych wedlug zmiennej stopy procentowej jest niemozliwe, z uwagi na zmienny
sktadnik oprocentowania Obligacji, ktérym jest Stopa Bazowa.

Imie i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujgcej posiadaczy dtuinych papieréw wartosciowych:

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

C.10

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

Nominalna stopa procentowa, data rozpocze¢cia wyplaty odsetek oraz data wymagalnoS$ci odsetek, opis
instrumentu bazowego stanowiacego jego podstawe, data zapadalnoSci i ustalenia dotyczace amortyzacji

pozyczki, lgcznie z procedurami dokonywania splat, wskazanie poziomu rentownosci, imi¢ i nazwisko
(nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy dluznych papierow wartosciowych.

Informacja zostata wskazana w elemencie C.9 podsumowania Prospektu.

W przypadku gdy konstrukcja odsetek dla danego papieru wartoSciowego zawiera element pochodny,
nalezy przedstawi¢ jasne i wyczerpujace wyjasnienie, aby ulatwi¢ inwestorom zrozumienie, w jaki
spos6b warto$¢ ich inwestycji zalezy od wartosci instrumentu(-6w) bazowego(-ych), zwlaszcza
W sytuacji, gdy ryzyko jest najbardziej wyrazne.

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

cl1

Wskazanie, czy oferowane papiery wartoSciowe sa lub beda przedmiotem wniosku o dopuszczenie do
obrotu, zuwzglednieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub na innych rynkach
réwnowaznych, wraz z okre§leniem tych rynkow.

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




Dzial D — Ryzyko

D.2 | Najwazniejsze informacje o glownych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla Emitenta.

Najwazniejsze czynniki ryzyka moggce wplyngé na zdolnosé Emitenta do wykonania jego zobowigzan
wynikajgcych 7 Obligacji:

Ryzyko zwiqgzane z otoczeniem makroekonomicznym i sytuacjq spoleczno-gospodarczq w Polsce;

Zmiany wskaznikow makroekonomicznych mogq wplyngc na zmniejszenie planowanych przychodow bgdz
na zwigkszenie kosztow dzialalnosci Grupy.

Ryzyko cyklicznosci rynku nieruchomosci;

Rynek nieruchomosci jest cykliczny - po okresie poprawy koniunktury na rynku przewaznie nastepuje
pogorszenie koniunktury. Ze wzgledu na dlugi okres pomiedzy podjeciem decyzji o rozpoczeciu budowy
projektu, a terminem jego faktycznej realizacji, istnieje ryzyko, ze z chwilg zakonczenia projektu, rynek
bedzie nasycony, a deweloper nie bedzie mogt sprzedac projektu przy oczekiwanym poziomie zysku.
Ryzyko wzrostu cen nieruchomosci,

Koszty nabycia gruntow pod projekty deweloperskie stanowiq istotny czynnik decydujgcy o optacalnosci
danego projektu deweloperskiego. Wzrost cen gruntow moze mieé¢ niekorzystny wphw na
konkurencyjnosé i rentownos¢ nowych projektow Grupy na gruntach nabywanych w przysztosci.

Ryzyko wzrostu cen gruntow;

Ryzyko negatywnej zmiany zdolnosci kredytowej potencjalnych klientow Grupy;

Ryzyko niespetnienia przez Grupg wymogow dotyczqcych rozpoczecia inwestycji oraz ryzyko wydania
przez organy administracji decyzji opdzniajgcych lub uniemozliwiajgcych rozpoczecie inwestycjiy

Ryzyko konkurencji ze strony innych podmiot6w;

W wyniku dziatalnosci podmiotow konkurencyjnych w stosunku do Grupy i realizacji przez nie duzej
liczby projektow deweloperskich na obszarach, gdzie skoncentrowana jest dziatalnosé spotek z Grupy,
moze powstac zwiekszona podaz mieszkan, powierzchni biurowych i handlowych, co z kolei moze miec¢
wplyw na mozliwg do uzyskania cene sprzedazy i diugosc okresu potrzebnego do jej przeprowadzenia.
Ryzyko braku mozliwosci nabywania odpowiednich gruntow,

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

Ryzyko odpowiedzialnosci i roszczen z tytutu wad nieruchomosci wobec nabywcéw i 0s0b trzecich po
sprzedazy inwestycji,

Ryzyko braku skutecznosci dochodzenia roszczen Grupy z tytutu rekojmi i gwarancji od wykonawcow
rob6t budowlanych.

D.3 | Najwainiejsze informacje o gléwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papieréw

wartosciowych.

Czynniki ryzyka zwigzane z Ofertq, Dopuszczeniem do Obrotu oraz Obligacjami

Ryzyko odstgpienia przez Spotke od przeprowadzenia Oferty oraz ryzyko zwigzane z zawieszeniem Oferty
Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catosci lub czesci Obligacji danej serii, na ktore ztozyt zapis
na skutek redukcji zapisow, ztozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedojscia emisji danej serii
Obligacji do skutku, wplacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrocona w sposob okreslony w
formularzu zapisu w terminie do 10 dni bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

Ryzyko zwigzanie z wydtuzeniem terminu zapisow na Obligacje w sytuacji, gdy {gczna liczba Obligacji
objetych juz zlozonymi zapisami bedzie mniejsza niz liczba Obligacji oferowanych w ramach emisji danej
serii Obligacji oraz zwigzane z tym ryzyko czasowego zamrozenia Srodkow finansowych Inwestorow i
ryzyko odroczenia terminu wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku zorganizowanym

Ryzyko zwigzane z wptatami na Obligacje

W przypadku, gdy emisja Obligacji danej serii nie dojdzie do skutku, wplaty dokonane przez Inwestorow
zostang zwrocone na rachunki pienigzne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez
zadnych odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez Inwestoréw z tytulu wplat na Obligacje danej
serii nie bedg oprocentowane.

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

W przypadku stwierdzenia naruszenia lub zaistnienia podejrzenia naruszenia przepisow prawa w
odniesieniu do Oferty lub wniosku o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym, KNF moze, miedzy innymi, zakaza¢ przeprowadzenia Oferty lub zawiesi¢ Oferte, a takze




nakaza¢ wstrzymanie ubiegania si¢ lub zakazalé ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie
Obligacji do obrotu na rynku regulowanym

®  Ryzyko zwiqzane z niewykonywaniem lub nienalezytym wykonywaniem obowigzkow wynikajgcych z
Ustawy o Ofercie Publicznej, Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Rozporzgqdzenia o
Prospekcie lub Rozporzqdzenia MAR
KNF moze m.in. wydaé decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, Obligacji z obrotu na
rynku regulowanym w sytuacji gdy Spétka nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiqzki
wynikajgce z ww. aktow prawnych.

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

e Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami przez GPW

e Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na rynku regulowanym w wyniku niedopetnienia lub nienalezytego
wykonywania przez Spotke obowigzkow wynikajgcych z przepisow prawa
Wykluczenie Obligacji z obrotu na GPW moze mie¢ negatywny wplyw na plynnosé, a w konsekwencji na
wartos¢ Obligacyji.

®  Ryzyko zwiqgzane z prowadzeniem przez Grupe dzialalnosci w strukturze holdingowej i wplywu takiej
struktury na zakres uprawnien Obligatariuszy wynikajgcych z Warunkow Emisji
Wigkszos¢ przychodow Grupy osiggana jest na poziomie podmiotow zaleznych Spolki, dodatkowo
wigkszos¢ aktywow Grupy stanowi wilasnos¢ podmiotow zaleznych Spotki. Warunki Emisji Obligacji
dotyczq Spotki i przewidujg powstanie roznego rodzaju uprawnien Obligatariuszy w przypadku zdarzen
zwigzanych z dziatalnoscig Spolki. Ewentualne wystgpienie zdarzen na poziomie spolek zaleznych Spoltki
o potencjalnie istotnym znaczeniu dla Grupy spowoduje powstanie uprawnienia dotyczqcego mozliwosci
zgdania przez Obligatariuszy natychmiastowego wykupu Obligacji jedynie wtedy, gdy w nastepstwie
takich zdarzen wystqpiq zdarzenia dotyczqce bezposrednio Spotki, wskazane w Warunkach Emisji.

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

®  Ryzyko zwigzane z wahaniem wyceny Obligacji i plynnosci obrotu

e Ryzyko zwigzane ze zmiang stopy bazowej oprocentowania Obligacji
Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji, moze wplyng¢é na obnizenie rentownosci Obligacji.

e  Ryzyko zwigzane ze zmiang wartosci rynkowej Obligacji o stalej stopie oprocentowania w przypadku
zmiany rynkowych stép procentowych
O ile Spotka postanowi tak w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, Obligacje danej serii mogq byc
oprocentowane wedlug statej stopy procentowej. Wartos¢ Obligacji oprocentowanych wedtug stopy statej
oraz ich cena na rynku wtdrnym moze ulegaé zmianie w zaleznosci od zmian rynkowych stop
procentowych. Podwyzszenie rynkowych stop procentowych moze wplywac na obnizenie ceny Obligacji w
obrocie wtornym ponizej wartosci nominalnej Obligacji.

e Ryzyko zwigzane z wezesniejszym wykupem Obligacji
W przypadku wczesniejszego wykupu, Obligacje bedg podlegaé wykupowi przed Dniem Ostatecznego
Wykupu wskazanym w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, a Inwestor nie bedzie mogt uzyskac
przychodow z Odsetek w zatozonym przez Inwestora horyzoncie inwestycyjnym

Dzial

E — Oferta

E.2b

Przyczyny oferty i opis wykorzystania wplywow pieni¢znych, gdy sa one inne niz osiagnie¢cie zysku lub
zabezpieczenie przed okre§lonymi rodzajami ryzyka.

Wpltywy z emisji Obligacji wszystkich serii zostang wykorzystane na finansowanie biezacej dziatalno$ci
Spotki oraz dalszy rozwoj dziatalno$ci Spolki, w szczegolnosci Spotka moze przeznaczy¢ je na nabywanie
nieruchomosci i realizacj¢ projektow zard6wno bezposrednio przez Spotke jak i przez Spotki z Grupy. Spotka
nie planuje wykorzystania wptywow z emisji Obligacji na inne cele niz osiagnigcie zysku lub zabezpieczenie
przed okreslonym ryzykiem, w tym nie planuje splaty istniejacego zadluzenia z wptywoéw z emisji Obligacji.

E.3

Opis warunkoéw oferty.

Oferujacym w ramach Programu Emisji do kwoty 300.000.000 zt (stownie: trzysta milionéw ztotych) lub
rownowartosci tej kwoty wyrazonej w euro jest Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna
Oddziat — Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie (adres: ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa,
Polska).

Informacje zamieszczone w Ostatecznych Warunkach Danej Serii:

Oznaczenie serii: [e]

Liczba oferowanych do [e]




Obligacji:

Waluta Obligacji:

[PLN/EUR]

Warto$¢ Nominalna

Obligacji:

[e] [PLN/EUR] ([ ®] [ztotych/euro])

Laczna Wartos¢ Nominalna
Obligacji:

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

Cena Emisyjna:

Cena Emisyjna [jest stalta i réwna Wartosci Nominalnej

Obligacji ([e] [PLN/EUR] ([e] [ztotych/euro]))] / [jest
uzalezniona od dnia zlozenia zapisu i wynosi:
Dzien ztozenia zapisu Cena emisyjna
([PLN/EURY])
[e] [e]
(...) (...)]

Minimalna wielko$¢ zapisu:

[e]/[Brak]

Miejsca przyjmowania | okre§lone w ogloszeniu zamieszczonym w formie elektronicznej

zapisow: na stronie internetowej Spotki (www.echo.com.pl) oraz
dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej
Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

Podmiot dokonujacy [Oferujacy]/[system GPW]

technicznego przydzialu

Obligacji

Termin rozpoczecia [e]

przyjmowania zapisow:

Termin zakonczenia
przyjmowania zapisow:

Przewidywany termin

przydziahu:

Przewidywany Dzien Emisji:

Przewidywany termin
podania wynikéw Oferty do
publicznej wiadomosci:

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

Wstepny kod ISIN: [e]

Pierwszy Dzien Pierwszego
Okresu Odsetkowego:

Dzien
Wykupu:

Ostatecznego

Dni Ustalenia Uprawnionych
do Odsetek:

Dni Ptatnosci Odsetek:

Maksymalna liczba
Obligacji emitowanych w
danej serii:

Laczna maksymalna warto$é
nominalna Obligacji
emitowanych w danej serii:

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

Rodzaj oprocentowania:

[state / zmienne]

Stopa  Procentowa dla
Obligacji 0 statym
oprocentowaniu:

[[®]% w skali roku/ nie dotyczy]

Marza dla Obligacji o

[[®]% w skali roku/ nie dotyczy]
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zmiennym oprocentowaniu:

Stopa Bazowa dla Obligaciji [[WIBOR/EURIBOR] dla [e] miesi¢gcznych kredytow / nie
0 zmiennym dotyczy]
oprocentowaniu:

Banki Referencyjne: [[®]/ nie dotyczy]
Opcja  Przedterminowego [TAK/NIE]
Wykupu

Dodatkowa premia z tytutu [[®] /NIE/ nie dotyczy]
Przedterminowego Wykupu

Pierwszy dzien trwania [[®]/ nie dotyczy]
Opcji Wykupu

Przewidywane wptywy netto [e] [PLN/EUR] ([ ®] [ztotych/euro])

Szacunkowe calkowite [e] [PLN/EUR] ([ ®] [ztotych/euro])
koszty emisji lub oferty

Rating Obligacji [[®]/ nie dotyczy]

E.4

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

Wynagrodzenie Oferujacego jest powiazane z wielko$cig srodkow uzyskanych z emisji Obligacji. Oferujacy
$wiadczy na rzecz Spoétki ustugi w zwiagzku z Oferta i Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji. Oferujacy nie
posiada istotnych interesow w Spolce, w tym w szczegdlnosci na Date Prospektu nie posiada akcji Spotki
stanowiacych wigcej niz 1% udzialu w kapitale zaktadowym Spoétki. Oferujacy $§wiadczyt w przesztosci,
obecnie oraz moze w przyszlosci swiadczy¢ ushugi bankowosci inwestycyjnej, komercyjnej oraz inne ustugi
finansowe, a takze dokonywac innego rodzaju transakcji ze Spolka oraz jej podmiotami powigzanymi.
Oferujacy otrzymywal, otrzymuje oraz moze w przyszlosci otrzymywaé wynagrodzenia 1 prowizje
zwyczajowo nalezne z tytulu $wiadczenia takich ushug lub przeprowadzania transakcji. W zwigzku z Oferta,
Oferujacy dziata wylacznie na rzecz Spolki oraz, z zastrzezeniem bezwzglgdnie obowigzujacych przepiséw
prawa, nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec jakichkolwiek innych oséb. Oferujacy moze
nabywac instrumenty finansowe emitowane przez Spotke, jej podmioty powiazane lub instrumenty finansowe
powiazane z instrumentami finansowymi emitowanymi przez wskazane powyzej podmioty.

Poza tym, pomiedzy Oferujacym i innymi podmiotami zaangazowanymi w emisj¢ i Oferte a Spotka nie
wystepuja relacje o istotnym znaczeniu dla emisji lub Oferty.

E.7

Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Inwestorzy nie bgda ponosi¢ dodatkowych kosztow ztozenia zapisu, z wyjatkiem ewentualnych kosztow
zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem Rachunku Papieréw Wartosciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile
Inwestor nie posiadat takiego rachunku wczes$niej, oraz prowizji z tytulu subskrybowania Obligacji, o ile
przewiduje to wlasciwa umowa pomiedzy danym Inwestorem a firmg inwestycyjng przyjmujaca zapis na
Obligacje lub obowiazujacy w dniu sktadania danego zapisu regulamin tej firmy inwestycyjne;j.
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CZYNNIKI RYZYKA

Potencjalni Inwestorzy powinni przeanalizowa¢ wszystkie informacje zawarte W niniejszym Prospekcie, {gcznie
z dokumentami wlgczonymi przez odniesienie oraz opisanymi ponizej czynnikami ryzyka. Jezeli ktorekolwiek
Z nizej opisanych zdarzen rzeczywiscie wystgpi, moze ono mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej
sytuacje finansowg lub wyniki 7 dzialalnosci, co moze wplyngc¢ na mozliwos¢ wypetnienia przez Spotke swoich
obowigzkéw z Obligacji, w tym na zdolnosé¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, atakze na wartosé lub rentownosé¢ Obligacji. W szczegdlnosci zdarzenia opisane ponizej mogq
indywidualnie Iub kumulatywnie doprowadzi¢ do trwalej niemoznosci obstugi przez Emitenta swoich
zobowigzan finansowych, przejsciowej utraty plynnosci, mogg wplyngé na wysokos¢ stopy bazowej lub
rentownos¢ Obligacji, lub mogg wplyngé na ocene ryzyka Emitenta i Obligacji przez Inwestorow, powodujgc
obnizenie wartosci rynkowej Obligacji. Ponadto nizej opisane czynniki ryzyka nie sq jedynymi czynnikami, na
ktore narazona jest Grupa. Kolejnosé, W jakiej poszczegdlne czynniki ryzyka zostaly ponizej opisane, nie
odzwierciedla ich wzglednego znaczenia dla Grupy, prawdopodobienstwa ich wystgpienia ani ich potencjalnego
wplywu na dziatalnosé lub sytuacje finansowg Grupy, W tym na zdolnos¢ wypetniania zobowigzan finansowych
z Obligacji przez Spotke. Dodatkowe czynniki ryzyka, ktore obecnie nie sq znane lub ktore sq obecnie uwazane
za nieistotne, mogq takze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowgq iwyniki
Z dziatalnosci oraz na zdolnosé Spotki do wykonywania zobowigzan wynikajgcych z Obligacji.

Czynniki ryzyka mogace wplynaé na zdolnos¢ Emitenta do wykonania jego zobowiazan wynikajacych
z Obligacji

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

Na realizacje¢ zatozonych przez Grupg celow strategicznych i osiagane przez nig wyniki finansowe oddziatuja
miedzy innymi czynniki makroekonomiczne, ktorych wptyw jest niezalezny od dziatan Grupy. Z uwagi na to,
ze zdecydowana wiekszo$¢ przychodéw Grupy uzyskiwana jest z tytutu prowadzenia dziatalno$ci na rynku
krajowym, do tych czynnikoéw zaliczy¢ mozna przede wszystkim: inflacje, ogolng kondycje polskiej gospodarki,
stope bezrobocia, dochod rozporzadzalny gospodarstw domowych, zmiany sytuacji gospodarczej, wysoko$é
produktu krajowego brutto, polityke podatkowa, zmiany stop procentowych oraz polityke panstwa polskiego
w zakresie rynku nieruchomosci. Zmiany wskaznikow makroekonomicznych moga wptynaé na zmniejszenie
planowanych przychodoéw badz na zwigkszenie kosztow dziatalnoséci. Dziatalno$é Grupy jest przede wszystkim
$cisle uzalezniona od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od poziomu wydatkéw konsumenckich,
popytu na mieszkania i inne nieruchomosci oraz popytu inwestycyjnego i planéw rozwoju przedsigbiorstw).
Powyzsze czynniki moga mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ oraz wyniki finansowe Grupy, a
w konsekwencji na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko cyklicznosci rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci jest cykliczny. W rezultacie, liczba projektow ukonczonych przez Grupe byta i moze by¢
rézna w poszczeg6lnych latach, w zaleznosci od, miedzy innymi, ogdlnych czynnikow makroekonomicznych,
zmian demograficznych dotyczacych okreslonych obszaréw miejskich, dostgpnosci nieruchomosci
w atrakcyjnych lokalizacjach, dtugosci i skomplikowania proceséw administracyjnych, obecnosci na rynku
potencjalnych nabywcow projektéw Grupy, dostgpnosci finansowania oraz cen rynkowych istniejacych
i nowych projektow Grupy. Co do zasady, rosnacy popyt przyczynia si¢ do wzrostu oczekiwan co do
realizowanego zysku oraz wigkszej liczby nowych projektow, jak rowniez do wzrostu aktywnosci ze strony
konkurentow Grupy. Ze wzgledu na dhugi okres pomiedzy podjeciem decyzji 0 rozpoczeciu budowy projektu,
aterminem jego faktycznej realizacji, czgsciowo wynikajacym z dlugotrwatej procedury pozyskiwania
wymaganych prawem pozwolen administracyjnych oraz czasu budowy, istnieje ryzyko, ze z chwilg zakonczenia
projektu, rynek bedzie nasycony, a deweloper nie bedzie mogt sprzedaé projektu przy oczekiwanym poziomie
zysku. Po okresie poprawy koniunktury na rynku przewaznie nastepuje pogorszenie koniunktury, a deweloperzy
sa zniechecani do rozpoczynania nowych projektéw ze wzgledu na ryzyko braku osiagnigcia stopy zwrotu z
inwestycji w oczekiwanej wysokosci.

Nie ma pewnosci, ze W czasie pogorszenia koniunktury na rynku Grupa bedzie W stanie wybiera¢ do realizacji
projekty, ktore wypelnig rzeczywisty popyt W okresie ozywienia na rynku. Wszystkie te okoliczno$ci moga
mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji na
zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji, ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.
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Ryzyko wzrostu cen nieruchomosci

Wyniki finansowe Grupy sa uzaleznione m.in. od poziomu cen nieruchomos$ci W Polsce. Wplyw na ceny
nieruchomosci majg z kolei m.in. zmiana popytu na oferowane lokale mieszkalne oraz popytu najemcéw na
powierzchni¢ biurowa czy handlowg, zmiana sytuacji makroekonomicznej w Polsce, dostepno$¢ zrodet
finansowania dla klientdbw, wtym w szczegdlnosci kredytow hipotecznych, podaz lokali mieszkalnych,
powierzchni komercyjnych lub biurowych czy handlowych nieruchomosci inwestycyjnych na okre§lonym
obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach nabywcdw i klientow co do standardu, lokalizacji lub wyposazenia
danego lokalu. Pomimo tego, ze Grupa stara si¢ efektywnie reagowa¢ na zmiany makroekonomiczne np.
poprzez etapows realizacj¢ inwestycji, dostosowanie wielkosci sprzedawanych lokali do oczekiwan rynkowych,
dostosowywanie tempa realizacji projektow do oczekiwanego popytu iwarunkow na rynkach lokalnych,
w przypadku pogorszenia koniunktury Grupa moze nie by¢ w stanie sprzeda¢ wybudowanych nieruchomosci po
zaplanowanych cenach w okreslonym czasie. Moze to mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko wzrostu cen gruntow

Wozrost cen gruntdbw moze mie¢ niekorzystny wplyw na konkurencyjnos$¢ irentowno$¢ nowych projektow
Grupy na gruntach nabywanych w przysztosci. Wynika to z faktu, ze koszty nabycia gruntdw pod projekty
deweloperskie stanowig istotny czynnik decydujacy 0 optacalnosci danego projektu deweloperskiego.

Z drugiej strony, wzrost cen gruntdéw moglby zwigkszy¢ konkurencyjnos¢ projektow realizowanych na gruntach
nabytych uprzednio po nizszych cenach. Dla ograniczenia wptywu ryzyka wzrostu cen gruntéw, Grupa posiada
,»bank” ziemi, na ktorym moze zosta¢ zrealizowane wedtug stanu na dzien 31 marca 2017 r. okoto 413 tys mkw.
powierzchni mieszkan i powierzchni komercyjnej biur i centréw handlowych, a dodatkowo w banku ziemi ma
dziatki oraz inwestycje na wstepnej fazie przygotowania o tacznej powierzchni okoto 1,4 min mkw. Ewentualny
spadek wartosci gruntdw moze mie¢ natomiast wptyw na spadek wyceny nieruchomosci inwestycyjnych Grupy
oraz na konkurencyjnos¢ i rentowno$¢ niektorych projektow Grupy realizowanych na gruntach znajdujgcych sie
W ,,banku” ziemi Grupy. Nie mozna wykluczy¢, ze powyzsze czynniki moga mie¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnoéci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do
dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko negatywnej zmiany zdolnosci kredytowej potencjalnych klientow Grupy

Spowolnienie gospodarcze moze negatywnie wptywac na ptynnos¢ i sytuacje¢ finansowa nabywcow mieszkan,
co zkolei moze skutkowaé ostabieniem popytu na nieruchomoséci oferowane przez Grupg¢ i obnizenie
przychodéw Grupy. Popyt na rynku mieszkaniowym jest w znacznym stopniu uzalezniony od dostgpnosci
kredytow inwestycyjnych i mieszkaniowych oraz zdolno$ci do ich obstugi. Spotka stara si¢ efektywnie
reagowa¢ na zmiany makroekonomiczne np. poprzez etapowa realizacje inwestycji, dostosowanie wielkosci
sprzedawanych lokali do oczekiwan rynkowych, jak rowniez dostosowanie tempa ich realizacji do oczekiwan
popytu icen na rynkach lokalnych. Nie mozna zagwarantowal, ze takie dzialania beda wystarczajace.
Ewentualny spadek dostgpnosci tych kredytéw mogtby negatywnie wptynaé na wysokos$¢ przychodoéw Spoéiki.
Podobnie, zdolno$¢ kredytowa klientow Grupy moze ulec zmianie na skutek m.in. zmian w polityce
regulacyjnej zwlaszcza majacej wpltyw na oceng zdolnosci kredytowej kredytobiorcow przez banki oraz
odpowiadajacej tej ocenie polityce bankéw w zakresie udzielania kredytdw, wtym denominowanych
w walutach obcych. Dodatkowo podwyzszenie poziomu wymaganego minimalnego wkladu wlasnego
nabywcow lokalu mieszkalnego moze spowodowaé zmniejszenie si¢ liczby potencjalnych klientdw. Moze to
mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na
zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, atakze na warto$¢
Obligacji.

Ryzyko zmiany stop procentowych

Grupa posiada zadluzenie zaciagniete na podstawie uméw kredytowych oraz wyemitowanych obligacji
korporacyjnych. Zadluzenie to oprocentowane jest przy zastosowaniu zmiennych stép procentowych opartych
0 WIBOR i EURIBOR. Na dzien 30 kwietnia 2017 r., zadtuzenie finansowe Grupy wynosito 12,1 min EUR
i 923,9 mIn PLN, spo$rod czego 100% zadluzenia denominowanego W PLN bylo oprocentowane w oparciu
0 zmienng stopg procentowa oparta 0 WIBOR, a100% zadluzenia denominowanego W EUR byto
oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowg opartag 0 EURIBOR. Wysokos$¢ stop procentowych jest
uzalezniona od wielu czynnikoéw, na ktore Grupa nie ma wplywu, m.in. takich jak: biezaca inflacja, oczekiwania
inflacyjne, wzrost gospodarczy, zmiany polityki pienigznej NBP oraz Europejskiego Banku Centralnego,
krajowe i migdzynarodowe warunki gospodarcze i inne czynniki. Wobec powyzszego, przy analizie zadtuzenia
Grupy nalezy bra¢ pod uwage ryzyko zwigkszenia si¢ rzeczywistych kosztow jego obshugi w odniesieniu do
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zaréwno zadluZenia juz zaciagnietego jak i zadluzenia przyszlego. Wzrost stép procentowych a tym samym
wzrost kosztdw obstugi zadluzenia moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$é¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zmiany kurséw walut

Wahania kurséw walut moga mie¢ wptyw na dziatalno$¢ Grupy. Spotki z Grupy finansujg realizacj¢ projektow
biurowych i handlowych ze $rodkéw wiasnych oraz kredytami walutowymi w EUR. Kontrakty budowlane
zawierane w zwigzku z budows projektow denominowane sg w PLN. Na dzien 30 kwietnia 2017 roku kwota
zaciggnigtych przez Grupe kredytow walutowych wynosita 12,1 min EUR.

Grupa zabezpiecza wigkszo$¢ ryzyka walutowego transakcjami zabezpieczajacymi ryzyko walutowe, przy czym
nie mozna zapewnic, ze takie zabezpieczenia okazg si¢ wystarczajace.

Znaczace wahania kursow walutowych mogag mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa
i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz
ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zmiany przepisow podatkowych i ich interpretacji

Przepisy prawa podatkowego sa skomplikowane iniejasne oraz podlegaja czestym i nieprzewidywalnym
zmianom. Stosowaniu przepisOw prawa podatkowego czesto towarzysza kontrowersje oraz spory
interpretacyjne, ktoére zazwyczaj rozstrzygane sa dopiero przez sady administracyjne, przy czym takze
W orzecznictwie sadow administracyjnych w zakresie prawa podatkowego wystepuja istotne rozbieznosci.
Ponadto, przepisy prawa podatkowego w szeregu sytuacji nie okreslaja w sposdb jednoznaczny zasad
opodatkowania, w tym zasad okre$lajagcych mozliwo$¢, sposdb i czas rozpoznawania przychoddw oraz kosztow
w przypadku wielu zdarzen i czynnosci prawnych oraz faktycznych. To samo dotyczy przepiséw o podatku od
towarow i ustug (VAT) majacych zastosowanie do dostawy nieruchomosci i moze prowadzi¢ do sytuacji, w
ktérej podatek VAT, zasadniczo w wysoko$ci 23% ceny sprzedazy nieruchomos$ci, nie zostanie zwrdcony
spotce z Grupy jako podatek naliczony, pomimo istnienia przestanek uzasadniajgcych zwrot podatku na rzecz
danej spotki, lub organy podatkowe zazadaja zwrotu podatku faktycznie juz odzyskanego. Istnieje ryzyko, ze
przedmiot nabycia moze zosta¢ skutecznie przekwalifikowany przez organy podatkowe jako czynnos$¢ nie
podlegajaca opodatkowaniu VAT np. jako zorganizowana cz¢$¢ przedsigbiorstwa i zamiast opodatkowania
podatkiem VAT, dostawa nieruchomosci moze podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od czynno$ci
cywilnoprawnych w wysokosci do 2% ceny zaptaconej przez nabywcg na podstawie rynkowej wartosci netto
aktywow bedacych przedmiotem sprzedazy. Z uwagi na powyzsze, nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporow
z organami podatkowymi, prowadzacych do zakwestionowania przez organy podatkowe prawidtowosci
rozliczen podatkowych podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy w zakresie nieprzedawnionych zobowigzan
podatkowych, wtym realizacji obowigzkéw tych podmiotéw jako ptatnikdéw podatkow, oraz okre$lenia
zaleglosci podatkowych tych podmiotow. Ponadto istnieje ryzyko, ze wraz z wprowadzeniem nowych lub
modyfikacja istniejgcych regulacji podatkowych spoétki z Grupy bedg musiaty podja¢ dziatania dostosowawcze,
co moze skutkowa¢ powstaniem znaczacych kosztow wymuszonych okoliczno$ciami zwigzanymi
z dostosowaniem si¢ do nowych przepisow podatkowych. Takie sytuacje moga mie¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢, sytuacje finansowa iwyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do
dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zmian legislacyjnych wplywajgce na rynek, na ktérym dziata Grupa

Dziatalno$¢ Grupy podlega licznym przepisom prawa i regulacjom, takim jak wymogi dotyczace planowania
i zagospodarowania  przestrzennego, przepisy prawa budowlanego, wymogi w zakresie obrotu
nieruchomo$ciami i odpowiedzialno$ci sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntéw. Na
przestrzeni ostatnich kilkunastu lat mozna zaobserwowa¢ proces wprowadzania intensywnych zmian w systemie
prawa polskiego, a takze rozwdj prawodawstwa Unii Europejskiej. Duza liczba zmian w systemie prawnym
moze miec istotny wptyw na sposdb prowadzenia przez podmioty gospodarcze ich dziatalno$ci oraz na osiggane
przez nie wyniki finansowe. Dotyczy to takze dziatalno$ci Grupy, poniewaz realizacja procesu inwestycyjnego
w branzy deweloperskiej wigze si¢ z koniecznoécig spelnienia wielu wymogoéw przewidzianych w prawie
cywilnym i administracyjnym (prawo budowlane, przepisy planistyczne, prawo konsumenckie itp.).

Wejscie W zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji moze spowodowac bezposrednie, istotne
zmiany na rynku nieruchomo$ci poprzez znaczacy wzrost kosztow realizacji inwestycji (np. zmiana
obowiazujacych standardow technicznych obowigzujacych dla budynkow) czy tez konieczno$é wprowadzenia
zmian tresci umow z nabywcami lokali. Ponadto, w przypadku nowych przepisow budzacych watpliwosci
interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzy¢ niepewno$¢ co do obowigzujacego stanu prawnego
i spowodowa¢ czasowe wstrzymanie wielu inwestycji wobawie przed niekorzystnymi skutkami
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wprowadzonych regulacji (straty finansowe badz nawet konsekwencje karne dziatan podje¢tych na podstawie
przepisow, ktore nastepnie sady badZ organy administracji publicznej zinterpretowaty w sposéb niekorzystny
dla przedsi¢biorcy).

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

Realizacja projektow Grupy wigze si¢ z konieczno$cig spelnienia wielu wymagan okre$lonych w przepisach
prawa. Potwierdzeniem spetnienia wigkszosci z tych wymagan jest uzyskanie rdznego rodzaju zgod, uzgodnien
i pozwolen (w tym decyzji o warunkach zabudowy, pozwoleni $rodowiskowych ipozwolen na budowe)
wydawanych przez organy administracyjne. Uzyskanie odpowiednich decyzji administracyjnych stanowi
formalnoprawny warunek rozpoczecia, prowadzenia oraz oddania do uzytkowania inwestycji deweloperskiej,
za$ jakiekolwiek btedy czy wewnetrzne sprzeczno$ci W tym dokumentach lub tez realizacja inwestycji w Sposob
niezgodny z warunkami w nich okre$lonymi, moga potencjalnie doprowadzi¢ do wstrzymania lub op6Znienia
procesu inwestycyjnego. Z uwagi na fakt, iz wydawanie odpowiednich dokumentow dotyczacych procesu
deweloperskiego podlega kompetencji organdéw administracji publicznej i nastepuje W trybie okre$lonym
przepisami postepowania administracyjnego ze szczegdlnym uwzglednieniem interesow spotecznosci lokalnej
(np. niektéore kwestie ochrony $rodowiska oraz zagadnienia planistyczne podlegaja szerokiej konsultacji
spotecznej), Grupa nie ma pelnej kontroli nad sprawnym przebiegiem procesu uzyskiwania wymaganych
decyzji administracyjnych, ani nie moze zagwarantowac, ze wszystkie niezbedne dokumenty zostang wydane
w zaplanowanym terminie oraz, ze przed ich uprawomocnieniem si¢ nie ulegng zaskarzeniu lub ze uzyskane
zgody lub decyzje nie zostang cofnicte. Proces uzyskiwania niezbednych decyzji administracyjnych moze
podlegac rowniez op6znieniom zwigzanym z niekorzystnymi dziataniami podmiotow trzecich, uprawnionych do
wnoszenia §rodkow zaskarzenia wobec wydanych decyzji, w tym m.in. podmiotéw posiadajacych tytut prawny
do nieruchomos$ci sasiadujgcych z nieruchomo$ciami, na ktorych jest lub ma byé prowadzony proces
inwestycyjny Grupy. Nieuzyskanie chociazby czgéci wymaganej dokumentacji, opoznienie W ich uzyskaniu lub
ich zmiana, moga negatywnie wptyna¢ na zdolno$¢ rozpoczgcia, prowadzenia lub zakonczenia obecnych lub
nowych projektow przez Grupg. Ponadto, nie mozna catkowicie wykluczy¢ ryzyka zmian decyzji
administracyjnych dotyczacych zakonczonych juz projektow inwestycyjnych, a takze ich wzruszalnosci w
przypadku stwierdzenia wad prawnych takich decyzji, a nawet stwierdzenia niewazno$ci decyzji
administracyjnych wydanych z naruszeniem przepisow prawa. Wszystkie te czynniki mogg mie¢ negatywny
wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zwigzane z ochrong srodowiska

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, podmioty wiadajace gruntami, na ktorych wystepujg niebezpieczne
substancje, zanieczyszczenie, albo na ktorych doszlo do niekorzystnego przeksztalcenia naturalnego
uksztattowania terenu, mogg by¢ zobowigzane do ich usunigcia, ponoszenia kosztéw rekultywacji lub zaplaty
kar pienieznych. Ponadto, realizacja projektdw wymaga uzyskiwania szeregu zg6d i zezwolen z zakresu
ochrony $rodowiska, gospodarki odpadami i pozwolen wodno-prawnych oraz ponoszenia opltat za korzystanie
ze $rodowiska. Pomimo tego, ze przed nabyciem tytutu prawnego do gruntu Grupa zleca dokonanie badania
srodowiskowego wyspecjalizowanym podmiotom, nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze W przysztosci podmioty
z Grupy moga by¢ zobowiazane do zaptaty odszkodowan, administracyjnych kar pieni¢znych czy ponoszenia
kosztow rekultywacji wynikajacych z zanieczyszczenia $rodowiska na gruntach posiadanych lub nabywanych
przez Grupg. Dodatkowo, organy administracji publicznej moga prowadzi¢ inspekcje i kontrole zwigzane z
przestrzeganiem prawa ochrony §rodowiska, co moze spowodowac przestdj w realizacji projektu budowlanego,
a przez to zwickszenie kosztow oraz opdznienia w realizacji projektu. Ponadto obecnos¢ niebezpiecznych lub
toksycznych substancji w gruncie moze op6zni¢ zabudowg lub przebudowe takiej nieruchomosci lub podniesé
koszty inwestycji. Moze to mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalno$ci
Grupy, a w konsekwencji, na zdolno§¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko wzrostu kosztéw realizacji projektéw

Realizacja projektow deweloperskich jest przedsigwzigciem dlugoterminowym. OKkres oczekiwania na
przychody z tytutu sprzedazy wybudowanych obiektéw jest stosunkowo diugi i trwa co najmniej kilkanascie
miesiecy. Projekty deweloperskie Grupy wymagaja dokonania istotnych naktadéw finansowych, zaréwno
w fazie przygotowan do rozpoczecia danego projektu, jak i w trakcie jego realizacji.

W toku prowadzenia przez Grupg inwestycji deweloperskich mozliwy jest wzrost kosztow inwestycyjnych,
wynikajacy ze specyfiki procesu budowlanego, wtym z faktu, ze: (i) roboty budowlane w ramach
poszczegolnych projektdow prowadzone sa przez zewnetrzne podmioty $wiadczace ustugi wykonawstwa i, poza
zapisami kontraktowymi odpowiednio chronigcymi interesy Grupy, Grupa nie jest W Stanie zagwarantowac
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terminowos$ci | prawidtowo$ci wykonania zaméwionych robot, (ii) proces przygotowania projektu jest
stosunkowo dtugi, aprzed faza kontraktacji moga ulec zmianie ceny materialow budowlanych (ktore sa
w znacznej iloSci wykorzystywane w projektach budowlanych iktorych ceny sg uzaleznione od cen
podstawowych surowcow, co implikuje ryzyko nieprzewidywalnego wzrostu kosztéw realizowanych inwestycji
w przypadku ewentualnego wzrostu cen tych materiatow isurowcow) oraz koszty zatrudnienia
wykwalifikowanych pracownikow, (iii) realizacja robot budowlanych uzalezniona jest W duzym stopniu od
panujacych warunkéw atmosferycznych, ktore, gdy sa niesprzyjajace, moga doprowadzi¢ do opodznien
w realizacji projektu oraz koniecznosci ponoszenia kosztow zabezpieczenia budowy w czasie, gdy roboty nie sa
prowadzone oraz (iv) warunki gruntowe nieruchomos$ci pod projekty deweloperskie moga wymagaé
dodatkowych nakladoéw inwestycyjnych. Ponadto do innych czynnikow, ktére mogg spowodowal wzrost
kosztow inwestycyjnych nalezg m.in.: inflacja, wzrost kosztow pracy, w tym wzrost wynagrodzen pracownikow
oraz ograniczong dostepnoscia wykwalifikowanych pracownikéw, wzrost podatkdéw iinnych zobowigzan
publicznoprawnych, zmiany w przepisach prawa lub polityce rzadowej oraz wzrost kosztow finansowania.
Wazrost kosztow realizacji projektow deweloperskich zwigzany ze specyfika procesu budowlanego, moze miec
negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na
zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, atakze na warto$§¢
Obligaciji.

Ryzyko nieterminowej realizacji projektéw inwestycyjnych

Realizacja projektow inwestycyjnych jest przedsiewzigciem dlugoterminowym, na ktore wplyw ma wiele
czynnikéw otoczenia rynkowego oraz czynniki wewnatrzgrupowe, a zwlaszcza zasoby Grupy, mozliwosé
uzyskania wymaganych pozwolen, finansowania zewnetrznego, zaangazowania rzetelnych wykonawcow oraz
pozyskania odpowiednich nabywcéw. Ponadto, realizacja niektorych projektow moze staé sie nieoptacalna lub
niewykonalna z powodéw, ktére sg poza kontrola Grupy, jak zmiana warunkéw rynkowych, w szczegolno$ci
spowolnienie na rynku nieruchomosci i wzrost konkurencji, ktéra moze ograniczy¢ zdolno$¢ Grupy do
pozyskania finansowania dla swoich projektéw, zmniejszy¢ ceny, a takze zmiana kurséw walut, ktoére moga
znaczaco zwigkszy¢ koszty budowy. Wplyw tych czynnikow moze spowodowaé opdznienia W realizacji
inwestycji deweloperskich. Opoznienia w realizacji poszczegdlnych projektow lub catkowity brak ich realizacji
moga spowodowac¢ konieczno$¢ zaptaty kar umownych, a ponadto negatywnie wplywaé na poziom rentownosci
poszczegolnych projektow inwestycyjnych, a przez to moga mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje
finansowq i wyniki dzialalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko braku pozyskania najemcow

Jednym z filarow dziatalnosci Grupy jest sprzedaz skomercjalizowanych nieruchomosci komercyjnych.
Skomercjalizowanie (wynajecie) powierzchni komercyjnych w nieruchomosciach jest jednym z warunkow
niezbednych do dokonania sprzedazy nieruchomosci. Pozyskanie dobrych najemcow, a szczeg6lnie najemcow
kluczowych (ang. anchor tenants) dla projektéw Grupy jest niezwykle istotne dla zapewnienia sukcesu
komercyjnego sprzedazy nieruchomoséci. Kluczowi najemcy (w tym przede wszystkim silni najemcy sieciowi)
odgrywajg wazna role w generowaniu ruchu klientow oraz przyciaganiu innych, mniejszych najemcow, co
wplywa na wycene¢ nieruchomosci i mozliwa do uzyskania cen¢ sprzedazy. Grupa moze napotka¢ trudnosci
w pozyskiwaniu najemcow w przypadku silnej konkurencji ze strony innych obiektow. Nie mozna wykluczy¢,
ze jezeli Grupa nie bgdzie w stanie wynaja¢ powierzchni komercyjnych atrakcyjnym najemcom, moze ona
ponosi¢ koszty dodatkowe zwigzane z utrzymywaniem danej nieruchomosci komercyjnej w portfelu dtuzej niz
zaktadano. Brak pozyskania kluczowych, atrakcyjnych najemcéw moze spowodowaé brak mozliwosci
osiagnigcia przychodow ze sprzedazy nieruchomosci, co w konsekwencji moze mieé¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spoétki do
dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko braku sprzedaZy nieruchomosci
Strategia Grupy zaktada generowanie przychoddéw ze sprzedazy nieruchomosci komercyjnych i mieszkalnych.

Nieruchomo$ci komercyjne sg aktywami 0 relatywnie niskim poziomie ptynnosci w poréwnaniu z innymi
sktadnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj ztozony i dtugotrwaty proces. Pomigedzy podjgciem przez
Grupe decyzji 0 rozpoczeciu procesu sprzedazy nieruchomosci, a terminem, w ktoérym taka sprzedaz zostanie
dokonana, moze uptyna¢ dhugi czas, ktéry moze by¢ dtuzszy od terminu zaktadanego przez Grupe, z uwagi na
szereg czynnikow niezaleznych od Grupy. W tym czasie mogg pogorszy¢ sie warunki rynkowe, a podmiot
zainteresowany nabyciem okre$lonej nieruchomosci moze odstapi¢ od zamiaru jej nabycia. W konsekwencji,
Spotka nie moze zagwarantowaé, ze bedzie W stanie sprzeda¢ nieruchomosci lub ze uzyska przychody ze
sprzedazy w wysokosci odpowiadajacej jej oczekiwaniom. Powyzsze okolicznosci moga negatywnie wptynaé
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na zdolno$¢ Grupy do przeprowadzania transakcji igenerowania $rodkow pienigznych w miare
zapotrzebowania na nie poprzez sprzedaz nieruchomosci po okreslonych cenach i w przewidywanym terminie.

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

Powyzsze czynniki moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnoéci
Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego
wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko braku finansowania zewnetrznego lub pozyskania go na mniej korzystnych warunkach

Strategia Grupy zaktada wykorzystywanie kredytdw bankowych na realizacje poszczegolnych projektow
deweloperskich. Zapotrzebowanie kapitalowe Grupy zalezne jest od wielu czynnikow, wtym zwlaszcza od
warunkow rynkowych, na ktore Grupa nie ma wptywu. Pozyskanie srodkow na finansowanie inwestycji jest
scisle zwigzane z etapem, na jakim znajduje si¢ proces budowy i komercjalizacji danego projektu. Jezeli
zapotrzebowanie kapitalowe bedzie W znacznym stopniu r6ézni¢ si¢ od obecnie planowanego, Grupa moze
potrzebowaé¢ dodatkowego finansowania. W przypadku trudnosci w pozyskaniu dodatkowego finansowania,
wzrost skali dziatalnosci Grupy oraz tempo osiggania niektorych celow strategicznych mogg ulec spowolnieniu
w stosunku do pierwotnych zatozefn. Pomimo faktu, ze Grupa finansuje swojg dziatalno$¢ korzystajac z wielu
zrodet finansowania (w tym z kredytow biezacych, dtugoterminowych kredytéw inwestycyjnych oraz obligacji),
nie ma pewnosci co do tego, czy Grupa bedzie w stanie, w razie potrzeby, pozyska¢ wymagane finansowanie
lub czy $rodki te zostana podmiotom Grupy udostgpnione na korzystnych warunkach. Opo6znienia W dostgpie do
finansowania zewnetrznego, mniej korzystne od zatozonych warunki tego finansowania lub problemy
z wywigzywaniem si¢ ze zobowigzan wynikajacych z umOw kredytdw i pozyczek, moga mie¢ negatywny
wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki
do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko wzrostu zadtuzenia Grupy

Grupa korzysta izamierza nadal korzysta¢ z finansowania dluznego dla potrzeb finansowania inwestycji
nieruchomos$ciowych. Grupa ma obecnie jeden z historycznie niskich pozioméw zadtuzenia. Na dzieh
31 marca 2017 r., tgczny poziom zadtuzenia Grupy denominowanego W euro i ztotych wynosit, odpowiednio,
11,3 min EUR i 1.041,8 mIn PLN. Grupa jest narazona na pogorszenie sytuacji ekonomicznej lub niekorzystne
zmiany na rynku nieruchomosci, poniewaz moze by¢ zobowigzana do dokonywania ptatnosci odsetkowych oraz
platnosci kwot glownych zobowigzan réwniez w okresie, w ktorym bedzie osiagata gorsze wyniki z powodu
nizszej sprzedazy mieszkan lub obnizenia innych generowanych przychoddw. Wiekszo$¢ uméw kredytowych
zawiera obowiazek utrzymania przez Grupg wskaznikow finansowych na okreslonym poziomie.

Projekty w fazie rozwoju zazwyczaj wymagaja znaczacych naktadéw kapitatowych na dtugo przed okresem,
w ktorym mozna osiagna¢ zysk z dokonanej inwestycji. Dziatalno$¢ Grupy bedzie W znaczacym stopniu
narazona i zalezna od opd6znien budowlanych, przekroczenia planowanych kosztow lub innych czynnikow
utrudniajgcych zakonczenie projektu. Ponadto, poziom zadluzenia moze mie¢ wplyw na swobode Grupy
w zakresie planowania oraz reagowania na zmiany i pojawiajace si¢ mozliwo$ci na rynku nieruchomosci.

Ograniczony co do ptynnosci charakter inwestycji nieruchomo$ciowych zmniejsza mozliwo$¢ ich szybkiej
zamiany na gotowke W celu splaty zadtuzenia, a w przypadku koniecznosci szybkiej sprzedazy moze wymagac
zaoferowania znacznego dyskonta. Ponadto wzrost stdp procentowych moze spowodowaé wzrost kosztow
pozyskanego przez Grupe finansowania dluznego i tym samym moze mie¢ wptyw na jej rentownosc.

Zaistnienie ktoregokolwiek ze wskazanych czynnikdbw moze mie¢ negatywny wpltyw na dziatalno$é, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.
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Ryzyko naruszenia zobowigzan przewidzianych w umowach kredytowych oraz warunkach emisji obligacji

Dokumentacja finansowania Grupy przewiduje szereg zobowiazan, w tym m.in. zobowiazanie do utrzymywania
okreslonych wskaznikow finansowych. Niektore dokumenty finansowania podmiotow z Grupy zawieraja
ponadto postanowienia przewidujace tzw. naruszenia krzyzowe (ang. cross-default), tj. naruszenie jednej
umowy lub warunkéw emisji obligacji danej serii powoduje automatycznie naruszenie drugiej umowy lub
warunkow emisji obligacji innej serii. W przypadku niedotrzymania zobowigzan z jednej umowy finansowania,
istnienie zapisdw w zakresie naruszef krzyzowych moze automatycznie Spowodowaé niedotrzymanie
zobowigzan w innych umowach. Jesli takie postanowienia 0 niedotrzymaniu zobowiazan w innych umowach
zostang uruchomione, mogloby to doprowadzi¢ do znacznych strat dla Grupy iznacznego zmniejszenia jej
dostepu do kapitatu.

Ewentualne niewykonanie zobowigzan wynikajacych z uméw kredytu moze spowodowac¢ wymagalnos¢ dtugu
przed pierwotnie przewidzianym terminem splaty, a takze skorzystanie przez bank z zabezpieczen okreslonych
w umowach kredytu, w tym egzekucje z hipotek oraz zastawéw na udziatach w spoétkach celowych
realizujgcych inwestycje. Tym samym istnieje ryzyko, Ze nieruchomosci nalezgce do Grupy moga zostaé zajete,
a udziaty w spotkach celowych przejete w celu zaspokojenia zobowiazan wobec bankow kredytujacych, co tym
samym moze doprowadzi¢ do utraty cze$ci istotnych aktywow przez Grupe. Zdarzenia wskazane powyzej moga
mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na
zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, atakze na wartos$¢
Obligaciji.

Ryzyko braku pozyskania 7 emisji sSrodkow w oczekiwanej wysokosci i braku realizacji strategii Grupy

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

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

Zdarzenia wskazane powyzej moga mieé negatywny wplyw na dziatalno$é¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno§¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na wartos¢ Obligacji.

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

Na kazdym z rynkéw nieruchomosci moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej podaz nieruchomosci przewyzsza popyt.
Takie nasycenie rynku prowadzi do spadku cen sprzedazy. Grupa moze nie by¢ W stanie sprzeda¢ swoich
nieruchomos$ci po zaktadanej cenie. Moze to mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$é, sytuacje finansowa
i wyniki dziatalno$ci Grupy, a W konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz
ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko konkurencji ze strony innych podmiotow

Grupa konkuruje na rynku zinnymi podmiotami inwestujagcymi W nieruchomosci (przede wszystkim o
atrakcyjne grunty), innymi deweloperami (o klientow mieszkan i nabywcow nieruchomosci komercyjnych) oraz
wiascicielami nieruchomosci (o najemcoéw). Na wyniki osiggane przez Grup¢ moze mie¢ wplyw strategia
obrana przez podmioty konkurencyjne, ich pozycja finansowa oraz zdolno$¢ do pozyskiwania kapitatu na
korzystniejszych warunkach. W wyniku dziatalno$ci podmiotéw konkurencyjnych w stosunku do Grupy
i realizacji przez nie duzej liczby projektow deweloperskich na obszarach, gdzie skoncentrowana jest
dziatalno$¢ spotek z Grupy, moze powstaé zwickszona podaz mieszkan, powierzchni biurowych i handlowych.
To z kolei moze mie¢ wptyw na mozliwg do uzyskania cene¢ sprzedazy i dlugo$¢ okresu potrzebnego do jej
przeprowadzenia. Wzmozona konkurencja moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$é, sytuacje finansows
i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz
ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

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

Warto$¢ nieruchomosci pod realizacje projektow deweloperskich oraz atrakcyjno$¢ tych projektow, zaleza
W duzej mierze od lokalizacji nieruchomosci oraz mozliwosci ich zabudowy. Niewtasciwa ocena atrakcyjnosci
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danej lokalizacji oraz mozliwos$ci realizacji projektu zgodnie z zatozeniami moga skutkowac¢ trudnosciami
w sprzedazy danego projektu za zaktadang ceng w okre§lonym czasie i powodowaé konieczno$¢ obnizenia
oczekiwan Grupy, co moze mie¢ wplyw na rentowno$¢ danego projektu deweloperskiego. Nie mozna
wykluczyé, ze Grupa nie bedzie w stanie rozpozna¢ wszystkich zagrozen zwigzanych z lokalizacja
nieruchomosci pod poszczegélne projekty deweloperskie, a w konsekwencji, ze zaktadane przychody ze
sprzedazy danego projektu zostana osiggnigcte. Dodatkowo, atrakcyjno$¢ lokalizacji kazdej z nieruchomosci
podlega wptywom sytuacji makroeckonomicznej panujacej wdanym regionie, jak réwniez szczego6lnych
lokalnych uwarunkowan panujacych na danym rynku regionalnym.

Dokonanie niewlasciwej oceny atrakcyjnosci lokalizacji nieruchomosci Grupy lub negatywne zmiany w Kilku
lokalizacjach dotyczacych istotnych nieruchomos$ci Grupy moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalnosc,
sytuacje finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spoétki do dokonywania
ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko braku mozliwosci nabywania odpowiednich gruntow

Realizacja obranej strategii Grupy oraz osigganie przez nig oczekiwanych wynikow sa uzaleznione od zdolnosci
do wyszukiwania oraz nabywania odpowiednich nieruchomos$ci po konkurencyjnych cenach oraz finansowania
tego nabycia na odpowiednich warunkach. Mozliwo§¢ wczesnej identyfikacji oraz pozyskiwania gruntow pod
realizowane projekty deweloperskie o odpowiedniej intensywnosci zabudowy w atrakcyjnych lokalizacjach
zalezy zjednej strony od sprawno$ci dziatania Grupy, z drugiej za§ od prawnych aspektow dziatalnosci
operacyjnej Grupy oraz od obiektywnych czynnikéw otoczenia rynkowego, takich jak: (i) wysoka konkurencja
na rynku nieruchomos$ci w zakresie pozyskiwania gruntow, (ii) brak mozliwosci szybkiej zmiany prawnego
przeznaczenia wielkich obszaréw miejskich i podmiejskich umozliwiajacych realizacje na nich inwestycji
wywolany op6znieniami w uchwalaniu miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego lub ich brakiem
oraz (iii) ograniczony zasob terendw z odpowiednig infrastrukturg. Grupa nie jest W stanie zagwarantowac, ze
w przysztoéci nie wystapia zaktocenia w procesie identyfikacji oraz pozyskiwania nowych terendw pod projekty
deweloperskie, ktore moga spowodowaé ograniczenie dziatalnosci operacyjnej Grupy, aprzez to miec
negatywny wplyw na dzialalnos$¢, sytuacj¢ finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na
zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, atakze na warto$¢
Obligacji.

Ryzyko odpowiedzialnosci i roszczen ztytulu wad nieruchomosci wobec nabywcow io0s6b trzecich po
sprzedazy inwestycji

Budowa i sprzedaz nieruchomosci moga wiazaé si¢ z roszczeniami z tytutu wadliwych robot budowlanych,
naprawczych lub innych oraz mogg wptywaé negatywnie na wizerunek Grupy. Ponadto, w ramach sprzedazy
projektow, podmioty z Grupy moga zosta¢ zobowigzane do udzielenia o$wiadczen, gwarancji i podjecia innych
zobowigzan, atakze zaptaty odszkodowan w przypadku ich naruszenia. Podmioty z Grupy ponoszg
odpowiedzialno$¢ wobec nabywcdw nieruchomosci z tytutu rekojmi za wady fizyczne i prawne budynkéw oraz
gruntu, na ktorym wybudowane sg budynki. Emitent nie moze zapewni¢, ze w przyszto$ci nie zostang zgtoszone
roszczenia tego typu a prace zmierzajace do usunigcia stwierdzonych wad okaza si¢ kosztowne lub w ogdle
wykonalne. Ponadto, wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie, niezaleznie od ich zasadnos$ci, moga
mie¢ negatywny wptyw na wizerunek Grupy i jej projektéw oraz postrzeganie dziatalnosci Grupy i jej
projektow przez docelowych klientow lub inwestorow. Powyzsze czynniki mogg negatywnie wptynaé na
zdolno$¢ Grupy do korzystnej sprzedazy nieruchomosci i projektéw w przysztosci, co z kolei moze mieé
niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na
zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, atakze na warto$¢
Obligacji.

Ryzyko braku skutecznosci dochodzenia roszczen 1z tytulu rekojmi igwarancji od wykonawcéw robot
budowlanych

Spotki z Grupy zawieraja umowy 0 generalne wykonawstwo lub umowy o wykonanie robot budowlanych.
Umowy te przewiduja odpowiedzialnos¢ wykonawcow w zakresie prawidlowego iterminowego wykonania
zleconych ustug lub robdt budowlanych. W celu zabezpieczenia ewentualnych roszczen Grupy wobec
wykonawcow, wykonawcy przekazujg Grupie kaucje gwarancyjng W wysoko$ci okoto 2,5% wartosci umowy
oraz gwarancje bankowg lub polise ubezpieczeniowg W wysokosci okoto 3% warto$ci umowy. Okres gwarancji
na wykonane roboty budowlane wynosi co do zasady 3, 5 lub 10 lat od daty podpisania protokotu koncowego,
w zaleznos$ci od rodzaju robdt budowlanych. Odpowiedzialnoéci z tytulu gwarancji moze towarzyszy¢ rowniez
odpowiedzialno$¢ z tytutu r¢kojmi, zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa. Pomimo ustanowienia
zabezpieczen, roszczenia Grupy z tytulu rgkojmi lub gwarancji przekraczajace warto§¢ zabezpieczenia moga
zosta¢ niezaspokojone W znacznym stopniu z uwagi na sytuacje finansowa wykonawcy. Ponadto, w przypadku
nabywania nieruchomosci przez klientdw po zakonczeniu realizacji inwestycji przez wykonawce i podpisaniu
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protokotu koncowego odbioru, okres rekojmi przystugujacej nabywcom nieruchomosci Grupy bedzie krétszy
niz okres odpowiedzialnoéci wykonawcy w stosunku do podmiotu z Grupy z tytutu gwarancji lub r¢kojmi, a
w konsekwencji koszt zaspokojenia roszczen klientow zgtoszonych w okresie nieobjetym gwarancja udzielong
przez wykonawcow spoczywac bedzie na podmiocie z Grupy. Wystgpienie powyzej wskazanych roszczen moze
mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na
zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, atakze na wartos¢
Obligacji.

Ryzyko odpowiedzialnosci solidarnej za zaplate wynagrodzenia za roboty budowlane wykonane przez
podwykonawce

Obowigzujace przepisy prawa zapewniajg ochrong podwykonawcoéw przed ryzykiem nieotrzymania
wynagrodzenia za zlecone im roboty budowlane. Zardwno generalny wykonawca zawierajac umowe
z podwykonawcg, jak iinwestor zawierajacy umowe Z generalnym wykonawca, ponoszg solidarng
odpowiedzialno$¢ za zaplate wynagrodzenia za roboty budowlane wykonane przez podwykonawce. Zgodnie
Z obowigzujgcymi przepisami, do zawarcia przez wykonawce umowy 0 roboty budowlane z podwykonawca
(jak izawarcia przez podwykonawce umowy z dalszym podwykonawcg) wymagana jest zgoda inwestora.
Domniemywa sie, ze inwestor wyrazit zgode, jezeli w terminie 14 dni od przedstawienia mu przez wykonawce
umowy z podwykonawca lub jej projektu, wraz z czgsciag dokumentacji dotyczaca wykonania robot okreslonych
wumowie lub projekcie, nie zglosi na pismie sprzeciwu lub zastrzezen. Wybdr wykonawcow przez Grupe
odbywa si¢ na podstawie procesu przetargowego, przy czym jednym zistotnych kryteriow wyboru
wykonawcow jest ich sytuacja finansowa. Zaptata wynagrodzenia wykonawcy nastgpuje po potwierdzeniu, ze
niec wystepuja zadne zaleglosci wykonawcy wzgledem podwykonawcoéw ztytulu wykonanych prac
budowlanych. Pomimo tego, nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze Grupa bedzie zobowigzana do zaplaty
wynagrodzenia podwykonawcy generalnego wykonawcy, na rzecz ktorego dokonata juz wczesniej ptatnosci za
wykonane prace budowlane, co moze mie¢ negatywny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko braku osiggania przez Grupe zakladanych celow strategicznych

Strategia Grupy polega na realizacji projektow w segmentach rynku nieruchomoéci: biurowych, handlowych
i mieszkaniowych. Na osiggnigcie zamierzonych przez Grupe celow strategicznych wpltyw ma wiele czynnikow
zewnetrznych, ktorych wystapienie jest niezalezne od spotek z Grupy iktorych spotki te nie sa w Stanie
przewidzie¢. Do takich czynnikow naleza m.in.: (i) nieprzewidywalne zdarzenia polityczne irynkowe, (ii)
zmiany przepisOw prawnych badz sposobow ich interpretacji, (iii) mozliwosci nabywania przez Grupe aktywow
nieruchomosciowych, (iv) dostepnos¢ finansowania umozliwiajacego osiggniecie odpowiedniego poziomu
dzwigni finansowej, (v) specyfika procesu deweloperskiego, (vi) kleski zywiolowe oraz pozostate ryzyka
operacyjne opisane w niniejszym Prospekcie. Ponadto nie jest mozliwe wykluczenie popelnienia przez osoby
odpowiedzialne bledow w ocenie sytuacji na rynku i podjecia na jej podstawie btednych decyzji, ktore beda
skutkowa¢ znacznym pogorszeniem si¢ wynikow finansowych Grupy. Opisane powyzej czynniki moga
spowodowaé, ze Grupa nie begdzie W stanie zrealizowaé zakladanej strategii rozwoju, wtym planowanych
projektéw deweloperskich, a przez to zdarzenia te moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$é, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolnos¢ Spotki do dokonywania ptatnosci
z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko stwierdzenia stosowania przez Grupe niedozwolonych postanowier, umownych

Przewazajaca wickszo$¢ nabywcow lokali w realizowanych przez Grupe projektach mieszkaniowych stanowig
konsumenci, objeci szczegdlng ochrona prawna w zakresie zawierania uméw z przedsigbiorcami na podstawie
stosowanych przez przedsigbiorce wzorcow umownych.

Wszelkie postanowienia umowy nieuzgodnione indywidualnie z konsumentem nie wiaza go, jezeli ksztattuja
jego prawa i obowiazki w sposob sprzeczny z dobrymi obyczajami, razaco naruszajac jego interesy
(niedozwolone postanowienia umowne). Uznanie klauzuli za niedozwolone postanowienie umowne moze
prowadzi¢ do powstania odpowiedzialnosci cywilnej za szkody poniesione przez konsumentéw w zwigzku ze
stosowaniem takich klauzul, na zasadach og6Inych - zgodnie z Kodeksem cywilnym.

Stosowanie niedozwolonych postanowiefi umownych zakazane jest przez Ustawe o ochronie konkurencji i
konsumentow. Za naruszenie tego zakazu Prezes UOKIK moze natozy¢ na Spotke, lub spotke z Grupy, kare
pieni¢zng. Ponadto, jesli w toku prowadzonego przez Prezesa UOKIK postgpowania zostanie
uprawdopodobnione naruszenie zakazu stosowania we wzorcach uméw zawieranych z konsumentami
niedozwolonych klauzul umownych, Prezes UOKiK moze zobowigza¢ przedsigbiorce do podjecia lub
zaniechania okres$lonych dziatan w celu zakofczenia naruszenia lub do usunigcia jego skutkow. Dotychczasowa
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linia orzecznictwa w sprawach niedozwolonych postanowien wzorcow umoéw jest niekorzystna dla
przedsigbiorcow zajmujacych si¢ dzialalnoscia deweloperska i zmierza do maksymalnego ograniczenia
mozliwos$ci podziatu ryzyka zwiagzanego z realizacja projektow budowlanych pomiedzy inwestorem a nabywca
lokalu.

Pomimo dokonywania przez spétki z Grupy ciaglej analizy obowigzujacych przepisOw prawa i orzecznictwa w
zakresie niedozwolonych wzorcow umownych i dokonywania niezbednych zmian w stosowanych wzorcach
umownych, ktorymi postuguja si¢ spotki z Grupy, nie mozna wykluczy¢, ze Prezes UOKIK uzna wybrane
postanowienia wzorcow umow stosowanych przez Grupeg za niedozwolone postanowienia umowne. Utrzymanie
tych postanowien w umowach moze narazi¢ spotki z Grupy na kary naktadane przez Prezesa UOKIK oraz na
roszczenia odszkodowawcze w przypadku, gdyby zastosowanie niedozwolonych postanowien umownych
spowodowato powstanie po stronie konsumentow szkody. Ponadto uznanie postanowien uméw z konsumentami
za niedozwolone postanowienia umowne lub zastosowanie postanowien mniej korzystnych dla konsumentow
niz obowiazujgce przepisy prawa, skutkowac bedzie ich bezskutecznoscia w stosunku do konsumenta badz
niewaznoscig tych postanowien.

Nie mozna wykluczy¢, ze powyzsze okolicznosci moga mie¢ negatywny wpltyw na dzialalno$é, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z
Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko kwestionowania posiadanych przez Grupe tytuléw prawnych do nieruchomosci inwestycyjnych i
projektéw deweloperskich

W wyniku prowadzonej w Polsce w latach powojennych nacjonalizacji wiele nieruchomosci i przedsi¢biorstw
znajdujacych si¢ w rekach osob prawnych i fizycznych zostalo przejetych na rzecz Skarbu Panstwa. Po
przejsciu Polski do systemu gospodarki rynkowej w 1989 roku wielu bytych wiascicieli nieruchomosci lub ich
nastepcoOw prawnych podjeto kroki w celu odzyskania utraconych po wojnie nieruchomosci i przedsigbiorstw
lub uzyskania odszkodowan. W zwigzku z powyzszym spotki deweloperskie, ktore w zwyktym toku swojej
dziatalno$ci nabywaja nieruchomosci pod realizacj¢ projektow budowlanych muszg bra¢ pod uwage ryzyka
zwigzane z nieuregulowanym statusem prawnym wielu nieruchomosci potozonych w Polsce. Przed polskimi
sadami i organami administracji publicznej toczy si¢ obecnie wiele postgpowan o zwrot wywlaszczonych
nieruchomosci i duza cz¢$¢ z nich konczy si¢ odzyskaniem przez bytych wilascicieli tytutu prawnego do tych
nieruchomosci badz uzyskaniem odszkodowania od Skarbu Panstwa. Dzieje si¢ tak z uwagi, ze w wielu
indywidualnych przypadkach proces wywlaszczenia poszczegdlnych nieruchomosci odbyt si¢ z naruszeniem
przepiso6w prawa. W odniesieniu do nieruchomosci posiadanych przez spotki z Grupy na Date Prospektu nie
zostaty zgloszone zadne roszczenia reprywatyzacyjne. Nie mozna jednak calkowicie wykluczy¢ mozliwosci
wszczecia w przysztosci postepowan reprywatyzacyjnych w stosunku do nieruchomosci posiadanych przez
spotki z Grupy, co mogloby przelozyé sie w najgorszym przypadku na utrate tytutu prawnego do
nieruchomos$ci, natomiast samo wszczgcie postepowania nie miatoby wpltywu na prowadzenie procesu
inwestycyjnego. Utrata tytutu prawnego do istotnych nieruchomo$ci Grupy w wyniku takich roszczen
(szczegdlnie w przypadku nieruchomosci potozonych na terenie m.st. Warszawy i objetych tzw. Dekretem
Bieruta, ze wzgledu na wigksza ilo$¢ postgpowan w poréownaniu do innych lokalizacji w Polsce) moze miec¢
negatywny wplyw na dzialalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki dzialalnosci Grupy, a w konsekwencji, na
zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na wartos¢
Obligacji. Na dzien niniejszego Prospektu nie toczy si¢ zadne postgpowanie dotyczace kwestionowania
posiadanych przez Grupe tytutdéw prawnych do nieruchomosci inwestycyjnych i projektow deweloperskich. W
przypadku wystapienia opisanych powyzej roszczen w wigkszosci wypadkow nie doprowadzi to w ocenie
Spotki do utraty tytulu prawnego przez obecnego wilasciciela, a zdecydowanie czgsciej do wyplaty
odszkodowania przez Skarb Panstwa lub wlasciwg jednostke samorzadu terytorialnego.

Ryzyko podwyiszenia oplat 7 tytutu uzytkowania wieczystego

Spotki z Grupy sa stronami postgpowan dotyczacych ustalenia wysokosci optat z tytutu uzytkowania
wieczystego gruntow. W przypadku niekorzystnego zakoniczenia powyzszych postepowan spotki z Grupy moga
zostaé zobowiazane do uiszczania optat z tytutu uzytkowania wieczystego w podwyzszonej wysokosci (za caty
okres od daty wskazanej w wypowiedzeniu oplaty przez organ) wraz z naleznymi odsetkami, co w praktyce
moze oznaczaé zwigkszenie stawki oplaty o szacowang wielkos¢ od kilkudziesigciu do nawet kilkuset procent w
stosunku do dotychczasowej stawki. Konieczno$¢é zaptaty optat z tytutu uzytkowania wieczystego dla wielu
nieruchomosci w podwyzszonej wysoko$ci moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$é, sytuacje finansowsg i
wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Spoétki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz
ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.
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Ryzyko kwestionowania warunkéw umow z podmiotami powigzanymi

Spotki  Grupy przeprowadzaja transakcje z podmiotami z Grupy, wtym zpodmiotami powigzanymi
W rozumieniu przepisOw podatkowych. Zawierajac i realizujac transakcje z podmiotami powigzanymi, Spotki
Grupy dbaja w szczegbdlnosci 0 zapewnienie, aby transakcje te przeprowadzane byly na warunkach rynkowych,
byly zgodne z obowiazujacymi przepisami dotyczacymi cen transferowych oraz by przestrzegane byly wszelkie
wymogi dokumentacyjne odnoszace si¢ do takich transakcji. Niemniej jednak, ze wzgledu na szczeg6lny
charakter transakcji z podmiotami powiazanymi, ztozono$¢ i niejednoznaczno$¢ przepisOw prawnych
regulujacych metody badania stosowanych cen, jak tez trudnosci w zidentyfikowaniu poréwnywalnych
transakcji do celdow odniesien, nie mozna wykluczyé, ze poszczegoélne spotki Grupy nie zostang poddane
analizie przez organy podatkowe, wtym iorgany kontroli skarbowej. Ewentualne zakwestionowanie metod
okreslenia warunkéw rynkowych przy przeprowadzaniu transakcji z podmiotami powigzanymi moze
spowodowac powstanie po stronie Grupy dodatkowych zobowigzan podatkowych. Jesli niekorzystne dla Grupy
decyzje organow podatkowych dotyczylyby znacznej czeSci transakcji w ramach Grupy, mogloby to mieé
negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowag i wyniki dziatalno$ci Grupy, a w konsekwencji, na
zdolno$¢ Spotki do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, atakze na wartos$¢
Obligaciji.

Ryzyko zwigzane 7 wiodgcym akcjonariuszem

Najwi¢kszy udziat w kapitale zakladowym Spoétki posiada posrednio Echo Partners, ktérego udzial wynosi na
Dat¢ Prospektu 65,99%. Wiodacy akcjonariusz, posiadajac wigkszos¢ glosow na Walnym Zgromadzeniu
Emitenta, moze wywiera¢ istotny wplyw na strategi¢ i prowadzona przez Emitenta polityke rozwoju, jak
roéwniez wybiera¢ wigkszos¢ cztonkow Rady Nadzorczej Emitenta, a za jej posrednictwem - cztonkdéw Zarzadu
Emitenta. Brak jest pewnosci, czy Echo Partners zachowa w przysztosci tak duzy udzial w Spotce, lub czy
W ogole pozostanie akcjonariuszem Spotki. Ewentualne zmiany w strukturze wiasno$ciowej Spotki moglyby
wptyna¢ na zmiang sktadu organow zarzadzajacych i nadzorczych Spotki oraz na jej strategie, jak rowniez mie¢
istotny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a w konsekwencji, na zdolno$é
Spoiki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, a takze na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko niedostatecznej ochrony ubezpieczeniowej

Spolki z Grupy posiadaja ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej z tytutu prowadzonej przez spotke
dziatalnosci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialno$cia kontraktowa (OC kontraktowe) 0 warto$ciach
dostosowanych do prowadzonej przez Grupe dziatalno$ci iracjonalnie ocenianego poziomu ryzyka.
Nieruchomos$ci, maszyny i urzadzenia stanowigce cz¢$¢ nieruchomos$ci oraz sprzet elektroniczny spotek
z Grupy sg ubezpieczone na zasadach all risk, do ich pelnej wartosci odtworzeniowej. Istniejg jednak rodzaje
ryzyka zwigzane z Katastrofami, takimi jak: powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, na ktére
uzyskanie pelnej ochrony ubezpieczeniowej w przysztosci moze by¢é niemozliwe Iub gospodarczo
nieuzasadnione. Dodatkowo, Grupa moze ponie$¢ znaczace szkody W swoich aktywach lub dziatalno$ci, za
ktére moze nie uzyska¢ pelnego odszkodowania lub nie uzyskaé go wogole. Uwzgledniajac powyzsze
okolicznosci, Grupa moze nie posiadaé petnej ochrony przed wszelkimi stratami, jakie moga zosta¢ przez nia
poniesione. W przypadku wystapienia szkody nieobjetej ochrong ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajacej
sume ubezpieczenia, Grupa moze straci¢ kapitat zainwestowany w projekt dotknigty szkoda, a takze zaktadany
przyszty przychod ztego projektu. Grupa moze takze by¢ zobowiazana do naprawy szkod poniesionych
w wyniku zdarzen, ktoére nie podlegaty ubezpieczeniu. Ponadto Grupa moze takze ponosi¢ dalsza
odpowiedzialno$¢ z tytutu zadluzenia lub innych zobowigzan finansowych zwiazanych ze szkoda na
nieruchomos$ci. Nie mozna zapewnié, ze W przyszlo$ci nie wystapia istotne szkody przewyzszajace limity
ochrony ubezpieczeniowej. Posiadane przez Grupe polisy ubezpieczeniowe mogg nie zabezpiecza¢ Grupy przed
wszystkimi szkodami, jakie Grupa moze ponies¢ W zwigzku z prowadzeniem swojej dziatalnosci. Wszelkie
szkody nieobjete ochrong ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajace warto$¢ ochrony ubezpieczeniowej
moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a
w konsekwencji, na zdolno$¢ Spotki do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu,
a takze na warto$¢ Obligaciji.

Czynniki ryzyka zwigzane z Oferta, Dopuszczeniem do Obrotu oraz Obligacjami

Ryzyko odstgpienia przez Spotke od przeprowadzenia Oferty oraz ryzyko zwigzane 7 zawieszeniem Oferty

Spotka moze podjaé w kazdym czasie przed dokonaniem przydziatu Obligacji decyzj¢ o odstgpieniu od
przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji w uzgodnieniu z Oferujacym. Jezeli odstgpienie od
przeprowadzenia Oferty nastgpi przed rozpoczg¢ciem przyjmowania zapisOw na Obligacje danej serii od
Inwestorow, Spotka nie bgdzie zobowigzana do podania powoddéw takiego odstapienia. Od dnia rozpoczecia
przyjmowania zapisOw od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji, Spoétka - w uzgodnieniu z Oferujacym -
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moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, przy czym takie odstgpienie moze nastapic¢ z
powoddw, ktére w ocenie Spotki sg powodami waznymi. Do takich waznych powodéw mozna zaliczy¢ w
szczegoblnosci: (i) nagle lub nieprzewidywalne zmiany sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym
kraju, ktore moglyby mie¢ negatywny wplyw na rynki finansowe, gospodarke Polski, Oferte danej serii
Obligacji lub na dziatalno$¢ Grupy (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy ekologiczne, powodzie), (ii)
nagte i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane w punkcie (i) powyzej, majace negatywny
wplyw na dziatalno$¢ Grupy lub mogace skutkowaé poniesieniem przez Grupe istotnej szkody lub istotnym
zaktoceniem jej dziatalnosci, (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dzialalnos$ci, sytuacji finansowej lub
wynikow operacyjnych Grupy, (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami wartoSciowymi na
GPW lub na innych rynkach gietdowych w przypadku, gdy mogtoby to mie¢ negatywny wptyw na Oferte danej
serii Obligacji lub (v) nagle i nieprzewidywalne zmiany majace bezposredni, istotny i negatywny wptyw na
funkcjonowanie Grupy.

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

W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, ztoZzone zapisy na Obligacje danej
serii zostana uznane za niewazne, a postawione do dyspozycji srodki Inwestorow zostang zwrocone w sposob
okreslony w formularzu zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pdzniej niz 10 dni po dacie
ogloszenia o odstagpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji bez podawania przyczyn moze zosta¢ podjeta przez Spotke —
w uzgodnieniu z Oferujacym — w kazdym czasie przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow od Inwestorow.
Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisOw od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji danej serii Spotka, w
uzgodnieniu z Oferujacym, moze podjaé decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji
tylko z powoddéw, ktore (w ocenie Spoétki) sa powodami waznymi. Do waznych powoddéw mozna zaliczy¢
mi¢dzy innymi zdarzenia, ktéore moglyby w negatywny sposob wptyna¢ na powodzenie Oferty danej serii
Obligacji lub powodowa¢ zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcow danej serii Obligacji. Decyzja 0
zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji moze zosta¢ podjeta bez jednoczesnego wskazania nowych terminow
Oferty danej serii Obligacji, ktore moga zosta¢ ustalone w terminie poézniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjgta w okresie od rozpoczecia
przyjmowania zapisow od Inwestoré6w do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie danej serii, ztozone zapisy, jak
réwniez dokonane wplaty beda w dalszym ciggu uwazane za wazne, jednakze po publikacji aneksu dotyczacego
zawieszenia Oferty danej serii Obligacji. Inwestorzy beda uprawnieni do uchylenia sie od skutkéw prawnych
ztozonych zapisOw poprzez zlozenie stosownego o$wiadczenia na pisSmie w jednym z POK-6w firmy
inwestycyjnej, ktéra przyjeta zapis na Obligacje, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostepnienia do
publicznej wiadomoéci aneksu dotyczacego zawieszenia Oferty danej serii Obligacji, o ile Spotka nie wyznaczy
terminu dtuzszego.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, zarowno przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow, jak
1 po rozpoczgciu przyjmowania zapisOw, zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do
Prospektu udostgpnionego do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt.
Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢ udostgpniona na stronie
internetowej Oferujacego (Www.dm.pkobp.pl).

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

Ryzyko nieprzydzielenia Obligacji

Warunkiem przydzielenia Inwestorowi Obligacji jest prawidlowe zlozenie zapisu na Obligacje oraz optacenie
zapisu w kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie
konsekwencje wynikajace z niewtasciwego wypelienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor. Zapis,
ktory pomija jakikolwiek z wymaganych elementdw, moze zosta¢ uznany za niewazny. Brak wplat na Obligacje
danej serii w okreslonym terminie powoduje niewazno$¢ catego zapisu i brak podstawy do przydzielenia
Inwestorowi Obligacji danej serii.

Ponadto emisja Obligacji poszczegolnej serii nie dojdzie do skutku w przypadku: (i) odstapienia przez Spotke
od Oferty danej serii Obligacji, (ii) gdy w okresie trwania Oferty nie zostang prawidtowo subskrybowane i
optacone przynajmniej dwie Obligacje danej serii, lub (iii) gdy KDPW odmowi zarejestrowania danej serii
Obligacji. Zaistnienie co najmniej jednego z powyzszych przypadkéw moze spowodowaé zamrozenie $rodkow
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finansowych na pewien czas i utrat¢ potencjalnych korzysci przez Inwestorow, bowiem wptlacone kwoty
zostang zwrocone subskrybentom bez zadnych odsetek i odszkodowan.

Zapisy na Obligacje danej serii mogg podlega¢ redukcji, w przypadkach i na zasadach opisanych w rozdziale
»Informacje o warunkach Oferty — Warunki, parametry i przewidywany harmonogram Oferty oraz dziatania
wymagane przy skiadaniu zapisow — Opis mozliwosci dokonania redukcji zapiséw oraz sposOb zwrotu
nadptaconych kwot Inwestorom”. W szczego6lnych okolicznosciach jak przyktadowo, duza redukcja zapiséw i
niewielki zapis na Obligacje danej serii, istnieje ryzyko, ze Inwestorowi nie zostanie przydzielona ani jedna
Obligacja.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catoéci lub czesci Obligacji danej serii, na ktore ztozyt zapis na
skutek redukcji zapisow, ztozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedojscia emisji danej serii Obligacji
do skutku, wptacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrdcona w sposob okreslony w formularzu zapisu w
terminie do 10 dni bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

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

Ryzyko zwiqzanie 7 wydluieniem terminu zapisow na Obligacje W sytuacji, gdy lgczna liczba Obligacji
objetych juz toionymi zapisami bedzie mniejsza niz liczha Obligacji oferowanych w ramach emisji danej serii
Obligacji oraz zwigzane 7 tym ryzyko czasowego zamrozenia Srodkéw finansowych Inwestoréw i ryzyko
odroczenia terminu wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku zorganizowanym

Po rozpoczgciu przyjmowania zapisow na Obligacje, Spotka moze podja¢ decyzje o wydluzeniu terminu
przyjmowania zapisOw, w sytuacji, gdy laczna liczba Obligacji obje¢tych juz zlozonymi zapisami bedzie
mniejsza, niz liczba Obligacji oferowanych w ramach emisji danej serii.

W przypadku wydhluzenia terminéw zapiséw, Spotka poda do publicznej wiadomosci stosowng informacje w
formie komunikatu aktualizujacego. Przedluzenie terminu przyjmowania zapisow moze nastgpi¢ wylacznie w
terminie waznosci Prospektu, czyli w terminie 12 miesigcy od dnia jego zatwierdzenia. W przypadku, gdy
wydtuzenie terminu przyjmowania zapisow na Obligacje bedzie prowadzi¢ do zmiany terminu ich przydziatu,
stosowna informacja zostanie podana do publicznej wiadomos$ci nie p6zniej niz w dniu uptywu tego terminu.

Wydhuzenie terminu zapisow moze spowodowacé czasowe zamrozenie §rodkow finansowych inwestorow, ktore
zostaly przeznaczone na objgcie i optacenie Obligacji Spotki, az do przesunictego dnia przydziatu Obligacji.
Ponadto wydtuzenie terminu przyjmowania zapisow moze spowodowac odsunigcie w czasie daty dopuszczenia
1 wprowadzenia Obligacji danej serii do obrotu zorganizowanego. Moze to spowodowac odroczenie terminu, w
ktérym bedzie mozliwe dokonywanie transakcji na Obligacjach w obrocie zorganizowanym.

Ryzyko zmiany termindw zapisow i przydziatu Obligacji

W sytuacji, o ktdrej mowa w art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy aneks, o ktérym mowa w
art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej, jest udostgpniany do publicznej wiadomosci po rozpoczgciu subskrypcji
lub sprzedazy, osoba, ktora ztozyta zapis przed udostepnieniem aneksu, moze uchyli¢ si¢ od skutkow prawnych
ztozonego zapisu. Uchylenie sie od skutkéw prawnych zapisu nastepuje przez o§wiadczenie ztozone na pisSmie
w jednym z POK-6w firmy inwestycyjnej, ktora przyjeta zapis na Obligacje, w terminie dwoch dni roboczych
od dnia udostgpnienia aneksu, o ile Spoétka nie wyznaczy terminu dluzszego, z zastrzezeniem, iz termin na
zapisywanie si¢ na Obligacje nie bgdzie dluzszy niz 3 miesiagce. W zwigzku z powyzszym Spotka moze dokonac
przydzialu Obligacji nie wczesniej niz po uplywie terminu do uchylenia si¢ przez Inwestora od skutkow
prawnych ztozonego zapisu.

Z uwagi na powyzsze, Spotka moze by¢ zmuszona do zmiany terminu przydziatu Obligacji zgodnie z art. Sla
Ustawy o Ofercie Publicznej, co bedzie skutkowac przesunigciem w szczego6lnosci Dnia Emisji.

Poza tym Emitent moze, w przypadku, gdy Inwestorzy zloza zapisy na liczb¢ Obligacji wigksza od tacznej
liczby Obligacji oferowanych w danej serii, zdecydowaé o skréceniu terminu zapisOw i dokonaé zmiany
terminu przydziatu Obligacji, co bedzie skutkowaé przesunigciem w szczegdlnosci Dnia Emisji.

Ryzyko zwigzane 7 wplatami na Obligacje

W przypadku, gdy emisja Obligacji danej serii nie dojdzie do skutku, wplaty dokonane przez Inwestoréw
zostang zwrdcone na rachunki pienigzne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez zadnych
odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez Inwestorow z tytulu wplat na Obligacje danej serii nie beda
oprocentowane.
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Ryzyko zakazania przeprowadzenia Oferty, jej zawieszenia, wstrzymania ubiegania si¢ o dopuszczenie
Obligacji do obrotu lub braku dopuszczenia Obligacji do obrotu

Emisja Obligacji nastgpi poprzez zapisanie Obligacji na rachunkach Inwestoréw prowadzonych przez
uczestnikow KDPW. Emisja Obligacji moze ulec op6znieniu lub moze nie doj$¢ do skutku, w przypadku
op6znienia w rejestracji Obligacji w KDPW lub gdy KDPW ostatecznie odmowi zarejestrowania Obligacji. W
takim przypadku, wptaty dokonane przez Inwestorow zostang zwrdcone na rachunki pieni¢zne wskazane w
formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez zadnych odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez
Inwestorow z tytutu wptat na Obligacje danej serii nie bg¢da oprocentowane.

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

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

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, analogicznie do tego, co powyzej, KNF moze zastosowac
sankcje w wypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisOw prawa w zwigzku z
ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub podmioty wystepujace W imieniu lub na zlecenie
emitenta. Zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, podobne sankcje moga zosta¢ zastosowane takze w
przypadku gdy: (i) z tresci dokumentoéw lub informacji sktadanych do KNF lub przekazywanych do wiadomosci
publicznej wynika, ze oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papierow warto$ciowych, dokonywane na
podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy
sposoOb naruszatyby interesy inwestorow; (ii) istnieja przestanki, ktéore moga prowadzi¢ do ustania bytu emitenta
jako osoby prawnej; (iii) dziatalno$¢ jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisOw prawa, ktore to
naruszenie moze mie¢ istotny wplyw na ocene¢ papieréw warto§ciowych emitenta lub tez, w Swietle przepisow
prawa, moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadiosci emitenta; lub (iv) status prawny papierow
wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa i w $wietle tych przepisow istnieje ryzyko uznania tych
papierow warto$ciowych za nieistniejgce lub obarczone wada prawna majacg istotny wptyw na ich ocene.

Ponadto, zgodnie z Ustawg o Obrocie Instrumentami Finansowymi w wypadku, gdy wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, spotka prowadzaca rynek
regulowany wstrzymuje na zgdanie KNF dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczgcie notowan
wskazanymi przez KNF papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy
niz 10 dni.

Dodatkowo, zgodnie z §10 Regulaminu GPW, rozpoznajac wniosek 0 dopuszczenie instrumentow finansowych
do obrotu gietdowego, Zarzad GPW bierze pod uwage (i) sytuacje finansowa emitenta i jej prognoze, a
zwlaszcza rentownos¢, ptynnos¢ i zdolnos$¢ do obstugi zadtuzenia, jak réwniez inne czynniki majace wpltyw na
wyniki finansowe emitenta; (ii) perspektywy rozwoju emitenta, a zwlaszcza oceng¢ mozliwosci realizacji
zamierzen inwestycyjnych z uwzglednieniem zrédet ich finansowania; (iii) doswiadczenie oraz kwalifikacje
cztonkoéw organow zarzadzajacych i nadzorczych emitenta; (iv) warunki, na jakich emitowane byly instrumenty
finansowe i ich zgodno$¢ z zasadami, o ktérych mowa w §35 Regulaminu GPW; oraz (v) bezpieczenstwo
obrotu gietdowego i interes jego uczestnikow. W przypadku, gdy Zarzad GPW stwierdzi, ze ktéras z tych
przestanek nie jest spetniona, Zarzad GPW moze odmowi¢ dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu
gieldowego.

Wystapienie powyzszych czynnikow moze mieé¢ negatywny wptyw na powodzenie Oferty.

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

Na podstawie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na czas
okreslony lub bezterminowo, Obligacji z obrotu na rynku regulowanym albo nalozy¢, bioragc pod uwage w
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szczegolnosci sytuacje¢ finansowa podmiotu, na ktory kara jest naktadana, karg pienigzna do wysokosci 1 min
PLN, albo zastosowa¢ obie sankcje tacznie, w sytuacji gdy Spotka nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie
obowiazki wynikajace z Ustawy o Ofercie Publicznej lub Rozporzadzenia o Prospekcie. Ponadto, jezeli emitent
nie wykonuje albo nienalezycie wykonuje obowiazki, o ktorych mowa w art. 56-56¢ Ustawy o Ofercie
Publicznej w zakresie informacji okresowych, art. 59 Ustawy o Ofercie Publicznej w zakresie informacji
okresowych, art. 63 i art. 70 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze: (a) wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu,
na czas okreslony albo bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo (b)
natozy¢ kar¢ pieni¢zna do wysokosci 5 min PLN albo kwoty stanowiacej rownowarto$¢ 5% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli
przekracza ona 5 mln PLN, albo (c) zastosowa¢ obie sankcje tacznie. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie
kwoty korzysSci osiggnictej lub straty uniknietej przez emitenta w wyniku naruszenia obowigzkoéw, o ktorych
mowa w zdaniu poprzednim, zamiast kary, o ktérej mowa w punktach (a), (b) i (¢) powyzej, KNF moze natozy¢
karg pienigzng do wysokosci dwukrotnej kwoty osiggnictej korzys$ci lub uniknigtej straty.

Ponadto, zgodnie z art. 96 ust. 6 oraz ust. 6a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku razacego naruszenia
obowigzkow, o ktorych mowa powyzej, KNF moze natozy¢ na osobg, ktora w tym okresie pelnita funkcje
cztonka zarzadu, lub rady nadzorczej spoiki publicznej, zewngtrznie zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego z
UE w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy inwestycyjnych bedacego
organem funduszu inwestycyjnego zamknigtego, kare pieniezng do wysokosci odpowiednio 1 min PLN
(cztonek zarzadu) oraz 50.000 PLN (cztonek rady nadzorcze;j).

Zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy Spétka nie wykonuje lub
wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktorych mowa w odpowiednich przepisach Rozporzadzenia MAR, KNF
moze (i) wydac¢ decyzje o wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo (ii)
nalozy¢ kare¢ pienigzng do wysokosci 1 min PLN, albo (iii) wydaé decyzje¢ o wykluczeniu, na czas okreslony lub
bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, nakladajac jednoczesnie karg
pieni¢zng do wysokos$ci 1 min PLN. W przypadku wydania takiej decyzji przez KNF, zgodnie z § 31 ust. 1 pkt 4
Regulaminu GPW, zarzad GPW wyklucza takie papiery wartosciowe z obrotu gietdowego.

Zgodnie z art. 176a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy emitent lub sprzedajacy
nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki wynikajace z art. 5 Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, KNF moze natozy¢ karg pieni¢zng do wysokosci 1.000.000 zt.

Ryzyko zwigzane z brakiem dostosowania Rozporzqdzenia MAR do polskiego porzgdku prawnego i brakiem
implementacji Dyrektywy MAD

W dniu 16 kwietnia 2014 r. Parlament Europejski przyjat Rozporzadzenie MAR, ktore wprowadza wiele zmian
do regulacji i stanu prawnego obowigzujacego na Date Prospektu, m.in. w zakresie: (i) publikacji informacji
poufnych; (ii) raportowania o transakcjach oséb peligcych funkcje zarzadcze; (iii) dziatan majacych na celu
zapobieganie naduzyciom i manipulacjom na rynku; (iv) raportowania transakcji podejrzanych; oraz (v)
konfliktu interesow. Rozporzadzenie MAR weszlo w zycie w dniu 3 lipca 2016r. i od tego dnia jest
bezposrednio stosowane w calosci we wszystkich panstwach cztonkowskich UE, w tym réwniez w Polsce.
Dodatkowo do dnia 3 lipca 2016 r. do polskiego porzadku prawnego miata zosta¢ implementowana Dyrektywa
MAD, ktora m.in. zobowigzuje panstwa cztonkowskie UE do wprowadzenia sankcji karnych za manipulacje na
rynku, co na Datg¢ Prospektu jeszcze nie nastapito.

W zwiazku z konieczno$cia dostosowania polskiego porzadku prawnego do Rozporzadzenia MAR, dnia 28
czerwca 2016 r. KNF przedstawita stanowisko w sprawie niektorych skutkow niedostosowania do dnia 3 lipca
2016 r. polskiego porzadku prawnego do przepisow Rozporzadzenia MAR. Zgodnie z tym stanowiskiem
przepisy Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Ustawy o Ofercie Publicznej w razie ich kolizji z
przepisami Rozporzadzenia MAR zachowuja waznos¢, ale zawgzony zostaje zakres ich stosowania. Tym
samym w przypadku sprzeczno$ci nalezy stosowac przepisy Rozporzadzenia MAR z pominigciem przepisow
tych ustaw oraz wydanych na ich podstawie aktow wykonawczych sprzecznych z Rozporzadzeniem MAR.

Dodatkowo, zapewnienie stosowania Rozporzadzenia MAR wymaga ustanowienia na poziomie prawa
polskiego sankcji i §rodkéw administracyjnych zgodnie z art. 30 Rozporzadzenia MAR. Kwestig szczegolnie
istotng stanowi mozliwa do natozenia przez KNF maksymalna wysoko$¢ kary pienigznej, tym bardziej, ze
Rozporzadzenie MAR przewiduje te sankcje w wysokosci duzo wyzszej od obowigzujacych obecnie na gruncie
przepiséw Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

W dniu 10 lutego 2017 r. Sejm RP uchwalit ustawe o zmianie Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi
oraz niektorych innych ustaw (,,Zmiana Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi”), ktora zostata
opublikowana w dzienniku ustaw w dniu 5 kwietnia 2017 r. Po wejsciu w zycie Zmiany Ustawy o Obrocie

26



Instrumentami Finansowymi, co nastapi z pewnymi wyjatkami po uptywie 30 dni od dnia ogloszenia, sankcje i
srodki administracyjne wynikajace z Rozporzadzenia MAR zostang zaimplementowane do prawa polskiego.

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

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

Wstrzymanie Dopuszczenia Obligacji do Obrotu lub opdznienie rozpoczecia notowan na GPW moze mieé
negatywny wptyw na plynno$é¢, a w konsekwencji na warto$¢ Obligacji.

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami przez GPW

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku gdy obrét okreslonymi
papierami warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach
wskazujagcych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego lub
bezpieczenstwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia interesdw inwestoréw, na zadanie KNF, GPW zawiesza
obrét tymi papierami lub instrumentami, na okres nie dtuzszy niz miesigc. Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 4b
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, GPW moze podja¢ decyzj¢ o zawieszeniu obrotu Obligacjami
w przypadku, gdy Obligacje przestaly spelnia¢ warunki obowigzujace na rynku regulowanym, pod warunkiem,
ze nie spowoduje to znaczacego naruszenia interesOw inwestorow lub zagrozenia prawidlowego
funkcjonowania rynku. Dodatkowo, zgodnie z art. 20 ust. 4a Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
GPW, na wniosek Spotki, moze zawiesi¢ obrot Obligacjami w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i
réwnego dostgpu do informacji.

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

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

Zgodnie z 830 Regulaminu GPW Zarzad GPW zawiesza obrot instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy
niz miesigc na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Zawieszenie obrotu Obligacjami na GPW moze mie¢ negatywny wplyw na ptynnos$¢, a w konsekwencji na
warto$¢ Obligacji.

Ryzyko wykluczenia Obligacji 7 obrotu na rynku regulowanym w wyniku niedopelnienia lub nienaleiytego
wykonywania przez Spotke obowigzkoéw wynikajgcych z przepisow prawa

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na zadanie KNF, GPW wyklucza z
obrotu wskazane przez KNF papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku, gdy obrot nimi
zagraza w sposéOb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na
tym rynku, albo powoduje naruszenie interesdw inwestorow. Ryzyko wystapienia takiej sytuacji w przysztosci
w odniesieniu do Obligacji nie moze zosta¢ wykluczone. Ponadto, zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, GPW moze podja¢ decyzje o wykluczeniu Obligacji z obrotu w przypadku, gdy
Obligacje przestaly spetnia¢ warunki obowiazujace na rynku regulowanym, pod warunkiem, ze nie spowoduje
to znaczacego naruszenia interesow inwestorow lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia
papieréw wartosciowych z obrotu gietdowego przystuguje takze KNF, w przypadku stwierdzenia niewykonania
lub nienalezytego wykonywania przez Spotke obowigzkéw, do ktorych odwotuje si¢ art. 96 ust. 1 Ustawy o
Ofercie Publicznej. KNF przystuguje takze prawo do natozenia kary pienieznej do wysokosci 1 mln PLN albo
prawo do zastosowania obydwu sankcji wskazanych powyzej tacznie. W przypadku naruszenia przez Spotke
obowigzkow, o ktorych mowa w art. 56 ust. 1 pkt. 2 lit. b Ustawy o Ofercie Publicznej KNF przed wydaniem
takiej decyzji zasigga opinii GPW.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarzad GPW wyklucza papiery warto$ciowe z obrotu gietdowego:
° jezeli ich zbywalno$¢ stata si¢ ograniczona;

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

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

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

° jesli papiery te przestaly spetnia¢ warunki dopuszczenia do obrotu gietdowego na danym rynku inne
niz warunek nieograniczonej zbywalnosci;

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

upadtosci z powodu braku §rodkéw w majatku Spoétki na zaspokojenie kosztow postepowania;

° jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu;
° wskutek podjecia decyzji o potgczeniu Spoétki z innym podmiotem, jego podziale Iub przeksztatceniu;
° jezeli w ciggu ostatnich trzech miesigcy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na instrumencie

finansowym Spoiki;
° wskutek podjecia przez Spoltke dziatalnosci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa; oraz
. wskutek otwarcia likwidacji Spotki.

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

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

Ryzyko zwigzane 7 prowadzeniem przez Grupe dzialalnosci w strukturze holdingowej i wplywu takiej
struktury na zakres uprawnien Obligatariuszy wynikajqcych ; Warunkow Emisji

Grupa dziala w strukturze holdingowej. Wigkszo$¢ przychodéw Grupy osiggana jest na poziomie podmiotéw
zaleznych Spoélki, dodatkowo wigkszo$¢ aktywow Grupy stanowi wlasno§¢ podmiotdéw zaleznych Spoiki,
pozostata cze¢$¢ przychodow i aktywow jest, odpowiednio, osiggana i ulokowana w Spoétce. Warunki Emisji
Obligacji dotycza Spotki i przewiduja powstanie réznego rodzaju uprawnien Obligatariuszy w przypadku
zdarzen zwigzanych z dziatalno$cia Spotki (w tym uprawnienie dotyczace mozliwosci zadania
natychmiastowego wykupu Obligacji w przypadku wystgpienia takich zdarzen jak migdzy innymi ewentualna
utrata istotnej czesci aktywoOw, naruszenie istotnego zadluzenia, powstanie stanu niewyptacalnosci lub
ogloszenie upadtosci Spotki). Warunki Emisji Obligacji nie zawierajg natomiast analogicznych postanowien w
przedmiocie zdarzen dotyczacych spotek zaleznych Spoiki. Ewentualne wystapienie zdarzen na poziomie
spotek zaleznych Spoétki o potencjalnie istotnym znaczeniu dla Grupy spowoduje powstanie uprawnienia
dotyczacego mozliwosci zadania przez Obligatariuszy natychmiastowego wykupu Obligacji jedynie wtedy, gdy
w nastepstwie takich zdarzen wystapig zdarzenia dotyczace bezposrednio Spotki, wskazane w Warunkach
Emisji.

Ryzyko niewykonania zobowigzan z Obligacji na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Spotki

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaptate wartosci nominalnej Obligacji oraz na
zaptacie Odsetek. Swiadczenia te nie beda wykonane, albo ich wykonanie moze ulec opdznieniu, jezeli na
skutek pogorszenia sytuacji finansowej Spotka nie bedzie dysponowaé odpowiednimi §rodkami pienigznymi w
terminie wymagalno$ci. Skutkiem niedokonania wykupu Obligacji w terminie moze byé ryzyko upadiosci
Spotki, a w konsekwencji ryzyko utraty catosci lub czgéci srodkow zainwestowanych w Obligacje. Obligacje
nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym systemem gwarantowania depozytow.

Ryzyko utraty istotnej czesci lub calosci zainwestowanych srodkow przez inwestora w priypadku upadiosci,
restrukturyzacji lub niewyplacalnosci Spotki i zastosowania przepisow Prawa Upadiosciowego lub Prawa
Restrukturyzacyjnego

Spotka moze sta¢ si¢ niewyptacalna, jezeli utraci zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan
pieni¢znych, w tym wykonywania w terminie zobowiazan z Obligacji, albo gdy jego zobowiazania pieni¢zne, w
tym zobowigzania z Obligacji, beda przekracza¢ warto$¢ jego majatku. W takich przypadkach moze zosta¢
ogloszona upadtos¢ Spotki. W przypadku ogloszenia upadtosci Spoéiki jej wierzyciele beda zaspokajani w
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kolejnosci wskazanej w przepisach Prawa Upadtosciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze
zaspokajani beda po zaspokojeniu m.in. kosztdow postgpowania upadlosciowego, naleznosci pracownikow
powstatych przed ogloszeniem upadiosci, sktadek na ubezpieczenie spoteczne za trzy ostatnie lata przed
ogloszeniem upadtosci. Pomimo niewyplacalnosci Spotki, wniosek o ogloszenie upadlosci moze zostaé
oddalony lub postgpowanie upadtosciowe moze zosta¢ umorzone z braku majatku Spoétki na zaspokojenie
kosztow postepowania. W razie niewyptacalnosci lub zagrozenia niewyptacalnoscia Spotki jej zobowigzania, w
tym zobowigzania z Obligacji, moga réwniez podlegal restrukturyzacji na mocy przepisOw Prawa
Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja moze polega¢ na odroczeniu terminu splaty zobowigzan z Obligacji,
roztozeniu splaty na raty, zmniejszeniu wysokosci zobowigzan lub ich konwersji na akcje w Spotce. Ponadto, w
razie wszczgcia postepowania upadioSciowego lub postgpowania restrukturyzacyjnego moze nie by¢ mozliwe
prowadzenie egzekucji wobec Spotki w celu zaspokojenia wierzytelnosci z Obligacji.

W przypadku upadiosci, restrukturyzacji lub niewyptacalnosci Spotki posiadacze Obligacji moga nie odzyskac
istotnej czesci zainwestowanych $rodkow lub nie odzyskaé ich wcale, a prowadzenie egzekucji wobec Spotki
moze by¢ utrudnione albo niemozliwe lub moze nie doprowadzi¢ do pelnego zaspokojenia wierzytelnosci
posiadaczy Obligacji.

Ryzyko zwigzane z wahaniem wyceny Obligacji i plynnosci obrotu

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

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

Polski system prawny, a w szczegolnosci stanowiace jego cze$¢ przepisy prawa podatkowego, charakteryzuje
si¢ czegstymi zmianami, brakiem spojnosci i jednolitej praktyki organéw podatkowych, a takze zauwazalna
rozbieznoscig w orzecznictwie sadowym dotyczacym zastosowania przepisow prawa podatkowego. Dotyczy to
takze zagadnien zwigzanych z zasadami opodatkowania podatkiem dochodowym dochodéw uzyskiwanych
przez obligatariuszy w zwigzku z nabywaniem, posiadaniem oraz zbywaniem przez nich papieréw
wartosciowych. Nie mozna zagwarantowac, ze nie zostang wprowadzone niekorzystne dla inwestorow zmiany
w przepisach podatkowych w powyzszym zakresie lub ze organy podatkowe nie dokonaja odmiennej,
niekorzystnej dla inwestorow interpretacji przepisow podatkowych, co moze mie¢ negatywny wplyw na
efektywna wysokos$¢ obcigzen podatkowych i faktyczny zysk inwestora z inwestycji w Obligacje.

Ryzyko zwigzane ze zmiang stopy bazowej oprocentowania Obligacji

Oprocentowanie Obligacji poszczegdlnych serii w zalezno$ci od decyzji Spotki bedzie state lub zmienne oparte
o odpowiednie stawki rynku pienieznego WIBOR lub EURIBOR, na zasadach wskazanych w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Pierwszego Dnia Pierwszego
Okresu Odsetkowego danej serii Obligacji do Dnia Wykupu (zgodnie z definicja zawarta w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii) moga nastapi¢ znaczace zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowe;j
Obligacji, moze wplynaé na obnizenie rentownosci Obligacji.

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

O ile Spétka postanowi tak w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, Obligacje danej serii mogg by¢
oprocentowane wedtug stalej stopy procentowej. Warto§¢ Obligacji oprocentowanych wedlug stopy stalej oraz
ich cena na rynku wtérnym moze ulega¢ zmianie w zalezno$ci od zmian rynkowych stop procentowych.
Podwyzszenie rynkowych stop procentowych moze wpltywaé na obnizenie ceny Obligacji w obrocie wtornym
ponizej warto$ci nominalnej Obligacji.

Zgodnie z ogolnymi zasadami, odsetki wyptacane przez polskie podmioty osobom i jednostkom niebgdacym
polskimi  rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisow podatkowych podlegaja
zryczattowanemu podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzglgdnieniem tresci umoéw o unikaniu podwojnego
opodatkowania zawartych przez Polske z panstwem rezydencji podatkowej Obligatariusza lub przepiséw
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krajowych przewidujacych w niektorych sytuacjach zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem.
Jednoczesnie zryczattowanemu podatkowi dochodowemu podlegaja rowniez odsetki wyplacane osobom
fizycznym bedacym polskimi rezydentami podatkowymi.

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

Ryzyko zmiany kurséw walut, przez co wartosé Obligacji w portfelach inwestordw zagranicznych, ktérzy w
celu inwestycji w Obligacje bedq musieli dokonaé wymiany waluty krajowej na PLN lub EUR, moZe ulec
obnizeniu

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

Ryzyko zwigzane z wezesniejszym wykupem Obligacji

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

Mozna si¢ spodziewac, ze Spotka skorzysta z prawa do wczesniejszego wykupu Obligacji w sytuacji, gdy jej
potencjalne koszty finansowania bgda nizsze niz oprocentowanie Obligacji. W takim okresie inwestorzy moga
nie mie¢ mozliwosci zainwestowania srodkow uzyskanych z wezesniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktory
zapewnilby im stope zwrotu w takiej wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem
wczesniejszego wykupu.

Ryzyko zwiqzane 7 niewystgpieniem przez Spotke o uzyskanie ratingu, brakiem mozliwosci jego uzyskania, a
takze jego cofnieciem lub zmiang, co moZe niekorzystnie wplywaé na wyceng Obligacji na rynku wtérnym

Spoétka moze ubiegac si¢ o uzyskanie ratingu dla danej serii Obligacji. W przypadku uzyskania takiego ratingu
zostanie on wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji. Nie ma pewnos$ci, ze Spotka uzyska rating dla Obligacji lub,
jezeli taki rating zostanie uzyskany, ze nie zostanie on cofnigty lub zmieniony. Niewystgpienie o uzyskanie
ratingu, brak mozliwos$ci uzyskania ratingu, jego cofnigcie lub zmiana moze mie¢ wptyw na cen¢ Obligacji na
rynku wtérnym.
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ISTOTNE INFORMACJE

Zastrzezenia

Potencjalni Inwestorzy powinni polegaé wylqgcznie na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie
i Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Zadna osoba prawna nie zostala upowazniona do udzielania informacji
lub sktadania oswiadczen innych niz zawarte W niniejszym Prospekcie, Ostatecznych Warunkach Danej Serii, a
w przypadku udzielenia innych informacji lub zlozenia innego oswiadczenia, nie nalezy ich traktowaé jako
informacje lub oswiadczenia, na ktore Spotka wyrazita zgode. Potencjalnym Inwestorom zwraca sie uwage, ze
inwestycja w Obligacje pocigga za sobg ryzyko finansowe iprzed podjeciem decyzji dotyczqcej nabycia
Obligacji powinni wnikliwie zapozna¢ sig Z trescig Prospektu, W szczegolnosci Z trescig rozdziatu ,, Czynniki
ryzyka”. Obligacje mogq nie by¢ wiasciwg inwestycjq dla wszystkich potencjalnych Inwestorow. Kazdy
Inwestor powinien dokonaé wlasnej oceny zasadnosci inwestowania W Obligacje, uwzgledniajgc wszelkie
istotne dla siebie okolicznosci. Tres¢ niniejszego Prospektu i Ostatecznych Warunkéw Danej Serii nie moze by¢
interpretowana jako porada prawna, firansowa ani podatkowa. Kazdy potencjalny Inwestor powinien
zasiegng¢é porady wlasnego doradcy prawnego, finansowego Ilub podatkowego W celu uzyskania stosownej
porady. Nalezy pamietac, Ze cena papierow wartosciowych oraz ich dochodowos¢ moze ulega¢ zmianom.
Spétka nie skiada zadnego zapewnienia co do zgodnosci z prawem dokonania inwestycji w Obligacje przez
jakiegokolwiek Inwestora.

Zmiany w Prospekcie

Termin waznosci Prospektu wynosi 12 miesigcy od dnia jego zatwierdzenia przez KNF, nie dtuzej niz do dnia
Dopuszczenia do Obrotu wszystkich Obligacji objetych Programem Emisji. Zgodnie z Ustawg o0 Ofercie
Publicznej, Prospekt, po jego zatwierdzeniu przez KNF, moze podlega¢ zmianom i aktualizacjom w sytuacjach
wymaganych przez prawo w drodze anekséw do Prospektu, ktore podlegaja zatwierdzeniu przez KNF, lub
w formie komunikatow aktualizujacych. W szczegolnosci, Emitent jest zobowiazany przekazywaé KNF
niezwlocznie, nie pdzniej niz W terminie 2 dni roboczych od dnia wystapienia zdarzenia lub powzigcia 0 nim
informacji, w formie aneksu do Prospektu, wraz z wnioskiem o jego zatwierdzenie, informacje o istotnych
btedach lub niedoktadnosciach w tresci Prospektu lub znaczacych czynnikach, mogacych wptynaé na ocene
papieru warto$ciowego, zaistniatych w okresie od dnia zatwierdzenia Prospektu przez KNF lub o ktorych
Emitent powziat wiadomos$¢ po jego zatwierdzeniu do dnia wygasnigcia waznosci Prospektu.

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

Zwraca si¢ uwage Inwestoréw, ze w przypadku zmian do Prospektu dokonanych w formie anekséw lub
w formie komunikatéw aktualizujacych, Inwestorzy powinni przeczytaé uwaznie zarOwno caty Prospekt, jak
i wszystkie aneksy oraz komunikaty aktualizujgce do Prospektu opublikowane po dniu publikacji Prospektu.

Wylaczenie tresci strony internetowej

Za wyjatkiem dokumentéw wiaczonych do tresci Prospektu przez odniesienie (patrz ,,Dokumenty wigczone do
Prospektu przez odniesienie” ponizej oraz rozdziaty ,Informacje finansowe™ i ,,Informacje dodatkowe —
Dokumenty wigczone przez odniesienie i udostgpnione do wglgdu™), tresci zawarte na stronach internetowych
Spotki ani stronach internetowych spotek wchodzacych w sktad Grupy nie stanowia czg$ci niniejszego
Prospektu.

Dokumenty wlaczone do Prospektu przez odniesienie

Spotka jest spotka publiczng, ktorej akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (rynku
podstawowym) prowadzonym przez GPW. Spotka podlega obowigzkom informacyjnym wynikajacym
Z obowigzujacych przepisdéw prawa oraz regulacji gieldowych. Z tego tez wzgledu mozliwe jest zamieszczenie
w Prospekcie pewnych informacji przez odniesienie, na zasadach wskazanych przez odpowiednie przepisy
prawa, W szczegolnosci przez Rozporzadzenie Prospektowe.

Do Prospektu przez odniesienie zostaly wiaczone:

(M zbadane skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za lata zakonczone 31 grudnia 2015 r. oraz
31 grudnia 2016 r. sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
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Finansowej zatwierdzonymi przez UE (,MSSF”) wraz z opiniami biegtego rewidenta z badania tych
sprawozdan finansowych (,,Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe”); oraz

(ii) Statut Spotki.

Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe oraz Statut zostaly opublikowane na stronie internetowej
Spotki (www.echo.com.pl), w zakladce Relacje Inwestorskie. Szczegdtowe informacje na temat dokumentow
zamieszczonych w Prospekceie przez odniesienie zostaty zawarte w Zataczniku 3 do Prospektu.

Stwierdzenia dotyczace przyszlosci

Niniejszy Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktore odzwierciedlaja obecng ocene Spotki lub,
w zalezno$ci od kontekstu, Zarzadu, odnosnie do czynnikdw zewngtrznych, strategii biznesowej, plandw
i celow Spotki dotyczacych jej przysziej dziatalnosci (w tym planéw rozwoju dotyczacych produktéw i ustug
Grupy).

Stwierdzenia dotyczace przysztosci odnoszg si¢ do Grupy oraz sektorow i branzy, w ktérych Grupa prowadzi
dziatalno$¢. Do stwierdzen dotyczacych przysztosci naleza stwierdzenia zawierajace stowa takie jak ,,0czekuje”,
,zamierza”, ,planuje”, ,,sadzi”, , przewiduje”, ,,spodziewa sie”, ,,bedzie”, ,,ma w planach”, ,stawia sobie za cel”,
»moze”, ,bytby”, . moglby”, ,bedzie nadal” oraz inne podobne stwierdzenia odnoszace si¢ do przysztych
zdarzen lub okolicznoSci.

Wszystkie stwierdzenia dotyczace przysztosci zawarte W niniejszym Prospekcie odnoszg si¢ do kwestii
obarczonych ryzykiem i niepewnoscig. W zwiazku z tym stanowia lub moga stanowi¢ one wazne czynniki,
ktére moga spowodowad, ze faktyczne okolicznosci beda si¢ istotnie réznity od okolicznosci przewidywanych
w tych stwierdzeniach lub z nich wynikajacych. Wsrdd czynnikéw takich wystepujg migdzy innymi:

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

(iii) presja cenowa;

(iv) wzrosty kosztow dziatalnosci;

(v) dostepno$¢ funduszy, pozyskiwanych w drodze kredytu lub winny sposob, na potrzeby przysztej
dziatalno$ci Grupy i zaplanowanych naktadéw inwestycyjnych;

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

(ix) zmiany w zdolnosci Grupy do pozyskiwania, utrzymywania lub odnawiania uméw niezbgdnych do
prowadzenia przez nia dziatalnosci;

(x) skutki migdzynarodowych wydarzen politycznych; oraz

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

Wszelkie stwierdzenia dotyczace przysztosci zawarte W niniejszym Prospekcie odzwierciedlajg obecne
przewidywania Spotki co do przysztych zdarzen ipodlegaja oddziatywaniu zar6wno wymienionych, jak
i innych ryzyk, niepewnos$ci izatozeni dotyczacych dziatalno$ci Grupy, jej wynikow, strategii rozwoju
i ptynnoci.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej potencjalni Inwestorzy w szczegdlnoSci powinni wzigé pod uwage
wyzej wskazane czynniki, ktore moga powodowac, ze faktyczne wyniki beda ro6zni¢ si¢ od tych wyrazonych
w stwierdzeniach dotyczacych przysziosci.

Prezentacja informacji finansowych i innych danych

W niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,Spétki” dotycza Echo Investment S.A., a wszelkie
odniesienia do ,,Grupy” dotyczg Spoétki i podmiotow podlegajacych konsolidacji na Date Prospektu o ile
z kontekstu (w szczegdlno$ci w zakresie historycznych danych objetych Skonsolidowanymi Sprawozdaniami
Finansowymi) nie wynika inaczej.
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Dane finansowe

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

O ile wProspekcie nie wskazano inaczej, dane finansowe Grupy za lata zakonczone 31 grudnia 2015r. i
31 grudnia 2016 r. pochodza ze Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych lub zostaly obliczone na
podstawie danych w nich zawartych. Niektére dane finansowe i operacyjne znajdujace si¢ W Prospekcie zostaty
zaczerpnigte z, opracowane lub obliczone na podstawie innych zrédet niz Skonsolidowane Sprawozdania
Finansowe, w szczegblnosci na podstawie dokumentow oraz zatgcznikéw do nich opracowanych na potrzeby
sprawozdawczosci zarzgdczej W ramach Grupy do uzytku wewnetrznego. Dane te nie podlegaty badaniu ani
przegladowi przez niezaleznego bieglego rewidenta. W takim przypadku jako zrodto takich informacji
wskazano Spolke.

Prezentacja informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadu dokonywania réznych szacunkéw
i zatozen, ktore mogg mie¢ wplyw na warto$ci podane w sprawozdaniu finansowym i informacji dodatkowej.
Rzeczywiste wartosci moga odbiega¢ od wartosci okreslonych na podstawie takich zatozen. Niektore dane
arytmetyczne zawarte w niniejszym Prospekcie, w tym dane finansowe i operacyjne, zostaly zaokraglone. W
zwigzku z tym w niektérych wypadkach suma liczb w poszczeg6inych kolumnach lub wierszach tabel
zawartych w Prospekcie moze nie odpowiada¢ dokladnie tacznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub
wiersza.

Dane operacyjne

Zawarte w Prospekcie dane na temat powierzchni obiektow Grupy (tj. mieszkan, centrow handlowych, biur
i hoteli) sg ptynne ze wzgledu na fakt, Zze powierzchnia tych obiektow ulega zmianie W zaleznosci od sposobu
zagospodarowania danej powierzchni. W zwiazku z powyzszym, podawane W Prospekcie warto$ci moga
nieznacznie odbiega¢ od rzeczywistej powierzchni obiektow Grupy w okreslonym momencie.

Informacje pochodzgce od 0s6b trzecich

W przypadku informacji pochodzacych od osob trzecich, ktore znajduja si¢ w Prospekcie, informacje te zostaty
doktadnie przytoczone w zakresie, w jakim Spotka jest w stanie stwierdzi¢ oraz ustali¢ na podstawie informacji
pochodzacych od osob trzecich, ze nie pominigto zadnych faktow, ktoérych pominigcie mogloby sprawié, ze
informacje pochodzace od o0sob trzecich bylyby niedoktadne badz wprowadzatyby w blad. Z zastrzezeniem
stanowisk Bieglych Rewidentow dotyczacych Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdan Finansowych,
w Prospekcie nie wykorzystywano informacji stanowigcych o$wiadczenia lub raporty ekspertow i 0s0b trzecich.

Prezentacja waluty

O ile nie wskazano inaczej, w niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,,EUR” lub ,euro” sg
odniesieniami do prawnego $rodka ptatniczego Panstw Czlonkowskich Unii Europejskiej, ktore wprowadzity
wspolng walute na mocy traktatu WE, tj. traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska (podpisanego
w Rzymie w dniu 25 marca 1957 r.), zmienionego Traktatem o Unii Europejskiej (podpisanym w Maastricht
wdniu 7 lutego 1992 r.) i Traktatem Amsterdamskim (podpisanym w Amsterdamie w dniu 2 pazdziernika
1997 r.) oraz obejmujacego Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1103/97 i974/98; wszelkie odniesienia do
»PLN”, ,,zF” lub ,,zlotych” sg odniesieniami do prawnego $rodka ptatniczego na terytorium Polski.

Odniesienia do terminéw zdefiniowanych

Definicje niektorych terminéw uzytych w Prospekcie, wtym terminéw pisanych wielkg litera (ktéore moga
rowniez by¢ zdefiniowane w tresci Prospektu) oraz niektérych termindéw technicznych iinnych termindw,
znajduja si¢ w rozdziale ,,Skroty i definicje”.

O ile nie wskazano inaczej, o$wiadczenia wyrazajace przekonania, oczekiwania, szacunki iopinie Spotki
odnoszg si¢ do przekonan, oczekiwaf, szacunkdéw i opinii Zarzadu Emitenta.
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PODSTAWOWE WARUNKI EMISJI OBLIGACJI

Niniejszy dokument (,,Podstawowe Warunki Emisji”) okresla podstawowe warunki emisji, w tym prawa i
obowiazki Spotki oraz Obligatariuszy, w odniesieniu do Obligacji emitowanych przez Echo Investment S.A.
(,,Spotka”, ,Emitent”) w jednej lub wickszej liczbie serii w ramach II Programu Emisji Obligacji do kwoty
300.000.000 PLN lub rownowartosci tej kwoty wyrazonej w euro (,,Program Emisji”).

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

1. DEFINICJE | INTERPRETACJA

1.1 Definicje

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

»Agent Dokumentacyjny”

»Agent Kalkulacyjny”

»Banki Referencyjne”

,,Calkowite Zadluzenie Netto
Spolki”

,Catalyst”

»Certyfikat Rezydencji”

»,Depozytariusz”

»Dhuzne Papiery WartoSciowe’

»Dzien Emisji”

»,Dzien Ostatecznego Wykupu”

oznacza Powszechng Kase Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna — Oddziat Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w
Warszawie z siedziba przy ul. Putawskiej 15, 02-515 Warszawa,
ktora bedzie przechowywaé, zgodnie z art. 16 Ustawy o
Obligacjach, wydruki wszelkich dokumentow, informacji i
komunikatow publikowanych na Stronie Internetowej Emitenta w
wykonaniu Ustawy o Obligacjach.

Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski S.A.

banki wskazane w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

rzeczywista, tj. wynikajaca z danych przedstawionych w
najnowszym publicznie dostepnym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Spotki, sporzadzonym zgodnie z MSSF, suma wartosci
okreslonych zobowigzan bilansowych: warto§¢ wyemitowanych
obligacji, dlugoterminowe kredyty i pozyczki, krotkoterminowe
kredyty i pozyczki oraz zobowigzania handlowe wynikajace z
jakiegokolwiek tytutu pomniejszona o:

a) gotowke;

b) ekwiwalenty pienigzne

w zakresie, w jakim pozycje, o ktorych mowa w punktach (a) — (b),
nie s3 w zaden sposob ograniczone co do dysponowania przez
jakikolwiek podmiot badZ obcigzone na czyjakolwiek rzecz, osoby
lub podmiotu.

rynek regulowany dla dluznych papieréw wartoSciowych
prowadzony przez GPW.

certyfikat rezydencji podatkowej, o ktérym mowa w art. 5a pkt 21
oraz art. 29 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych
lub art. 4a pkt 12 oraz art. 26 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Oso6b Prawnych.

podmiot prowadzacy Rachunek Papierow  Wartosciowych
Obligatariusza albo podmiot prowadzacy Rachunek Zbiorczy, na
ktorym zarejestrowane sg Obligacje.

obligacje, weksle lub inne dtuzne papiery warto§ciowe o podobnym
charakterze.

dla Obligacji danej serii - dzien, w ktorym Obligacje danej serii
zostang po raz pierwszy zapisane na Rachunkach Papierow
Wartosciowych lub na Rachunkach Zbiorczych.

dzien, w ktérym przypada termin ostatecznego wykupu Obligacji,
wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
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,Dzien Platnosci Odsetek”

,Dzien Platnosci”

»Dzien Przedterminowego
Wykupu”

»Dzien Roboczy”

,Dzien Ustalenia Uprawnionych”

»Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej”

»Dzien Wykupu”
»EUR” lub ,euro”
~GPW”

~KDPW”
,Kodeks Cywilny”

,, Kwota Platnosci”

»Kwota Wykupu”

»L.aczna Warto$¢ Aktywow Spoltki”

,Marza”

»MSSF”

,Obligacje”

dzien, w ktorym przypada termin ptatnosci Odsetek, wskazany w
Ostatecznych  Warunkach  Danej  Serii, a takze Dzien
Przedterminowego Wykupu.

Dzien Platnosci Odsetek lub Dzien Wykupu.

dzien, w ktorym Spotka dokonuje przedterminowego wykupu
Obligacji, w ramach Opcji Przedterminowego Wykupu, zgodnie z
Punktem 5.2.

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

dzien wustalenia Obligatariuszy uprawnionych do otrzymania
$wiadczen z Obligacji danej serii, tj. 5 (piaty) Dzien Roboczy przed
Dniem Wykupu lub odpowiednio Dniem Platnosci Odsetek, a takze,
w przypadku zdarzen opisanych w Punkcie 11 (Likwidacja, Podzial,
Polgczenie i Przeksztalcenie) lub wystapienia sytuacji, w ktorej
zgodnie z Punktem 9 (Wczesniejszy Wykup w  Przypadku
Wystgpienia Podstawy Wezesniejszego Wykupu) oraz Punktem 10
(Brak Platnosci) niniejszych Warunkéw Emisji, gdy zostanie
ztozone zadanie wczesniejszego wykupu — odpowiednio dzien
otwarcia likwidacji lub dzien zloZenia Zzadania wcze$niejszego
wykupu, chyba ze — w kazdym z powyzszych przypadkow — taki
dzien nie bedzie mogt by¢ Dniem Ustalenia Uprawnionych zgodnie
z Regulacjami Catalyst lub Regulacjami KDPW - inny najblizszy
dzien przypadajacy przed takim dniem zgodny z aktualnie
obowigzujagcymi Regulacjami Catalyst oraz Regulacjami KDPW w
zakresie majagcym zastosowanie do ustalenia podmiotow
uprawnionych do otrzymania §wiadczen z tytutu Obligacji.

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

Dzien Ostatecznego Wykupu lub Dzien Przedterminowego Wykupu.
oznacza wspolng walutg Uczestniczacych Krajow Cztonkowskich.
Gielda Papierow Warto§ciowych w Warszawie S.A.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tekst jednolity:
Dz.U. z 2016 r., poz. 380, ze zm.).

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

oznacza w odniesieniu do kazdej Obligacji kwote przypadajaca do
zaplaty w Dniu Wykupu, dniu otwarcia likwidacji Emitenta lub
odpowiednio w dniu wczesniejszego wykupu, tj. Wartos¢
Nominalng, z zastrzezeniem jej ewentualnego obnizenia w
przypadku skorzystania przez Emitenta z Opcji Przedterminowego
Wykupu w odniesieniu do czgsci Obligacji.

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

warto$¢ procentowa okreSlona przez Spoétke w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii, stuzaca do ustalenia Stopy Procentowe;j
Obligacji danej serii 0 oprocentowaniu zmiennym.

Migdzynarodowe  Standardy  Sprawozdawczo$ci  Finansowej
zatwierdzone przez Uni¢ Europejska

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

,Odsetki”
,»Okres Odsetkowy”

»Opcja Przedterminowego
Wykupu”

,Ostateczne Warunki Danej Serii”

»PLN”

»Pierwszy Dzien Pierwszego
Okresu Odsetkowego”

»Podstawa WczeSniejszego
Wykupu”

»Poswiadczenie Zgodnosci”

»Prawo UpadloSciowe”

»,Program Emisji”

»Prospekt”

»,Rachunek Papierow
Wartosciowych”

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

,Spélka”

»otopa Bazowa”

osoba bedaca posiadaczem Rachunku Papieréw Wartosciowych, na
ktérym jest zarejestrowana przynajmniej jedna Obligacja, lub inna
Osoba, jezeli to wynika z wlasciwych przepisow prawa oraz osoba
wskazana Depozytariuszowi jako uprawniona z Obligacji
zapisanych na Rachunku Zbiorczym.

kwota odsetek nalezna od Emitenta z tytutu Obligacji danej serii.
okres, za jaki naliczane sa Odsetki, zgodnie z Punktem 6.6.

posiada znaczenie nadane temu terminowi w Punkcie 5.2.1
Podstawowych Warunkéw Emisji.

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

ztoty polski, prawny $rodek ptatniczy w Rzeczypospolitej Polskie;j.

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

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

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

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadioSciowe (tekst
jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 2171, ze zm.).

Program Emisji Obligacji w trybie oferty publicznej, ustanowiony
na podstawie Uchwal o Programie, w ramach ktrego emitowane sa
Obligacje.

prospekt emisyjny podstawowy sporzadzony przez Spotke i
zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w zwigzku z
oferta publiczng Obligacji w ramach Programu Emisji i w celu
ubiegania si¢ o dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym, wraz z aneksami i komunikatami aktualizujacymi.

rachunek papieréw wartoSciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

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

oznaczaja obowigzujace regulaminy, uchwaly, procedury i innego
rodzaju regulacje przyjete przez KDPW, okreslajace sposob
prowadzenia przez KDPW systemu depozytowego, w szczegolnosci
regulamin Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych i
szczegotowe zasady dziatania KDPW.

Echo Investment S.A.

dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym denominowanych w
PLN, stopa procentowa WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) dla
kredytow ztotowkowych o terminie zapadalno$ci wskazanym
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, podana przez Monitor
Rates Services Reuters lub kazdego jej oficjalnego nastepce,
pochodzaca z kwotowania na fixingu o godz. 11.00 (czasu
warszawskiego) lub okoto tej godziny, publikowana w danym Dniu
Ustalenia Stopy Procentowej, ustalona z doktadnoscia do 0,01
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»otopa Procentowa”

»Strona Internetowa Spotki”

»uUczestniczacy Kraj Czlonkowski”

,Ustawa o Obligacjach”
,Ustawa o Obrocie Instrumentami

Finansowymi”

»Ustawa o Ofercie Publicznej”

»,Ustawa o Podatku Dochodowym
od Os6b Fizycznych”

»,Ustawa o Podatku Dochodowym
od Os6b Prawnych”

,»Wartos¢ Nominalna”

»Warunki Emisji”

»Zabezpieczenie”

»Zadluzenie”

»Zaswiadczenie Depozytowe”

1.2. Numeracja

punktu procentowego, lub inng stopg procentowa, ktora zastapi
powyzsza stope procentowa dla kredytow denominowanych w PLN,
za$ dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym denominowanych w
EUR, stopa procentowa EURIBOR dla kredytéw o terminie
zapadalno$ci wskazanym w Ostatecznych Warunkach Danej Serii,
podana przez wiasciwa stron¢ serwisu Monitor Rates Services
Reuters w danym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, ustalona z
doktadnoscia do 0,01 punktu procentowego, lub inna stope
procentows, ktdra zastapi powyzszg stope procentowg dla kredytow
denominowanych w EUR.

warto§¢ wyrazona w procentach, na podstawie ktdorej nastepuje
obliczenie wysokosci  Odsetek, zgodnie =z Punktem 6.3
Podstawowych Warunkéw Emisji.

strona internetowa o adresie www.echo.com.pl, zaktadka Relacje
Inwestorskie lub inna strona internetowa, ktora jg zastapi.

oznacza jakikolwiek kraj cztonkowski Unii Europejskiej, ktory
przyjal euro jako swoja walute zgodnie z prawem Unii Europejskiej
dotyczacym Unii Gospodarczej i Walutowe;j.

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2015r.,
poz. 238).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tekst jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 1636, ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U.
z 2016 roku, poz. 1639, ze zm.).

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0séb
fizycznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 2032, ze zm.).

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od o0sdb
prawnych (tekst jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 1888, ze zm.).

warto$§¢ nominalna jednej Obligacji danej serii wskazana w

Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

dla Obligacji danej serii — Podstawowe Warunki Emisji wraz z
Ostatecznymi Warunkami Danej Serii.

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

zobowigzanie Spdtki wobec instytucji finansowych finansujacych
Spotke z tytulu zaciagnigtych kredytow i pozyczek, z tytutu leasingu
i factoringu, jak rdwniez zobowiazania Spétki z tytutu: (i) Diuznych
Papieréw Warto$ciowych bez wzgledu na osobe wierzyciela oraz (ii)
porgczen 1 gwarancji.

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

Odniesienia do Punktow stanowig odniesienia do punktoéw niniejszych Podstawowych Warunkow
Emisji, chyba Ze z kontekstu wynika inaczej.
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2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

2.7.

2.8.

3.2.

OPIS OBLIGACJI
Emitent

Emitentem Obligacji jest Echo Investment S.A. spétka prawa polskiego z siedzibg w Kielcach przy
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000007025, z kapitalem zakladowym w wysokosci 20.634.529,10 PLN, optaconym w calosci,
posiadajaca strone internetows o adresie www.echo.com.pl.

Podstawa prawna

Obligacje emitowane sg na podstawie: (i) art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach w trybie oferty
publicznej, (ii) uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 27 lutego 2017 r. w sprawie ustanowienia programu
emisji obligacji, (iii) uchwaty Zarzadu Emitenta nr 2/04/2017 z dnia 12 kwietnia 2017 r. w sprawie
zatwierdzenia Podstawowych Warunkow Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunkéw Danej Serii, (iv)
uchwaty Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 24 lutego 2017 r. w sprawie wyrazenia zgody na
zaciggniecie nowych zobowigzan w ramach programu emisji obligacji publicznych oraz uchwat
Zarzadu Spolki zatwierdzajacych Ostateczne Warunki Danej Serii w odniesieniu do poszczeg6lnych
serii Obligaciji.

Agent Kalkulacyjny

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

Forma

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

Serie

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

Zapis

Zapis na Obligacje moze nastapic¢ na piSmie lub za pomoca srodkéw komunikacji elektronicznej.
Zabezpieczenie

Obligacje nie sa zabezpieczone.

Status

Obligacje stanowia nieodwotalne, niepodporzadkowane i niezabezpieczone zobowigzania Emitenta,
rowne i bez prawa pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z zastrzezeniem wyjatkow
wynikajacych z bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa polskiego) z co najmniej rownym
pierwszenstwem zaspokojenia wzglgdem wszystkich pozostatych obecnych lub przyszitych
niepodporzadkowanych i niezabezpieczonych zobowigzan Emitenta.

PRAWA Z OBLIGACIJI
Powstanie praw

Prawa wynikajace z Obligacji danej serii powstaja z chwilg ich zapisania po raz pierwszy na
Rachunkach Papierow Wartosciowych lub na Rachunkach Zbiorczych w Dniu Emisji, prowadzonych
przez podmioty bedace uczestnikami KDPW zgodnie z odpowiednimi Regulacjami KDPW.

Przydzial

Przydziat Obligacji nastgpuje na zasadach okreslonych w Prospekcie. Spotka moze okresli¢
szczegotowe warunki przydziatu w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
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3.3.

3.4.

4.2.

4.3.

4.4,

4.5.

4.6.

Tytul

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

Przeniesienie praw z Obligacji

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

PLATNOSCI Z TYTULU OBLIGACJI
Zobowiazanie do zaplaty

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

Platnosci z tytulu Obligacji

Wszelkie ptatnosci z tytulu Kwot Platnosci dokonywane beda za posrednictwem KDPW oraz
podmiotow prowadzacych Rachunki Papieroéw Wartosciowych oraz Rachunki Zbiorcze zgodnie z
aktualnymi Regulacjami KDPW. Platnosci beda dokonywane na rzecz podmiotow, na rzecz ktorych
prawa z Obligacji sg zarejestrowane na Rachunkach Obligacji w Dniu Ustalenia Uprawnionych, przy
czym w przypadku Obligacji zapisanych na Rachunku Zbiorczym ptatnosci beda przekazane
posiadaczowi takiego Rachunku Zbiorczego.

Miejsce spelnienia §wiadczenia z Obligacji

Miejscem spelnienia $wiadczenia z Obligacji bedzie siedziba podmiotu prowadzacego Rachunek
Obligacji, na ktory zostang przekazane Obligatariuszowi $rodki z tytulu posiadanych przez niego
Obligaciji.

Przesuniecie terminu platnosci

Jezeli Dzien Ptatnosci lub inny dzien, w ktérym zgodnie z Warunkami Emisji Spotka ma obowiazek
dokona¢ ptlatnosci, przypada na dzien niebedacy Dniem Roboczym, ptatnos¢ odpowiedniej Kwoty
Platnosci nastagpi w pierwszym Dniu Roboczym po tym dniu, a Obligatariuszom nie bedzie
przystugiwac roszczenie o odsetki za taki okres.

Niewystarczajace Srodki

Jezeli Spotka przekaze KDPW srodki w kwocie, ktdra nie bedzie wystarczajaca do dokonania pelnej
zaptaty Kwoty Platno$ci zgodnie z Warunkami Emisji, zostanie dokonana zgodnie z Regulacjami
KDPW na rzecz Obligatariuszy czgsciowa zaptata Kwoty Platnosci z kwoty udostgpnionej przez
Spotke, w wysokosci proporcjonalnej do liczby Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza.
Kwota Platnosci przypadajaca na kazda Obligacje bedzie taka sama.

Obowiazujace przepisy

Swiadczenia z tytutu Obligacji podlegaja przepisom podatkowym, dewizowym i innym wiasciwym
przepisom obowigzujacym w miejscu ptatnosci.

WYKUP OBLIGACJI
Wykup

Spotka dokona wykupu wszystkich pozostajacych do wykupu Obligacji danej serii w Dniu
Ostatecznego Wykupu poprzez zaptate kazdemu Obligatariuszowi Wartosci Nominalnej kazdej
Obligacji posiadanej przez niego w Dniu Ustalenia Praw.
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5.2.

5.3.

5.4.

6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

Przedterminowy wykup

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

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

5.2.3. Opcje¢ Przedterminowego Wykupu wykonuje si¢ poprzez zawiadomienie Obligatariuszy w
sposob okreslony w Punkcie 12.1 Warunkoéw Emisji. Zawiadomienie powinno wskazywac co
najmniej dzien, w ktorym Obligacje beda podlega¢ przedterminowemu wykupowi,
przypadajacy nie wczesniej niz 14 (czternascie) Dni Roboczych po dniu wystania lub
opublikowania (w zalezno$ci od przypadku) przez Emitenta zawiadomienia o zamiarze
wykonania Opcji Przedterminowego Wykupu (,,Dzief Przedterminowego Wykupu”).

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

Forma wykupu

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

Umorzenie

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

ODSETKI
Platnos$é Odsetek

Spotka zaplaci Odsetki od wszystkich Obligacji danej serii w kazdym Dniu Ptatno$ci Odsetek. Zaptata
Odsetek nastepuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami
KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wilasciwymi przepisami. Odsetki zostang
wyptacone w walucie odpowiadajacej walucie Wartosci Nominalnej danej serii.

Oprocentowanie

Obligacje sg oprocentowane wedlug stalej lub zmiennej stopy procentowej wskazanej w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii.

Stopa Procentowa

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

Naliczanie Odsetek

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

Dzien Platnosci Odsetek

Odsetki ptatne sa w kazdym Dniu Platnosci Odsetek. Dni Platnosci Odsetek dla Obligacji danej serii
okreslone sg w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
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6.6.

6.7.

6.8.

6.9.

6.10.

6.11.

Okresy Odsetkowe

Odsetki obliczane sa odrgbnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Okres Odsetkowy dla danej serii
Obligacji oznacza okres od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego (wlacznie) do
pierwszego Dnia Ptatnosci Odsetek (z wylaczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajacy od
Dnia Ptatnosci Odsetek (wlacznie) do nastepnego Dnia Platnosci Odsetek (z wytaczeniem tego dnia).

Oprocentowanie po Dniu Wykupu

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

Oprocentowanie za niepelne Okresy Odsetkowe

W przypadku, gdy Odsetki naliczane majg by¢ za okres krotszy niz petny Okres Odsetkowy, beda one
obliczane w oparciu o rzeczywistg liczb¢ dni w okresie od Dnia Platnosci Odsetek albo Pierwszego
Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego (wlacznie) do dnia, w ktorym Obligacje zostang wykupione (z
wylaczeniem tego dnia).

Obliczenie Odsetek

Odsetki nalezne od jednej Obligacji dla danego Okresu Odsetkowego zostang obliczone zgodnie z
nastepujacym wzorem:

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

WN oznacza Warto$¢ Nominalng jednej Obligacji,

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

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

Ustalenie Stopy Bazowej

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

Zawiadomienie o Odsetkach

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

PODATKI
Potracenia

Wszelkie platnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane przez lub w imieniu Spotki z uwzglednieniem
potracen lub pobran z tytutu podatkdéw, optat lub innych naleznoséci publicznoprawnych (,,Podatki™)
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7.2.

7.3.
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natozonych z mocy przepiséw wydanych w Rzeczpospolitej Polskiej w odniesieniu do Obligacji, jezeli
dokonanie takiego potracenia lub pobrania Podatku wymagane jest przepisami prawa.

Obowiazek Obligatariusza

Obligatariusz przekaze Depozytariuszowi wszelkie dokumenty i informacje niezbedne do obstugi
zobowigzan Obligatariusza z tytulu Podatkéw, w zakresie i terminie wymaganym przez przepisy
prawa, regulacje danego Depozytariusza i Regulacje KDPW. Depozytariusz i Spétka moga zada¢ od
Obligatariusza informacji i dokumentdéw, dotyczacych statusu podatkowego takiego Obligatariusza,
wymaganych przez odpowiednie przepisy prawa, w tym m. in. Certyfikaty Rezydencji.

Pobdr podatku i brak ubruttowienia

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

ZOBOWIAZANIA SPOLKI
Sprawozdania finansowe i PoS§wiadczenie ZgodnoS$ci
Spotka do Dnia Wykupu zobowigzana jest udostepnia¢ Obligatariuszom:

@) swoje roczne sprawozdania finansowe wraz z opinig bieglego rewidenta, przy czym powyzsze
sprawozdania wraz z opinig bieglego rewidenta udostgpniane bgda nie podzniej niz w ciggu
6 (szesciu) miesigcy od konca danego roku kalendarzowego;

(b) Poswiadczenia Zgodnosci obliczane beda przez Spotke:

(i) wedlug stanu na dzien 31 grudnia kazdego roku na bazie danych zawartych w
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych za IV kwartat danego roku
obrotowego, a nastgpnie, w zbadanych skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych sporzadzonych zgodnie z MSSF za okres 12 (dwunastu) miesigcy
rozpoczynajacy si¢ 1 stycznia danego roku obrotowego i konczacy si¢ w dniu
31 grudnia tego roku, oraz

(i) wedlug stanu na dzien 30 czerwca kazdego roku na bazie danych zawartych w
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych sporzadzonych zgodnie z MSSF za
okres 6 (szesciu) miesiecy rozpoczynajacy sie 1 stycznia danego roku obrotowego i
konczacy si¢ w dniu 30 czerwca tego roku obrotowego, objetych przegladem
biegtego rewidenta Spotki.

(iii) Spotka bedzie przekazywata Poswiadczenia Zgodnosci na koniec kazdego potrocza
nie pozniej niz w terminie 5 (pigciu) Dni Roboczych od opublikowania wiasciwego
sprawozdania finansowego Spoiki, z zastrzezeniem zdania nastgpnego. W przypadku
sporzadzania Poswiadczenia Zgodno$ci wedtug stanu na dzien 31 grudnia danego
roku Spotka przekaze Poswiadczenie Zgodnosci w terminie 5 (pigciu) Dni
Roboczych od dnia opublikowania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
IV kwartal danego roku obrotowego, a w terminie 5 (pigciu) Dni Roboczych od dnia
opublikowania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki za ten rok
obrotowy, Spoéltka zaktualizuje Poswiadczenie Zgodnoséci wedhug stanu na dzien 31
grudnia w oparciu o dane zawarte w tym zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

(c) Dokumenty, o ktérych mowa Punkcie 8.1(a) i 8.1(b) dostepne bedg w siedzibie Spotki oraz
bedg publikowane na Stronie Internetowej Spotki. Ponadto wydruki wszelkich dokumentéw,
informacji i komunikatéw, ktére Emitent jest obowigzany publikowa¢ na Stronie Internetowe;j
Spotki w wykonaniu przepisow Ustawy o Obligacjach, beda przekazywane przez Emitenta
Agentowi Dokumentacyjnemu. Agent Dokumentacyjny bedzie przechowywaé je do czasu
uplywu przedawnienia roszczen wynikajacych z Obligacji.

Wskaznik finansowy

Spotka zobowigzuje si¢ zapewni¢, ze tak dlugo, jak jakakolwiek Kwota Ptatnosci pozostanie do
zaplacenia z tytutu Obligacji lub jakiekolwiek zobowigzanie wynikajace z Obligacji jest niespetnione

42



9.1.

przez Spotke, wartos¢ Catkowitego Zadtuzenia Netto Spotki do Lacznej Wartosci Aktywow Spotki nie
bedzie wyzsza lub rowna 70% (siedemdziesiat procent).

WCZESNIEJSZY WYKUP W PRZYPADKU WYSTAPIENIA PODSTAWY
WCZESNIEJSZEGO WYKUPU

Podstawy Wcze$niejszego Wykupu

W przypadku wystapienia ktéregokolwiek z nastepujacych zdarzen (kazdy z nich dalej zwany
~Podstawa Wczesniejszego Wykupu”)*:

9.1.1. Dokonanie zajecia: Dokonano jakiegokolwiek zajecia, zabezpieczenia sadowego lub egzekucji
w stosunku do jakiegokolwiek sktadnika lub skladnikow majatku Spotki na kwote
przekraczajaca lacznie 20.000.000 PLN (stownie: dwadziescia milionéw ztotych), a
wierzytelno$¢ bedaca przedmiotem sporu skutkujacego wyzej opisanymi czynno$ciami nie
zostanie splacona przez Spotke w ciagu 5 (pieciu) Dni Roboczych.

9.1.2. Ustanowienie Zabezpieczenia Zadluzenia: Spotka ustanowi, zezwoli na ustanowienie lub
zostana ustanowione Zabezpieczenia Zadluzenia, jak rowniez jakichkolwiek zobowigzan
wobec podmiotow z grupy kapitatowej Spotki.

9.1.3. Wymagalnoé¢ Zadtuzenia: Jakieckolwick Zadluzenie Spotki na kwote przewyzszajaca tacznie
20.000.000 PLN (stownie: dwadzieScia miliondw zlotych) (i) stanie si¢ wymagalne i ptatne
przed jego pierwotnym terminem wymagalno$ci z powodu wystgpienia przypadku naruszenia
warunkoéw takiego Zadhuzenia (okreslonego w dowolny sposob) lub (ii) wystapi przypadek
naruszenia warunkow takiego Zadhuzenia (okreslonego w dowolny sposob), wskutek ktoérego
wierzyciel moze spowodowacé, ze takie zadluzenie Spotki stanie si¢ wymagalne i ptatne przed
jego pierwotnym terminem wymagalnosci.

9.1.4. Niezgodno$¢ z prawem: Przepisy powszechnie obowigzujacego prawa majace zastosowanie
do Spoiki albo decyzje organdéw administracji publicznej spowoduja, ze emisja Obligacji,
wywiazanie si¢ Spotki z obowiazku zaptaty jakiejkolwiek Kwoty Platnosci lub wykonanie
przez Spotke innych zobowigzan wynikajacych z Warunkéw Emisji bedzie niezgodne z
prawem.

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

9.1.6. Orzeczenia: Na mocy jednego lub wigkszej liczby prawomocnych orzeczen lub ostatecznych
decyzji administracyjnych Spotka zostanie zobowiazana do zaptaty kwoty przewyzszajacej
lacznie (w okresie kolejnych 12 miesiecy) kwote 20.000.000 PLN (stownie: dwadziescia
milionow ztotych), jesli wierzytelnos¢ begdaca przedmiotem takiego orzeczenia badz decyzji
nie zostanie zaptacona przez Spotke w wyznaczonym terminie badZz w ciggu pigciu (5) Dni
Roboczych liczac od dnia, w ktorym orzeczenie stalo si¢ prawomocne badz decyzja
ostateczna, jesli terminu zaptaty nie wyznaczono.

9.1.7. Niewyplacalno$é: Wystapi zdarzenie faktyczne Iub prawne, stwarzajace mozliwosé
postawienia Spotki w stan upadlosci, likwidacji lub wszczgeia postgpowania
restrukturyzacyjnego, a w szczegdlnosci:

Q) Spotka ulegnie przymusowej lub dobrowolnej likwidacji lub
(ii) Spotka nie wykonuje swoich wymagalnych zobowigzan i:
1) trwa to ponad 3 miesigce lub
(2) ma to charakter trwaly,

(iii) zobowigzania Spotki przekrocza wartos¢ jej majatku przez okres przekraczajacy 24
miesigce,

! Katalog Podstaw Wczesniejszego Wykupu jest przedmiotem dalszej analizy Spotki.
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(iv) zawrze z nadzorca ukladu umowg¢ o sprawowanie nadzoru nad przebiegiem
postgpowania o zatwierdzenie uktadu,

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

9.1.8. Rozwigzanie.: wydane zostanie przez sad postanowienie o rozwigzaniu Spotki albo podjcta
zostanie uchwata walnego zgromadzenia Spétki o rozwigzaniu spoétki lub podjeta zostanie
decyzja o przeniesieniu siedziby Spotki za granice.

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

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

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

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

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

— oraz po uptywie okresu naprawczego przewidzianego dla danego zdarzenia, jezeli jest przewidziany,
kazdy Obligatariusz, jedynie w okresie, w ktorym dane zdarzenie trwa, bedzie uprawniony do Zadania
weczesniejszego wykupu posiadanych przez niego Obligacji.

Zadanie wykupu

W celu dokonania wcze$niejszego wykupu Obligacji zgodnie z Punktem 9.1 Obligatariusz ztozy
Emitentowi (z kopiag do Depozytariusza prowadzacego Rachunek Papierow Wartosciowych lub
Rachunek Zbiorczy, na ktérym takie Obligacje sa zapisane) pisemne zadanie wczesniejszego wykupu
Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego zlozenia powyzszego zadania
Obligatariusz powinien: (i) wskaza¢ podstawe zadania wczes$niejszego wykupu uprawniajaca go do
zadania wczesniejszego wykupu; oraz (ii)) wraz z zadaniem zobowigzany jest przedstawic
Zaswiadczenie Depozytowe dotyczace posiadanych przez niego Obligacji, w stosunku do ktérych
sktada Zadanie wczeSniejszego wykupu (z terminem waznosci do dnia wczes$niejszego wykupu
wiacznie). Skuteczne dorgczenie zadania wcezesniejszego wykupu powoduje, ze Obligacje posiadane
przez takiego Obligatariusza staja si¢ wymagalne i ptatne w terminie 14 dni od dnia ztoZenia takiego
zadania i w zwigzku z tym Kwota Wykupu takich Obligacji powigkszona o Odsetki od takich Obligacji
narostych do dnia wcze$niejszego wykupu winna by¢ zaplacona bez dodatkowych dziatan lub
formalnosci. W zwiazku ze ztozeniem zgdania wczesniejszego wykupu Emitent zobowigzany jest do
dokonania na rzecz Obligatariusza, ktory ztozylt takie zadanie, platnosci Kwoty Wykupu takich
Obligacji powigkszonej o Odsetki od takich Obligacji naroste do dnia wczesniejszego wykupu bez
dodatkowych dziatan lub formalnosci.

BRAK PLATNOSCI

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

W celu dokonania wczeéniejszego wykupu Obligacji zgodnie z Punktem 10.1 Obligatariusz ztozy
Emitentowi (z kopia do Depozytariusza prowadzacego Rachunek Papieréw Wartosciowych lub
Rachunek Zbiorczy, na ktorym takie Obligacje sa zapisane) pisemne zgdanie wczesniejszego wykupu
wszystkich lub czesci Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego zlozenia
powyzszego zadania Obligatariusz wraz z zadaniem zobowiazany jest przedstawi¢ Zaswiadczenie
Depozytowe dotyczace posiadanych przez niego Obligacji, w stosunku do ktorych sktada Zadanie
weczesniejszego wykupu (z terminem waznos$ci do dnia wczesniejszego wykupu wiacznie). Skuteczne
dorgczenie zadania wczesniejszego wykupu powoduje, ze Obligacje posiadane przez takiego
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Obligatariusza stajg si¢ wymagalne i platne w terminie 5 Dni Roboczych lub w innym najkrotszym
terminie pozwalajacym na dokonanie takich ptatnosci zgodnie z Regulacjami KDPW. W zwiazku ze
zlozeniem zadania wcze$niejszego wykupu Emitent zobowigzany jest do dokonania na rzecz
Obligatariusza, ktory zlozyt takie zadanie, ptatno$ci Kwoty Wykupu takich Obligacji powigkszonej o
Odsetki od takich Obligacji naroste do dnia wcze$niejszego wykupu bez dodatkowych dziatan lub
formalnosci.

LIKWIDACJA, PODZIAL, POLACZENIE I PRZEKSZTALCENIE

W dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacje staja si¢ natychmiast wymagalne i ptatne. Emitent jest
zobowiazany zaptaci¢ kazdemu Obligatariuszowi w tym dniu Kwote Wykupu wraz z narostymi
odsetkami za czas od dnia rozpoczgcia Okresu Odsetkowego (wlacznie z tym dniem), w ktorym
nastapito otwarcie likwidacji, do dnia otwarcia likwidacji (z wytaczeniem tego dnia).

W przypadku potaczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziatu lub przeksztalcenia formy
prawnej, Obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi, jezeli podmiot, ktory wstapit w
obowiagzki Emitenta z tytutu Obligacji, nie posiada uprawnien do ich emitowania zgodnie z Ustawa o
Obligacjach. Emitent jest zobowigzany zaptaci¢ Obligatariuszom w dniu dokonania podziah,
polaczenia lub przeksztatlcenia Kwote Wykupu powickszong o Odsetki od Obligacji naroste do tego
dnia (z wylaczeniem tego dnia).

ZAWIADOMIENIA

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

Jezeli zawiadomienie zostanie opublikowane przez Emitenta po godz. 17.00 w Dniu Roboczym lub w
dniu nieb¢dacym Dniem Roboczym, bedzie ono wywotywacé skutek w stosunku do Obligatariuszy w
pierwszym Dniu Roboczym nastgpujacym po dniu, w ktorym takie zawiadomienie zostato faktycznie
opublikowane.

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

Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane przez Obligatariusza do Spotki beda przekazywane
na adres Spotki wskazany ponizej lub inny adres Spotki, o ktérym Spotka zawiadomi Obligatariuszy za
posrednictwem Strony Internetowej Spotki:

Echo Investment S.A.

Al. Solidarnosci 36

25-323 Kielce

do wiadomosci: Dyrektor Dziatu Finansowania

AGENT KALKULACYJNY

Obowiazek powolania Agenta

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

W sprawach dotyczacych Obligacji Agent Kalkulacyjny dziata wytacznie jako petnomocnik Spotki i
nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci wobec Obligatariuszy za jakiekolwiek platnosci z tytutu
Obligacji, ani za zadne inne zobowiazania Spotki wynikajace z Obligacji lub o$wiadczenia Spotki
ztozone w zwigzku z emisjg Obligacji. Agent Kalkulacyjny nie peni funkcji banku reprezentanta w
rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach, ani nie jest zobowigzany do reprezentowania Obligatariuszy
wobec Spoiki.

Ograniczenie odpowiedzialnoS$ci

Agent Kalkulacyjny nie ponosi odpowiedzialnoéci za szkodg poniesiong przez Spotke, Obligatariusza
lub inng osobe na skutek okre$lenia przez Agenta Kalkulacyjnego Stopy Bazowej zgodnie z
kwotowaniami lub informacjami ze zrddet okreslonych w Warunkach Emisji lub zgodnie z
kwotowaniem Bankow Referencyjnych, ktore nastgpnie okazato si¢ nieprawidlowe, chyba ze Agent
Kalkulacyjny dziatat umyslnie lub z razgcym niedbalstwem. Agent Kalkulacyjny nie jest zobowiazany
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do weryfikacji stop procentowych przekazanych Agentowi Kalkulacyjnemu przez Banki Referencyjne
zgodnie z Warunkami Emisji.

Inne ushugi

Agent Kalkulacyjny w ramach prowadzonej dziatalnosci wspotpracuje ze Spotkg w zakresie réznych
ustug 1 posiada informacje, ktére moga by¢ istotne w kontekscie sytuacji finansowej Spotki oraz jego
mozliwo$ci wywigzywania si¢ z zobowigzan wynikajacych z Obligacji, jednakze nie jest uprawniony
do ich udostepniania Obligatariuszom, chyba ze Spotka wyraznie wskaze dokumenty i informacje,
ktére maja by¢ przekazane Obligatariuszom w zwigzku z Obligacjami i pelnieniem funkcji Agenta ds.
Kalkulacyjnego. Wykonywanie przez Agenta Kalkulacyjnego okre$lonych czynnosci oraz peienie
okreslonych funkcji w zwiazku z Obligacjami nie uniemozliwia Agentowi Kalkulacyjnemu oraz jego
podmiotom zaleznym lub stowarzyszonym, a takze grupie kapitalowej, do ktorej nalezy, §wiadczenia
Spolce innych ustug, doradzania Spoétce lub wspolpracy ze Spotka w kazdym innym dowolnym
zakresie lub formie.

PRAWO WELASCIWE
Obligacje podlegaja prawu polskiemu i zgodnie z nim nalezy dokonywaé¢ wyktadni Warunkéw Emisji.

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

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

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw zyskéw i strat

Rok zakonczony
31 grudnia
2016 2015
(zbadane)
(tys. PLN)
Przychody OPEraCYJNe .......cccvvuiiiiiieieiisieitt et 480.075 586.055
KOSZLY OPEIACYJNE ....vvieieicieiriiei ettt (255.903) (300.319)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy...............c.ccoceveierinininiee 224.172 285.736
Zysk (strata) z nieruchomos$ci inwestyCyjnych ..., 560.071 751.270
KOSZLY SPIZEAAZY ..ottt (53.586) (35.494)
KoSzty 020INEZO ZAIZAAU ......ovveviieiiiiieicc e (101.539) (88.413)
Pozostate przychody Operacyjne ..........ccocevevereiiriisieneiseseese e, 21.340 17.315
Pozostale KOSZty OPEIACYINE. ....c.cvrvrieviiiiiirireieiriieieiee e, (45.761) (19.355)
ZYSK OPEIACYJNY ...ttt ettt sttt ettt 604.697 911.059
Przychody fiNANSOWE .........ccoveirieice e, 47.721 4.874
KOSZEY FINANSOWE ......veviiieiciesieesie e, (412.394) (241.395)
Zysk (strata) z tytutu pochodnych instrumentow walutowych.............ccceeenn: (96) 15.074
Zysk (strata) z tytutu réznic Kursowych. ..o (98.016) (5.886)
Udziat w zyskach (stratach) jednostek ujmowanych metoda praw
WABSIIOSCH . cvev vttt et ee et 47.722 (6.047)
ZySK (Strata) Drutto........ccooiiiiiiic e 189.634 677.679
Podatek dOChOUOWY ......ccvcvivirieiiiiciice e, 198.070 (163.592)
= CZESEC DICZACA. 1. vttt (20.565) (9.741)
= CZESEC OATOCZONA ...ttt 218.635 (153.851)
Zysk (strata) netto, w tym: 387.704 514.087
Zysk(strata) udzialowcOw niekontrolujacych ..........cccovvveennreiicinnnicen: ©) 4
Zysk (strata) przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej............... 387.711 514.091
Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z calkowitych dochodow
Rok zakonczony
31 grudnia
2016 2015
(zbadane)
(tys. PLN)
ZYSK (SErata) NELLO ......cveveeiieiieee e 387.704 514.087
Inne catkowite dochody:
- roznice kursowe z przeliczenia operacji zagranicznych ...........ccccoveennn 2.620 (3.129)
Inne calkowite dOChody NEttO ...............cooveeiiiiiiiiiiiriee e 2.620 (3.129)
Calkowity dochdd za oKkres, W tyM: ...........cocoeviiiiininiiiicece 390.324 510.958
Catkowity dochdd przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujace;j...... 390.331 510.962
Catkowity dochdd przypadajacy na udziaty niekontrolujace.........ccovvereenenn, W] 4

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

Stan na dzien 31 grudnia

2016 2015
(zbadane)
(tys. PLN)
AKTYWA
Aktywa trwale
Warto$ci niematerialne i Prawne ..........ccoeoveerreiniiesieneseseesee e, 295 160
Rzeczowe aktyWa trwale ........ccviviviiriiiicceee e 8.672 17.645
NieruchomoSCi INWESLYCYINC. ....c.vivevieieririiiiere e 248.037 63.342
Nieruchomosci inwestycyjne w BUJOWIE ..........cevrviiceininiiciciceen, 536.692 1.398.628
Udzialy w jednostkach ujmowanych metoda praw wasnosci..........ccoccvveunn, 564.363 -
Dhugoterminowe aktywa fInanSoWe ...........coceevevriveineienneniseseseese e, 78.692 14.065
Pochodne instrumenty fiNaNSOWE ...........coovevrierieierieisere e, - -
Aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego ...........cccovrvvvcirinirinnne, 93.131 78.682
1.529.882 1.572.522
Aktywa przeznaczone do SPrzedazy..............cccccooeriiiiiiiiiniiineiene e, 198.166 5.192.965
Aktywa obrotowe
ZAPASY .o 656.401 595.460
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego ..o 736 6.391
Naleznosci z tytutu pozostatych podatkOw.........ccceovviiiiniiiciic 20.403 44.664
Naleznosci handlowe 1 pOzostale..........ccovvvvririiieniiicne e 270.443 41.641
Krotkoterminowe aktywa fiNANSOWE ............coveviiiiiiieinincicesece e, 24.544 23.381
Pochodne instrumenty fiNaNSOWE ..........ccocvevriiieerieice e, 154 1.175
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania..............c.......... 27.070 89.447
Srodki pienigzne i iCh eKWIWAIENLY ............cvvverrvecseeeeree e, 636.359 821.305
1.636.110 1.623.464
Aktywa obrotowe i aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy razem: ......... 1.834.276 6.816.429
AKTYWA RAZEM ..ottt 3.364.158 8.388.951
KAPITAL WLASNY I ZOBOWIAZANIA
Kapital Whasny ..........ccoooviiiiiii 1.528.160 3.663.503
Zobowigzania dTUZOtEIMINOWE ........c..ccvireririireiriir e, 770.351 3.775.442
Zobowigzania KrOtKOErMINOWE ..........cceoviiiieiiriiceisece e, 863.910 689.682
REZEMWY ... 185.396 260.324
Zobowiazania dotyczace aktywow przeznaczonych do sprzedazy ................ 16 341 -
KAPITAL WEASNY I ZOBOWIAZANIA RAZEM.............ccccoovvvninn 3.364.158 8.388.951
Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw przeplywow pienieznych
Rok zakonczony
31 grudnia
2016 2015
(zbadane)
(tys. PLN)
ZySK/ (Strata) DrULLO........cooveiiiiecc e 189.634 677.679
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnoSci operacyjne]........cocoovevvvvrvvvreriennnn, 139.700 164.862
Przeptywy pieni¢zne netto Z dziatalno$ci inwestyCyjne] ........ccovevrvvvrerennnn, 2.377.383 (578.888)
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci finansowej .........ccovvevvvrvvncrencnn, (2.701.738) 875.743
Zmiana stanu srodkow pieni¢znych w skonsolidowanym sprawozdaniu z
SYLUACHT FINANSOWE] ....viveeieiiieec e (184.947) 458.587



Rok zakonczony

31 grudnia
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek OKIesU..........cc.vveverveerennens. 821.305 362.718
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 636.359 821.305

Zrodto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Alternatywne Pomiary Wynikéw — analiza wskaznikowa

Zarzad ocenia wyniki Grupy za pomoca kluczowych wskaznikow zyskownos$ci, zadluzenia i ptynnosci
finansowej, ktore nie pochodza ze Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych, a zostaly jedynie obliczone na
podstawie informacji finansowych znajdujacych si¢ w Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdaniach
Finansowych. Przedstawione w niniejszym punkcie wskazniki stanowig Alternatywne Pomiary Wynikéw
((APM) (alternative performance measures)) w rozumieniu Wytycznych ESMA dot. Alternatywnych Pomiaréw
Wynikéw. Dane te nie podlegaty badaniu ani przegladowi przez niezaleznego bieglego rewidenta. Alternatywne
Pomiary Wynikéw nie sa miernikiem wynikoéw finansowych zgodnie z MSSF UE ani nie powinny by¢
traktowane jako mierniki wynikéw finansowych lub przeptywoéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej, jak
rOwniez uwazane za alternatywe dla zysku. Wskazniki te nie sg jednolicie definiowane imogg nie by¢
poréownywalne do wskaznikéw prezentowanych przez inne spoiki, w tym spotki prowadzace dziatalno§¢ w tym
samym sektorze, co Grupa. Przedmiotowe informacje finansowe powinny by¢ analizowane wytacznie jako
dodatkowe, nie za$ zastepujace informacje finansowe sporzadzone zgodnie z MSSF UE. Alternatywnym
Pomiarom Wynikow nie nalezy przypisywaé wyzszego poziomu istotno$ci niz pomiarom bezposrednio
wynikajacym ze Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych. Dane te powinny by¢ rozpatrywanie tacznie ze
Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi.

W tabeli ponizej przedstawiono podstawowe Alternatywne Pomiary Wynikoéw, w zakresie wskaznikow
rentownosci, wykorzystywane przez Zarzad w analizie dziatalnosci Grupy za wskazane okresy.

Rok zakonczony
Wskazniki rentownosci 31 grudnia
2016 2015
Wskaznik marzy zysku Operacyjnego.........coceuervereeiierisineseaienessresie e 126% 155%
Wskaznik marzy zysku bilansowego netto.... 81% 88%
Rentownos¢ aktywow (ROA)..........cceeeee. 12% 6%
Rentownos¢ kapitatow wiasnych (ROE) ........ccccvvvviiriiiicniiiiicscneen, 25% 14%

Zrédlo: Spétka

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

Rok zakonczony
Wskazniki zadluzenia 31 grudnia
2016 2015

Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wlasnymi 45% 44%
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatami wlasnymi...........ccccoeenennn 100% 233%
Wskaznik 0golnego zadtuzenia ...........ccovevvvvereiniiiinceeeeseeen, 49% 53%
Wskaznik zadhuZenia kapitalu wiasnego ..........cccovvvviriiiniciinnen, 108% 122%
Catkowite Zadtuzenie Netto Spotki do Lacznej Wartosci Aktywow

SPOIKI ... 15% 40%

Zrédlo: Spotka

W tabeli ponizej przedstawiono definicje Alternatywnych Pomiaréw Wynikow oraz uzasadnienie ich

zastosowania.

Nazwa Alternatywnego Pomiaru

Uzasadnienie zastosowania danego
Alternatywnego Pomiaru Wynikow

Wynikéw Definicja
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami  kapital wlasny na koniec danego okresu /
wiasnymi aktywa ogotem na koniec danego okresu
Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapital wlasny na koniec danego okresu /

kapitatami wlasnymi aktywa trwale na koniec danego okresu
(bez aktywow trwatych przeznaczonych do

sprzedazy).
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Wskaznik pokrycia majatku kapitatami
wlasnymi  okre$la  udziat  kapitatlow
wiasnych w ogdlnych aktywach Grupy.

Wskaznik pokrycia majatku  trwatego
kapitatami ~ wlasnymi  okre§la  udziat
kapitatow wiasnych w aktywach trwatych
Grupy.



Nazwa Alternatywnego Pomiaru
Wynikow

Definicja

Uzasadnienie zastosowania danego
Alternatywnego Pomiaru Wynikow

Wskaznik ogoélnego zadluzenia

Wskaznik zadtuzenia kapitalu wtasnego

Wskaznik marzy zysku operacyjnego

Wskaznik marzy zysku bilansowego netto

Rentownosci aktywow (ROA)

Rentownosci kapitatow wiasnych (ROE)

Calkowite Zadluzenie Netto Spotki do
Lacznej Wartosci Aktywow

zobowigzania ogélem na koniec danego
okresu / aktywa ogotem na koniec danego
okresu

zobowiazania ogétem na koniec danego
okresu / kapital wlasny na koniec danego
okresu

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

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

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

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

Catkowite Zadluzenie Netto Spotki na
koniec danego okresu / aktywa ogoétem na
koniec danego okresu, gdzie:

Calkowite Zadluzenie Netto Spoétki na
koniec danego okresu stanowi sumg
wartosci okreslonych zobowigzan
bilansowych na koniec danego okresu:
warto$¢ wyemitowanych obligacji,
dlugoterminowe  kredyty i pozyczki,
krotkoterminowe kredyty i pozyczki oraz
zobowiazania handlowe wynikajace z
jakiegokolwiek tytulu, pomniejszona o
warto$ci okre§lonych aktywow na koniec
danego okresu:

a) gotowke;

b) ekwiwalenty pieni¢zne

w zakresie, w jakim pozycje, o ktérych
mowa w punktach (a) — (b), nie s3 w zaden
spos6b ograniczone co do dysponowania
przez jakikolwiek podmiot badz obcigzone
na czyjakolwiek rzecz, osoby lub
podmiotu.

Wskaznik ogodlnego zadluzenia okresla
udzial zobowigzan finansowych netto w
0g6lnych aktywach Grupy.

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego
okresla udziat zobowigzan finansowych
netto w kapitale wltasnym Grupy.

Wskaznik marzy zysku operacyjnego
okresla udziat zysku operacyjnego w
przychodach Grupy.

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

Wskaznik rentownosci aktywoéw (ROA)
wskazuje, jaka jest rentowno$¢ wszystkich
aktywéw  Grupy w  stosunku  do
wypracowanego  przez  nie  wyniku
finansowego netto.

Wskaznik rentownosci kapitalu wilasnego
(ROE) wskazuje na stopg zwrotu z
zainwestowanego  przez  akcjonariuszy
Grupy kapitalu.

Wskaznik wskazuje sume¢ zobowigzan
bilansowych Spoétki do. lacznej wartosci
aktywow Spotki.

W ocenie Emitenta inne dane finansowe lub wskazniki finansowe prezentowane W Prospekcie nie stanowia
Alternatywnych Pomiarow Wynikéw.

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

Emitenta i Grupy.
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OPIS DZIALALNOSCI GRUPY

Podsumowanie dzialalno$ci

Spotka jest jedna z najbardziej znaczacych, pod wzgledem liczby i powierzchni realizowanych projektow,
spotek deweloperskich dzialajacych w Polsce. Podstawowg dzialalno$cia Spolki jest dziatalno§¢ deweloperska,
w trzech sektorach nieruchomosci: biurowym, handlowym i mieszkaniowym. Zgodnie ze strategia rentownego
wzrostu, Spoétka zamierza naleze¢ do czolowki deweloperéw w Polsce w kazdym z tych sektordw.

Podstawowg dziatalno$cig Grupy jest dziatalno§¢ deweloperska. Grupa realizuje projekty w sektorze biurowym,
handlowym i mieszkaniowym. Grupa dziata na rynku nieruchomo$ci od 1996 roku. Od poczatku swojej
dziatalnosci zrealizowata blisko 130 projektéw o tacznej powierzchni (GLA/PUM) siggajacej 1,3 min mkw. Na
Dat¢ Prospektu Grupa realizuje 25 projektow o tacznej powierzchni (GLA/PUM) okoto 257 tys. mkw. W
przygotowaniu Grupa posiada 28 projektéw o powierzchni okoto 413 tys. mkw. a dodatkowo w banku ziemi
znajdujg si¢ dziatki oraz inwestycje na wstepnej fazie przygotowania o tgcznej powierzchni okoto 1,4 min mkw.
W 2017 roku Grupa zamierza rozpoczaé realizacj¢ tacznie co najmniej 14 inwestycji w sektorze
mieszkaniowym 1 biurowym o tacznej powierzchni uzytkowej okoto 139 tys. mkw. Spotka jest w trakcie
zaawansowanych negocjacji w sprawie zakupu gruntéw pod nowe projekty z ponad 500 tys. mkw. powierzchni
uzytkowe;j.

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

Grupa do 2016 roku dziatata w formule dewelopersko-inwestycyjnej, ktora generowata zyski zaréwno z
budowania nieruchomosci, jak i utrzymywania duzego wlasnego portfela nieruchomosci, ktory generowat
przychody z czynszdw. W 2016 roku Zarzad w porozumieniu z Radg Nadzorczg przygotowat nowe kierunki
strategiczne, zwane ,.strategia rentownego wzrostu”. Zgodnie z nimi, Spotka zamierza szybciej obracal
kapitatem, a w zwigzku z tym zamierza wypracowywac wyzsze stopy zwrotu dla akcjonariuszy.

Strategia

Filary dziatalnosci

Dziatalno$¢ Spoitki opiera si¢ na nast¢pujgcych filarach:
(i Polska

Polska, zdaniem Spotki, to najsilniejszy kraj oraz rynek nieruchomosci w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Spotka, jako podmiot dziatajacy w Polsce od ponad dwoch dekad, zna jego potencjal, realia i zasady
funkcjonowania. Spotka skupi swoja dziatalno$¢ na realizowaniu projektow w siedmiu najwazniejszych
miastach i o$rodkach, ktore sa jednoczesnie najbardziej atrakcyjnymi i ptynnymi rynkami nieruchomosci:
Warszawa, Trojmiasto, Wroctaw, Poznan, Katowice, Krakow i £.6dz

(i) Osiagnigcie pozycji lidera

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

(iii) Dziatalnos$¢ deweloperska

Spotka nie bedzie wiascicielem i zarzadcg wybudowanych inwestycji komercyjnych, a przychody z czynszéw
beda stanowity niewielka czg$¢ jej przychodow ogotem. Przyjety model biznesowy zaktada skupienie si¢ na
dziatalnosci deweloperskiej, na ktora sktadaja si¢ takie czynnosci, jak zakup dziatki (nieruchomosci), budowa,
wynajem i sprzedaz gotowych projektow w maksymalnie krotkim czasie.

Wyplata dywidendy

Spotka zamierza dzieli¢ si¢ z akcjonariuszami wypracowanym zyskiem w postaci regularnie wyptacanych
dywidend.

Wspolpraca 7 glownym akcjonariuszem

Strategia Grupy zaktada wspotprace z gtdéwnym akcjonariuszem na zasadach rynkowych. Podmioty skupione
wokot grupy kapitatowej PIMCO-Oaktree-Griffin mogg zleca¢ Spotce ustugi deweloperskie, konsultingowe i
inne. Moga by¢ réwniez wspodtinwestorami w projektach deweloperskich czy tez potencjalnymi kupujacymi
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nowo wybudowane inwestycje handlowe, biurowe lub mieszkaniowe. Dziatalno$¢ deweloperska Spoiki jest w
tej grupie komplementarna wobec dziatalno$ci innych podmiotdw.

Duze projekty

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

Model biznesowy

Grupa jest organizatorem calego procesu inwestycyjnego projektu nieruchomo$ciowego, od zakupu
nieruchomosci, przez uzyskiwanie decyzji administracyjnych, organizacj¢ finansowania, nadzor nad realizacja,
az do oddania obiektu do uzytku.

Czynnosci te wykonuje we wlasnym imieniu lub - w wickszosci przypadkéw - poprzez spotki zalezne Grupy.
Realizacja projektow deweloperskich przez spotki zalezne znaczaco utatwia organizacj¢ proces6w i zapewnia
przejrzystos¢ struktury Grupy.

Model biznesowy Grupy ilustruje ponizszy schemat:

BUDOWA WYNAJEM
POZWOLENIA,
PROJEKT SPRZEDAZ
ARCHITEKTONICZNY
ZAKUP DZIALEK GOTOWKA
DYWIDENDA

P
WYPLATA NADWYZEK PIENIEDZY

Ch LINICLAL
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Podstawowa dziatalno$¢ Grupy dzieli sie na nastgpujace segmenty:

budowa, wynajem i sprzedaz biurowcow,

budowa wynajem i sprzedaz centréw handlowych,

budowa i sprzedaz lokali mieszkalnych,

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

W roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2016 r., skonsolidowane przychody operacyjne Grupy wyniosty
480 mln z1, a zysk brutto 189,6 min zt (w poréwnaniu, z odpowiednio, 586 miln zt i 677,7 miln zt w 2015 roku).

Grupa posiada nieruchomos$ci na terenie Polski, Wegier i Rumunii, jednakze przyjeta strategia zaklada
wycofanie si¢ z planowanych zagranicznych projektow. Na Dat¢ Prospektu kazda z zagranicznych
nieruchomos$ci Grupy jest przedmiotem przedwstepnej umowy sprzedazy. Na Date Prospektu zdecydowana
wiekszo$¢ przychodow Grupy generowana jest z dziatalno$ci prowadzonej w Polsce.

Historia

Spotka zostata utworzona w 1992 roku pod firma Echo Press sp. z 0.0., a nastgpnie w dniu 30 czerwca 1994 r.,
zostata przeksztalcona w spotke akcyjng pod firma: Echo Press S.A.. Kolejna zmiana firmy Spotki z ,,Echo
Press S.A.” na ,,Echo Investment S.A.” nastapila w dniu 27 czerwca 1996 r. Od dnia 5 marca 1996 r. wszystkie
akcje Spotki sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. Od 1996 roku Spotka koncentruje si¢ na prowadzeniu dziatalnosci
deweloperskiej, realizowanej w ramach modelu biznesowego opierajacego si¢ na powickszaniu Grupy i
tworzeniu podmiotéw zaleznych nabywajacych nowe nieruchomosci w ramach poszczegélnych projektéw. W
1998 roku Grupa sktadata si¢ z Echo Investment S.A. i 40 spotek zaleznych, na koniec 2015 roku liczyta 169
spolek zaleznych konsolidowanych metoda petng, a na Date Prospektu w sktad Grupy wchodzi Spoétka oraz 136
podmiotéw bezposrednio i posrednio zaleznych od Spoiki.

Poczatkowo dziatalno$¢ Grupy koncentrowala si¢ na realizacji projektdéw mieszkaniowych i hotelowych. Od
1997 roku Grupa rozszerzala zakres dziatalnos$ci o budynki biurowe, anastepnie centra handlowe. W tym
samym roku, Grupa otworzyla biuro sprzedazy w Warszawie. W 1999 roku uruchomiony zostal program
budowy centréw handlowych Grupy. W 2001 roku Grupa otworzyla nowe biura sprzedazy w Szczecinie i
w Warszawie. Ruszyta budowa Galerii Echo w Kielcach i Centrum Galaxy w Szczecinie, a do uzytku oddany
zostat pierwszy biurowiec klasy A — Centrum Biznesu w Lodzi.

W 2002 roku realizowano irozwijano program budowy regionalnych centrow handlowych i komplekséw
handlowych Grupy. Spotka zawarta wiele znaczacych umoéw, wtym m.in. umoweg na realizacj¢ siedziby
Polskiego Komitetu Olimpijskiego w Warszawie. W 2003 roku nastgpito m.in. otwarcie Centrum Galaxy
w Szczecinie. W 2004 roku ukoficzony zostat zespot hoteli Kyriad—Campanille—-Premiere Classe w Warszawie
dla migdzynarodowej sieci Envergure Groupe oraz Centrum Olimpijskie w Warszawie. W 2005 roku Grupa
sprzedata siedem centrow handlowych (w Olkuszu, Pile, Plocku, Siemianowicach Slaskich, Swictochtowicach,
Tczewie i Zamos$ciu) oraz oddata do uzytku trzy apartamentowce (Cztery Pory Roku i Dom Pod Pegazem
w Krakowie oraz Mondrian House w Warszawie). W 2006 roku nabyta prawa do nieruchomos$ci na Wegrzech, a
w roku 2008 i 2009 zakupita dziatki w Rumunii i na Ukrainie. W 2006 roku Grupa oddata do uzytkowania
centrum handlowe Pasaz Swictokrzyski w Kielcach, nabyta nowe grunty oraz rozpoczeta budowe nowej
siedziby w Kielcach. Oddata rowniez do uzytkowania hotele Qubus w Krakowie i Kielcach. W 2007 roku
otwarte zostato centrum handlowe Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu. Grupa zakupita nowe grunty i sprzedata
grupie inwestycyjnej Catalyst Capital Centrum Rozrywki wtodzi, biurowiec CBIiF icentrum Pasaz
Swietokrzyski w Kielcach. W 2010 roku Grupa powickszyta bank gruntow 0 dzialki w Warszawie i we
Wroctawiu. Nastapita rowniez sprzedaz biurowcOw Avatar w Krakowie i Athina Park w Warszawie.

W 2011 roku Spétka zmienita logo, ktére zaczeto by¢ stosowane od dnia 1 wrzesnia 2011 r. Grupa zakonczyta
realizacje i sprzedaz wielu projektow mieszkaniowych. W sierpniu 2011 roku zostata otwarta rozbudowana
Galeria Echo w Kielcach. Grupa nabyla rowniez od grupy Orbis dziatki wraz z budynkami zamknietych hoteli
Cracovia i Neptun w Szczecinie. Sfinalizowana zostata réwniez umowa zakupu gruntu i budynku dawnego
hotelu Mercury w Warszawie przy skrzyzowaniu al. Jana Pawta II iul. Grzybowskiej. Spétka sprzedata
warszawski biurowiec Park Postepu oraz centra handlowe w Pabianicach i Betchatowie. W 2012 roku, Grupa
zakonczyla realizacj¢ 1 etapu biurowca Aquarius Business House we Wroctawiu. Otwarte zostaly centrum
wyprzedazowe Outlet Park w Szczecinie oraz Galeria Olimpia w Betchatowie. Ponadto Grupa zakonczyta
realizacj¢ kolejnych inwestycji mieszkaniowych.

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

W 2013 12014 roku spdtki z Grupy przeprowadzily emisj¢ 10-letnich obligacji. Obligacje zostaly objete
w catoéci przez fundusze: Forum XXIX Fundusz Inwestycyjny Zamknigty oraz Forum XXXIV Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety. Emitent byt wowczas bezposrednio i posrednio wlascicielem wszystkich certyfikatow
inwestycyjnych wyemitowanych przez ww. fundusze. W tym samym roku nastapito rowniez obnizenie kapitatu
zaktadowego Spoétki z kwoty 21.000.000 zt do kwoty 20.634.529,10 zt poprzez umorzenie 7.309.418 akcji
Spotki. Obnizenie wysokosci kapitatu zaktadowego Spotki nastgpito w wyniku skupu akcji wlasnych w zwiazku
z nadwyzkg $rodkdéw pienieznych w Spotce.

W 2014 roku Grupa sprzedata Il etap projektu biurowego Aquarius Business House. Oddane zostaty I etap
inwestycji A4 Business Park w Katowicach oraz | etap kompleksu biurowego Park Rozwoju w Warszawie. W
marcu 2014 roku nastgpito otwarcie Galerii Amber w Kaliszu. Grupa rozpoczeta realizacje 1 etapu kompleksu
biurowego Opolska Business Park w Krakowie (O3 Business Park), II etapu Osiedla Jarzgbinowego w Lodzi,
zespolu domow w zabudowie szeregowej w Poznaniu przy ul. Czarnucha, kompleksu mieszkalnego ,,Grota
111” we Wroctawiu i budynku mieszkalno-ustugowego w Krakowie przy ul. Bronowickiej. Il etap Osiedla
Kasztanowa Aleja w Poznaniu uzyskat pozwolenie na uzytkowanie.

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

W 2015 roku Spoétka prowadzita budowe m.in. biurowcdéw: Tryton Business House w Gdansku, Symetris
Business Park w Lodzi, Nobilis Business House we Wroctawiu, Opolska Business Park w Krakowie i III etapu
A4 Business Park w Katowicach. Spotka oddata do uzytkowania wynajety w 100% biurowiec West Gate we
Wroctawiu, w ktorym 14 tys. mkw. wynajela Nokia Networks na najnowocze$niejsze w tej czgsci Europy
laboratorium badawcze. W Warszawie zakonczona zostata realizacja II etapu Parku Rozwoju. W sektorze
mieszkaniowym Spotka sprzedata rekordowa liczbe — 591 lokali. Rok 2015 obfitowal w liczne znaczace
nagrody branzowe — m.in. dwie glowne nagrody w kategoriach Office Developer of the Year oraz Retail
Developer of the Year w konkursie Eurobuild Awards 2015, gléwna nagrode w kategorii Deweloper Roku w
konkursie Prime Property Prize 2015. W konkursie CIJ Awards 2015 Galeria Sudecka otrzymata nagrode Retail
Development of the Year, a Spotka zdobyta tytul Retail Developer of the Year. Doceniane zostaty réwniez
inwestycje mieszkaniowe — nagrody Ztote Ville 2015 otrzymaty m.in. inwestycje Nowy Mokotoéw i Osiedle
Jasminowe.

Zmiana modelu dziatalnosci Grupy w 2016 roku

W 2016 nastapita zmiana strategii i modelu dzialania Grupy. Grupa przez ostatnie lata budowata biurowce oraz
centra handlowe i1 pozostawala ich wtascicielem czerpigc zyski z najmu. Uwzgledniajac duze zainteresowanie
inwestoréw nabywaniem wysokiej jakosci projektéw nieruchomosciowych w Polsce, Zarzad Spoétki podjat
decyzje o sprzedazy catego portfela gotowych nieruchomos$ci na rzecz EPP. Na Date Prospektu Spoétka
pozostaje jednoczesnie mniejszosciowym akcjonariuszem EPP (posiadajac ok. 13% akcji).

Nowa strategia Spotki zaktada koncentracje dziatalno$ci deweloperskiej w siedmiu najwazniejszych miastach w
Polsce. Spotka zamierza budowaé, wynajmowaé, a nastgpnie sprzedawaé gotowe projekty. Nowa strategia
zaklada, ze Spotka nie bedzie czerpa¢ zyskdéw z najmu powierzchni handlowej i biurowej. Podmioty skupione
wokot grupy PIMCO-Oaktree-Griffin moga zleca¢ Spotce ustugi deweloperskie, konsultingowe czy wynajmu
gotowych budynkéw. Podmioty te moga by¢ réwniez wspotinwestorami w projektach deweloperskich oraz
potencjalnymi nabywcami nowo wybudowanych projektéw handlowych, biurowych czy mieszkaniowych.

Ambicjg Spokki jest realizacja duzych, wielofunkcyjnych i miastotworczych projektow. Projekty realizowane
przez Grup¢ majg promowac miejski styl zycia i przyciagac ludzi przez caty dzien.

Ponizej przedstawiono najwazniejsze wydarzenia dla Grupy w 2016 r.
Sprzedaz portfela gotowych nieruchomosci komercyjnych

Zarzad przeprowadzil ten proces w pierwszej kolejnosci poprzez operacj¢ wydzielenia w pierwszym potroczu
2016 roku ze struktury gotowych, pracujacych i generujacych zyski nieruchomo$ci komercyjnych do

54



nowoutworzonej spotki prawa holenderskiego Echo Prime Properties B.V. (EPP). W dniu 17 lutego 2016 .
Spotka przeniosta na rzecz EPP wlasno$¢ wszystkich certyfikatow inwestycyjnych funduszy: Forum XXIX
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego oraz Forum XXXIV Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego. Obydwa
fundusze byly — poprzez spotki celowe - wiascicielami 16 gotowych i generujacych przychody nieruchomosci
handlowych i biurowych. W zamian za wkiad niepieni¢zny w postaci certyfikatow, Spotka objeta 100%
udziatéw w kapitale zaktadowym EPP o tacznej wartosci nominalnej 211.970.402 EUR.

Nastepnie Spotka pozyskata do EPP inwestora strategicznego - Redefine Properties Limited z siedzibg w
Rosebank w Republice Potudniowej Afryki (,,Redefine”). W dniu 1 marca 2016 r. Spotka oraz Redefine
podpisaly przedwstgpng umowg sprzedazy czeSci istniejacych udziatdéw i subskrypcji nowych udziatow w EPP.
Umowa przewidywala, ze po zamknigciu transakcji Redefine bedzie posiadat 75% (plus jeden udziat) w ogdlne;j
liczbie udzialtdéw w EPP, natomiast Spotka bedzie posiada¢ 25% (minus jeden udzial) - po uwzglednieniu
podwyzszenia kapitatu EPP o nowe udzialy. Uzgodniona warto$¢ transakcyjna nieruchomos$ci w posiadaniu
EPP wyniosta 1.188.000.000 EUR. O zawarciu umowy sprzedazy cze$ci udziatdw i1 subskrypcji nowych
udziatow w EPP z Redefine, Spotka poinformowata 1 czerwca 2016 r. Spotka pozostata wilascicielem 25%
udziatéw EPP (minus jeden udziat), a pozostate 75% (plus jeden udzial) zostalo przekazanych do Redefine. W
drugiej potowie 2016 roku EPP zostalo wprowadzone na gieldy papieréw wartosciowych w Luksemburgu i
Johannesburgu. Po emisji nowych akcji EPP do nowych inwestoréw oraz sprzedazy czgsci pakietu akcji EPP,
udzial Spotki w akcjonariacie EPP spadt do ok. 15,3%.

W ramach transakcji, zawarte zostaly jeszcze dodatkowe umowy, m.in. - umowa dotyczaca prawa
pierwszenstwa nabycia (,right of first offer”,,ROFO”), na podstawie ktorej Spotka przyznata EPP prawo
pierwszenstwa nabycia nastepujacych nieruchomosci: Tryton Business House w Gdansku, A4 Business Park
(etap 111) w Katowicach, O3 Business Campus w Krakowie (etapy I, I1 i I1I), Symetris Business Park (etapy | i
1) w Lodzi, Nobilis Business House we Wroctawiu, Sagittarius Business House we Wroctawiu i Galeria Libero
w Katowicach. We wrze$niu 2016 roku, Spotka i EPP podpisaly przedwstepne umowy sprzedazy ww.
nieruchomosci (z wyjatkiem inwestycji Nobilis, Sagittarius i Libero).

Zamknigcie transakcji dotyczacych budynkéw O3 Business Campus I, Tryton Business House i Symetris I
nastapito 21 grudnia 2016 r.

Dodatkowo 1 lipca 2016 r. Spotka sprzedata do EPP spotki Echo Investment Property Management —“Grupa
Echo Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig” Spotka komandytowa oraz “Echo Investment Facility
Management — Grupa Echo Spoélka z o0.0.” Spotka komandytowa. Transakcja byla dopetnieniem operacji
wydzielenia do EPP wybudowanych i pracujacych nieruchomosci komercyjnych oraz sprzedazy wigkszosci jej
udzialéw. Transakcja ta oznacza dla Spédtki wycofanie si¢ z dziatalnoSci zarzadzania nieruchomos$ciami
(property and facility management) i jest zgodna ze strategia skupienia si¢ na dziatalnosci deweloperskie;j.

Zakup udziatow w projekcie Towarowa 22

Spotka oraz EPP zawarly 15 wrzes$nia 2016 r. warunkowe umowy zakupu 13 nieruchomos$ci w obrgbie ulic:
Towarowej, Panskiej i Miedzianej w Warszawie oraz planowanego na tym terenie projektu inwestycji
handlowo-ustugowej. Sprzedajgcym byt podmiot z grupy Griffin Real Estate. Udzial Spétki w transakcji i
planowanym przedsiewzi¢ciu wyniesie docelowo 30%, przy 70% udziale EPP.

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

Sprzedaz projektu Q22

W czerwcu 2016 roku Spotka uzyskata pozwolenie na uzytkowanie swojego flagowego projektu — biurowego
wysokoséciowca Q22 przy al. Jana Pawla II w Warszawie. Budynek ma 53 tys. mkw. powierzchni najmu i na
koniec 2016 r. byt w ponad 80% wynajety, m.in. przez takie podmioty, jak Deloitte, Allegro, Linklaters,
William Demant, Vestor DM, Citi Handlowy, Savills czy White & Case, a takze Griffin Real Estate, EPP oraz
sama Spotke.

Dnia 28 pazdziernika 2016 r. Spotka oraz spotka celowa powotana do budowy Q22 podpisaty z Invesco Real
Estate przedwstepna umowg sprzedazy tego projektu.

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

Dziatalnosé deweloperska

Rok 2016 byt réwniez rokiem znaczacego zwigkszenia skali dziatalnosci Spotki. W segmencie mieszkaniowym
Spotka sprzedata 925 lokali, co oznacza wzrost 0 57% w poréwnaniu do 2015 roku, Grupa przekazata klientom
541 mieszkan. W poréwnaniu do poprzedniego roku, liczba przekazanych mieszkan wzrosta o 13%. Grupa
oddata do uzytku cztery projekty z 459 mieszkaniami (Park Sowinskiego I oraz Osiedle Jasminowe II w
Poznaniu, Park Avenue Apartments w Krakowie, Nowy Mokotow I w Warszawie). Spotka rozpoczeta takze
budowg i sprzedaz szes$ciu inwestycji mieszkaniowych o tacznej liczbie 657 lokali (Nowy Mokotow IV i
Browary I w Warszawie, Dom pod Wilgag B i Apartamenty GO w Krakowie, Grota 111 we Wroclawiu oraz
Park Sowinskiego III w Poznaniu).

W segmencie biurowym Spotka zakonczyta budowe 6 projektdow o tacznej powierzchni najmu ok. 134 tys.
mkw. (Q22 w Warszawie, Tryton Gdansk, O3 Business Campus I w Krakowie, A4 Business Park III w
Katowicach, Nobilis we Wroctawiu i Symetris I w Lodzi). Jednoczesnie w 2015 roku Spoétka rozpoczeta
budowg kolejnych pieciu projektow, ktore tacznie maja 87 tys. mkw. powierzchni (Symetris II w Lodzi, O3
Business Campus Il oraz 111, West Link i Sagittarius we Wroctawiu).

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

Projekty rozpoczete w 2017 roku

Rok 2017 to kolejny rok intensywnego rozwoju Grupy. W dniu 9 marca 2017 roku Spétka wraz z EPP zawarly
umowy nabycia 100% projektu Galeria Mtociny w Warszawie. W ramach projektu Spotka obejmie 30%
udzialow w spoéltce celowej oraz bedzie petni¢ funkcje deweloperskie. Czg¢s¢ handlowa projektu ma wynosi¢
docelowo okoto 71 tys. GLA. Przewidywany termin zakonczenia realizacji to pierwsza potowa 2019 roku.

Dodatkowo, w 2017 roku Spotka zawarla przedwstgpna umowe sprzedazy 100% udziatdw w podmiotach
zaleznych bedacych posrednimi wtascicielami nieruchomosci we Wroclawiu, na ktérej ma powsta¢ budynek
biurowy pod nazwa ,,West Link”.

Gloéwne obszary dzialalnoSci

Na Date Prospektu dziatalno$¢ Grupy prowadzona jest w Polsce. Spotka prowadzi inwestycje w siedmiu
gtéwnych aglomeracjach Polski: Warszawie, Krakowie, Poznaniu, Trojmiescie, L.odzi, Wroctawiu i na Slasku.

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

miasta, w ktorych Spolka realizowata inwestycje w przesztosci.
Poza dziatalno$ciag prowadzona w Polsce, Grupa posiada réwniez nieruchomosci gruntowe na terenie Wegier i
Rumunii. Zgodnie z nowa strategia Grupy, nieruchomosci te sa przeznaczone na sprzedaz. Na Date Prospektu
kazda z zagranicznych nieruchomosci Grupy jest przedmiotem przedwstepnej umowy sprzedazy.
Segmenty dzialalnoSci
Grupa prowadzi dzialalno$¢ w trzech sektorach rynku nieruchomosci:
(i budowy, wynajmu i sprzedazy biurowcow;
(ii) budowy wynajmu i sprzedazy centréw handlowych;
(iii) budowy i sprzedazy lokali mieszkalnych.

Ponizej przedstawiono informacje na temat poziomu przychodéw operacyjnych Grupy osigganych
W poszczegdlnych segmentach jej dziatalnosci.

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2016 r. 31 grudnia 2015 r.
Przychody Udzial Przychody Udzial
(mIn PLN) (%) (mIn PLN) (%)
(zbadane) (niezbadane) (zbadane) (niezbadane)
Centra handlowe i handlowo-rozrywkowe™ .............ccocervveriecnrienns 158 33 333 57
Powierzchnie mieszkaniowe™*.............cocviriieennineeenseeeeen, 235 49 147 25
Obiekty DIUrOWE ™ ..o 66 14 98 17
Nieprzypisane do WW. SEgMENTOW .........ccoovrvvvrverrrnrererininesieeeenenens 21 4 8 1
Laczne przychody............ccoooovviiiiiiiiee 480 100 586 100

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

* do 2015 r. jako segment centréw handlowych.
** do 2015 r. jako segment mieszkaniowy.
*** do 2015 r. jako segment biur i hoteli.
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Dziatalno$¢ Grupy w poszczegolnych segmentach zostata szczegétowo opisana ponizej.
Mieszkania

W segmencie mieszkaniowym, Grupa realizuje réoznego rodzaju inwestycje, w tym luksusowe apartamentowce,
budynki mieszkalne o podwyzszonym i $rednim standardzie oraz osiedla domoéw jednorodzinnych. Nowa
strategia zakltada zwickszenie udzialow w rynku mieszkaniowym, dlatego w portfelu inwestycji
mieszkaniowych Grupy wigkszej wagi nabieraja projekty ze sredniego segmentu cenowego.

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

Historia dzialalnosci Grupy w segmencie mieszkaniowym

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

Rok Wydarzenie

1996 realizacja pierwszego budynku mieszkalnego w Kielcach, a nast¢pnie luksusowego apartamentowca
Flower House w Warszawie
1997 oddanie do uzytkowania pierwszych budynkéw mieszkalnych w Warszawie

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

1998 oddanie do uzytkowania warszawskich apartamentowcéw Flower House i Melody House oraz
pierwszego mieszkaniowego projektu Grupy w Kielcach

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

rozpoczecie budowy apartamentowca Osiedle Zeusa oraz zespotu apartamentowego przy ul.
Zwyci¢zcow na Saskiej Kepie w Warszawie, apartamentowca Nad Wartg w Poznaniu oraz osiedla
domoéw jednorodzinnych w Bilczy koto Kiele

1999 oddanie do uzytku Osiedla Zeusa oraz apartamentowca przy ul. Nalewki w Warszawie
rozpoczecie realizacji kolejnych apartamentowcow: przy ul. Atenskiej w Warszawie oraz przy ul.
Klonowej w Kielcach

2000 oddanie do uzytkowania apartamentowca Nad Warta w Poznaniu i w Warszawie przy ul. ZwyciezcoOw
oraz czgsci Babka Tower

2001 zakonczenie realizacji wyzszej czg$ci Babka Tower oraz apartamentowca przy ul. Atenskiej
w Warszawie

2002 oddanie mieszkan w osiedlach i apartamentowcach w Kielcach, Szczecinie i Krakowie
rozpoczecie realizacji projektow mieszkaniowych, m.in. zespotu ustugowo-apartamentowego Kirkor
w Warszawie

2003 rozpoczecie realizacji apartamentowca Mondrian House w Warszawie
rozpoczecie prac nad Matymi Naramowicami w Poznaniu oraz budowa Osiedla Inflancka
w Warszawie

2004 rozpoczecie realizacji kolejnego projektu mieszkaniowego — Dom Pod Pegazem w Krakowie

2005 oddanie do uzytku trzech apartamentowcow: Cztery Pory Roku i Dom Pod Pegazem w Krakowie oraz
Mondrian House w Warszawie (wyrézniony nagroda ,,Best Residential Building” magazynu
»construction & Investment Journal™)

realizacja Osiedla Inflancka na warszawskim Muranowie (pierwsza nagroda w konkursie ,,Zycie
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2006

2007

2008

2010

2011

2012

2013

w Architekturze” zorganizowanym przez magazyn ,Murator”, w kategorii  budownictwa
wielorodzinnego)

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

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

zakup nieruchomos$ci z przeznaczeniem na realizacj¢ projektow mieszkaniowych w Lodzi,
i Wroctawiu

zakonczenie realizacji obiektow mieszkaniowych: III etapu Osiedla Inflancka, II etapu inwestycji
przy ul. Zwyciezcow, 111 etapu Osiedla Naramowice w Poznaniu

zakonczenie realizacji Il etapu inwestycji Bilcza II polegajacej na przygotowaniu do sprzedazy
dziatek (lacznie okoto 130.000 mkw.) wchodzacych w sktad osiedla doméw jednorodzinnych (oferta
obejmuje sprzedaz uzbrojonych dziatek z gotowymi projektami domoéw)

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

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

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

rozpoczecie realizacji nowej inwestycji mieszkaniowej - Osiedla Potudniowego k. Kielc

budowa i sprzedaz budynku apartamentowego Przy Stowianskim Wzgorzu we Wroctawiu przy ul.
Jednosci Narodowej

zakonczenie 1 etapu realizacji osiedla Kasztanowa Aleja w Poznaniu oraz budowa Domu Pod
Stowikiem w Krakowie

rozpoczecie realizacji projektu Rezydencje Lesne w warszawskich Mtocinach

sprzedaz zrealizowanych projektow mieszkaniowych w Poznaniu, Warszawie i Bilczy k. Kielc
zakonczenie realizacji Klimt House — prestizowego apartamentowca zlokalizowanego na Starym
Mokotowie w Warszawie

zakonczenie realizacji osiedla Przy Stowianskim Wzgorzu we Wroctawiu i zespotu apartamentowego
Dom Pod Stowikiem w Krakowie

rozpoczgcie realizacji I etapu osiedla Kasztanowa Aleja

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

rozpoczgcie realizacji Osiedla Jarzgbinowego w Lodzi

sprzedaz zrealizowanych projektow mieszkaniowych w Poznaniu, Warszawie i Bilczy k. Kielc
budynek apartamentowy Klimt House w zestawieniu najbardziej luksusowych nieruchomosci wedtug
tygodnika ,,Wprost”

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

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

uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie dla realizowanego w Lodzi Osiedla Jarzgbinowego

wroctawskie osiedle Przy Stowianskim Wzgdérzu zwycigzylo w konkursie Ztote Ville 2013,
w kategorii najlepszych inwestycji mieszkaniowych zrealizowanych na Dolnym Slasku, zdobyto III
nagrod¢ w konkursie ,,Pigkny Wroclaw” organizowanym przez Prezydenta Wroctawia 1 Towarzystwo
Mito$nikéw Wroctawia oraz otrzymato II nagrod¢ w konkursie ,Dom, w ktéorym chciatbym
mieszkaé" organizowanym przez redakcje ,,Gazety Wyborczej”, natomiast poznanskie osiedle Mate
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Naramowice Pod Klonami zwyciezyto w konkursie Ziote Ville 2013 w kategorii najlepszych
inwestycji mieszkaniowych zrealizowanych w Wielkopolsce

2014 krakowski projekt Grupy — Hortus Apartments uznany za najlepszg inwestycje mieszkaniowa
w Polsce w konkursie Ztote Ville 2014, inwestycja Dom Pod Stowikiem zwycigzyla w kategorii
najlepszej inwestycji w Matopolsce, a Osiedle Jarzgbinowe okazato si¢ najlepszym projektem
mieszkaniowym w wojewodztwie todzkim

rozpoczecie realizacji Il etapu Osiedla Jarzebinowego w todzi, zespolu domow w zabudowie
szeregowej W Poznaniu przy ul. Czarnucha, kompleksu mieszkalnego ,,Grota 1117 we Wroctawiu
i budynku mieszkalno-ustugowego w Krakowie przy ul. Bronowickiej

Il etap inwestycji Kasztanowa Aleja w Poznaniu uzyskal pozwolenie na uzytkowanie

2015 rekordowa liczba sprzedanych mieszkan - 591

rozpoczgcie realizacji Kosciuszki Apartaments oraz I etapu osiedla Dom pod Wilga w Krakowie,
111 etapu osiedla Nowy Mokotéw w Warszawie, 1l etapu kompleksu mieszkalnego ,,Grota 111” we
Wroctawiu, III etapu osiedla Jarzgbinowe w Lodzi oraz czterech inwestycji mieszkaniowych w
Poznaniu : I i III etapu osiedla Park Sowinskiego, kompleksu mieszkaniowego Jackowskiego oraz IlI
etapu osiedla Pod Klonami

uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie budynku mieszkalno-ustugowego Bronowicka 42 w Krakowie,
IT etapu osiedla Jarzebinowe w Lodzi oraz I etapu kompleksu mieszkalnego Grota 111 we Wroctawiu.

2016 sprzedaz rekordowej liczby mieszkan - 925

rozpoczgcie realizacji 8 projektow mieszkaniowych : Nowy Mokotow IV etap i Browary etap [ (A) w
Warszawie, Dom pod Wilga etap II (B) i Apartamenty GO (Rakowicka) w Krakowie, IV etapu Park
Sowinskiego , I etapu osiedla Perspektywy (17 MW) i II etapu osiedla Jasminowe w Poznaniu oraz
IV etapu osiedla Jarzebinowe w Lodzi

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

2017 rozpoczgcie kolejnego etapu kompleksu apartamentowcow w Warszawie — Browary etap B

Zrédlo: Spotka.
Centra handlowe

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

W zwiazku ze zmiang strategii Grupy, od 2016 r. Grupa buduje centra handlowe réwnolegle wynajmujac
powierzchnie handlowg. Po wybudowaniu centrum handlowe jest sprzedawane.

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

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

Historia dzialalnosci Grupy w segmencie centrow handlowych

W ponizszej tabeli przedstawiono najwazniejsze zdarzenia w historii dziatalno$ci Grupy w segmencie centréw
handlowych.
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1999 uruchomienie  programu  budowy centrow handlowych wcalej Polsce (pierwsze powstaty
w Siemianowicach Slaskich, Betchatowie, Radomiu, Piotrkowie Trybunalskim, Jeleniej Gorze,
Tarnowie i Przemyslu)

2000 oddanie do uzytkowania pierwszych o$miu centréw handlowych z poziomem wynajgtych
powierzchni 100%

2001 rozpoczecie realizacji Centrum Galaxy w Szczecinie oraz Galerii Echo w Kielcach
oddanie do uzytku centrum rozrywkowego w Lodzi z 10-ekranowym kinem (z operatorem Silver
Screen)

2002 otwarcie Galerii Echo w Kielcach

2003 otwarcie Centrum Galaxy w Szczecinie

2004 rozpoczecie realizacji centrum handlowego Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu

2005 sprzedaz siedmiu centréw handlowych (w Olkuszu, Pile, Plocku, Siemianowicach Slqskich,
Swigtochtowicach, Tczewie i Zamosciu)

2006 oddanie do uzytkowania centrum handlowego Pasaz Swictokrzyski w Kielcach
nabycie gruntdw w Poznaniu i Stupsku pod realizacj¢ projektow handlowych

2007 oddanie do uzytkowania centrum handlowego Pasaz Grunwaldzki we Wroctawiu
nabycie gruntow pod realizacj¢ duzego centrum handlowego w Brasov w Rumunii
sprzedaz Centrum Rozrywki w £.odzi i centrum Pasaz Swigtokrzyski w Kielcach
zakup gruntdw pod centra handlowe w Kaliszu i Koszalinie

2008 rozpoczecie realizacji rozbudowy Galerii Echo w Kielcach

2011 rozpoczecie budowy Galerii Olimpia W Belchatowie i Galerii Veneda w Lomzy
oddanie do uzytkowania (po rozbudowie) najwickszego centrum w portfelu Grupy — Galerii Echo
w Kielcach
sprzedaz centrow handlowych w Pabianicach i Betchatowie

2012 realizacja regionalnych centréw handlowych — Galerii Amber w Kaliszu oraz Galerii Veneda
w Lomzy
otwarcie pierwszego centrum wyprzedazowego w regionie zachodniopomorskim, Outlet Park
Szczecin oraz Galerii Olimpia w Betchatowie

2013 rozpoczecie rozbudowy centrum handlowego w Jeleniej Gérze oraz otwarcie Galerii Veneda
w Lomzy
zawarcie ostatecznych uméw sprzedazy trzech centréw handlowych: w Tarnowie, Radomiu oraz
Piotrkowie Trybunalskim

2014 otwarcie Galerii Amber w Kaliszu

2015 otwarcie Galerii Sudeckiej w Jeleniej Gorze
realizacja Il etapu Outlet Park Szczecin
modernizacja wngtrz Pasazu Grunwaldzkiego we Wroclawiu

2016 wydzielenie z aktywow Grupy wszystkich dzialajacych inwestycji komercyjnych (w tym 10

inwestycji handlowych o tacznej powierzchni GLA okoto 310 tys. mkw.) do EPP oraz sprzedaz
wigkszosci udzialow w EPP. Jednoczesnie Spotka sprzedata do EPP spotki zalezne zajmujace si¢
zarzadzaniem nieruchomos$ciami

rozpoczecie budowy Galerii Libero w Katowicach

nabycie udziatow w nieruchomosci Towarowa 22 w Warszawie.
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rozpoczecie i zakonczenie budowy 1V etapu Outlet Parku w Szczecinie
rozpoczgcie budowy III etapu Outlet Parku w Szczecinie
rozpoczecie rozbudowy centrum handlowego Galaxy w Szczecinie

2017 zawarcie wraz z EPP umowy nabycia 100% projektu Galeria Mtociny w Warszawie. W ramach
projektu Spotka obejmie 30% udziatow w spotce celowej oraz petni¢ bedzie funkcje deweloperskie.

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

Najwazniejszymi inwestycjami realizowanymi przez Grupg w segmencie centrow handlowych sa nastepujace
projekty: Galeria Libero w Katowicach oraz Outlet Park i rozbudowa Galaxy w Szczecinie (obie inwestycje w
Szczecinie realizowane na zlecenie EPP).

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

W portfelu nieruchomosci przeznaczonych do sprzedazy, Grupa posiada nieruchomosci gruntowe przygotowane
pod realizacje projektow handlowych poza Polska, w tym: (i) nieruchomo$¢ o powierzchni okoto 67.700 m?
w Budapeszcie, na Wegrzech oraz (ii) nieruchomos$¢ potozona w miescie Brasov, w Rumunii 0 powierzchni ok.
49.700 m?. Na Date Prospektu obie nieruchomosci objete zostaly przedwstepnymi umowami sprzedazy.

Biura

Na Dat¢ Prospektu w segmencie inwestycji biurowych, Grupa realizuje ikomercjalizuje obiekty biurowe
0 roznym standardzie, w tym wysokiej klasy, z przeznaczeniem na wynajem w Krakowie, Wroctawiu oraz
Lodzi. Grupa przygotowuje takze nowe inwestycje, przede wszystkim w Warszawie i Katowicach.

W zwigzku ze zmiang strategii Grupy, od 2016 r. Grupa buduje biura réwnolegle wynajmujac powierzchnig
biurowa. Po wybudowaniu biura sa sprzedawane.

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

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

Historia dzialalnosci Grupy w segmencie biur

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

Rok Wydarzenie

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

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

1999 rozpoczecie realizacji hotelu Ibis w Warszawie
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2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

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

oddanie do uzytku pierwszego w Lodzi biurowca klasy A — Centrum Biznesu

zakonczenie realizacji cze$ci zespotu biurowo-apartamentowego Babka Tower

rozpoczecie dziatalno$ci inwestycyjnej (w celu dywersyfikacji portfela nieruchomosci
przeznaczonych na wynajem) poprzez nabycie budynku biurowego przy ul. Sienkiewicza w Lodzi
oddanie kompleksu hotelowego dla Grupy Accor w Krakowie

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

ukonczenie hotelu Qubus w Gliwicach

rozpoczecie budowy nowoczesnego kompleksu biurowego Athina Park

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

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

oddanie do uzytkowania biurowca w Warszawie przy ul. Postepu 3 (w catosci wynajety spotce
Polkomtel S.A.) oraz zespotu budynkéw biurowych Athina Park w Warszawie

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

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

oddanie do uzytkowania hoteli Qubus w Krakowie oraz w Kielcach

rozpoczgcie realizacji parku biurowego w Kielcach przy al. Solidarnoéci

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

sprzedaz grupie inwestycyjnej Catalyst Capital biurowca CBiF w Lodzi

rozpoczecie prac nad zespotem budynkéw biurowych na nieruchomosci znajdujacej si¢ w Warszawie
przy ul. Postepu 21 oraz I etapu kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu

oddanie do uzytkowania I etapu kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu

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

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

nabycie 100% udzialow w ukrainskiej firmie YEVROBUDGARANT iuzyskanie prawa do
nieruchomosci 0 powierzchnin 4,3 ha przy ul. Diehtiarivskiej w Kijowie, gdzie mial powsta¢ park
biurowy

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

uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie ostatniego zczterech budynkéw parku biurowego
w Warszawie przy ul. Postgpu 21

rozpoczgcie budowy nowoczesnego biurowca Aquarius Business House we Wroctawiu

sprzedaz w catosci wynajetego warszawskiego biurowca Park Postgpu austriackiej spotce
Immopoland

zakonczenie realizacji I etapu biurowca Aquarius Business House we Wroctawiu (setnego projektu

63



Rok Wydarzenie

Grupy) oraz Il etapu kompleksu biurowego Malta Office Park w Poznaniu

rozpoczgcie realizacji I etapu zespolu biurowego A4 Business Park przy ul. Francuskiej
w Katowicach

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

prace zwigzane z przygotowywaniem realizacji 155-metrowego biurowca przy skrzyzowaniu al. Jana
Pawta I1 i ul. Grzybowskiej

prace nad realizacja hotelu Novotel w Lodzi

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

2013 sprzedaz I etapu projektu biurowego Aquarius Business House we Wroctawiu

rozpoczgcie realizacji najwigkszego i najbardziej prestizowego projektu biurowego Grupy, budynku
biurowo-ustugowego Q22 w Warszawie, przy Al. Jana Pawta I i ul. Grzybowskiej

rozpoczecie realizacji biurowcOw Tryton Business House w Gdansku i West Gate we Wroctawiu, 11
etapu Parku Rozwoju w Warszawie i II etapu zespotu biurowego A4 Business Park w Katowicach

otwarcie 4-gwiazdkowego hotelu Novotel L6dZ Centrum

2014 sprzedaz |1 etapu projektu biurowego Aquarius Business House we Wroctawiu
oddanie do uzytkowania I etapu kompleksu biurowego Park Rozwoju w Warszawie
oddanie do uzytkowania I etapu zespotu biurowego A4 Business Park w Katowicach
rozpoczecie realizacji I etapu kompleksu biurowego O3 Business Park w Krakowie
2015 realizacja prac zwigzanych z biurowcami: Tryton Business House w Gdansku, Symetris Business

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

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

udziatéw w tej spotce. Jednoczesnie Echo Investment sprzedato do EPP spoéiki zalezne zajmujace si¢
zarzgdzaniem nieruchomosciami

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

zakonczenie budowy 5 biurowcoéw o tacznej powierzchni najmu ponad 80 tys. mkw. w miastach
regionalnych (Tryton Gdansk, A4 III etap w Katowicach, Symetris I w Lodzi, O3 Business Campus I
w Krakowie i Nobilis we Wroctawiu)

rozpoczgcie budowy 5 biurowcow o tacznej powierzchni 86,8 tys. mkw. (Symetris II w Lodzi, O3
Business Campus I1 i IIl w Krakowie oraz Sagittarius i West Link we Wroctawiu)

2017 sprzedaz 3 etapu A4 Business park do EPP

Zrédlo: Spolka.

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

Hotele

Dotychczas Grupa zajmowata si¢ kompleksowa realizacja hoteli dla kluczowych klientdéw pelnigc rolg
generalnego realizatora inwestycji. Projekty w sektorze hotelowym prowadzone byly we wspolpracy
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z migdzynarodowymi sieciami hotelowymi, w tym z francuska grupa hoteli Accor i Envergure oraz norweska
grupa Qubus. Wybudowane przez Grup¢ hotele funkcjonuja w nastgpujacych miastach Polski: Warszawie,
Kielcach, Krakowie, Szczecinie, Poznaniu, Czegstochowie, Zabrzu, Gliwicach oraz t.odzi.

Na Date Prospektu Grupa nie realizuje projektow hotelowych, nie jest jednak wykluczone, ze w przysztosci
bedzie realizowa¢ kolejne inwestycje hotelowe.

Pozostata dziatalnosé
CitySpace

W dniu 26 lipca 2016 r. Spotka nabyta 100% udziatéw w pigciu spotkach sktadajacych si¢ na przedsigwzigcie
pod nazwg Compass Offices. Projekt wigze si¢ z wejsciem Grupy na rynek krotkoterminowych uméw najmu
powierzchni biurowych. Compass Offices ze wsparciem Grupy beda rozwijaé przyjety model biznesowy w
nowych lokalizacjach, przede wszystkim budynkach realizowanych przez Spotke.

W zwiazku ze zmiang wiascicielska, Compas Offices przeszto zmiang brandu na CitySpace. Spotka obecnie
oferuje usthuge wynajmu biur serwisowanych w warszawskich budynkach Rondo 1, Plac Unii i Park Rozwoju
oraz krakowskim O3 Business Campus, a w 2017 roku wprowadzi t¢ ustuge w kolejnych projektach Grupy.

Resi for Rent

Strategia Grupy zakltada przyspieszenie rotacji kapitatu, poprawe efektywnosci na poziomie IRR m.in. poprzez
realizowanie duzych, wielofunkcyjnych projektoéw. W osiagnigciu tych celow pomdc ma wspotpraca z Resi for
Rent - pierwszym w Polsce instytucjonalnym, prywatnym funduszem mieszkan na wynajem, budowanym przez
Griffin Real Estate. Zarzad analizuje mozliwo$¢ sprzedazy do platformy nieruchomosci z portfela Grupy, ktore
majg potencjal budowy 1,3-1,7 tys. mieszkan na wynajem, a ich budowa moze si¢ rozpocza¢ w stosunkowo
niedtugim czasie. Na obecnym etapie analiz nie jest okreslona doktadna lokalizacja dziatek, ktére do programu
moga wejs$é, ani struktura ewentualnej transakcji. Warto zwroci¢é uwage, ze Spolka znajduje si¢ w grupie
podmiotéw dziatajacych wokoét Griffin Real Estate i jest jedyng firmg z kompetencjami deweloperskimi, a
strategia Spotki zaktada $wiadczenie ustug dla catej Grupy. Ewentualne zawarcie transakcji z Resi for Rent
Zarzad ocenia jako pozytywne dla Spoétki oraz zgodne ze strategig, poniewaz transakcja w ocenie Spotki
pozwolitaby przyspieszy¢ rotacje kapitatu i realizacje wieloetapowych przedsigwzigc.

Nabywanie nieruchomosci gruntowych

Grupa uwaznie analizuje sytuacj¢ na rynku nieruchomos$ci, adecyzje dotyczace realizacji projektow
podejmowane sa na bazie oceny aktualnych warunkéow rynkowych. Spotka posiada zespot dos§wiadczonych
specjalistow zaangazowany w proces pozyskiwania nieruchomosci gruntowych.

W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci, Grupa prowadzi realizacjg
najwickszych projektow w formule etapowania oraz nie wyklucza etapowej realizacji planowanych projektow w
przysztosci, a takze dostosowywania tempa ich realizacji do oczekiwan rynku i cen na rynkach lokalnych.

Naktady

W ponizszej tabeli przedstawiono poziom nakladow Grupy na realizacje projektow nieruchomosciowych
w poszczegdlnych segmentach w 2015 i 2016 roku. Naktady zawarte w ponizszej tabeli uwzgl¢dniaja naktady
inwestycyjne na realizacj¢ projektow, czyli projektowanie, wykonawstwo inadzory zewngtrzne. Dane
uwzgledniajg naktady, ktére zwigkszaty warto$¢ istniejacych nieruchomosci (w przypadku centréw i biur).

Wartosci te nie uwzgledniaja zakupu dziatek, objecia nieruchomos$ci w ramach aportow oraz kosztow
finansowania zewnetrznego.

Rok zakonczony 31 grudnia

2016 2015
(w min PLN)
(niezbadane)
IMHEESZKANIA ...ttt 224 127
Centra haANAIOWE. ........ccuiiiiiiiieie e s 28 69
BHUFA. ...ttt 468 463
720 659

Zrédlo: Spotka.
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Zrodta finansowania

Grupa finansuje projekty nieruchomosciowe realizowane na Dat¢ Prospektu oraz zamierza finansowac projekty
nieruchomosciowe realizowane w przysztosci ze $rodkow pozyskiwanych w ramach biezacej dziatalnosci
Grupy oraz z rynku bankowego (tj. z kredytdéw biezacych, niepublicznych i publicznych emisji obligacji oraz
projektowych kredytéw deweloperskich). Od poczatku swojej dzialalnosci, Grupa dywersyfikuje zZrodia
pozyskiwania dtugu z rynku finansowego.

Srodki pieni¢zne na realizacje projektow nieruchomosciowych Grupy pochodza z czterech zrodet:

(i) kredyty biezace — spotki z Grupy sa stronami uméw kredytowych zawartych z bankami dziatajagcymi
na rynku polskim na okres od 1 roku do 2 lat, w ramach ktorych Grupa ma mozliwo$¢ uruchamiania
kredytéw biezacych i obrotowych (na dzien 30 kwietnia 2017 roku taczna kwota dostgpnych limitow
tych kredytow wynosita 133,8 min PLN). Grupa planuje w przyszto$ci kontynuowaé umowy dotyczace
finansowania biezacego i obrotowego;

(i) obligacje niepubliczne — Grupa we wspotpracy z mBankiem S.A. ustanowita program umozliwiajacy
niepubliczne emisje obligacji do tacznej kwoty 1 mld PLN (na Dat¢ Prospektu tgczna wartos¢
nominalna obligacji wyemitowanych i niewykupionych wynosita 735,5 min PLN). Grupa planuje
W przysztosci emitowac¢ obligacje w ramach programu niepublicznego;

(i) obligacje publiczne - w ramach programu emisji obligacji zwyktych o tacznej wartosci nominalnej
200.000.000 PLN z 2014 roku (Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita w dniu 24 czerwca 2014
roku Prospekt emisyjny) Spotka Echo Investment S.A. posiada na Date Prospektu obligacje
wyemitowane i nie wykupione o tacznej warto$ci nominalnej 125 mln PLN;

(iv) projektowe kredyty deweloperskie — spotki z Grupy zaciggaja sSrednio- i dlugoterminowe kredyty
przeznaczone na finansowanie naktadéow budowlanych iinnych kosztow zwigzanych z realizacjg
projektow biurowych i handlowych w tzw. formule ,,Project Finance”. Kredyty te uruchamiane sa
w okresie realizacji projektow, aich sptata dokonywana jest ze $rodkéw pochodzacych ze sprzedazy
wynajetych obiektow biurowych i handlowych w terminie do 12 miesigcy po zakonczeniu ich
realizacji. Projektowe kredyty deweloperskie zawierane sag zwykle na okres odpowiadajacy okresowi
realizacji wydtuzony o ok. 12-18 miesigcy, oprocentowane sa na bazie EURIBOR powigkszony o
marzg oraz zabezpieczone na aktywach zwigzanych wylacznie z finansowanym projektem (na 30
kwietnia 2017 roku warto$¢ zaciagnigtych projektowych kredytow deweloperskich wynosita 12,1 min
EUR).

Projekty nieruchomosciowe w poszczegolnych segmentach dziatalnosci Grupy
Mieszkania

W  ponizszej tabeli przedstawiono projekty realizowane i w przygotowaniu Grupy w segmencie
mieszkaniowym, na Dat¢ Prospektu.

Planowane
Rozpoczecie zakonczenie
Projekt PUM/ (mkw.) realizacji realizacji
Krakow, Ko$ciuszKi APartments..........ccoevveerreerrrrnenecsenecsnenneens 5.300 1V Q 2015 IV Q 2017
Krakow, Dom pod Wilgg (etap I) ...ccooovvveriniiiiinienceeeceee 6.500 1V Q 2015 111 Q 2017
Krakow, Dom pod Wilgg (etap I1) ...ocovvireiineriiirciccnceceee 8.800 111 Q 2016 11Q 2018
KrakOw, RaKOWICKA...........coviririiicccceeee s 7.600 IVQ 2016 11Q 2018
1.6dZ, Osiedle Jarzgbinowe (etap III) .......cccooverevnciiniieincecicne 6.500 1V Q 2015 111 Q 2017
1.6dZ, Osiedle Jarzegbinowe (etap IV) ....ooccovviriviciniienceceenes 4.400 1V Q 2016 IV Q 2018
Poznan, Sowifiskiego (etap I1)........cccovrrrriririneeireeeseeee 2.600 11 Q 2015 11Q 2017
Poznan, Sowinskiego (etap III) .......ccocooeereineiiinereecsene 5.000 11 Q 2015 11Q 2017
Poznan, JACKOWSKIEZO.......cvoreiiiiciiicene e 8.100 111 Q 2015 111 Q 2017
Poznan, Pod Klonami szeregi (etap III) ........cccovvreinenniencicneinne 1.900 IV Q 2015 11Q 2017
Poznan, Sowinskiego (etap IV) ..o 5.100 1V Q 2016 111 Q 2018
Poznan, 17 MW (etap I) ..o 8.200 1V Q 2016 IV Q 2018
Poznan, Osiedle Jasminowe (€tap 1) ......ccoeoevvvivienniiciiiicis 3.800 1V Q 2016 111 Q 2018
Warszawa, Nowy Mokotdw (etap H1) .......cccooovieinniiciiiiccs 16.200 111 Q 2015 111 Q 2017
Warszawa, Nowy Mokotdw (etap IV) ......ccccoeovvcinnniciiiccenae 3.200 11 Q 2016 1Q 2018
Warszawa, Grzybowska, Browary A...........ccccovieennncieiinnscenns 5.200 1V Q 2016 111 Q 2018



Planowane

Rozpoczecie zakonczenie

Projekt PUM/ (mkw.) realizacji realizacji
Wroclaw, Grota - Roweckiego (etap 1) .......ccccovviiiiiiicicinncie 8.100 1V Q 2015 IV Q 2017
PROJEKTY W REALIZACJII [PUM] ..cooiiiiiiinieineee e 106.500

Krakow, Dom pod Wilgg (etap I1I) .....cocoovviiriiniiiirciineceene 4.600 11Q 2017 1 Q 2019
Warszawa, Grzybowska, Browary B............ccccceevriieennnciinnneine 10.600 11 Q 2017 1Q 2019
1.6dZ, Osiedle Jarzebinowe (etap V) .....cooeevvenninciiniieienecneeeens 8.600 111 Q 2017 11 Q 2019
L.0dZ, Wodna L.....ccooiiiiiiiiicee s 5.300 11Q 2017 1 Q 2019
L.0dZ, Wodna I ..o 8.400 111 Q 2017 111 Q 2019
Poznan, Osiedle Jasminowe (etap IV) .....ccooeovvriiniicinnciene 5.100 1Q 2018 IV Q 2019
Poznan, 17 MW (etap II) ....cccocvriiiiriciiereeeese e 4.600 IV Q 2017 11Q 2019
Poznan, 17 MW (etap III) ...ccoovviiiirieineneieesee e 5.600 111 Q 2018 1 Q 2020
Poznan, Garbary ..........c.ccoeiirreiriieieneese e 12.300 11Q 2018 IV Q 2019
Warszawa, Grzybowska, Browary C..........c.cccceevirneennneiinnenenes 6.900 111 Q 2017 IV Q 2018
Warszawa, Grzybowska, Browary E ..., 5.100 1Q 2018 IV Q 2019
WaArSZawa, PrINCESS.......ccviviieiiiiiitiseieiee et 4.900 111 Q 2017 1 Q2019
Warszawa, TASIMOWA........cevervirrerieeeieriesiesiesieeseeseessessesseeseeseessessesees 14.000 111 Q 2017 11 Q 2019
Warszawa, BeEthOVENA .........ccvvveiiiiieirce e 12.300 1Q 2018 IV Q 2019
Wroctaw, Rychtalska .........ccccoovviiiiniiiiecceee 11.100 11Q 2017 1Q 2019
Wroctaw, GAAnsKa .........cooerriiriiiineie e 4.000 111 Q 2017 1 Q 2019
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU [PUM] ..o 123.400 - -
KielCe, WYSEEPA ...ttt 134.500 1Q 2018 IV Q 2018
SPRZEDAZ DZIALEK POWIERZCNIA DZIALEK W MKW 134.500

Zrédlo: Spolka.

Centra handlowe

W ponizszej tabeli przedstawiono projekty centréw handlowych realizowane i w przygotowaniu Grupy na Datg
Prospektu. Poza przedstawionymi w ponizszej tabeli projektami, w posiadaniu Grupy znajdujg si¢ grunty pod

realizacje kolejnych projektow.

Planowane
GLA/pow. dzialki Rozpoczecie zakonczenie
Projekt (mkw.) realizacji realizacji
Szczecin, Galaxy, (rozbudowa)™ .........ccccveivreriieneiniee s 15.100 1Q 2016 IV Q 2017
Szczecin, Outlet Park, (etap H)™ ..o 3.800 1V Q 2016 IV Q 2017
Katowice, LIDEr0........coovvrirriiceee e 44.700 111 Q 2016 1Q 2018
PROJEKTY W BUDOWIE [GLA] 63.600 - -
TOWAIOWA 225 ... s 111.100 11 Q 2018*** IV Q 2020***
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU [MKW] ........ccccocovvirirnnnne 111.100 - -

Zrédlo: Spotka.

* projekty wehodzq w sktad pakietu sprzedanego do EPP
** 30% udziatow nalezy do spétki z Grupy Echo

*** prezentowane daty dla | Etapu o powierzchni 100 tys. GLA, drugi etap w fazie koncepcyjnej

W dniu 9 marca 2017 roku Spotka zawarta z EPP umowe zakupu 100% projektu — Galeria Miociny w
Warszawie. Zgodnie z umowa Grupa obejmie 30% udziatdéw w spotce celowej oraz peli¢ bedzie funkcje
dewelopera. Cz¢$¢ handlowa projektu wyniesie docelowo ok. 71 tys. GLA.

Biura

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

Planowane
GLA Rozpoczecie zakonczenie
Projekt (mkw.) realizacji realizacji
L6dZ, Symetris, (€tap I1) ..cocovoveeeeiicicieieieierereeee e 9.500 11Q 2016 111 Q 2017
Krakéw, Opolska (etap I1) 19.100 1Q 2016 111 Q 2017




Planowane

GLA Rozpoczecie zakonczenie

Projekt (mkw.) realizacji realizacji

Krakow, Opolska (8tap H1) ......c.ceuiierniierniiisceecnceeins 19.100 IV Q 2016 IV Q 2017
Wroctaw, SaIttariis .........cccvevriiieiiniine e 24.900 11 Q 2016 IV Q 2017
Wroctaw, West LINK .....ceevviiiernririsinceeieien e 14.200 111 Q 2016 1Q 2018
PROJEKTY W BUDOWIE.......cccoiiiiiiiiiniecc st 86.800 - -
Katowice, Grundmanna (Btap 1) ......cooveerrreiiiniecceee e 23.000 1V Q 2017 IV Q 2019
Katowice, Grundmanna (etap 1) .......ccoeoerrriiieniicieceen 23.500 1V Q 2018 1V Q 2020
Warszawa, Beethovena (Etap 1) .....cccoveernriiiinseccceie 17.800 IV Q 2017 111 Q 2019
Warszawa, Beethovena (etap 1) .....ccoovveerirriiiiniicccie 17.400 1Q 2018 IV Q 2019
Warszawa, Grzybowska, Browary J...........c.coeeeenrnncennneininnenenes 15.000 11 Q 2017 111 Q 2018
Warszawa, Grzybowska, Browary K..........c.cccoceeeriniiennnnininnenen 16.200 1Q 2018 1 Q 2020
Warszawa, Grzybowska, Browary G..........c.cccoceeervnieeninneninsenenes 9.200 1Q 2018 1 Q 2020
Warszawa, Grzybowska, Browary H..........c.ccccceoeoiniennnniiinne, 11.900 1Q 2018 1 Q 2020
Gdansk Solidarnosci (etap I) .....ccvevveirerniniiiierecse e 14.300 1Q 2018 111 Q 2019
Gdansk Solidarno$ci (etap II) ....ccvvvveireiiiiniinis e 15.800 1Q 2019 1Q 2020
L0dZ, PHSUAZKICO ....vovveviciece e 14.100 1Q 2018 111 Q 2019
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU........cccovvririiriiicnicenene 178.200 - -

Zrédlo: Spolka.

Wykonawcy

Grupa powierza realizacje poszczegélnych obiektow polskim i zagranicznym podmiotom, ktérych wyboru
dokonuje na podstawie procedury przetargowej. W szczegdlno$ci, Grupa bierze pod uwage stabilno$é
finansowa podmiotu oraz jego do§wiadczenie.

Spotka oraz jej spotki celowe wspotpracujg z okoto 260 wykonawcami, podwykonawcami i dostawcami. Wsrod
najwazniejszych wykonawcoéw obiektow realizowanych przez Grupe mozna wymienié¢: (i) Erbud S.A.,
Modzelewski & Rodek sp. z 0.0., Skanska S.A., Mota — Engil Central Europe S.A., Mostostal Warszawa S.A.,
Fabet Konstrukcje sp. z 0.0., M&J Bud Invest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k., Porr Polska
Construction S.A. oraz Re-Bau sp. z 0.0.

Klienci

W segmencie mieszkaniowym, finalnymi odbiorcami realizowanych przez Grup¢ projektéw sa klienci
indywidualni, ktorym Grupa oferuje mieszkania za posrednictwem regionalnych biur sprzedazy w Kielcach,
Warszawie, Krakowie, Poznaniu, Wroclawiu oraz Lodzi.

Centra handlowe i biura

Nabywcami projektoéw handlowych realizowanych prze Grupg moga by¢ miedzynarodowe podmioty finansowe
(zwykle o charakterze funduszowym) dzialajace na rynku nieruchomos$ci na $wiecie zajmujace si¢
inwestowaniem powierzonych im $rodkow w budynki i1 kompleksy handlowe generujace stabilny i
dlugoterminowy cash flow, w tym EPP.

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

Konkurencja

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

W sektorze mieszkaniowym dziataja podmioty o zréznicowanej wielko$ci — od matych, realizujacych nierzadko
tylko jeden projekt, po duze spoiki osiagajace roczna sprzedaz na polskim rynku ponad 3 tys. mieszkan. Grupa
konkuruje w tym obszarze o ostatecznego klienta, a takze o odpowiednie dziatki. Obecnie konkurencja o
wykonawcow nie jest w ocenie Spotki zbyt silna, co moze si¢ jednak zmieni¢ w sytuacji, gdyby w kraju
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pojawita si¢ duza liczba zlecen — w tym przede wszystkim zlecenia publiczne. Atutami Grupy w konkurencji o
ostatecznego nabywce mieszkan sg m.in.: (i) rozpoznawalna marka, (ii) stabilna pozycja finansowa, (iii) dobra
historia realizacji i opinia wéréd dotychczasowych klientow oraz (iv) dlugoletnie doswiadczenie i know-how.

Konkurencje Grupy w sektorze nieruchomosci komercyjnych stanowig zaréwno inni deweloperzy, jak i
wilasciciele gotowych budynkéw handlowych lub biurowych. Liczba podmiotéw dziatajacych na rynku
nieruchomosci komercyjnych jest znacznie nizsza od liczby deweloperéw mieszkaniowych, ale atrakcyjnosé
polskiego rynku zacheca nowe podmioty do nabywania oraz budowania projektow. Grupa konkuruje w tym
segmencie 0 atrakcyjne dziatki, najemcow inwestycji, jak rowniez o ostatecznych nabywcoéw. W Swietle nowej
strategii, zakladajacej szybka sprzedaz projektow po ich wybudowaniu i wynajeciu, element ten zyskuje na
znaczeniu. W ocenie Spotki, konkurencja o wykonawcow w tym segmencie na Date Prospektu nie jest
znaczgca. Za swoje przewagi konkurencyjne na rynku nieruchomosci komercyjnych, Grupa uznaje: (i) dogtebng
znajomos¢ polskiego rynku, (ii) state relacje i dobrg historie wspotpracy z ponad 600 potencjalnymi najemcami
handlowymi i biurowymi, (iii) dobra marke, (iv) duza skalg¢ dziatania,(v) stabilng pozycje finansowa oraz (Vi)
wicksza elastyczno$¢ w porownaniu do whascicieli dziatajacych operacyjnie budynkow.

Inwestycje

Od dnia 31 grudnia 2016 r. Grupa nie dokonata Zzadnych inwestycji wykraczajacych poza jej podstawowsa
dziatalnos¢.

Opis przyszlych inwestycji

Na Datg¢ Prospektu, Zarzad nie podjal zadnych wiazacych zobowigzan co do realizacji przysztych inwestycji
wykraczajacych poza podstawowa dzialalno$é Grupy.

Projekty nieruchomosciowe realizowane wtym okresie oraz w poprzednich latach w ramach normalnej
dziatalnosci Grupy, a takze projekty nieruchomosciowe, ktoére Grupa zamierza realizowaé w przysztosci zostaty
szczegotowo opisane w rozdziale: ,,0pis dziafalnosci Grupy — Projekty nieruchomosciowe”.

Istotne umowy

W ramach normalnej dziatalno$ci Spotka oraz pozostate spétki z Grupy zawierajg wiele uméw, w tym przede
wszystkim: umowy sprzedazy, umowy najmu, umowy o wykonanie robot budowlanych, umowy deweloperskie,
umowy ustanowienia odrgbnej wiasno$ci i sprzedazy lokali, umowy o obstuge posiadanych nieruchomosci,
umowy ubezpieczenia oraz umowy o prowadzenie rachunkéw bankowych.

Ponizej opisano umowy sprzedazy/zakupu nieruchomos$ci lub praw uzytkowania wieczystego oraz umowy
0 wykonanie stanu surowego obiektu, ktore zostaly zawarte przez spotki z Grupy w normalnym toku ich
dziatalnosci od poczatku 2015 roku do Daty Prospektu, a ktore maja istotne znaczenie dla prowadzonej przez
Grupe dziatalnosci. W obu powyzszych przypadkach za umowy majace istotne znaczenie dla prowadzonej
przez Grupe¢ dziatalno$ci uznano umowy o wartosci przekraczajacej 10% kapitatlow wiasnych Grupy, czyli ok.
171 min PLN, a ponadto przedwstepna umowe sprzedazy nieruchomo$ci we Wroctawiu, na ktérej ma powstac
budynek biurowy znany pod nazwg ,,West Link” oraz umowe inwestycyjng dotyczaca projektow Beethovena
oraz Browary Warszawskie w Warszawie.

Poza opisanymi ponizej umowami, spotki z Grupy nie sg stronami zadnych istotnych umow, ktore nie zostaty
zawarte poza normalnym tokiem dziatalnosci Grupy, a ktére mogltyby powodowaé powstanie zobowigzania
u ktérejkolwiek z tych spotek lub nabycia przez nig uprawnienia o istotnym znaczeniu dla mozliwosci realizacji
przez Spotke zobowigzan wobec posiadaczy Obligacji w odniesieniu do emitowanych Obligacji.

Umowy zawarte W normalnym toku dziatalnosci Grupy
Sprzedaz Q22

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

W dniu 28 pazdziernika 2016 r. Echo Investment i spotka celowa powolana do budowy Q22 podpisaty z
Invesco Real Estate przedwstepna umowe sprzedazy tego projektu (zob. rozdz. ,,0pis dziafalnosci Grupy” —
Sprzedaz projektu Q227).

Umowa przyrzeczona zostala zawarta 16 grudnia 2016r. po speilnieniu warunkow zawieszajacych.
Uwzgledniajac przychody z catkowicie wynajetego budynku, uzgodniong stopg kapitalizacji, a takze wszystkie
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korekty i dodatkowe ptatnosci, Spotka szacuje, ze wartos¢ transakcji powinna siggna¢ 273 min EUR. Na dzien
podpisania umowy, obliczona cena nieruchomosci wyniosta 230,3 min EUR netto (tj. 1.019,0 mld PLN wedtug
$redniego kursu, ogloszonego przez Narodowy Bank Polski w dniu zawarcia umowy). Cena zostala
powigkszona o kwote VAT rdéwna 235,4 min PLN. Kwota ta zostata przekazana na rachunek sprzedajacego po
zamknigciu transakcji, natomiast pozostata czes¢ ceny zostanie zaptacona w 2017 r.

W dniu 22 czerwca 2015 r. doszto do zawarcia umowy opcji sprzedazy i podziatu zysku pomi¢dzy Spotka jako
sprzedajacym, FTF Columbus S.A. z siedziba w Warszawie (,FTF”), (,,Umowa Opcji”) podmiotem zaleznym
od Michata Solowowa, jako kupujacym oraz Michatem Solowowem jako gwarantem. Podstawowym celem
zawarcia umowy bylo ograniczenie ryzyka inwestycyjnego Spotki zwigzanego z budowa i komercjalizacja
budynku Q22. Spoétka uzyskata uprawnienie do wykonania prawa opcji i sprzedazy budynku w terminie 6
miesiecy od chwili otrzymania pozwolenia na uzytkowanie Q22 w cenie pokrywajacej koszt projektu. W
wypadku nieskorzystania z prawa opcji przez Spotke, FTF mialo uzyska¢ uprawnienie do otrzymania 75-
procentowego udziatu w hipotetycznym zysku z projektu, wyliczonym na podstawie zadeklarowanej przez
Spotke wartosci, bez wzglgdu na to, czy FTF nabgdzie budynek, czy nie. FTF zobowigzal si¢ natomiast
spowodowac, ze w przypadku gdyby Spoélka nie byla w stanie zaciaggnaé czgsci finansowania od podmiotow
trzecich z przyczyn lezacych poza jej kontrola, zostanie jej udzielona pozyczka w wysokosci 60% brakujacego
finansowania.

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

Nabycie udziatow w projekcie Towarowa 22

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

Cena sprzedazy nieruchomosci zostata ustalona na kwot¢ 77,4 min EUR, jednakze moze zosta¢ podwyzszona
do kwoty 119,4 min EUR po osiggni¢ciu okreslonych warunkoéw realizacji projektu.

Na obecnym etapie projektu Spotka zaptacita 35,8 mln EUR, natomiast wktad EPP wyniost 41,6 min EUR, w
zwigzku z tym zysk spotki projektowej bedacej whascicielem nieruchomosci przy ul. Towarowej 22 bedzie
dzielony w stosunku ok. 46% dla Spotki i 54% dla EPP. Po spetnieniu si¢ wszystkich warunkow podwyzszenia
ceny i zaptaceniu pozostalej czesci ceny, wspoélnicy dojda do docelowego, okreslonego wczesniej parytetu 30%
dla Spotki i 70% dla EPP (zob. rozdz. ,, Opis dziatalnosci Grupy” — ,, Zakup udziatow w projekcie Towarowa
227).

Umowa sprzedazy nieruchomosci zawarta z EPP

W dniu 30 wrze$nia 2016 r. Spotka podpisata z EPP przedwstepng warunkowg umowe sprzedazy siedmiu
budynkéw biurowych o facznej powierzchni najmu ok. 112 tys. mkw. (Tryton Gdansk, O3 Business Campus I,
IT i IIT w Krakowie, Symetris I i II w Lodzi, A4 Business Park w Katowicach). Umowa przedwstepna okreslita,
ze zamkniecie transakcji sprzedazy poszczegdlnych nieruchomosci jest uwarunkowane m.in. nastgpujacymi
wydarzeniami:

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

(d) uzyskaniem odpowiednich indywidualnych interpretacji podatkowych;

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

Ostateczna cena sprzedazy kazdej nieruchomosci zostanie ustalona jako kwota netto odpowiadajgca ilorazowi
NOI (roczny przychod z wynajmu nieruchomosci pomniejszony o koszty niepodlegajace odliczeniu, wyliczona
na okreslony moment wskazany w danej umowie) przez warto$¢ uzgodnionej stopy kapitalizacji (stosunek
rocznego zysku z najmu nieruchomosci do warto$ci srodkow zainwestowanych w nig przez spotke sprzedajaca),
pomniejszong o ewentualne koszty dokonczenia prac aranzacyjnych oraz ewentualny koszt usunigcia usterek
powigkszony o 30% (z wylaczeniem O3 Business Campus II, O3 Business Campus III oraz Symetris Business
Park II). Na datg transakcji iloraz NOI przez stope kapitalizacji (yield) wynosit w przypadku wszystkich umow
tacznie 263,9 min EUR.
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Zamknigcie transakcji dotyczacych budynkéw O3 Business Campus I, Tryton Business House i Symetris I
nastapito 21 grudnia 2016 r., po spehieniu przewidzianych umowa warunkow. Budynki zostaty sprzedane
facznie za 113.253.264 PLN, ale uwzgledniajac dodatkowe ptatnosci na podstawie umoéw o prace aranzacyjne,
taczna warto$¢ transakcji moze wzrosnaé do 124,5 min PLN.

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

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

Dnia 9 marca 2017 roku Spoétka wraz z podmiotami zaleznymi, jako sprzedajacy, zawarta przedwstepng umowe
sprzedazy 100% udzialéw, zmieniona w dniu 14 marca 2017 roku, w spotkach Projekt Echo — 114 Sp. z o.0.
(,Projekt Echo”) oraz Elissea Investments Sp. z o0.0., (,Elissea”) (,,Spétki”) bedacych odpowiednio
komplementariuszem i komandytariuszem spotki West Gate 11 — Projekt Echo — 114 Sp. z 0.0. sp.k. (,,Spétka
Celowa”). Spotka Celowa jest wihascicielem nieruchomo$ci we Wroctawiu (dzielnica Gadow Maly), gdzie
realizowana jest obecnie budowa budynku biurowo-ustugowego pod nazwag ,,West Link”. W ramach
przedwstepnej umowy sprzedazy udziatdw sprzedajacy zobowiazali si¢ do sprzedazy: (i) 100% udzialow w
spotce Projekt Echo; (i) 100% udzialow w spotce Elissea; tacznie (,,Udzialy”). W umowie zawarto nastgpujace
warunki zawieszajace, od ktorych spetnienia uzaleznione jest zawarcie przyrzeczonej umowy sprzedazy
Udzialow: (i) otrzymanie przez Spotke Celows ostatecznego i bezwarunkowego pozwolenia na uzytkowanie
West Link; (ii) Spotka Celowa oraz najemcy West Link zawra umowy najmu na przynajmniej 60% powierzchni
handlowej, biurowej, magazynowej, oraz parkingowej West Link; (iii) Spotka, jako gwarant, oraz Spotka
Celowa, jako beneficjent, zawra umowe gwarancji czynszowej dotyczaca West Link na okres pieciu lat, na
podstawie ktorej Spotka zagwarantuje pokrycie wartosci wynajmu i obshugi odnoszacych si¢ do niewynajetych
powierzchni, a takze okresow bezczynszowych, kosztow wykonczenia i1 kosztow zwiazanych z czasowym
obnizeniem czynszu; (vi) uzyskana zostanie zgoda antymonopolowa w sprawie koncentracji przez kupujacego,
o ile jest wymagana.

Umowa przedwstepna wygasnie automatycznie, jezeli wyzej opisane warunki nie zostang spetnione (lub tez
niektore z nich zrzeczone).

Zgodnie z umowa przedwstepng kupujgcy jest uprawniony do przeprowadzenia badania due dilligence
dotyczacego Spotek, Spotki Celowej oraz nieruchomosci do 30 czerwca 2017 roku oraz w razie
niesatysfakcjonujacych wynikéw, kupujacy moze wypowiedzie¢ umowe przedwstepna do 30 czerwca 2017
roku.

Cena sprzedazy Udzialow zostata ustalona jako: (i) iloraz NOI (tj. r6znicy mi¢dzy przychodem operacyjnym a
nieodliczanymi kosztami operacyjnymi) West Link oraz wartoscia 6,873%, wynoszaca na dzien zawarcia
umowy przedwstepnej 36.060.000 EUR, (ii) powigckszong o szacowany kapital obrotowy i $rodki pieni¢zne,
oraz (iii) pomniejszong o dlug Spotek oraz Spotki Celowej. Cena zostanie alokowana odpowiednio do
posiadanych Udzialéw i bedzie podlega¢ standardowym w tego typu transakcjach korektom po zamknigciu
transakcji West Link.

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

Zawarcie umowy inwestycyjnej dotyczqgcej projektow Beethovena oraz Browary Warszawskie w Warszawie

Dnia 9 marca 2017 r. Spétka, Griffin Premium RE.. B.V. oraz GPRE Management sp. z 0.0., zawarly umowe
inwestycyjng dotyczacg m.in. prawa pierwszej oferty (,,Umowa ROFO” lub , Transakcja ROFQO”), zmieniong
w dniu 14 marca 2017 roku, na podstawie ktorej Griffin Premium RE.. B.V. zainwestuje, w tym posrednio przez
Spotke oraz GPRE Management sp. z 0.0., 25% kapitatu koniecznego (nie uwzgledniajac jednak finansowania
zewnetrznego udzielonego przez banki) do ukonczenia budowy i sfinalizowania projektow komercyjnych
realizowanych w Warszawie, tj. projektu Beethovena oraz projektu Browary Warszawskie (,,Projekty” lub
»Projekt”), przez odpowiednio spotke “Projekt Beethovena — Projekt Echo — 122 sp. z 0.0.” SKA oraz Dellia
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Investments — Projekt Echo — 115 sp. z 0.0. sp.k. (,,Spétki Projektowe™), bedace spotkami zaleznymi Spotki.
Udostepnienie kapitatu nastapi poprzez objecie przez GPRE Management sp. z 0.0. obligacji wyemitowanych
przez komandytariusza spotki Dellia Investments — Projekt Echo — 115 sp. z o.0. sp.k. i akcjonariusza spotki
Projekt Beethovena — Projekt Echo — 122 sp. z 0.0.” SKA albo inne podmioty z Grupy wskazane przez Spotke
(-Spolki Emitujgce”). Zgodnie z Umowa ROFO, Griffin Premium RE.. B.V. uzyska rowniez prawo pierwszej
oferty nabycia Projektéw.

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

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

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

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

Umowa ROFO automatycznie wygasnie wzglgdem danego Projektu, jezeli wyzej opisane warunki nie zostang
spetnione w okreslonym terminie.

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

Dluzne papiery wartosciowe wyemitowane przez spolki z Grupy

W dniu 15 kwietnia 2004 r. Spotka podpisata z mBank S.A. (dawniej BRE Bank S.A.) umowg agencyjna oraz
umowe dealerska w sprawie ustanowienia programu emisji krotko-, $rednio- i dlugoterminowych obligacji
denominowanych w ztotych polskich o maksymalnej tacznej wartosci nominalnej obligacji emitowanych
w ramach programu do 1 mid PLN (,,Program Obligacji”). Na mocy tych uméw, mBank S.A. (dawniej BRE
Bank S.A.) zobowiazal si¢ organizowaé iprzeprowadzaé kompleksows obsluge emisji obligacji Spotki
w ramach Programu Obligacji. Umowy te, wraz z p6zniejszymi aneksami, zawarte zostaty na czas nicokreslony
oraz przewiduja wielokrotne emisje obligacji dokonywane przez Spotke w trybie niepublicznym. Maksymalna
Taczna warto$¢ nominalna wszystkich mozliwych do wyemitowania obligacji wynosi 1 mld PLN. Obligacje pod
Programem Obligacji emitowane sg jako niezabezpieczone papiery warto§ciowe na okaziciela. Oprocentowanie
obligacji moze by¢ state lub zmienne. Obligacje nie bgda uprawnialy do zadnych §wiadczen niepienig¢znych.
Ostateczne warunki emisji ustalane sg przed dokonaniem emisji w trakcie trwania Programu Obligacji.

Srodki pienigzne pozyskane zemisji obligacji stanowia uzupehienie posiadanych limitéw kredytowych
i umozliwiajg Spoétce finansowanie realizacji planowanych inwestycji oraz rozwo6j dotychczasowych obszaréw
dziatalno$ci na rynku nieruchomosci w Polsce.

Na Date Prospektu warto$¢ nominalna papieréw wartoSciowych wyemitowanych i niewykupionych pod
Programem Obligacji wynosi 735,5 min PLN.
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Ponadto Zarzad spotki Echo Investment S.A. w dniu 18 marca 2014 r. podjat uchwalge w sprawie ustanowienia
programu emisji obligacji zwyktych na okaziciela Spotki w liczbie do 2.000.000, o wartosci nominalnej 100
ztotych kazda i facznej warto$ci nominalnej do 200.000.000 ztotych.

Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita w dniu 24 czerwca 2014 roku prospekt emisyjny sporzadzony w
zwigzku z oferta publiczng oraz zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
Catalyst prowadzonym przez Gielde Papieréow WartoSciowych w Warszawie S.A. obligacji spotki Echo
Investment S.A. emitowanych w ramach programu emisji o facznej wartosci nominalnej do 200.000.000 zt.
Dnia 5 wrze$nia 2014 roku Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzila aneks nr 1 do tego prospektu.

Spoltka przeprowadzita cztery emisje w ramach programu emisji obligacji publicznych z 2014 roku na taczng
warto$¢ nominalng 200 min PLN. Na Date Prospektu pozostaja do wykupu obligacje o tacznej wartosci
nominalnej 125 min PLN.

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

Charakter Notowanie na Warto$¢ emisji

instrumentu Catalyst (tys. PLN) Data emisji Data wykupu Warunki oprocentowania
Obligacje Tak 80.000 19 czerwca 2013 r. 19 czerwca 2018 r. WIBOR 6M + marza
Obligacje Tak 230.000 21 pazdziernika 2015 r. 23 kwietnia 2018 r. WIBOR 6M + marza
Obligacje Tak 100.000 19 lutego 2014 r. 19 lutego 2019 r. WIBOR 6M + marza
Obligacje Tak 70.500 15 maja 2014 r. 15 maja 2019 r. WIBOR 6M + marza
Obligacje Tak 100.000 1 grudnia 2016 r. 18 listopada 2020 r. WIBOR 6M + marza
Obligacje Tak* 155.000 31 marca 2017 r. 31 marca 2021 r. WIBOR 6M + marza
Razem obligacje niepubliczne: 735.500

Obligacje Tak 75.000 6 pazdziernika 2014 r. 4 marca 2018 r. WIBOR 6M + marza
Obligacje Tak 50.000 7 listopada 2014 r. 20 kwietnia 2018 r. WIBOR 6M + marza
Obligacje publiczne: 125.000

Razem: 860.500

Zrédlo: Spolka.

*obligacje w trakcie rejestracji

Ubezpieczenia

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

Spotki z Grupy posiadaja ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej z tytulu prowadzonej przez spdtke
dziatalnosci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialnoscig kontraktowg (OC kontraktowe) o warto$ciach
dostosowanych do prowadzonej przez Grup¢ dziatalnosci i realnego ryzyka. Nieruchomo$ci, maszyny i
urzadzenia stanowigce czg¢$¢ nieruchomos$ci oraz sprzet elektroniczny spotek z Grupy sa ubezpieczone na
zasadach ,,all risk”, do ich pelnej wartosci odtworzeniowe;.

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

Kazda ze spotek z Grupy, w ktorej rozpoczyna si¢ proces realizacji projektu, oprocz polisy OC zawiera rowniez
polise od wszystkich rodzajow ryzyka zwigzanego z prowadzeniem robo6t budowlano-montazowych zwigzanych
z realizacjg projektu. Polisa jest zawierana na okres od rozpoczecia do zakonczenia prac zwigzanych z realizacja
projektu (tj. do uzyskania pozwolenia na uzytkowanie) na sume¢ ubezpieczenia rowng wartosci realizacji prac
budowlanych. Przy kazdej polisie dotyczacej robot budowlano-montazowych ubezpieczona jest spotka z Grupy,
w ktorej prowadzona jest budowa, generalny wykonawca, podwykonawcy i inne strony biorace udziat w
realizacji projektu. Grupa wymaga rowniez przedstawienia przez wykonawcow, z ktorymi podpisuje umowy,
polis OC na pokrycie ewentualnych roszczen poszkodowanych.

Spotki z grupy terminowo ptacg nalezne sktadki ubezpieczeniowe.

Pracownicy

Na Date Prospektu Grupa zatrudnia tagcznie na: 323 pracownikéw.
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Ponizsza tabela stanowi zestawienie danych dotyczacych zatrudnienia w Grupie na dzien 31 grudnia 2015 .
oraz 31 grudnia 2016 r.
Stan na dzien 31 grudnia
2016 2015
Liczba PracowWnIKOW ..........cccovriiieuiiiiriieininiseeeeece s 296* 364 (346)**
Zrédlo: Spotka

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

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

Postepowania administracyjne, sagdowe i arbitrazowe

W ramach zwyklej dziatalnosci, spotki z Grupy sa uczestnikami postepowan sadowych i administracyjnych,
ktore, zdaniem Spotki, majg charakter typowy i powtarzalny, a indywidualnie nie maja istotnego znaczenia dla
Grupy. Typowe postepowania sgdowe prowadzone z udzialem spoétek z Grupy obejmuja gtownie postepowania
dotyczace roszczen zwigzanych z wykonywaniem umoéw sprzedazy i umdéw o roboty budowlane oraz
postgpowan w sprawie aktualizacji oplaty rocznej z tytutu uzytkowania wieczystego. Sa to w szczegdlnosci
postepowania o zaptate odszkodowan z tytutu uméw sprzedazy, o zaptate spornego wynagrodzenia za roboty
budowlane, a takze o zaptate wynagrodzenia dla podwykonawcow.

Na dzien 31 marca 2017 r. Spotka wystgpowata w charakterze pozwanego w trzech istotnych postepowaniach
sadowych o zaptate z powodztwa: Connie Investments sp. z 0.0. sp. k. z siedzibg w Warszawie, Syncerus
Investments sp. z o.o. sp. k. z siedziba w Warszawie oraz LCP Xantira Investments sp. z o0.0. sp. k. z siedzibg w
Warszawie. Postepowania dotycza odszkodowania zwigzanego ze sprzedaza centréw handlowych. Laczna
warto$¢ przedmiotu sporu w tych sprawach wynosi 18.696.727 zt.

W ramach dziatalnosci prowadzonej przez Grupeg, spotki z Grupy sa rowniez stronami postgpowan
administracyjnych, dotyczacych w szczegélnosci uzyskiwania decyzji o warunkach zabudowy, decyzji o
pozwoleniu na budowe, decyzji podziatowych i innych decyzji zwigzanych z realizacja projektu budowlanego.

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

Wiasnos¢ intelektualna

Grupa posiada prawa ochronne do znaku towarowego ECHO Investment, pochodnych znakéw towarowych (np.
echo, echo INVESTMENT). Znaki te sa rejestrowane w UPRP, w zwiazku z czym korzystaja z ochrony
prawnej na terytorium Polski. Spétka udziela, na podstawie licencji, prawa do uzytkowania znakow towarowych
spotkom z Grupy oraz niektorym podmiotom korzystajagcym z nieruchomosci nabytych od Grupy.

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

W ocenie Zarzadu, ani Spotka ani jej Istotne Spotki Zalezne nie sg w istotnym stopniu uzaleznione od znakdéw
towarowych, patentdw, umow przemystowych ani nowych proceséw technologicznych.

Ochrona srodowiska

Zdaniem Spotki, kwestie dotyczace ochrony srodowiska nie majg istotnego znaczenia dla dziatalnosci Grupy i
jej sytuacji finansowej, jak réwniez nie majg istotnego wpltywu na wykorzystanie przez nig rzeczowych
aktywow trwatych.

W trakcie procesu uzyskiwania pozwolen na budowe i warunkéw zagospodarowania przestrzennego dla swoich
projektow, Grupa dokonuje przegladow srodowiskowych, ktére zwyczajowo maja miejsce przy takich
projektach.

Na etapie budowy projektow biurowych i centréw handlowych Spolka stara si¢ uzyska¢ certyfikaty ,,BREEAM
Interim”, a po otrzymaniu pozwolenia na uzytkowanie dla danej inwestycji i wprowadzeniu najemcow stara si¢
uzyska¢ certyfikat ,BREEAM Final”. Na Dat¢ Prospektu certyfikaty BREEAM Interim posiadaja cztery
realizowane projekty biurowe Grupy: (Nobilis, Sagitarius, O3 Business Park Il oraz Symetris 11 ). Certyfikat
BREEAM to wielokryterialny system oceny budynkéw, ktéry wyznacza najlepsze praktyki budownictwa
ekologicznego. System dokonuje oceny w dziewieciu kategoriach rozwigzania zrownowazone jakie posiada
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budynek, miedzy innymi (i) oszczg¢dno$¢ energii i wody, (ii) gospodarke odpadami, (iii) materiaty i poprawe
ekologii terenu, (iv) zdrowe $rodowisko wewngtrzne dla uzytkownikéw budynku, (v) zrownowazony transport
do i wokot obiektu oraz odpowiednie zarzadzanie projektem i budows. Grupa zrealizowata 13 projektow, ktore
uzyskaty certyfikaty BREEAM, co czyni ja liderem w tym zakresie na polskim rynku (sprzedane do EPP).
Srednia punktacja projektow Spotki jest wyzsza niz srednia rynkowa, a ocena certyfikatu wdrazanego na etapie
budowy projektu jest zawsze podwyzszana na etapie po zakonczeniu budowy.

Na Date¢ Prospektu zadna ze spotek z Grupy nie jest strong postgpowania administracyjnego ani sgdowego w
sprawie naruszen norm lub przepiséw ochrony §rodowiska. Zdaniem Spotki, spotki z Grupy spetniajg wymogi
dotyczace korzystania ze §rodowiska w procesie inwestycyjnym i nie sg jej znane zadne istotne naruszenia z
zakresu ochrony §rodowiska.
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INFORMACJE FINANSOWE

Historyczne informacje finansowe
Do Prospektu zostaty wiaczone przez odniesienie:
Q) Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe.

Informacje finansowe, 0 ktérych mowa powyzej sg dostepne na stronie internetowej Spotki (www.echo.com.pl),
w zaktadce Relacje Inwestorskie. Szczegdtowe informacje na temat dokumentéw zamieszczonych w Prospekcie
przez odniesienie zostaty zawarte w Zataczniku 3 do Prospektu.

Prognozy finansowe i wyniki szacunkowe

Spolka nie publikowala oraz podj¢ta decyzje o nieprzedstawianiu w Prospekcie prognoz wynikéw finansowych
ani szacunkowych wynikéw finansowych.

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

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

(i) Sprzedaz detaliczna i wskaznik optymizmu konsumenckiego

Sprzedaz detaliczna w Polsce, wedtug Eurostatu, w grudniu 2016 roku wzrosla o 4% rok do roku, po wzroscie o
7,8% rok do roku w listopadzie. W ujeciu miesigcznym sprzedaz spadta o 1,7%.

W styczniu 2017 roku Wskaznik Optymizmu Konsumentéw (WOK), badany przez Ipsos, ustabilizowat si¢ na
poziomie z grudnia 2016 roku, podobnie jak pozostate wskazniki z wyjatkiem wskaznika oczekiwan, ktory ulegt
wyraznemu obnizeniu. Bedacy czgscia WOK, wskaznik oceny biezacej sytuacji spoteczno-gospodarczej spadt o
0,09 pkt., a wskaznik oczekiwan wobec sytuacji spoteczno-ekonomicznej Polski w najblizszych miesiagcach o
2,83 pkt. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce jest stabilna i prognozy wzrostu PKB sa optymistyczne — 3,2%
w 2017 roku oraz 3,1% w 2018 roku (Wedlug prognoz Komisji Europejskiej z lutego 2017). Sprzedaz
detaliczna wspierana jest przez malejace bezrobocie na przestrzeni ostatnich kwartatow, ktore obecnie znajduje
si¢ blisko rekordowo niskich pozioméw. Wedtug Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej, w styczniu
2017 roku stopa bezrobocia w Polsce wyniosta 8,7% w stosunku do 10,2% w analogicznym okresie
poprzedniego roku. Optymizm konsumentéw oraz warto§¢ sprzedazy detalicznej przekladaja si¢ bezposrednio
na obroty najemcéw handlowych oraz ich plany rozwoju.

(ii) Wysoka liczba sprzedawanych mieszkan i stabilne ceny

Wedlug danych firmy REAS, rok 2016 byl rekordowym w historii pod wzglgdem sprzedazy mieszkan od
deweloperow. Na sze$ciu rynkach monitorowanych przez spotke (Warszawa, Krakow, Wroctaw, Trdjmiasto,
Poznan, £.6dZ) sprzedano tacznie okoto 62 tys. lokali. Wptywaty na to przede wszystkim utrzymywane przez
NBP niskie stopy procentowe, co sktanialo Polakéw do inwestowania oszczednos$ci w zakup mieszkania,
ktérego wynajem moze przynies¢ wyzsza niz lokata stopg zwrotu. Deweloperzy zauwazajg istotny wzrost liczby
transakcji na rynku mieszkaniowym zawieranych bez positkowania si¢ kredytem. Jednocze$nie tak dobry wynik
sprzedazowy nie powoduje skokowego wzrostu cen, mogacego nosi¢ znamiona spekulacji. Deweloperzy na
duzy popyt odpowiedzieli zwigkszeniem liczby mieszkan w ofercie, co powoduje, ze co najmniej od kilku
kwartalow zauwazalny jest stabilny i niewielki wzrost cen mieszkan. Grupa oczekuje utrzymania si¢ w 2017
roku dobrej koniunktury na rynku mieszkaniowym i m.in. w zwiazku z tym zaktada wzrost skali dziatania w
sektorze.

(iii) Rosngcy udzial sektora ustug w polskim rynku pracy oraz dalszy rozwoj sektora ustug wspolnych

Gltowna sitg napgdowa polskiej gospodarki jest obecnie sektor ustug, w ramach ktérego dynamicznie rozwija si¢
rynek outsourcingu procesoOw biznesowych. Przez ostatnie lata liczba zatrudnionych w przedsigbiorstwach
dziatajacych w sektorze BPO/SSC stopniowo rosta, obecnie zatrudnia w Polsce okoto 212 tys. os6b, a wedlug
szacunkéw ABSL, do konca 2020 roku catkowite zatrudnienie w tym sektorze moze siggna¢ 300 tys. osob.
Duze zachodnioeuropejskie podmioty dzialajace w sektorze ustug dla biznesu czesto decyduja si¢ na
przeniesienie czgsci dziatalno$ci do tanszej lokalizacji w pobliskim kraju takim jak Polska. Ponadto wiele
przedsigbiorstw juz obecnych w Europie Srodkowo-Wschodniej rozwija swoja dziatalnos¢, zarobwno w ramach
tego samego miasta, jak rowniez w innych miastach regionu.
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Grupa spodziewa Si¢ zard6wno utrzymania naptywu nowych przedsigbiorstw z sektora BPO/SSC do Polski, jak
rowniez dalszego rozwoju zatrudnienia w spotkach, ktore juz od dhuzszego czasu funkcjonujg w Polsce. Grupa
przewiduje zapotrzebowanie ze strony stale rozwijajacych si¢ podmiotéw dziatajacych w sektorze BPO na nowa
powierzchni¢ biurowa w gtéwnych aglomeracjach kraju.

W wielu przypadkach umowy podpisywane w przesztosci przez spotki z sektora BPO/SSC wygasaja, co
stanowi okazje dla najemcow, by przenie$¢ si¢ do nowego obiektu, zwickszy¢ zajmowang powierzchni¢ i
poprawi¢ standard zajmowanej powierzchni, a zarazem szans¢ dla Grupy na zwigkszenie poziomu wynajmu w
realizowanych projektach biurowych.

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

Utrzymujace si¢ niskie stopy procentowe i sygnaty z Rady Polityki Pieni¢znej o niezmienianiu ich poziomu w
nadchodzacych kwartatach sprzyja krajowej gospodarce oraz stabilizacji na rynkach finansowych. Po krétkim
okresie niepewnosci zwigzanym z wyborami w 2015 roku, ocena stabilno$ci warunkoéw prowadzenia biznesu w
Polsce utrzymuje si¢ na do$¢ dobrym poziomie. Inwestorzy zagraniczni nadal chetnie lokuja swoj kapitat w
Polsce traktujac ja jako bezpieczne schronienie w czasach zawirowan gospodarczych. Stabilna sytuacja
gospodarcza kraju oraz kapitat zagraniczny przyczynig si¢ do utrzymania wysokiego popytu na powierzchnig
komercyjna oraz do stopniowego wzrostu stawek czynszowych za wynajem powierzchni.

Niskie stopy procentowe sprzyjaja réwniez kredytobiorcom, ktérzy zadluzaja si¢ na zakup wiasnego
mieszkania, co moze przelozy¢ si¢ na wyzszg sprzedaz lokali mieszkalnych oferowanych przez spotki z Grupy.

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

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

(vi) Rosngca sprzedaz internetowa

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

(vii) Umocnienie zlotego wzgledem euro

Umocnienie sie zlotego wzgledem euro moze by¢ niekorzystne dla wyceny aktywoéw Grupy i dla
prognozowanej wielkos$ci przychodow z powierzchni komercyjnej. Grupa ogranicza ryzyko walutowe poprzez
zacigganie kredytow w euro oraz aktywnag polityke hedgingowa. Sita zlotego jest w pewnym stopniu
skorelowana z koniunkturg gospodarcza, tzn. im lepsza koniunktura tym silniejszy zloty, a im gorsza
koniunktura, tym stabszy ztoty. W zwiazku z powyzszym, do stopnia, w jakim ta korelacja wystepuje, Grupa
jest w naturalny sposob zabezpieczona przed wahaniami kursu walutowego.

Znaczgce zdarzenia po dacie bilansowej
Nie nastapily zadne znaczace zdarzenia po dniu 31 grudnia 2016 roku.
Wyplata dywidend

W dniu 26 kwietnia 2017 roku Zarzad Spotki podjat uchwate w sprawie przyjecia polityki dywidendowe;j
Spolki. Polityka dywidendowa Spoéiki zaktada, iz:

e Zarzad zamierza rekomendowaé wyptate dywidendy za rok obrotowy 2016 w wysokosci rownej
dywidendzie zaliczkowej;

e Zarzad zamierza rekomendowaé¢ wyptate dywidendy za rok obrotowy 2017 na poziomie 0,5 PLN na
jedna akcje; oraz

e Zarzad, za rok 2018 i za kolejne lata, zamierza rekomendowaé wyptate dywidendy w wysokosci do
70% skonsolidowanego zysku netto Grupy, przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujace;.
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Czynniki nadzwyczajne

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

Grupa

Na Date Prospektu w sktad Grupy Kapitatowej wchodzi Spétka oraz 136 podmiotéw bezposrednio i posrednio
zaleznych od Spotki. Spotka jest jednostka dominujaca w Grupie i nie jest zalezna od innych jednostek w
ramach Grupy. Spoétka jako jednostka dominujaca Grupy i bezposredni lub posredni wlasciciel pozostatych
podmiotdw wchodzacych w sktad Grupy, nadzoruje, wspotrealizuje i zapewnia $rodki finansowe na realizacje
prowadzonych projektéw deweloperskich. Spotki wehodzace w sktad Grupy zostaty utworzone lub nabyte w
celu realizacji okre§lonych zadan inwestycyjnych i nie prowadza dzialalnosci gospodarczej innej niz ta, ktora
wynika z realizacji konkretnego projektu, a nastgpnie jego sprzedazy lub $wiadczenia ustug najmu, za
wyjatkiem spotki ,,Echo Investment ACC - Grupa Echo Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia” spotka
komandytowa, ktora prowadzi dziatalnos¢ ksiggowo — rachunkowa oraz spolek City Space, ktore zajmuja si¢
wynajmem powierzchni biurowej.

Ponizej przedstawiona zostata uproszczona struktura korporacyjna Grupy na Date Prospektu obejmujaca Spotke
oraz jej Istotne Spotki Zalezne.

Istotne Spotki Zalezne obejmuja te spotki zalezne, ktore posiadaja nieruchomos$ci lub sg kluczowe z
perspektywy biezacej dzialalnosci Grupy.
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Podstawowe informacje o Spélce

Nazwa i forma prawna:.......c.ccoeevrereieneneieneseeseseenes Echo Investment Spotka Akcyjna
SKrOCONA NAZWA: ....ovvivevieriiiiieiesiesieisie e Echo Investment S.A.

Kraj SIeAZIDY: . .vivcieecc e Polska

Siedziba i adreS:.......cuvivveiiiiiecee e al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
TelefON ..o +48 41 33 33 333

TelefakS: ....covieciie e +48 41 33 32 333

Adres poczty eleKtroniCznej: ....ccovevvevereriererinsn e, biuro@echo.com.pl

Strona INTErNELOWA: .......cveeeerie e www.echo.com.pl

KRS e 0000007025

REGON: ... 290463755

NP s 6570230912

Spotka zostata utworzona pod firmg Echo Press sp. z0.0., anastgpnie, z dniem 30 czerwca 1994r.,
przeksztalcona w spotke akcyjna Echo Press S.A., na podstawie aktu notarialnego sporzadzonego przez
notariusza w Kielcach (Rep. A Nr 4162/94). Zmiana firmy Spoétki z Echo Press S.A. na Echo Investment S.A.
nastapita na mocy uchwaty nr 6 Walnego Zgromadzenia z dnia 27 czerwca 1996 r. Od tego tez roku, Spotka
koncentruje si¢ na prowadzeniu dziatalno$ci deweloperskiej. Poczatkowo Spotka byla zarejestrowana
w Rejestrze Handlowym pod numerem RHB 2054, a wdniu 10 kwietnia 2001 r. zostala zarejestrowana
w rejestrze przedsiebiorcow KRS, prowadzonym przez Sad Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000007025. Spoétka zostala utworzona na czas
nieokreslony.

Od dnia 5 marca 1996 r. wszystkie akcje Spotki sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW.

Spotka prowadzi dziatalno$¢ pod firma Echo Investment Spotka Akcyjna. Spotka moze réwniez postugiwac sig
skrétem firmy Echo Investment S.A. oraz uzywaé wyr6zniajacego ja znaku graficznego.

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

Kapital zakladowy Spotki

Na Date Prospektu kapital zakladowy Spotki wynosi 20.634.529,10 zt idzieli si¢ na 412.690.582 akcji
zwyktych na okaziciela serii A, B, C, D, E i F 0 warto$ci nominalnej 0,05 zt kazda.

Kapitat zaktadowy Spotki zostat pokryty w catosci.

Spotka nie emitowala obligacji zamiennych ani obligacji dajacych pierwszenstwa do objecia W przysztosci akeji
nowych emisji, dlatego tez nie istniejg podstawy do przewidywania zmian kapitatu zaktadowego w wyniku
realizacji przez obligatariuszy swoich uprawnien.

Przedmiot dzialalno$ci Spotki

Zgodnie z § 4 Statutu Spoétki, przedmiotem jej dziatalno$ci jest kupno i sprzedaz nieruchomosci na wilasny
rachunek, roboty budowlane zwiazane ze wznoszeniem budynkdw, roboty zwigzane z budowag obiektéw
inzynierii lagdowej iwodnej, roboty budowlane specjalistyczne, wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami
wilasnymi oraz dzierzawionymi oraz dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomos$ci wykonywana na
zlecenie. Poza dzialalnos$cia, 0 ktorej mowa powyzej, W § 4 Statutu Spotki zostaly wymienione inne rodzaje
dziatalnosci, ktore nie stanowig podstawowego przedmiotu dziatalnosci Spotki.

Znaczni akcjonariusze Spotki

7 uwagi na status Spotki jako spotki publicznej w rozumieniu przepisow Ustawy o Ofercie Publicznej oraz fakt
notowania akcji Spotki na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW, Spoétka nie
posiada szczegotowych informacji dotyczacych catosci swojego akcjonariatu. Spotka posiada informacje na
temat swoich akcjonariuszy na podstawie zawiadomien przekazywanych Spétce na podstawie Ustawy 0 Ofercie
Publicznej.
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Ponizsza tabela przedstawia akcjonariuszy Spotki posiadajacych znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem
liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale zaktadowym Spoiki, liczby
glosow na Walnym Zgromadzeniu z nich wynikajacych oraz ich procentowego udziatu w og6lnej liczbie
glosow na Walnym Zgromadzeniu.

Lp. Akcjonariusz Liczba posiadanych akcji Udzial (%) Liczba glosow Udzial (%)
LISALA* 272.375.784 65,99 272.375.784 65,99
AVIVA OFE AVIVA BZ WBK 41.269.000 9,99 41.269.000 9,99
NATIONALE-
NEDERLANDEN OFE 39.625.517 9,60 39.625.517 9,60
4. Pozostali 59.420.281 14,40 59.420.281 14,40
Razem 412.690.582 100,00 412.690.582 100,00

Zrédlo: Spotka**

* kontrolowana przez Echo Partners.
** dane wedlug stanu na date ostatniego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z 19 grudnia 2016 r.

Na Date¢ Prospektu akcjonariuszami posiadajacymi co najmniej 5% glosow na Walnym Zgromadzeniu sa:
(i) Lisala, (ii) Aviva OFE Aviva BZ WBK, (iii) Nationale-Nederlanden OFE.

Kontrola nad Spolka

Akcje Spotki notowane sa na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Na Date¢ Prospektu wiodgcym
akcjonariuszem kontrolujacym Spotke jest Lisala, ktdra posiada 272.375.784 akcji Spotki, czyli 65,99% akcji
w kapitale zaktadowym Spotki. Lisala jest w 100% kontrolowana przez Echo Partners. Echo Partners jest
podmiotem wspotkontrolowanym przez grupy finansowe: Griffin Real Estate, PIMCO oraz Oaktree.

Spotce nie sg znane zadne ustalenia, ktorych realizacja mogtaby spowodowaé W przysztosci zmiany w sposobie
kontroli nad Spotka.

Statut nie zawiera postanowien, ktore zapobiegalyby, w szczegdlnosci, ewentualnemu naduzywaniu kontroli
przez akcjonariusza wigkszosciowego Spotki.

Przepisy Kodeksu Spotek Handlowych oraz Ustawy o Ofercie Publicznej stanowigce prawng podstawe ochrony
akcjonariuszy mniejszo$ciowych obejmuja w szczegdlnosci: (i) zwotywanie walnego zgromadzenia i sktadanie
wnioskéw o umieszczenie okreslonych spraw w porzadku obrad walnego zgromadzenia; (ii) prawo do
umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad walnego zgromadzenia; (iii) prawo do przedstawiania
projektow uchwal dotyczacych spraw znajdujacych si¢ w porzadku obrad danego walnego zgromadzenia;
(iv) prawo do zadania wyboru cztonkéw Rady Nadzorczej w glosowaniu oddzielnymi grupami; (v) prawo do
powotania rewidenta do spraw szczegoélnych; oraz (vi) wymagana kwalifikowana wigkszo$¢ glosow do
podejmowania najistotniejszych uchwat walnego zgromadzenia.

Poza bezwzglednie obowigzujagcymi przepisami prawa, w zakresie mechanizmoéw zapobiegajacych
naduzywaniu kontroli nad Spétka przez znacznych akcjonariuszy, Zarzad stosuje zasady tadu korporacyjnego
zgodnie z dokumentem Dobre Praktyki (z zastrzezeniami opisanymi szczegdtowo w rozdziale ,,Zarzqdzanie i
tad korporacyjny — Lad korporacyjny i Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW”).

Istotne Spolki Zalezne

Ponizej przedstawiono podstawowe informacje na temat Istotnych Spoétek Zaleznych, czyli podmiotow
bezposrednio Iub posrednio zaleznych od Spotki, ktore zostaly uznane za istotne dla dziatalnos$ci Grupy ze
wzgledu na udziat aktywow danej spotki we wszystkich aktywach Grupy. We wszystkich Istotnych Spotkach
Zaleznych Spotka posiada posrednio lub bezposrednio 100 % w kapitale zaktadowym kazdej z Istotnych Spotek
Zaleznych.

Projekt 15 —,, Grupa Echo” Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A.

Nazwa i forma prawna: Projekt 15 — ,,Grupa Echo” Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia
-S.KA.

KRS: 482818

Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Kapital zaktadowy: 50.000,00 zt
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Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami  wlasnymi  lub
dzierzawionymi.

Projekt 16 —,, Grupa Echo” Spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A.

Nazwa i forma prawna: Projekt 16 — ,,Grupa Echo” Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia
-S.KA

KRS: 482792

Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Kapitatl zaktadowy: 50.000,00 zt

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami  wlasnymi lub
dzierzawionymi.

Projekt 17 —,, Grupa Echo” Spoétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A.

Nazwa i forma prawna: Projekt 17 — ,,Grupa Echo” Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia
-S.KA.

KRS: 482797

Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Kapitat zaktadowy: 50.000,00 zt

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami  wilasnymi  lub
dzierzawionymi.

Projekt 20 —,, Grupa Echo” spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A.

Nazwa i forma prawna: Projekt 20 — ,,Grupa Echo” spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia
-S.KA.

KRS: 482805

Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami  wilasnymi  Iub
dzierzawionymi.

,Projekt Beethovena - Projekt Echo-122 Spétka z ograniczong Odpowiedzialnoscig — S.K.A.

Nazwa i forma prawna: »Projekt Beethovena - Projekt Echo-122 Spotka z ograniczong
Odpowiedzialnoscig — S.K.A.

KRS: 413869

Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Kapitat zaktadowy: 20.049.950,00 zt

Podstawowy przedmiot dziatalnosci: Pozostale doradztwo w  zakresie prowadzenia dzialalnosSci

gospodarczej i zarzadzania.

Echo-Opolska Business Park Spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. K.

Nazwa i forma prawna: Echo-Opolska Business Park Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig — sp. k.

KRS: 620508

Siedziba: ul. Konstruktorska 12, 02-673 Warszawa
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Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami  wlasnymi  lub
dzierzawionymi.

Sagittarius - Projekt Echo - 113 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. K.

Nazwa i forma prawna: Sagittarius - Projekt Echo - 113 spétka =z ograniczong
odpowiedzialnos$cig — sp.k.

KRS: 617200

Siedziba: Al. Solidarno$ci 36, 25-323 Kielce

Podstawowy przedmiot dziatalnosci: Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami  wlasnymi  lub
dzierzawionymi.

West Gate Il - Projekt Echo - 114 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. K.

Nazwa i forma prawna: West Gate 1l - Projekt Echo - 114 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia — sp. k.

KRS: 619132

Siedziba: Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami  wilasnymi  Iub
dzierzawionymi.

Symetris Projekt Echo - 131 spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. K.

Nazwa i forma prawna: Symetris - Projekt Echo - 131 spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cia — sp. K.

KRS: 617928

Siedziba: ul. Konstruktorska 12, 02-673 Warszawa

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami  wilasnymi Iub
dzierzawionymi.

Nobilis - Projekt Echo - 117 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. K.

Nazwa i forma prawna: Nobilis - Projekt Echo - 117 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia
—-sp. k.

KRS: 613401

Siedziba: Al. Solidarnoéci 36, 25-323 Kielce

Podstawowy przedmiot dziatalnosci: Wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami  wilasnymi Iub
dzierzawionymi.

Dellia Investments - Projekt Echo - 115 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. K.

Nazwa i forma prawna: Dellia Investments - Projekt Echo - 115 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig — sp. k.

KRS: 622914

Siedziba: Al. Solidarno$ci 36, 25-323 Kielce

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Wynajem i1 zarzadzanie nieruchomos$ciami  wilasnymi  lub
dzierzawionymi.
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Echo - Nowy Mokotéw spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. k.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Echo - Nowy Mokotow spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig —
sp. k.

391167
Al. Solidarno$ci 36, 25-323 Kielce

Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami  wlasnymi  lub

dzierzawionymi.

..ECho — Browary Warszawskie spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig” — sp. K.

Nazwa i forma prawna:

KRS:

Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:
,»Princess Investment” sp. z 0.0.
Nazwa i forma prawna:

KRS:

Siedziba:

Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Pure Systems sp. z 0.0.
Nazwa i forma prawna:
KRS:

Siedziba:

Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

"Echo - Browary Warszawskie
odpowiedzialno$cia,, — sp. k.

Spotka z  ograniczong

267995
Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Dziatalno$¢ ustugowa pozostata, gdzie indziej niesklasyfikowana.

»Princess Investment” sp. z 0.0.

13786

Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

4.000.000,00 zt

budynkoéw

Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem

mieszkalnych i niemieszkalnych.

Pure Systems sp. z 0.0.

460635

ul. Krasickiego 30, 30-503 Krakéw
100.000,00 zt

Przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi (hosting) i
podobna dziatalnosé.

Projekt Naramowice - Projekt Echo - 100 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig — S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapital zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dzialalno$ci:
Projekt Echo - 137 sp. z 0.0.

Nazwa i forma prawna:

KRS:

Projekt Naramowice - Projekt Echo - 100 Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig — S.K.A.

436022
Al Solidarnosci 36, 25-323 Kielce
54.942.650,00 zi

Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek.

Projekt Echo - 137 sp. z 0.0.
571192
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Siedziba:
Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci:

Al. Solidarnos$ci 36, 25-323 Kielce
30.000,00 zt

Wynajem i nieruchomog$ciami

dzierzawionymi.

zarzadzanie wlasnymi  lub

Projekt Echo - 138 spétka 7 ograniczong odpowiedzialnosciq - sp k.

Nazwa i forma prawna:
KRS:
Siedziba:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Echo Prime Assets BV
Nazwa i forma prawna:
KRS:

Siedziba:

Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

Projekt Echo - 138 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig — sp.k.
579428
ul. Konstruktorska 12 , 02-673 Warszawa

Wynajem i nieruchomog$ciami

dzierzawionymi.

zarzadzanie wlasnymi  lub

Echo Prime Assets BV

579428

Rapenburgerstraat 177 E, 1011 VM Amsterdam
418.000.001,00 EUR

Wynajem i nieruchomog$ciami

dzierzawionymi.

zarzadzanie wlasnymi  lub

» Tasmowa - Projekt Echo - 116 spotka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig” — S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

»Tasmowa - Projekt Echo - 116
odpowiedzialnoscia” — S.K.A.

spotka z ograniczona

392867

Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

1.000.000,00 zt

dziatalnosci

Pozostate doradztwo w  zakresie

gospodarczej i zarzadzania.

prowadzenia

»Duzie Naramowice - Projekt Echo - 111 spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig” — S.K.A.

Nazwa i forma prawna:

KRS:
Siedziba:
Kapitat zaktadowy:

Podstawowy przedmiot dziatalnosci:

»Echo - Property Poznan 17 sp. z 0.0.
Nazwa i forma prawna:

KRS:

Siedziba:

,Duze Naramowice - Projekt Echo - 111 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig” — S.K.A.

387317

Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

135.309.650,00 zt

dziatalnosci

Pozostate doradztwo w  zakresie

gospodarczej i zarzadzania.

prowadzenia

»Echo - Property Poznan 17 sp. z 0.0.
422456
Al. Solidarno$ci 36, 25-323 Kielce
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Kapitat zaktadowy: 5.000,00 zt

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Wynajem 1 zarzgdzanie nieruchomo$ciami  wilasnymi  lub
dzierzawionymi.

Galeria Libero — Projekt Echo — 120 spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig — sp. K.

Nazwa i forma prawna: Galeria Libero - Projekt Echo — 120 spétka z ograniczong
odpowiedzialnosciag — sp. k.

KRS: 643454

Siedziba: Al Solidarnosci 36, 25-323 Kielce

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami  wlasnymi lub
dzierzawionymi.

»Echo Investment ACC” —,,Grupa Echo spétka 7 ograniczong odpowiedzialnoscig”” — sp. K.

Nazwa i forma prawna: ~-Echo Investment ACC” - ,Grupa Echo spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia” — sp. k.

KRS: 360962

Siedziba: Al. Solidarno$ci 36, 25-323 Kielce

Podstawowy przedmiot dziatalno$ci: Wynajem 1 zarzadzanie nieruchomo$ciami  wilasnymi  Iub
dzierzawionymi.
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ZARZADZANIE I LAD KORPORACYJNY

Zgodnie z KSH, organami zarzadzajacymi i nadzorczymi Spotki sa, odpowiednio, Zarzad i Rada Nadzorcza.
Ponizszy opis dotyczacy Zarzadu i Rady Nadzorczej Spétki zostal przygotowany w oparciu o KSH, Statut
Spotki oraz Regulamin Zarzadu i Regulamin Rady Nadzorczej obowiazujace na Date Prospektu, a takze
w oparciu 0 o$wiadczenia ztozone przez cztonkdéw Zarzadu oraz cztonkow Rady Nadzorcze;j.

Zarzad

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za prowadzeniem spraw I reprezentowanie Spotki. Wszelkie sprawy
niezastrzezone przepisami prawa lub postanowieniami Statutu dla Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej
naleza do kompetencji Zarzadu. Do dziatania w imieniu Spoéiki, w przypadku zarzadu wieloosobowego,
wymagane jest wspotdziatanie: (i) prezesa zarzadu tacznie z wiceprezesem, albo (ii) dwoch wiceprezeséw
facznie, albo (iii) prezesa zarzadu albo wiceprezesa zarzadu lacznie z cztonkiem zarzadu, albo (iv) prezesa
zarzadu albo wiceprezesa zarzadu tacznie z prokurentem.

Zarzad Spokki jest jedno- lub wieloosobowy. Liczbe cztonkéow Zarzadu okresla Rada Nadzorcza. Cztonkowie
Zarzadu sg powotywani i odwotywani przez Rad¢ Nadzorcza. Czlonkowie Zarzadu sa powotywani na okres
wspolnej, trzyletniej kadencji, co nie wylacza prawa do wczesniejszego odwolania kazdego z czlonkéw
Zarzadu. W sktad Zarzadu mogg by¢ powotywane osoby niebedace akcjonariuszami Spoiki.

Ponizsza tabela przedstawia list¢ cztonkéw Zarzadu, pelnione przez nich funkcje, daty ich objecia oraz date
uplywu obecnej kadencji.

Imig i nazwisko
L.p. czlonka Zarzadu Funkcja

Data pierwszego powolania
do Zarzadu

Data uplywu
obecnej kadencji*

g > D e

6.

Nicklas Lindberg
Artur Langner
Piotr Gromniak
Maciej Drozd
Marcin Materny
Rafat Mazurczak

Prezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Cztonek Zarzadu
Czlonek Zarzadu

18 kwietnia 2016 r.
14 czerwca 2005 1.

10 pazdziernika 2000 r.

16 lipca 2015 .
15 wrzesénia 2016 1.

15 wrzesénia 2016 r.

30 czerwca 2017 r.
30 czerwca 2017 r.
30 czerwca 2017 r.
30 czerwca 2017 r.
30 czerwca 2017 r.
30 czerwca 2017 r.

Zrédlo: Spotka.

* Mandaty cztonkow Zarzgdu wygasajq najpozniej 7 dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajqcego sprawozdanie finansowe za
ostatni pelny rok obrotowy pelnienia przez nich funkcji czlonkoéw Zarzqdu, tj. w dniu, w ktérym podjeta zostanie uchwata 0 zatwierdzeniu
sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2016 r.

Wiekszo$¢ cztonkdéw Zarzadu wykonuje swoje obowigzki w siedzibie Spolki, przy al. Solidarnosci 36, 25-323
Kielce tj.: Piotr Gromniak; Artur Langner; Marcin Materny i Rafal Mazurczak. Nicklas Lindberg i Maciej
Drozd petnia swoje obowigzki w warszawskim biurze Spotki przy ulicy Konstruktorskiej 12; 02-673 Warszawa.

Rada Nadzorcza
Rada Nadzorcza jest odpowiedzialna za staty nadzér nad dziatalnos$cig Spoiki.

W sktad Rady Nadzorczej wchodzi co najmniej pigciu cztonkéw powotywanych i odwotywanych przez Walne
Zgromadzenie Spotki. Czlonkowie Rady Nadzorczej sa powotywani na okres wspoélnej trzyletniej kadencji.
Sktad ilo$ciowy i osobowy Rady Nadzorczej okre$la kazdorazowo uchwata Walnego Zgromadzenia. Rada
Nadzorcza obecnej kadencji liczy siedmiu cztonkow.

Ponizsza tabela przedstawia list¢ czlonkéw Rady Nadzorczej, pelnione przez nich funkcje, daty ich objgcia oraz
date uptywu obecnej kadencji.

Imig i nazwisko

czlonka Rady Data objecia funkcji w Data uplywu

L.p. Nadzorczej Funkcja Radzie Nadzorczej obecnej kadencji*
1. Karim Khairallah Przewodniczacy Rady Nadzorczej 10 czerwca 2015 r. 10 czerwca 2018 .
2. Laurent Luccioni Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 10 czerwca 2015 r. 10 czerwca 2018 .
3. Maciej Dyjas Cztonek Rady Nadzorczej 10 czerwca 2015 . 10 czerwca 2018 .
4. Przemystaw Krych Cztonek Rady Nadzorczej 10 czerwca 2015 . 10 czerwca 2018 r.
5. Nebil Senman Cztonek Rady Nadzorczej 10 czerwca 2015 . 10 czerwca 2018 .
6. Stefan Kawalec Niezalezny Cztonek Rady Nadzorczej 10 czerwca 2015 r. 10 czerwca 2018 .
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Imig i nazwisko

czlonka Rady Data objecia funkcji w Data uplywu
L.p. Nadzorczej Funkcja Radzie Nadzorczej obecnej kadencji*
7. Sebastian Zilles Czlonek Rady Nadzorczej 27 pazdziernika 2015 r. 10 czerwca 2018 r.

Zrédlo: Spotka.

* Mandaty czlonkow Rady Nadzorczej wygasajq najpozniej 7 dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajqcego sprawozdanie
finansowe za ostatni pelny rok obrotowy pelnienia przez nich funkcji czionkéw Rady Nadzorczej, tj. w dniu, W ktorym podjeta zostanie
uchwata 0 zatwierdzeniu sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakorczony dnia 31 grudnia 2017 r.

Wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej wykonuja swoje obowiazki w siedzibie Spotki, przy al. Solidarnosci 36,
25-323 Kielce.

Na Date Prospektu Stefan Kawalec spetnia przestanki niezalezno$ci od Spoétki i podmiotéw pozostajacych
W istotnym powiazaniu ze Spotka zgodnie z art. 86 ust. 5 w zwigzku z art. 56 ust. 3 pkt 1, 3, 5 Ustawy
0 Bieglych Rewidentach oraz kryteria niezalezno$ci okreslone w Regulaminie Komitetu Audytu. Stefan
Kawalec posiada kwalifikacje w dziedzinie rewizji finansowej lub rachunkowosci zgodnie z art. 86 ust. 4
Ustawy o Biegtych Rewidentach ze wzgledu m.in. na prac¢ na stanowisku gléwnego doradcy ekonomicznego
Wicepremiera i Ministra Finansow w latach 1989-1991. Stefan Kawalec kierowal rowniez restrukturyzacja
i prywatyzacja bankow panstwowych, a takze byt wielokrotnym doradcg instytucji migdzynarodowych takich
jak Bank Swiatowy i Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, w2001 r. byl cztonkiem zespotu niezaleznych
ekspertow powotanego przez Rzad RP dla weryfikacji zalozen budzetu panstwa na rok 2002 r. Stefan Kawalec
ukoniczyt Wydzial Matematyki, Mechaniki i Informatyki Uniwersytetu Warszawskiego, gdzie wroku 1979
uzyskat tytul magistra matematyki.

Dodatkowo Stefan Kawalec spetnia rowniez kryteria niezaleznosci wskazane w Zataczniku II do Zalecenia
Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektorow nie wykonawczych lub bedacych cztonkami rady
nadzorczje spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej) nr 2005/162/WE.

Pozostale informacje na temat czlonkow Zarzadu oraz Rady Nadzorczej
Konflikt intereséw

Na date prospektu Karim Khairallah, Maciej Dyjas, Przemystaw Krych i Nebil Senman sg powiazani ze spotka
Griffin Real Estate sp. zo.0. zajmujgcg si¢ inwestycjami W polskie projekty, ktorych dziatalno$¢ jest
konkurencyjna w stosunku do dziatalno$ci Spotki w ograniczonym zakresie, poniewaz Griffin Real Estate sp.
Z 0.0. i Spotka dziatajg na innych rynkach czgstkowych i majg r6zne profile inwestycji pod wzgledem stosunku
zyskow do ryzyka.

Na Date Prospektu U cztonkow Zarzadu Spotki i pozostatych cztonkow Rady Nadzorczej Spotki nie wystepuja,
chocby potencjalne, konflikty interesow pomigdzy obowigzkami wobec Spotki a prywatnymi obowigzkami lub
innymi obowiazkami czlonkéw Zarzadu, w szczegolnosci za$ zaden z nich: (i) nie prowadzi innej dziatalnosci
poza Spotka, ktora moglaby mie¢ istotne znaczenie dla Spotki, (ii) nie wykonuje poza Spotka dziatalnosci
konkurencyjnej wobec Spoiki, (iii) nie jest wspolnikiem konkurencyjnej wobec Spoétki lub Spotek Zaleznych,
spotki cywilnej lub osobowej oraz (iv) nie jest cztonkiem organdéw spoiki kapitatowej konkurencyjnej wobec
Spotki lub Spoétek Zaleznych ani nie jest cztonkiem organu jakiejkolwiek innej konkurencyjnej osoby prawnej.

Komitet ds. audytu i komitet ds. wynagrodzen

W dniu 22 czerwca 2015r. Rada Nadzorcza powotata komitet audytu w nastepujgcym sktadzie: Stefan
Kawalec, ktory petni funkcje przewodniczacego komitetu audytu oraz Maciej Dyjas i Nebil Senman, ktorzy
petnig role cztonkéw komitetu audytu. Komitet audytu funkcjonuje w oparciu o Regulamin Komitetu Audytu z
dnia 18 marca 2010r. Do kompetencji Komitetu Audytu nalezg, w szczegélno$ci, nastgpujgce sprawy:
(i) nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej; (ii) monitorowanie skutecznos$ci systeméw kontroli
wewngetrznej, audytu wewngtrznego oraz zarzadzania ryzykiem; (iii) nadzorowanie wykonywania czynnosci
rewizji finansowej; (iv) monitorowanie niezaleznosci Biegtego Rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych; (v) rekomendowanie Radzie Nadzorczej podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych do przeprowadzenia czynnosci rewizji finansowe;.

W Spéfice nie funkcjonuje komitet ds. wynagrodzen.

Stosowanie zasad tadu korporacyjnego

Zgodnie z Regulaminem GPW, Spolka jako spotka notowana na GPW powinna przestrzega¢ zasad tadu
korporacyjnego okreslonych w Dobrych Praktykach Spoétek Notowanych na GPW 2016. (,,Dobre Praktyki”) to
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zbidr rekomendacji i zasad postgpowania odnoszacych sie W szczegdlnosci do organdow spotek gietdowych i ich
akcjonariuszy.

Zgodnie z Regulaminem GPW, w przypadku, gdy okre$lona zasada tadu korporacyjnego nie bedzie stosowana
W sposob trwaly lub zostanie naruszona incydentalnie, Spoétka bedzie zobowigzana opublikowaé raport
zawierajacy informacje 0 tym, jaka zasada nie jest stosowana lub nie zostata zastosowana, jakie byly
okolicznosci i przyczyny niezastosowania tej zasady oraz w jaki sposob Spotka zamierza usungé ewentualne
skutki niezastosowania danej zasady lub jakie kroki zamierza podjaé, by zmniejszy¢ ryzyko niezastosowania jej
w przysztoéci. Raport powinien zosta¢ opublikowany na oficjalnej stronie internetowej Spolki oraz w trybie
analogicznym do stosowanego do przekazywania raportow biezacych zgodnie z wymogami, o ktérych mowa
w8 29 ust. 3 Regulaminu GPW. Obowigzek ten powstaje niezwlocznie po powstaniu uzasadnionego
przeswiadczenia po stronie Spotki, ze dana zasada nie bgdzie stosowana lub ze nie zostanie zastosowana,
w kazdym za§ przypadku niezwlocznie po zaistnieniu zdarzenia stanowigcego naruszenie zasady fadu
korporacyjnego. Ponadto spoOtka gietdowa jest zobowigzana zawrze¢ W raporcie rocznym sprawozdanie ze
stosowania zasad tadu korporacyjnego.

Zarzad Spoétki, w wykonaniu obowigzku nalozonego przez § 29 ust. 3 Regulaminu GPW, przyjat do stosowania
wszystkie zasady tadu korporacyjnego okreslone w Dobrych Praktykach z wylaczeniem zasad wskazanych
ponizej:

° 1.Z.1.15 - Spoéika nie stosuje powyzszej zasady. Przy wyborze oséb sprawujacych funkcje zarzadcze i
nadzorcze decydujace znaczenie maja wiedza, kompetencje i doswiadczenie poszczegoélnych
kandydatow. Spoétka nie posiada opisanej w zasadzie 1.Z.1.15. polityki réznorodnosci w odniesieniu do
zatrudnianych osob. Wtadze Spotki sa Swiadome znaczenia roznorodnosci w doborze o0sob
zasiadajacych we wiladzach Spoétki oraz zajmujacych stanowiska kluczowych menedzerow, a w
podejmowanych decyzjach personalnych Spoétka doktada staran by uwzgledni¢ takze m.in. elementy
ro6znorodnosci, takie jak pte¢, wyksztalcenie, wiek i doswiadczenie zawodowe;

° 1.2.1.17. — Spoétka nie stosuje powyzszej zasady. Emitent uznaje komentowana zasad¢ za dobra
praktyke korporacyjna. Publikacja uzasadnienia do projektow uchwal walnego zgromadzenia
dotyczacych wskazanych w zasadzie spraw zostanie zapewniona w zakresie spraw wnoszonych przez
zarzad, w terminie publikacji projektow uchwal. W przypadku projektéw uchwal zglaszanych przez
akcjonariuszy, publikacja uzalezniona bedzie jednak od przekazania uzasadnienia przez akcjonariuszy.
Emitent nie moze bowiem zagwarantowac, ze okreslone osoby wykonaja warunkujace ten obowigzek
czynnosci, a tym samym iz mozliwe bedzie spelnienie przez Emitenta zobowigzania wynikajacego z
zasady;

° 1.2.1.20. — Spotka obecnie nie stosuje powyzszej zasady, poniewaz nie prowadzi zapisu obrad walnego
zgromadzenia. Zgodnie z zasada IV.Z.2. Dobrych Praktyk GPW 2016, spotka zapewnia powszechnie
dostepng transmisj¢ obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, jesli jest to uzasadnione
struktura akcjonariatu;

W terminie do 31 grudnia 2017 roku Spétka wdrozy system rejestrowania przebiegu obrad walnego
zgromadzenia Spotki w formie audio lub video w celu umozliwienia akcjonariuszom uzyskania
dostepu do zapisu przebiegu obrad na stronie internetowej Spoiki;

° 11.Z.3. — Spoéika nie stosuje powyzszej zasady, jednakze wtadze Spotki daza do zapewnienia stosowania
powyzszej zasady, czego wyrazem jest powotanie do skltadu Rady Nadzorczej Stefana Kawalca w
charakterze niezaleznego Czlonka Rady Nadzorczej. Jednoczesnie Spoétka stoi na stanowisku, ze
obecny sktad Rady Nadzorczej umozliwia wlasciwa i efektywna realizacje strategii Spotki i
wystarczajaco zabezpiecza interesy wszystkich grup akcjonariuszy oraz innych grup zwigzanych z
przedsigbiorstwem Spotki. Walne Zgromadzenie Spétki dokonuje wyboru cztonkéw Rady Nadzorczej
sposrod oséb posiadajacych nalezyte wyksztatcenie, do§wiadczenie zawodowe oraz doswiadczenie
zyciowe, reprezentujacych wysoki poziom moralny, a takze posiadajgcych niezbgdng ilos¢ czasu
pozwalajaca w sposob wiasciwy wykonywaé funkcje w Radzie Nadzorczej. W ocenie Zarzadu
powyzsze kryteria sg w stanie zagwarantowac efektywna prace cztonkéw Rady Nadzorczej dla dobra
Spéiki, a w konsekwencji dla dobra wszystkich jej akcjonariuszy. Niezaleznie od powyzszego, w
zwigzku z wymogami ustawy z dnia z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach
audytorskich oraz o nadzorze publicznym, po wejsciu w zycie tej ustawy Zarzad Spotki zwota walne
zgromadzenie w celu powotania w terminie 4 miesigcy od wejscia w zycie tej ustawy drugiego
niezaleznego Czlonka Rady Nadzorczej, speilniajacego kryteria niezaleznosci okreslone w Dobrych
Praktykach;;
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I1.Z.6. — Zarzad zwrocit si¢ do Rady Nadzorczej Spotki z wnioskiem o wykonanie odpowiedniej
procedury dotyczacej po§wiadczenia niezaleznosci;

Odpowiednia procedura zostanie wdrozona najpozniej do dnia 30 czerwca 2018 roku, jednakze nie
pbézniej niz w terminie, ktéry bedzie wymagany zgodnie z ustawg z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz o nadzorze publicznym;

11.Z.7. — Spotka nie stosuje powyzszej zasady;

I11.Z.2. — Spotka nie stosuje powyzszej zasady. Z uwagi na rozmiar oraz rodzaj dziatalno$ci
prowadzonej przez Spotke, nie wyodrebnila ona w swoich strukturach jednostek organizacyjnych
odpowiedzialnych wylacznie za zarzadzanie ryzykiem, audyt wewngtrzny i compliance;

I11.Z.3. — Spotka nie stosuje powyzszej zasady. Z uwagi na rozmiar oraz rodzaj dziatalno$ci
prowadzonej przez Spotke, nie wyodrgbnita ona w swoich strukturach jednostki (w tym kierownika
jednostki) odpowiedzialnej wylacznie za audyt wewngtrzny;

I11.Z.4. — Spotka nie stosuje powyzszej zasady. Poczawszy od sprawozdania finansowego za rok 2015
audytor Spotki dokona przegladu procedur audytu wewnetrznego i kontroli wewngtrznej, monitoringu
zgodnosci oraz kontroli ryzyka obowiazujacych w Spotce przy okazji badania sprawozdania rocznego.
Opinia audytora z badania rocznego bedzie uzupetiona listem do Zarzadu, ktory bedzie obejmowat
wnioski oraz rekomendacje dla Zarzadu oraz Rady Nadzorczej w zakresie koniecznosci zmian
obowiagzujgcych procedur audytu i kontroli wewnegtrznej, monitoringu zgodnosci oraz kontroli ryzyka,
wydzielenia odpowiednich komérek organizacyjnych;

IV.Z.2. — Spoétka nie stosuje powyzszej zasady. Stosowanie zasady nie jest uzasadnione struktura
akcjonariatu. Spotka niezwlocznie po zakonczeniu walnego zgromadzenia publikuje raportem
biezacym tres¢ podjetych uchwat umozliwiajac tym samych wszystkim akcjonariuszom zapoznanie si¢
Z przebiegiem walnego zgromadzenia;

IV.Z.3. — Spotka nie stosuje powyzszej zasady. W Walnych Zgromadzeniach udziat biora osoby
uprawnione i obstugujace obrady Walnego Zgromadzenia. Spotka nie widzi potrzeby wprowadzania
dodatkowych zobowigzan dla akcjonariuszy dotyczacych szczegdlnego umozliwiania obecnosci w
Walnym Zgromadzeniu przedstawicieclom mediow. Obowigzujace przepisy prawa w wystarczajacy
sposob, reguluja wykonanie natozonych na spotki publiczne obowigzkow informacyjnych w zakresie
jawnosci 1 transparentnosci spraw bedacych przedmiotem obrad Walnego Zgromadzenia. W przypadku
pytan dotyczacych Walnego Zgromadzenia, kierowanych do Spéiki ze strony przedstawicieli mediow,
Spotka udziela bezzwlocznie stosownych odpowiedzi,

IV.Z.11. — Spétka nie stosuje powyzszej zasady. Spotka bedzie dokladata starannosci, aby stosowac
przedmiotowa zasade, nie mniej nie moze kazdorazowo zagwarantowa¢ udzialu czlonkéw Rady
Nadzorczej w obradach Walnego Zgromadzenia;

IV.Z.16. — Spotka nie stosuje powyzszej zasady. Spotka bedzie wyptacaé ewentualng dywidende w
terminie wynikajagcym z postanowien Kodeksu spdtek handlowych, z uwzglednieniem plynnosci
finansowej Spoiki;

IV.Z.18. — Spotka nie stosuje powyzszej zasady. Aktualna warto$¢ nominalna akcji Spotki wynosi
0,057zt 1 jest wyzsza od dopuszczalne] przez Kodeks spotek handlowych minimalnej warto$ci
nominalnej jednej akcji;

V.Z.5. — Spoltka nie stosuje powyzszej zasady, jednakze wszystkie transakcje zawierane przez Spotke
poddawane sa kontroli Rady Nadzorczej w ramach progéw warto$ciowych wynikajacych z § 13 ust. 1
lit. d) i e) Statutu Spolki. Powyzsze progi wartoSciowe (odpowiadajace 10% albo 20% wysokosci
kapitatéw wilasnych Spotki) znajduja zastosowanie réwniez do transakcji z udzialem podmiotoéw
powiazanych.

W ocenie Zarzadu Spoitki, prog wartosciowy w wysokosci 10% lub 20% wysokosci kapitatow
wiasnych Spotki jest bardziej wlasciwy uwzgledniajac charakter i skale dziatalno$ci Spotki. Zarzad
Spotki uwaza ponadto, ze uregulowania zawarte w obowiazujacych przepisach prawa, w polaczeniu ze
Statutem Spotki i Regulaminem Rady Nadzorczej Spotki dotyczace zawieranych transakcji/uméw z
podmiotem powigzanym, sg wystarczajace.;

V.Z.6. — Spotka dazy do stosowania powyzsze]j zasady. Zarzad Spotki przyjat w 2016 r. i wprowadzit
w Spotce Kodeks Postgpowania, regulujacy m.in. zagadnienie konfliktu interesow 1 zasad
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postepowania w przypadku jego zaistnienia, jak rdéwniez wprowadzil procedure zglaszania
nieprawidtowosci oraz ich rozpatrywania. W ocenie Zarzadu, wprowadzenie tych regulacji i procedur
pozytywnie wptywa na kultur¢ korporacyjng i zarzadzanie ryzykiem; oraz

VI.Z.4. — Spoétka nie stosuje powyzszej zasady. Spotka aktualnie nie posiada przyjetej polityki
wynagrodzen. Spotka zweryfikuje funkcjonujaca praktyke w tym zakresie oraz rozwazy mozliwos¢
wdrozenia w przyszlosci stosownych regulacji wewnetrznych.
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INFORMACJA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH STANOWIACYCH PRZEDMIOT OFERTY

Na potrzeby niniejszego rozdziatu wszelkie terminy pisane wielkg litera, a niezdefiniowane w rozdziale ,,Skroty
i definicje” Prospektu maja znaczenie nadane im w Podstawowych Warunkach Emisji.

Podstawowe dane dotyczace papieréw wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych do obrotu

Na podstawie Prospektu oferowanych jest zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy do 3.000.000 niezabezpieczonych
obligacji zwyktych na okaziciela. Obligacje sg emitowane w ramach Programu Emisji do maksymalnej kwoty
300.000.000 PLN (trzysta milion6w ztotych) lub réwnowartosci tej kwoty wyrazonej w euro.

Warto$¢ nominalna jednej Obligacji zostanie okre$lona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Cena Emisyjna jednej Obligacji zostanie okre$lona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Cena Emisyjna
jednej Obligacji nie bgdzie wyzsza niz cena maksymalna wynoszaca 110% warto$ci nominalnej pojedynczej
Obligaciji.

Informacja o Cenie Emisyjnej stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zalaczniku XX do
Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupetniona
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomos$ci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligacji.

Emisja danej serii Obligacji bedzie dokonywana kazdorazowo na podstawie decyzji dotyczacej emisji Obligacji
danej serii (,,Decyzja Emisyjna Obligacji Danej Serii”), ustalajacej Ostateczne Warunki Danej Serii, w tym:
(i) Cen¢ Emisyjna, (ii) termin rozpoczecia przyjmowania zapisOw na Obligacje danej serii, (iii) termin
zakoficzenia przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii oraz (iv) przewidywany termin przydziatu
Obligacji danej serii.

Emitent nie przewiduje progu emisji w rozumieniu art. 45 ust. 1 Ustawy o Obligacjach.

Ostateczne Warunki Danej Serii beda zawiera¢ kazdorazowo m.in. nastepujace dane: oznaczenie serii, Pierwszy
Dzien Pierwszego Okresu Odsetkowego, przewidywany Dzien Emisji, Dzien Platnosci Odsetek, Dzien
Wykupu, maksymalng liczbe Obligacji emitowanych w danej serii, maksymalng laczng warto§¢ nominalng
danej serii Obligacji. Dodatkowo w zalezno$ci od rodzaju oprocentowania Obligacji danej serii w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii bgda okreslone odpowiednio: Marza i Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym
oprocentowaniu lub Stopa Procentowa dla Obligacji o stalym oprocentowaniu. Ponadto Ostateczne Warunki
Danej Serii moga przewidywaé¢ uprawnienie Spotki do wczesniejszego wykupu Obligacji oraz wskazywac
dzien, poczawszy od ktérego wykonanie takiego uprawnienia bgdzie mozliwe.

Ostateczne Warunki Danej Serii zawarte w Decyzji Emisyjnej Obligacji Danej Serii, stanowig warunki
ostateczne w rozumieniu art. 22 i art. 26 Rozporzadzenia 809/2004 dla Obligacji danej serii oraz informacje o
szczegotowych warunkach poszczegoélnych ofert w rozumieniu art. 24 ust.1 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Ostateczne Warunki Danej Serii powinny by¢ czytane tacznie z Podstawowymi Warunkami Emisji.
Podstawowe Warunki Emisji wraz ze Ostatecznymi Warunkami Danej Serii stanowia jednolity dokument
warunkow emisji Obligacji w rozumieniu art. 5 Ustawy o Obligacjach. Podstawowe Warunki Emisji sg zawarte
w rozdziale ,,Podstawowe Warunki Emisji Obligacji” Prospektu. Wzdr Ostatecznych Warunkéw Danej Serii
stanowi Zatacznik 1 do Prospektu.

Ostateczne Warunki Danej Serii beda podawane przez Spotke do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostal
opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujacego
(www.dm.pkobp.pl) oraz w formie oddzielnego dokumentu zgodnie z art. 26 ust. 5. Rozporzadzenia 809/2004,
w terminie umozliwiajagcym Inwestorom zapoznanie si¢ z ich trescia, nie pozniej jednak niz przed rozpoczgciem
przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii.

Obligacje zostang zarejestrowane (zdematerializowane) w KDPW zgodnie z art. 8 ust. 5 Ustawy o Obligacjach
oraz art. 5 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Po zarejestrowaniu Obligacji danej serii w KDPW i 0znaczeniu ich kodem ISIN, Spotka wystapi z wnioskiem o
wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW.

Informacja o wstgpnym kodzie ISIN stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zalaczniku XX do
Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupetniona
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem
subskrypcji danej serii Obligacji.
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Przepisy prawne, na mocy ktérych zostaly utworzone papiery warto$ciowe

Obligacje sa emitowane na podstawie Ustawy o Obligacjach oraz Ustawy o Ofercie Publicznej.

Informacje na temat rodzaju i formy papieré6w wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych

Obligacje sa niezabezpieczonymi obligacjami zwyklymi na okaziciela, nieposiadajacymi formy dokumentu. W
Dniu Emisji Obligacji danej serii zostang one zarejestrowane (zdematerializowane) w depozycie papieréw
wartosciowych prowadzonym przez KDPW na podstawie umowy zawartej przez Spotke z KDPW, zgodnie z
art. 8 ust. 5 Ustawy o Obligacjach oraz art. 5 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Podmiotem
odpowiedzialnym za prowadzenie depozytu bedzie KDPW.

Waluta emitowanych papier6w wartosciowych

Obligacje sa emitowane w ztotych polskich lub euro.

Ranking papierow warto$ciowych oferowanych lub dopuszczanych

Obligacje kazdej serii stanowig nicodwotalne i niepodporzadkowane zobowigzania Emitenta, rowne i bez prawa
pierwszenstwa zaspokojenia wzglgdem siebie oraz (z zastrzezeniem wyjatkdéw wynikajacych z bezwzglednie
obowigzujacych przepisow prawa polskiego) z co najmniej rownym pierwszenstwem zaspokojenia wzgledem
wszystkich pozostatych obecnych lub przyszlych niepodporzadkowanych i niezabezpieczonych zobowigzan
Spokki.

Opis praw, wlacznie ze wszystkimi ich ograniczeniami, zwiazanych z papierami wartoSciowymi oraz
procedury wykonywania tych praw

Prawa i obowiazki z Obligacji okreslone s3 w Warunkach Emisji obejmujacych Podstawowe Warunki Emisji
oraz Ostateczne Warunki Danej Serii. Podstawowe Warunki Emisji sa zawarte w rozdziale ,,Podstawowe
Warunki Emisji Obligacji” Prospektu. Wzor Ostatecznych Warunkéw Danej Serii stanowi Zatgcznik 1 do
Prospektu.

Obligacje emitowane w ramach Programu Emisji sg obligacjami oprocentowanymi, z okreslonym Dniem
Wykupu. Obligacje wszystkich serii beda uprawnialy wylacznie do uzyskania $wiadczen pienigznych tj.
wykupu Obligacji poprzez zaptate Warto$ci Nominalnej oraz ptatnosci Odsetek.

Swiadczenia pieniezne z Obligacji beda spetnione na rzecz podmiotéw bedacych Obligatariuszami w Dniu
Ustalenia Praw. Srodki pieni¢zne niezbgdne do wypetnienia zobowigzan wynikajacych z $wiadczen z Obligacji
beda pochodzity z biezacej dziatalnosci operacyjnej Spolki lub z zewngtrznego finansowania Grupy.

Za zobowiazania wynikajace z Obligacji, Spotka odpowiada catym swoim majatkiem. Termin przedawnienia
roszczen wynikajacych z Obligacji wynosi 10 lat.

Zgodnie z art. 74 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, w przypadku niewypetnienia przez Spotke w terminie w catosci
lub w czgsci zobowigzan wynikajacych z Obligacji, Obligacje na zgdanie Obligatariusza podlegaja
natychmiastowemu wykupowi w czgsci, w jakiej przewidujg $wiadczenia pieni¢zne. Obligatariusz moze zadac
wykupu Obligacji rowniez w przypadku niezawinionego przez Emitenta opdZnienia nie krotszego niz 3 dni.

Zgodnie z art. 74 ust. 5 Ustawy o Obligacjach, Obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi z dniem
otwarcia likwidacji Spotki, chociazby nie nastapit jeszcze Dzien Wykupu.

Obligacje nie sa zabezpieczone bezposrednio ani posrednio.

Obligacje sa oprocentowane. Obligacje moga by¢ oprocentowane wedhlug statej lub zmiennej stopy procentowe;.
Rodzaj oprocentowania danej serii Obligacji bedzie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Prawo do wykupu Obligacji

Spotka wykupi Obligacje danej serii w Dniu Ostatecznego Wykupu, wskazanym dla kazdej serii Obligacji w
Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Informacja o Dniu Ostatecznego Wykupu stanowi informacje oznaczona
jako kategoria C w Zatgczniku XX do Rozporzgdzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w
Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupeliona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, udostgpnionych do
publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem subskrypeji danej serii Obligacji. Ostateczne Warunki Danej Serii
moga przewidywaé¢ mozliwo$¢ wezesniejszego wykupu Obligacji na wniosek Spotki. Informacje o warunkach i
zasadach wcze$niejszego wykupu okre$lone sa3 w Podstawowych Warunkach Emisji.
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Wykup Obligacji nastapi poprzez zaptatg Wartosci Nominalnej, na rzecz podmiotow bedacych Obligatariuszami
w Dniu Ustalenia Praw. W Dniu Wykupu zostang zaptacone Odsetki naliczone za ostatni Okres Odsetkowy do
Dnia Wykupu (z wylaczeniem tego dnia).

Szczegbtowe zasady dotyczace wykupu Obligacji wskazane sa w punkcie 5 (Wykup Obligacji) Podstawowych
Warunkdw Emisji oraz w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Swiadczenia pienieine 7 tytutu Obligacji

Wszystkie ptatnosci z tytutu Obligacji danej serii beda dokonywane za posrednictwem KDPW oraz podmiotéw
prowadzacych Rachunki Papieréw Warto$ciowych lub Rachunki Zbiorcze zgodnie z Regulacjami KDPW.
Ptatno$ci beda dokonywane na rzecz podmiotow, na rzecz ktorych prawa z Obligacji sa w Dniu Ustalenia Praw
zapisane na Rachunkach Papierow Warto$ciowych lub ktorzy sg uprawnieni z Obligacji zapisanych na
Rachunkach Zbiorczych.

Szczegotowe zasady dotyczace ptatnosci z tytutu Obligacji wskazane sa w punkcie 4.1 (Zobowigzanie do
Zaptaty) oraz w punkcie 4.2 (Platnosci z tytutlu Obligacji) Podstawowych Warunkéw Emisji oraz w
Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Swiadczenia niepienigine

Zgodnie z Warunkami Emisji z Obligacjami nie sg zwigzane zadne $wiadczenia niepieni¢zne.

Element pochodny zawarty w konstrukcji odsetek 7 tytutu Obligacji

Warto$¢ inwestycji w Obligacje nie zalezy od warto$ci instrumentu bazowego. Konstrukcja odsetek z tytulu
Obligacji nie zawiera elementu pochodnego.

Nominalna stopa procentowa i zasady dotyczace platnosci odsetek

Obligacje sa oprocentowane. Obligacje mogag by¢ oprocentowane wedlug statej lub zmiennej stopy procentowe;.
Rodzaj oprocentowania danej serii Obligacji jest wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Odsetki sg
naliczane od Pierwszego Dnia Pierwszego Okresu Odsetkowego (wlacznie) do Dnia Wykupu (z wylaczeniem
tego dnia) zgodnie z Warunkami Emisji.

Szczegdtowe zasady dotyczace oprocentowania wskazane sg w punkcie 6.2 Podstawowych Warunkéw Emisji
oraz w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Informacja o nominalnej stopie procentowej stanowi informacje¢ oznaczona jako kategoria C w Zataczniku XX
do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupelniona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udost¢pnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypeji danej serii Obligacji.

Odsetki obliczane sa odrgbnie dla kazdego Okresu Odsetkowego.

Po Dniu Wykupu Obligacje nie sg oprocentowane, chyba ze Spotka opdznia si¢ ze spetnieniem $wiadczen z
Obligacji. W tym ostatnim przypadku, Obligacje beda oprocentowane wedtug stopy odsetek ustawowych.

Obligatariuszowi w kazdym Dniu Platno$ci Odsetek z tytutu danej Obligacji przystuguja Odsetki w wysoko$ci
obliczanej zgodnie z nast¢pujacym wzorem:

O = SP *WN = LD
365
gdzie:
0] oznacza Odsetki od jednej Obligacji dla danego Okresu Odsetkowego,
SP oznacza Stopg Procentowa (w przypadku stopy zmiennej - Stope Procentowa dla danego Okresu

Odsetkowego),
WN oznacza Warto$¢ Nominalng jednej Obligacji,
LD oznacza liczbe dni w Okresie Odsetkowym.

Wysoko$¢ Odsetek jest zaokraglana do najblizszej zdawkowej jednostki pieni¢znej (przy czym wysoko$¢ rowna
i wigksza od pot zdawkowej jednostki pienigeznej bgdzie zaokraglona w gorg). Odsetki beda obliczane przez
Agenta Kalkulacyjnego.
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Stopa Procentowa dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym bedzie obliczana w oparciu o Stope Bazowsa dla
okresu wskazanego w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Stopa Bazowa dla potrzeb obliczania zmiennej
Stopy Procentowej ustalona zostanie w nastgpujacy sposob: w przypadku, gdy Stopa Bazowa w danym Dniu
Ustalenia Stopy Procentowej nie bedzie dostgpna, Agent Kalkulacyjny zwréci si¢ bez zbednej zwloki w tym
Dniu Ustalenia Stopy Procentowej do Bankéw Referencyjnych (wskazanych w Ostatecznych Warunkach Dangj
Serii) o podanie stopy procentowej dla depozytow w danej jednostce pieni¢znej (PLN, EUR) na okres o
dlugoéci wskazanej w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, oferowanej przez kazdy z tych Bankow
Referencyjnych gldéwnym bankom dzialajacym na polskim rynku miedzybankowym. W takim przypadku Stopa
Bazowa majaca zastosowanie dla obliczenia Odsetek ptatnych w danym Dniu Ptatnosci Odsetek bedzie srednia
arytmetyczna stop podanych przez Banki Referencyjne, obliczona przez Agenta Kalkulacyjnego, pod
warunkiem, ze co najmniej dwa Banki Referencyjne podadza stopy procentowe, przy czym - jesli bedzie to
konieczne - bedzie ona zaokraglona do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005 bedzie zaokraglone w gore). W
przypadku, gdy Stopa Bazowa dla danego Okresu Odsetkowego nie moze by¢ okreslona zgodnie z powyzszymi
postanowieniami, Stopa Bazowa dla takiego Okresu Odsetkowego zostanie ustalona na poziomie ostatniej
obowigzujacej Stopy Bazowej w bezposrednio poprzedzajacym Okresie Odsetkowym.

Stopa bazowa stanowiaca podstawe do wyznaczenia oprocentowania zmiennego Obligacji emitowanych w
ztotych bedzie stopa procentowa WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate). Wedtug stanu na Date Prospektu
ustalenie (fixing) stopy WIBOR dokonywane jest przez Stowarzyszenie Rynkow Finansowych ACI Polska,
przy czym planowane jest przejecie organizacji fixingu przez GPW. Zawarcie umowy w tym zakresie pomig¢dzy
GPW a Stowarzyszeniem Rynkow Finansowych ACI Polska nastgpilo w zwiazku z Rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych
jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikow
funduszu inwestycyjnego, ktore wejdzie w zycie z poczatkiem 2018 roku i ktére natozylto okreslone wymogi na
podmiot ustalajacy WIBOR. Stowarzyszenie Rynkow Finansowych ACI Polska uznato, Zze nie spelni
wskazanych wymogéw, w zwigzku z czym planowana jest zmiana organizatora fixingu GPW.

Stopa bazowa stanowiaca podstawe do wyznaczenia oprocentowania zmiennego Obligacji emitowanych w euro
bedzie stopa procentowa EURIBOR (Euro Interbank Offer Rate). Informacje o wartoéciach stopy bazowej
EURIBOR mozna uzyska¢ na stronie internetowej European Money Markets Institute (EMMI)
http://www.emmi-benchmarks.eu. Stopa procentowa EURIBOR, zgodnie z regulacjami EMMI (tzw. Code of
Conduct), ustalana jest na fixingu z doktadnoscia do 0,001 punktu procentowego i publikowana przez
upowaznione do tego podmioty (tzw. authorised vendors), przy czym na potrzeby ustalenia stopy bazowej
zostanie ona ustalona z doktadnoscia do 0,01 punktu procentowego. Lista podmiotéw publikujacych wysokos¢
stopy procentowej EURIBOR dostepna jest na stronie internetowej EMMI.

Informacje o dotychczasowych oraz przysztych wartosciach Stopy Bazowej i jej zmienno$ci, mozna uzyskaé w
serwisie Monitor Rates Services Reuters lub kazdego jej oficjalnego nastepce.

Informacja o Stopie Bazowej stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zalaczniku XX do
Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupetniona
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem
subskrypcji danej serii Obligacji.

Agent Kalkulacyjny dokona zgodnie z Regulacjami KDPW obliczenia dla Spotki Odsetek naleznych do zaptaty
w nastepnym Dniu Platnosci Odsetek, a Spotka zawiadomi KDPW o nastgpnym Dniu Ustalenia Praw, Dniu
Platnosci Odsetek i wysokosci Odsetek naleznych za dany Okres Odsetkowy z tytutu Obligacji danej serii.

Data zapadalnoSci i ustalenia w sprawie amortyzacji dlugu wraz z procedurami splaty

Obligacje beda wykupywane w Dniu Ostatecznego Wykupu wskazanym w Ostatecznych Warunkach Danej
Serii. Ostateczne Warunki Danej Serii mogg przewidywaé¢ wezesniejszy wykup Obligacji na zgdanie Spoftki.

Informacja o Datach Wykupu stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zataczniku XX do
Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupelniona
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomos$ci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligaciji.

Z tytulu wykupu kazdej Obligacji w Dniu Wykupu Spdtka zobowigzana jest do dokonania na rzecz
Obligatariuszy zaptaty Wartosci Nominalnej wraz z Odsetkami naliczonymi od ostatniego Dnia Platnosci
Odsetek (wlgcznie) do Dnia Wykupu (z wylaczeniem tego dnia). Z chwilag wykupu Obligacje ulegaja
umorzeniu. Umorzenie nastgpuje za posrednictwem KDPW i wilasciwego Depozytariusza zgodnie z
Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wlasciwymi przepisami. Szczegétowe
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zasady wykupu Obligacji wskazane sa w punkcie 5 (Wykup Obligacji) Podstawowych Warunkéw Emisji oraz
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Wskaznik rentownosci

Podstawowym wskaznikiem rentownos$ci Obligacji jest rentowno$¢ nominalna Obligacji. Informuje ona o
wysokos$ci stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje w skali roku w momencie emisji. Rentowno$¢ nominalng
Obligacji oblicza si¢ wedlug nastepujacego wzoru:

mx*0
R, = N X 100%

gdzie:

m oznacza liczbg Okresow Odsetkowych w okresie 1 roku
Rn 0znacza rentownos¢ nominalng

N oznacza Warto$¢ Nominalng

@] oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy

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

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

Podstawa prawna emisji

Emisja Obligacji dokonywana jest na podstawie: (i) Ustawy o Obligacjach; (ii) Ustawy o Ofercie Publicznej;
(iii) uchwaty Zarzadu Spotki z dnia 27 lutego 2017 r. w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji; (iv)
uchwaty Zarzadu Emitenta nr 2/04/2017 z dnia 12 kwietnia 2017 r. w sprawie zatwierdzenia Podstawowych
Warunkéw Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunkéw Danej Serii; (v) uchwaly Rady Nadzorczej Spoéiki z
dnia 24 lutego 2017 r. w sprawie wyrazenia zgody na zaciagni¢cie nowych zobowigzan w ramach programu
emisji obligacji publicznych oraz uchwat Zarzadu Spotki zatwierdzajacych Ostateczne Warunki Danej Serii w
odniesieniu do poszczeg6lnych serii Obligacji (tzw. Decyzji Emisyjnych Obligacji Danej Serii).

Wskazanie reprezentacji posiadaczy dluznych papieréw wartosciowych

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

Spodziewana data emisji

Intencja Spoiki jest, aby emisja pierwszej serii Obligacji w ramach Programu Emisji nastgpita w terminie okoto
miesigca 0d dnia opublikowania Prospektu. Emitent zamierza przeprowadza¢ kolejne emisje kolejnych serii
Obligacji w okresie waznos$ci Prospektu, w zaleznosci od potrzeb finansowych i warunkéw rynkowych.

Data Emisji jest dzien zapisania Obligacji danej serii na Rachunkach Papierow WartoSciowych lub na
Rachunkach Zbiorczych po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW. Data Emisji jest dniem powstania praw z
Obligacji danej serii.

Przewidywana Data Emisji poszczeg6lnych serii Obligacji zostanie wskazana w Ostatecznych Warunkach
Danej Serii. Informacja o przewidywanej dacie emisji stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w
Zataczniku XX do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacja ta
bedzie uzupetniona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczeciem subskrypceji danej serii Obligacji.

Termin rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, czyli Data Emisji, zalezy w cze$ci od dziatan osob trzecich,
na ktdére Spotka nie ma wptywu. Wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii przewidywana Data Emisji
jest terminem przewidywanym. Termin ten moze ulec zmianie i wowczas Data Emisji przypadnie w dniu innym
niz przewidywana Data Emisji. Jezeli Data Emisji przypadnie w terminie innym niz przewidywana Data Emisji
wskazana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, Emitent przekaze informacj¢ o Dacie Emisji do wiadomosci
publicznej w formie komunikatu aktualizujacego oraz w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt.
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Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja 0 zmianie Daty Emisji moze by¢ udostgpniona na stronie
internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

Opis wszystkich ograniczen w swobodzie przenoszenia papieré6w wartosciowych

Warunki Emisji Obligacji nie przewiduja zadnych ograniczen swobody przenoszenia papieréw wartosciowych.
Na podstawie art. 8 ust. 6 Ustawy o Obligacjach, prawa z Obligacji nie moga by¢ przenoszone po ustaleniu
uprawnionych do $§wiadczen z tytulu wykupu tych Obligacji.

Emitent moze nabywa¢ wilasne Obligacje jedynie w celu ich umorzenia. Emitent nie moze nabywaé wlasnych
Obligacji po uplywie terminu do spelnienia wszystkich zobowigzan z Obligacji okre§lonych w Warunkach
Emisji. Emitent bedacy w zwloce z realizacja zobowigzan z Obligacji nie moze nabywa¢ wlasnych Obligacji.
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INFORMACJE O WARUNKACH OFERTY

Warunki, parametry i przewidywany harmonogram Oferty oraz dzialania wymagane przy skladaniu
zapiséw

Na podstawie niniejszego Prospektu Spotka oferuje Obligacje emitowane w seriach, na warunkach okre$lonych
w niniejszym Prospekcie oraz Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Poszczegolne serie Obligacji sg oferowane
w drodze oferty publicznej przeprowadzanej wytacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, na podstawie
Prospektu zatwierdzonego przez KNF.

Prospekt jest jedynym prawnie wigzacym dokumentem (w rozumieniu Ustawy o Ofercie Publicznej)
sporzadzonym na potrzeby Oferty, zawierajagcym informacje na temat Spotki, Obligacji i Oferty.

Informacje o warunkach oferty zawarte w niniejszym rozdziale stanowia informacje oznaczone jako kategoria C
w Zataczniku XX do Rozporzadzenia 809/2004 i nie s3 mozliwe do uwzglgdnienia w Prospekcie. Informacje te
begda uzupetnione w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Warunki oferty

Szczegotowe warunki oferty Obligacji danej serii okreslone zostang w Ostatecznych Warunkach Danej Serii,
ktorych wzor stanowi Zatacznik 1 do Prospektu.

Ostateczne Warunki Danej Serii b¢da kazdorazowo dla Obligacji danej serii podawane do publicznej
wiadomosci w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na
stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl), w terminie umozliwiajacym Inwestorom zapoznanie si¢ z
ich trescia, nie podzniej jednak niz przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii.

Spotka oraz osoby odpowiedzialne za sporzadzenie Prospektu nie przewiduja mozliwosci wykorzystania
niniejszego Prospektu do celéw poézniejszej odsprzedazy Obligacji lub ich ostatecznego plasowania przez
posrednikow finansowych.

Wielkosé ogotem emisji lub oferty
Na podstawie Prospektu w ramach Programu Emisji oferowane sa niezabezpieczone obligacje na okaziciela.

Laczna warto$¢ nominalna Obligacji wynosi¢ bedzie nie wigeej niz 300.000.000 (stownie: trzysta miliondw)
ztotych lub rownowarto$¢ tej kwoty wyrazona w euro.

Waluta emitowanych Obligacji bedzie ztoty polski (zt, PLN) Iub euro (EUR). Na potrzeby obliczenia stopnia
wykorzystania Programu Emisji warto$¢ nominalna Obligacji poszczegdlnych serii emitowanych w euro
przeliczana bedzie na zlote wedlug S$redniego kursu dla tej waluty ustalonego przez NBP w dniu
poprzedzajacym dzien podjecia uchwaly o emisji Obligacji danej serii.

Ostateczna liczba Obligacji oferowana w ramach danej serii podana zostanie w Ostatecznych Warunkach Dangj
Serii.

Informacja o ostatecznej liczbie Obligacji stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zatgczniku XX do
Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwa do uwzglednienia w Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupetniona
w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligacji.

Terminy, wraz 7 wszelkimi moZliwymi zmianami, obowigzywania Oferty i opis procedury sktadania zapisow

Spotka moze oferowac¢ Obligacje w okresie waznosci Prospektu. Termin wazno$ci Prospektu wynosi 12
miesi¢cy od dnia jego zatwierdzenia.

Wazno$¢ Prospektu wygasa z uplywem dnia (i) przydzialu Obligacji w ostatniej z ofert publicznych
przewidzianych przez Spotke do przeprowadzenia na podstawie Prospektu albo (ii) dopuszczenia do obrotu na
rynku regulowanym wszystkich Obligacji objetych Prospektem, w zaleznos$ci od tego, ktory z tych dni
przypadnie pdzniej. Ponadto wazno$¢ Prospektu wygasa z dniem (i) przekazania przez Spoétke do KNF
oswiadczenia o rezygnacji odpowiednio z dokonania wszystkich ofert publicznych bedacych przedmiotem
Prospektu oraz o rezygnacji z ubiegania si¢ o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym na podstawie Prospektu, ktdry nie zostat jeszcze udostepniony do publicznej wiadomosci albo (ii)
ogloszenia przez Spotke, na Stronie Internetowej Spotki, informacji odpowiednio o odwotaniu wszystkich ofert
publicznych begdacych przedmiotem Prospektu oraz o rezygnacji z ubiegania si¢ o dopuszczenie wszystkich
Obligacji do obrotu na rynku regulowanym, na podstawie Prospektu, ktéry juz zostal udostgpniony do
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publicznej wiadomos$ci. Ogloszenie takiej informacji moze nastapi¢ wylacznie w okresie, w ktérym nie trwa
oferta zadnej serii Obligacji.

Obligacje oferowane beda wytacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polski.
Termin zapisOw na Obligacje poszczegodlnych serii bedzie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Informacja o terminach zapiséw na Obligacje stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zalaczniku XX
do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie.

Ostateczne Warunki Danej Serii zawierajace terminy obowigzywania Oferty dla Obligacji danej serii zostang
przekazane do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w
celach informacyjnych, na stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl), w terminie umozliwiajacym
Inwestorom zapoznanie si¢ z ich trescia, nie pozniej jednak niz przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na
Obligacje danej serii.

Okres przyjmowania zapisow dla Obligacji danej serii moze zostaé¢ skrocony w przypadku, gdy Inwestorzy
ztoza zapisy na liczbe Obligacji wigksza od tacznej liczby Obligacji oferowanych w danej serii. Informacja o
skroceniu okresu przyjmowania zapisdw zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu
aktualizujacego w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na
stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl), oraz w formie raportu biezacego Emitenta, jesli bedzie to
wynikalo z obowigzujacych przepisOw prawa.

Spotka moze przedhuzy¢ okres przyjmowania zapisow na Obligacje. Maksymalny okres przyjmowania zapisow
na Obligacje danej serii nie przekroczy trzech miesigcy. Decyzja taka moze zosta¢ podjeta i zostanie podana do
publicznej wiadomo$ci przed zakonczeniem pierwotnego terminu przyjmowania zapiséw. Informacja o
przedtuzeniu okresu przyjmowania zapisoOw zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu
aktualizujacego w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na
stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl), oraz w formie raportu biezacego Emitenta, jesli bedzie to
wynikato z obowigzujgcych przepisOw prawa.

Spotka moze zmieni¢ termin przydzialu Obligacji. Informacja o zmianie terminu przydzialu zostanie
opublikowana w formie komunikatu aktualizujacego w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt oraz
dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zmianie terminu przydzialu moze by¢ udostepniona na
stronie internetowej Oferujacego (ww.dm.pkobp.pl), oraz w formie raportu biezacego Emitenta, jesli bedzie to
wynikalo z obowigzujacych przepis6w prawa.

Procedura skltadania zapisow na Obligacje

Zapisy skladane przez Inwestorow przyjmowane beda w punktach obstugi klienta Oferujacego oraz firm
inwestycyjnych biorgcych udziat w Ofercie wchodzacych w sktad konsorcjum dystrybucyjnego, jezeli takie
konsorcjum zostanie powotane (,,POK”). Szczegdétowa lista POK, w ktérych przyjmowane bedg zapisy,
zostanie podana do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii
od Inwestorow na Stronie Internetowej Spodtki oraz, dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie
internetowej Oferujgcego (www.dm.pkobp.pl).

Zapisy muszg by¢ sktadane na formularzach zapisu, zgodnych ze wzorem formularza zapisu, udostepnianego
przez firmy inwestycyjne przyjmujace zapisy w terminach subskrypcji poszczegélnych serii Obligacji. Za
ztozenie formularza zapisu na Obligacje uznaje si¢ takze wydruk komputerowy zawierajacy wszystkie elementy
wymagane w formularzu zapisu. Wszelkie konsekwencje wynikajace z niewlasciwego badz niepelnego
wypehienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor.

Zapisy moga by¢ sktadane za posrednictwem zdalnych $rodkow komunikacji (tj. w szczegdlnosci telefonicznie
lub za pos$rednictwem Internetu), o ile dopuszczajg to firmy inwestycyjne przyjmujace zapis. W celu uzyskania
informacji na temat szczegélowych zasad skladania zapisow, w szczeg6lnosci na temat dokumentow
wymaganych przy skladaniu zapisow przez przedstawicieli ustawowych, pelnomocnikéw lub inne osoby
dzialajace w imieniu Inwestoréw oraz mozliwosci skladania zapiséw w innej formie niz pisemna, potencjalni
Inwestorzy powinni skontaktowac si¢ z firmag inwestycyjna, w ktérej zamierzaja ztozy¢ zapis.

Zapis na Obligacje jest bezwarunkowy, nicodwotalny, nie moze zawiera¢ jakichkolwiek zastrzezen oraz wigze
osobe skladajaca od dnia dokonania zapisu przez okres do zapisania tych Obligacji na rachunku papieréw
warto§ciowych lub na rachunku zbiorczym, z wylaczeniem sytuacji opisanej w art. 51a Ustawy o Ofercie
Publicznej, o ktérej mowa w punkcie ,,Mozliwos¢ odwolania zapisu” ponizej.

Po uptywie terminu przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii, okre§lonym w Ostatecznych Warunkach
Danej Serii, za zastrzezeniem mozliwosci skrocenia lub przedtuzenia okresu przyjmowania zapisow, Spotka
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dokona przydziatu Obligacji danej serii. Po dokonaniu przydziatlu Obligacji danej serii zostana one
zarejestrowane w KDPW, z zastrzezeniem art. 43 ust. 2 Ustawy o Obligacjach.

Obligacje danej serii, po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, zostang zapisane na Rachunkach Papieréw
Warto$ciowych lub na Rachunkach Zbiorczych, zgodnie z Regulacjami KDPW. Dzien zapisania Obligacji danej
serii Obligacji stanowi Dzien Emisji i dzien powstania praw z Obligacji danej serii.

Sktadajac zapis inwestor sktada dyspozycje deponowania, Inwestor podaje numer rachunku inwestycyjnego lub
rachunku zbiorczego, nazwe prowadzacej go firmy inwestycyjnej oraz zobowigzuje si¢ do poinformowania
firmy inwestycyjnej, w ktorej sktadany jest zapis, o wszelkich zmianach dotyczacych tego rachunku.

Dyspozycja deponowania jest bezwarunkowa, nieodwotalna i nie moze zawiera¢ jakichkolwiek zastrzezen.
Dyspozycja deponowania zawarta zostanie na formularzu zapisu.

ZYozenie zapisu na Obligacje przez firme¢ zarzadzajaca cudzym pakietem papierow warto$ciowych na zlecenie
polega na ztozeniu przez t¢ firm¢ formularza zapisu oraz dotgczeniu do niego listy Inwestoréw, W imieniu
ktorych sktadany jest zapis. Lista taka musi zawiera¢, w odniesieniu do kazdego Inwestora, dane wymagane w
formularzu zapisu oraz musi by¢ podpisana przez osoby uprawnione do reprezentowania firmy zarzadzajacej
cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie.

Mozliwos¢ odwolania zapisu
Zapis na Obligacje jest nieodwotalny, z zastrzezeniem przypadkdéw wskazanych ponizej.

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku gdy aneks, o ktérym mowa w art. 51 Ustawy o
Ofercie Publicznej, jest udostepniany do publicznej wiadomos$ci po rozpoczeciu subskrypcji Obligacji danej
serii, a przed dniem dokonaniem przydzialu Obligacji danej serii, osoba, ktora zlozyla zapis przed
udostepnieniem aneksu, moze uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych zlozonego zapisu. Uchylenie si¢ od skutkow
prawnych zapisu nastgpuje przez o$wiadczenie na piSmie ztozone w jednym z POK firmy inwestycyjnej, ktora
przyjeta zapis na Obligacje, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostgpnienia aneksu do publicznej
wiadomosci, o ile Spotka nie wyznaczy terminu dtuzszego. Aneks zawiera¢ begdzie informacje o dacie, do ktorej
przyshuguje prawo uchylenia si¢ od skutkéw prawnych ztozonego zapisu.

W przypadku uchylenia si¢ od skutkéw prawnych zlozonego zapisu, firma inwestycyjna, ktdra przyjeta zapis,
zwr6ci Inwestorowi wptacong kwote, w sposob okreslony w formularzu zapisu i zgodnie z procedurami tego
podmiotu, w terminie do 10 dni bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

Prawo uchylenia si¢ od skutkéw prawnych zlozonego zapisu nie dotyczy przypadkéw, jezeli aneks jest
udostgpniany w zwigzku z istotnymi blgdami lub niedoktadnos$ciami w tresci Prospektu, o ktorych Spoétka
powzigta wiadomos¢ po dokonaniu przydziatu Obligacji lub w zwiazku z czynnikami, ktore zaistniaty lub o
ktorych Spotka powzigta wiadomos¢ po dokonaniu przydziatu Obligacji.

Spotka moze dokona¢ przydziatu Obligacji nie wczesniej niz po uptywie terminu do uchylenia si¢ przez
Inwestora od skutkéw prawnych ztozonego zapisu.

W przypadku opublikowania aneksu uprawniajgcego do sktadania o$wiadczen o uchyleniu sie od skutkow
prawnych zlozonego zapisu, Spotka moze dokonaé przydziatu Obligacji danej serii po terminie przydzialu
wskazanym w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Konsekwencjg zmiany terminu przydziatu Obligacji danej
serii moze by¢ rowniez odpowiednia zmiana Dnia Emisji, Dnia Platnosci Odsetek i Dnia Wykupu dla Obligacji
danej serii, co bgdzie wymagalo zmiany Ostatecznych Warunkow Danej Serii, zgodnie z art. 51a Ustawy o
Ofercie Publicznej.

Zmienione Ostateczne Warunki Danej Serii zostang przekazane przez Spotke do wiadomosci publicznej w
sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach informacyjnych na stronie internetowej
Oferujgcego (www.dm.pkobp.pl), oraz w formie raportu biezgcego Emitenta, jesli bedzie to wynikato z
obowigzujacych przepisOw prawa.

Osoby, ktore nie ztozyly o§wiadczenia o uchyleniu si¢ od skutkéw prawnych ztozonego zapisu w zwigzku z
opublikowaniem aneksu do Prospektu, zwigzane sa zlozonym zapisem na Obligacje danej serii zgodnie z
warunkami zawartymi w aktualnych Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Dodatkowo, w zwiazku z faktem, ze rozpoczecie przyjmowania zapisoOw na Obligacje danej serii nastapi po
przekazaniu do publicznej wiadomosci Ostatecznych Warunkéw Danej Serii, ktore zawiera¢ beda informacje o
ostatecznej cenie oraz ostatecznej liczbie oferowanych Obligacji danej serii, inwestorom nie bedzie
przyshugiwato uprawnienie do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych ztozonego zapisu na podstawie art. 54 ust. 1
pkt 3 Ustawy o Ofercie Publiczne;.
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Dziatanie przez petnomocnika

Inwestor moze dziata¢ za posrednictwem wilasciwie umocowanego pelnomocnika. Procedure sktadania zapisow
za posrednictwem pelnomocnika oraz wymogi formalne pelnomocnictwa okresla regulamin firmy
inwestycyjnej, przyjmujacej zapis.

Odstgpienie od Oferty lub jej zawieszenie

Spotka moze podja¢é w kazdym czasie przed dokonaniem przydziatu Obligacji decyzj¢ o odstapieniu od
przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji w uzgodnieniu z Oferujagcym. Jezeli odstapienie od
przeprowadzenia Oferty nastapi przed rozpoczgciem przyjmowania zapiséw na Obligacje danej serii od
Inwestorow, Spotka nie bedzie zobowiagzana do podania powoddw takiego odstapienia. Od dnia rozpoczecia
przyjmowania zapisOw od Inwestorow do dnia przydzialu Obligacji, Spotka - w uzgodnieniu z Oferujacym -
moze odstgpi¢ od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, przy czym takie odstapienie moze nastapic z
powodow, ktore w ocenie Spotki sa powodami waznymi. Do takich waznych powodéw mozna zaliczyé w
szczegoblnosci: (i) nagle lub nieprzewidywalne zmiany sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub w innym
kraju, ktore moglyby mie¢ negatywny wplyw na rynki finansowe, gospodarke Polski, Oferte danej serii
Obligacji lub na dziatalno$¢ Grupy (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy ekologiczne, powodzie), (ii)
nagte i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane w punkcie (i) powyzej, majace negatywny
wplyw na dziatalno$¢ Grupy lub mogace skutkowaé poniesieniem przez Grupe istotnej szkody lub istotnym
zaktoceniem jej dziatalnosci, (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca dzialalno$ci, sytuacji finansowej lub
wynikow operacyjnych Grupy, (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami wartosciowymi na
GPW lub na innych rynkach gietdowych w przypadku, gdy mogtoby to mie¢ negatywny wptyw na Oferte danej
serii Obligacji lub (v) nagle i nieprzewidywalne zmiany majace bezposredni, istotny i negatywny wptyw na
funkcjonowanie Grupy.

Informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej
wiadomosci w formie komunikatu aktualizujgcego w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt. Dodatkowo,
w celach informacyjnych, informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty moze by¢ udostgpniona na
stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

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

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji bez podawania przyczyn moze zosta¢ podjgta przez Spotke —
w uzgodnieniu z Oferujagcym — w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow od Inwestorow.
Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapisOw od Inwestoréw do dnia przydzialu Obligacji danej serii Spotka, w
uzgodnieniu z Oferujacym, moze podjaé decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji
tylko z powodow, ktére (w ocenie Spotki) sa powodami waznymi. Do waznych powoddéw mozna zaliczy¢
miedzy innymi zdarzenia, ktore mogltyby w negatywny sposob wptyngé na powodzenie Oferty danej serii
Obligacji lub powodowaé zwiekszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcoOw danej serii Obligacji. Decyzja o
zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji moze zosta¢ podjeta bez jednoczesnego wskazania nowych terminow
Oferty danej serii Obligacji, ktore moga zosta¢ ustalone w terminie pozniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczecia
przyjmowania zapiséw od Inwestorow do dnia przydzialu Obligacji w Ofercie danej serii, ztozone zapisy, jak
réwniez dokonane wptaty beda w dalszym ciggu uwazane za wazne, jednakze po publikacji aneksu dotyczacego
zawieszenia Oferty danej serii Obligacji. Inwestorzy beda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych
zlozonych zapisdbw poprzez zlozenie stosownego o$wiadczenia na piSmie w jednym z POK-6w firmy
inwestycyjnej, ktéra przyjeta zapis na Obligacje, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostepnienia do
publicznej wiadomosci aneksu dotyczacego zawieszenia Oferty danej serii Obligacji, o ile Spotka nie wyznaczy
terminu dhuzszego.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, zar6wno przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow, jak
i po rozpoczgciu przyjmowania zapisoOw, zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do
Prospektu udostgpnionego do publicznej wiadomosci w sposdb, w jaki zostal opublikowany Prospekt.
Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢ udostgpniona na stronie
internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

Emitent nie przewiduje mozliwosci odstgpienia od Oferty lub zawieszenia oferty ze skutkiem dla catego
Programu Emisji (tj. w odniesieniu do wszystkich prowadzonych i przysztych ofert w ramach Programu
Emisji), a jedynie w zakresie Oferty danej serii Obligacji.
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Opis mozliwosci dokonania redukcji zapisow oraz Sposob zwrotu nadplaconych kwot Inwestorom

Inwestor ma prawo ztozy¢ wigcej niz jeden zapis, ale liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestor ztozy
pojedynczy zapis nie moze by¢ wigksza niz maksymalna liczba Obligacji oferowanych w dane;j serii.

Obligacje danej serii beda przydzielane Inwestorom w kolejnosci ztozonych zapiséw, na zasadach wskazanych
W niniejszym punkcie.

Jezeli taczna liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestorzy zloza zapisy, bedzie mniejsza lub réwna tacznej
liczbie Obligacji oferowanych w danej serii, Inwestorom zostana przydzielone Obligacje w takiej liczbie, na
jaka ztozyli zapisy.

Jezeli taczna liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestorzy ztoza zapisy, bedzie wigksza od liczby Obligacji
oferowanych w danej serii, zapisy Inwestorow beda podlegaé redukcji, zgodnie z zasadami przedstawionymi
ponize;j.

Inwestorom, ktorzy ztozyli zapisy przed dniem, w ktorym taczna liczba Obligacji danej serii, na jakie
Inwestorzy ztozyli zapisy, od poczatku okresu przyjmowania zapisOw przekroczyla laczna liczbe Obligacji
oferowanych w danej serii (,,Dzien Przekroczenia Zapiséw”), zostang przydzielone Obligacje danej serii w
liczbie wynikajacej ze ztozonych zapisow.

Zapisy zlozone w okresie od Dnia Przekroczenia ZapisoOw (wlgcznie) do konca nastepnego Dnia Roboczego (ale
nie pézniej niz do konca okresu przyjmowania zapisdw) zostang proporcjonalnie zredukowane. Laczna liczba
Obligacji przydzielonych Inwestorom, ktorzy ztozyli zapisy w okresie od Dnia Przekroczenia Zapisow do konca
nastepnego Dnia Roboczego (ale nie p6zniej niz do konica okresu przyjmowania zapisd6w) bedzie rowna roéznicy
miedzy taczng liczba Obligacji oferowanych w danej serii a liczba Obligacji przydzielonych Inwestorom, ktorzy
ztozyli zapisy w dniach poprzedzajgcych Dzief Przekroczenia Zapisow.

Utamkowe cze$ci Obligacji nie beda przydzielane. Liczba przydzielanych w wyniku redukcji Obligacji dane;j
serii bedzie zaokraglana w dot do liczby calkowitej, a pozostajace po dokonaniu redukeji pojedyncze Obligacje
danej serii zostang przydzielone kolejno tym Inwestorom, ktorych zapisy zostaty objete redukcja i ktorzy ztozyli
zapisy na kolejno najwigksze liczby Obligacji danej serii. Dla potrzeb zdania poprzedniego liczba Obligacji
danej serii, na ktore ten sam Inwestor ztozy zapisy, nie bedzie sumowana. W przypadku, gdy po dokonaniu
przydziatu zgodnie z zasadami wynikajacymi ze zdania poprzedzajacego nadal pozostang nieprzydzielone
pojedyncze Obligacje danej serii, Obligacje takie zostang przydzielone Inwestorom, ktoérych zapisy zostaly
objete redukcja i ktorzy zlozyli zapisy opiewajace na takie same najwigksze liczby Obligacji, w drodze
losowania. Inwestorowi w zadnym przypadku nie zostanie przydzielona wigksza liczba Obligacji danej serii niz
liczba, na ktora ztozyt zapis.

Zwraca si¢ uwagg, iz w szczego6lnych okolicznosciach jak, przyktadowo, duza redukcja zapiséw i niewielki
zapis na Obligacje danej serii, zlozony przez Inwestora, powodujacy, iz liczba Obligacji wynikta z alokacji
bedzie mniejsza niz jedna Obligacja danej serii, bgdzie to oznacza¢ nie przydzielenie ani jednej Obligacji danej
serii takiemu Inwestorowi.

Przydzielenie Inwestorowi Obligacji danej serii w mniejszej liczbie niz liczba Obligacji danej serii, na ktdra
ztozyt zapis nie daje podstaw do odstapienia od zapisu.

Po Dniu Roboczym nastgpujacym po Dniu Przekroczenia Zapisow Obligacje danej serii zapisy nie beda
przyjmowane.

Informacja o Dniu Przekroczenia Zapisow (jezeli nastapi) zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie
komunikatu aktualizujagcego w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach
informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl), oraz w formie raportu biezacego
Emitenta, jesli bedzie to wynikato z obowigzujacych przepisow prawa.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catoéci lub czesci Obligacji danej serii, na ktore ztozyt zapis na
skutek redukcji zapisow, ztozenia przez Inwestora niewaznego zapisu, niedojscia emisji danej serii Obligacji do
skutku, wptacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrdcona w sposob okreslony w formularzu zapisu w
terminie do 10 dni bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

Emisja danej serii Obligacji nie dojdzie do skutku w przypadku (i) odstapienia przez Spétke od Oferty lub w
przypadku (ii) gdy w okresie trwania Oferty nie zostang prawidtowo subskrybowane i optacone przynajmniej
dwie Obligacje danej serii, lub (iii) w przypadku, gdy KDPW odmoéwi zarejestrowania danej serii Obligacji w
KDPW.

Informacja o niedojsciu emisji danej serii do skutku zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie
komunikatu aktualizujacego oraz w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w celach
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informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl) oraz w formie raportu biezacego
Emitenta, jesli bedzie to wynikato z obowiazujacych przepisow prawa.

Szczegolowe informacje na temat minimalnej lub maksymalnej wielkosci zapisu (wyraZonej ilosciowo lub
wartosciowo)

Minimalna wielko$¢ pojedynczego zapisu zostanie wskazana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii.
Maksymalna wielko$¢ pojedynczego zapisu to maksymalna liczba Obligacji oferowanych w danej serii.
Pojedynczy zapis opiewajacy na liczbe Obligacji danej serii wigksza niz maksymalna liczba Obligacji
oferowanych w danej serii jest wazny w liczbie rownej maksymalnej liczbie Obligacji oferowanych w danej
serii.

Sposob i terminy wnoszenia wplat na papiery wartosciowe oraz dostarczenie papierow wartosciowych

Zapis powinien by¢ optacony najpdzniej w chwili sktadania zapisu na Obligacje danej serii, w petnej wysokosci
wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej, powigkszonej o ewentualng
prowizje z tytutu subskrybowania Obligacji na rzecz firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis.

Firma inwestycyjna moze pobiera¢ prowizje z tytutu subskrybowania Obligacji, o ile przewiduje to wlasciwa
umowa pomiedzy danym Inwestorem a firmg inwestycyjna lub obowigzujacy w dniu sktadania danego zapisu
regulamin firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis.

Whplaty na Obligacje objete zapisem nie podlegaja oprocentowaniu. Nierozliczone naleznosci lub promesa
kredytowa nie moga stanowi¢ formy pokrycia Ceny Emisyjnej za Obligacje.

Warunkiem przydzielenia Inwestorowi Obligacji jest prawidlowe zlozenie zapisu na Obligacje oraz optacenie
zapisu, w kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie
konsekwencje wynikajace z niewtasciwego wypetnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor. Zapis,
ktory pomija jakikolwiek z wymaganych elementow, moze zostaé uznany za niewazny. Brak wplat na Obligacje
danej serii w okreslonym terminie powoduje niewazno$¢ calego zapisu i brak podstawy do przydzielenia
Inwestorowi Obligacji danej serii.

Przydzielone Inwestorowi Obligacje zostang zaksiegowane za posrednictwem KDPW na wskazanym przez
Inwestora Rachunku Papieréw Warto$ciowych lub wlasciwym Rachunku Zbiorczym.

Szczegolowy opis sposobu podania wynikow Oferty do publicznej wiadomosci wraz ze wskazaniem daty, kiedy
to nastgpi

Po dokonaniu przydzialu Obligacji danej serii, informacja o wyniku Oferty danej serii Obligacji oraz $redniej
stopie redukcji zostanie opublikowana przez Spotke w formie raportu biezacego Spotki jesli bedzie to wynikato
z obowigzujacych przepisdw prawa, oraz w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt oraz dodatkowo, w
celach informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

Procedura wykonania prawa pierwokupu, zbywalnosci praw do subskrypcji papierow wartosciowych oraz
sposob postgpowania 7 prawami do subskrypcji papierow wartosciowych, ktore nie zostaly wykonane

Z emisjg Obligacji nie jest zwigzane jakiekolwiek prawo pierwokupu lub prawo do subskrypcji papieréw
warto$ciowych.

Zasady dystrybucji i przydziatlu

Rodzaje inwestorow, ktorym oferowane sq papiery wartosciowe

Osobami bgdacymi zaréwno rezydentami, jak i nierezydentami w rozumieniu przepiséw Prawa Dewizowego
uprawnionymi do skladania zapisow na Obligacje sa: osoby fizyczne, osoby prawne oraz jednostki
organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawne;j.

Obligacje nie moga by¢ nabywane przez podmioty amerykanskie (US Persons) w rozumieniu Regulacji S
(Regulation S) bedacej przepisem wykonawczym do amerykanskiej ustawy o papierach warto$ciowych z 1933
roku (US Securities Act 1933).

Nierezydenci zamierzajgcy ztozy¢ zapis na Obligacje winni zapoznaé sie z odpowiednimi przepisami kraju
pochodzenia oraz Prawa Dewizowego.

Oferty publiczne bedg przeprowadzane wylgcznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
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Procedura zawiadamiania subskrybentow o liczbie przydzielonych papierow wraz ze wskazaniem, czy
dopuszczalne jest rozpoczecie obrotu przed dokonaniem zawiadomienia

Po dokonaniu przydziatu Obligacji zostang one zarejestrowane w KDPW, a nastgpnie na Rachunkach Papieréw
Warto$ciowych Inwestorow lub wiasciwych Rachunkach Zbiorczych wskazanych w formularzu zapisu na
Obligacje. Inwestorzy nie beda zawiadamiani o liczbie przydzielonych Obligacji danej serii. Rozpoczecie
obrotu Obligacjami danej serii na GPW nie jest uzaleznione od poinformowania Inwestorow o liczbie
przydzielonych Obligacji.

Cena

Cena Emisyjna jednej Obligacji danej serii zostanie okreslona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Spotka
moze okres$lic w Ostatecznych Warunkach Danej Serii r6zng Ceng Emisyjna Obligacji w ramach danej serii, w
zalezno$ci od dnia, w jakim Inwestor ztozy zapis na Obligacje.

Spétka moze okresli¢c w Ostatecznych Warunkach Danej Serii r6zng Cene Emisyjng Obligacji w ramach dane;j
serii, w zaleznosci od dnia, w jakim Inwestor ztozy zapis na Obligacje. W szczegodlnosci, Spotka moze
postanowi¢ w Ostatecznych Warunkach Danej Serii, ze Cena Emisyjna bedzie rosta kazdego kolejnego dnia
przyjmowania zapisow.

Cena Emisyjna jednej Obligacji nie bedzie wyzsza niz cena maksymalna wynoszaca 110% wartosci nominalnej
pojedynczej Obligacji.

Informacja o Cenie Emisyjnej stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zalaczniku XX do
Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupelniona w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udost¢pnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.

W momencie sktadania zapisdéw na Obligacje danej serii Inwestorzy nie beda ponosi¢ dodatkowych kosztow, z
wyjatkiem ewentualnych kosztow zwigzanych z otwarciem 1 prowadzeniem Rachunku Papierow
Warto$ciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie posiadat takiego rachunku wcze$niej, oraz kosztow
prowizji maklerskiej, zgodnie z postanowieniami wasciwych umow i regulaminéw Oferujacego. Informacje na
temat opodatkowania znajdujg si¢ w rozdziale ,,Opodatkowanie”.

Plasowanie i gwarantowanie

Nazwa i adres koordynatorow calosci i poszczegdlnych czesci oferty oraz, w zakresie znanym Spéice lub
oferentowi, podmiotéw zajmujqcych si¢ plasowaniem w réinych krajach, w ktéorych ma miejsce oferta

Oferta koordynowana jest przez Oferujacego, to jest: Powszechna Kas¢ Oszczgdnosci Bank Polski Spotke
Akcyjng Oddziat - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedziba w Warszawie. Spotka nie
przewiduje koordynowania czeéci Oferty przez inne podmioty ani plasowania Oferty w innych krajach niz
Rzeczpospolita Polska.

Nazwa i adres agentow ds. platnosci i podmiotow swiadczgcych ustugi depozytowe w kaZdym kraju

Ptatnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. z siedzibg
w Warszawie, ul. Ksigzeca 4. Jedynym podmiotem §wiadczacym ustugi depozytowe bedzie KDPW.

Nazwa i adres podmiotow, ktore podjely si¢ gwarantowania emisji na zasadach wigZgcego zobowigzania oraz
nazwa i adres podmiotow, ktore podjely sie plasowania oferty bez wigigcego zobowigzania lub na zasadzie
wdoloZenia wszelkich staran”

Do Dnia Prospektu Spotka nie zawarta umowy o subemisj¢ ustugowa lub inwestycyjng i nie planuje zawierania
takich uméw. W przypadku zawarcia takich umow Spotka poinformuje o tym fakcie w formie aneksu do
Prospektu, zgodnie z postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej, a aneks bedzie zawierat informacje
o warunkach danej umowy.

Przed rozpoczgciem oferty Spotka zamierza zawrze¢ umowe o plasowanie Obligacji z Oferujacym. Umowa
przewidywaé bedzie podjecie przez Oferujacego dziatan, na zasadzie nalezytej staranno$ci, zmierzajacych do
pozyskania Inwestoréow, ktorzy obejma Obligacje. Umowa zawiera¢ bedzie okreslone o$wiadczenia i
zapewnienia Spotki, w tym klauzul¢ indemnifikacyjng, oraz okresla¢ bedzie zwyczajowe warunki wykonania
zobowigzan przez Oferujacego.

Na Date Prospektu nie jest znana liczba Obligacji, jaka zostanie ostatecznie wyemitowana w ramach Programu
Emisji, stad nie jest mozliwe wskazanie ostatecznej kwoty prowizji z tytutu plasowania Oferty. Wysokos¢
prowizji za plasowanie danej serii Obligacji zostanie podana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii Obligacji.
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Przewidywana prowizja za plasowanie danej serii Obligacji oraz koszty emisji i oferty danej serii Obligacji,
wraz z szacunkowa kwotg wpltywow netto, stanowia informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zalaczniku XX
do Rozporzadzenia o Prospekcie i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w Prospekcie. Informacje te beda
uzupetniane w Ostatecznych Warunkach Danej Serii Obligacji udostepnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Data sfinalizowania umowy o gwarantowanie emisji
Spotka nie przewiduje zawierania uméw o subemisje ustugowa lub inwestycyjng dotyczacych Obligacji. W

przypadku zawarcia takich uméw Spotka poinformuje o tym fakcie w formie aneksu do Prospektu, zgodnie z
postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Przyczyny oferty i opis wykorzystania wplywdéw pieni¢znych

Wplywy z emisji Obligacji wszystkich serii zostang wykorzystane na finansowanie biezacej dziatalnosci Spotki
oraz dalszy rozwdj dziatalno$ci Spotki, w szczegdlnosci Spotka moze przeznaczy¢ je na habywanie
nieruchomosci i realizacj¢ projektow zardéwno bezposrednio przez Spotke jak i przez Spotki z Grupy. Spotka nie
planuje wykorzystania wptywow z emisji Obligacji na inne cele niz osiggnigcie zysku lub zabezpieczenie przed
okreslonym ryzykiem, w tym nie planuje splaty istniejagcego zadtuzenia z wptywow z emisji Obligacji.
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DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU | USTALENIA DOTYCZACE
OBROTU

Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe sg lub beda przedmiotem wniosku o dopuszczenie do
obrotu, z uwzglednieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub innych rynkach réwnowaznych
wraz z okresleniem tych rynkéw

Spotka planuje podejmowaé niezbedne dziatania w celu rejestracji poszczeg6lnych serii Obligacji w KDPW.

Po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN Spotka wystapi z wnioskiem do GPW
o dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW.

Przewidywany termin dopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst
prowadzonym przez GPW zostanie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii udostgpnionych do
publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji. Informacja o przewidywanym
terminie dopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst prowadzonym przez GPW
stanowi informacj¢ oznaczona jako kategoria C w Zataczniku XX do Rozporzadzenia 809/2004 i nie jest
mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym prospekcie podstawowym. Informacja ta bedzie uzupetlniona w
Ostatecznych Warunkach Danej Serii.

Termin dopuszczenia Obligacji do obrotu zalezy w czgéci od dziatan oséb trzecich, na ktére Spotka nie ma
wplywu. Wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii przewidywany termin dopuszczenia Obligacji do
obrotu jest terminem przewidywanym i moze ulec zmianie.

Jezeli Zarzad Spoétki podejmie decyzje o zmianie rynku notowania Obligacji z rynku regulowanego
prowadzonego przez GPW, to informacja taka zostanie podana przez Emitenta w trybie aneksu do Prospektu
zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej, opublikowanego przed dokonaniem przydziatu Obligacji, a
termin ich przydziatu, w zwigzku z uprawnieniem inwestoréw do uchylenia si¢ od skutkdw prawnych zapisu
zostanie stosownie przesuniety.

Wskazanie rynkéow regulowanych lub rynkéw réwnowaznych, na ktorych, zgodnie z wiedza Spoélki, sa
dopuszczone do obrotu papiery wartosciowe tej samej klasy co papiery wartosciowe oferowane lub
dopuszczane do obrotu

Niektore serie obligacji Spotki wyemitowane przed dniem zatwierdzenia Prospektu sa dopuszczone i s3
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. Informacje na temat dotychczas
wyemitowanych obligacji Emitenta zamieszczone sa w Prospekcie w rozdziale ,,Opis dziatalnosci Grupy —
Dluzne papiery wartosciowe wyemitowane przez spotki z Grupy” oraz na stronie internetowej
www.gpwecatalyst.pl.

Nazwa i adres podmiotow posiadajacych wigzace zobowigzanie do dzialan jako posrednicy w obrocie na
rynku wtérnym, zapewniajacych plynno$¢ za pomoca kwotowania ofert kupna i sprzedazy oraz
podstawowe warunki ich zobowiazan

Na Date¢ Prospektu Spotka zawarta z Oferujacym umowe o penienie funkcji animatora rynku dla Obligacji w
rozumieniu Regulaminu GPW.
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OPODATKOWANIE

Ponizsze informacje sa oparte wylacznie na przepisach prawa podatkowego obowiazujacych
w Rzeczypospolitej Polskiej w czasie przygotowywania Prospektu oraz na interpretacji tych przepiséw
wywiedzionej z praktyki organdéw podatkowych i orzecznictwa sadow administracyjnych. Na skutek zmian
legislacyjnych lub zmian w interpretacji przepiséw podatkowych, wtym na skutek zmian w orzecznictwie
sadow administracyjnych, stwierdzenia zawarte W Prospekcie mogg straci¢ aktualno$¢. Zmiany takie mogg mieé¢
takze charakter retroaktywny.

Zawarte W niniejszym Prospekcie informacje podatkowe nie stanowia porady prawnej ani podatkowej, lecz
maja charakter ogélny, selektywnie przedstawiaja poszczegdlne zagadnienia inie uwzgledniaja wszystkich
sytuacji, w jakich moze znaleZ¢ si¢ Inwestor. Potencjalnym Inwestorom zaleca si¢ skorzystanie z pomocy 0s6b
i podmiotow zajmujacych si¢ profesjonalnie doradztwem podatkowym w celu uzyskania informacji
0 konsekwencjach podatkowych wystepujacych w ich indywidualnych przypadkach.

Znajdujace si¢ ponizej okreslenie ,,odsetki”, jak réwniez kazde inne okres$lenie, ma takie znaczenie, jakie
przypisuje mu si¢ na gruncie polskiego prawa podatkowego.

Podatek dochodowy

Ponizszy opis nie obejmuje specyficznych konsekwencji podatkowych majacych zastosowanie w przypadku
podmiotowych lub przedmiotowych zwolnien z podatku dochodowego (np. dotyczacych krajowych funduszy
inwestycyjnych).

Osoby fizyczne podlegajgce nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu W Rzeczypospolitej Polskiej

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, osoby fizyczne, jezeli maja
miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu od
catosci swoich dochodow (przychodéw), bez wzgledu na miejsce potozenia zrédet przychodéw (nicograniczony
obowiazek podatkowy). Zgodnie z art. 3 ust. 1a Ustawy 0 Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych za osobe
majacg miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza si¢ osobe fizyczng, ktora: (i)
posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum interesow osobistych lub gospodarczych (osrodek
interesow zyciowych) lub (ii) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dtuzej niz 183 dni w roku
podatkowym.

Zgodnie z art. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych, powyzsze przepisy stosuje sie
z uwzglgdnieniem wiasciwych uméw 0 unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktorych strong jest
Rzeczpospolita Polska. Umowy te moga W szczegolnosci inaczej definiowac ,,miejsce zamieszkania” osoby
fizycznej oraz precyzowac pojecie ,,08rodka interesOw zyciowych”.

Opodatkowanie przychodéw z odsetek (dyskonta) z obligacji

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych, odsetki (dyskonto) od
papierdw wartosciowych (w tym od obligacji) kwalifikowane sg jako przychody z kapitatdéw pieni¢znych.

Zgodnie z art. 30a ust. 7 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych dochodow (przychodéw)
z odsetek i dyskonta od papierow wartosciowych nie tgczy sie z przychodami z innych zrodet. Zgodnie z art.
30a ust. 1 pkt 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych przychody te opodatkowane sg 19%
zryczattowanym podatkiem dochodowym.

Zryczattowany podatek, 0 ktorym mowa powyzej, zgodnie z art. 30a ust. 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Osob Fizycznych, pobiera si¢ bez pomniejszania przychodu o koszty uzyskania przychoddéw.

Platnicy, o ktérych mowa w art. 41 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, tj. osoby
fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, osoby prawne i ich jednostki organizacyjne oraz jednostki
organizacyjne niemajace osobowos$ci prawnej, s3 co do zasady obowigzani pobieraé¢ zryczattowany podatek
dochodowy od dokonywanych wyptat (§wiadczen) lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniedzy lub
wartoéci pienieznych z tytutu okreslonego w art. 30a ust. 1 tej ustawy, z zastrzezeniem przypadkéw opisanych
w art. 41 ust. 4d i art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych. Zgodnie z art. 41 ust. 4d
Ustawy 0 Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych zryczattowany podatek dochodowy od odsetek i dyskonta
od papieréw warto$ciowych pobieraja, jako platnicy, podmioty prowadzace rachunki papierow warto§ciowych
dla podatnikow, jezeli dochody (przychody) te zostaty uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wigza
si¢ z papierami wartosciowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wyptata $wiadczenia na rzecz podatnika
nastgpuje za posrednictwem tych podmiotow. Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Os6b Fizycznych w przypadku wyplaty odsetek (dyskonta) z papieréw wartoSciowych zapisanych na
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rachunkach zbiorczych ptatnikami zryczattowanego podatku dochodowego sa podmioty prowadzace rachunki
zbiorcze, za posrednictwem ktorych nalezno$ci z tych tytutdéw sa wyplacane. Podatek pobiera si¢ w dniu
przekazania naleznosci z danego tytutu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

Zgodnie z art. 42 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych ptatnicy przekazuja stosowne
kwoty podatku na rachunek bankowy wlasciwego urzedu skarbowego w terminie do 20. dnia miesigca
nastepujacego po miesigcu, w ktorym pobrano podatek.

Zgodnie z art. 42 ust. 1a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych w terminie do kofica stycznia
roku nastepujacego po roku podatkowym platnicy sa obowiazani przesta¢ do wlasciwego urzedu skarbowego
roczne deklaracje wedtug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 42 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych w terminie do konca lutego
roku nastepujacego po roku podatkowym platnicy sa obowigzani przesta¢ podatnikom podlegajagcym
nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu W Rzeczypospolitej Polskiej oraz wilasciwemu urzedowi
skarbowemu imienne informacje sporzadzone wedtug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 45 ust. 3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, jezeli podatek nie zostanie
pobrany przez ptatnika, osoba fizyczna jest zobowigzana do samodzielnego rozliczenia podatku w zeznaniu
rocznym sktadanym do dnia 30 kwietnia roku nastepujacego po roku podatkowym.

Odrebnosci W stosunku do powyzszych zasad rozliczania podatku przez ptatnika obowiazuja w przypadku, gdy
przychody z tytutu odsetek lub dyskonta przekazywane sa na rzecz podatnikow uprawnionych z papieréw
warto$ciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamos$¢ nie zostata platnikowi ujawniona
w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy
0 Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych w takiej sytuacji ptatnik pobiera podatek wedtug stawki 19% od
tacznej wartosci dochodow (przychoddw) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikdw za
posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Ponadto zgodnie zart. 42 ust. 8 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osoéb Fizycznych ptlatnik, ktéry dokonal wyptaty naleznoéci z tytulu odsetek (dyskonta) od
papieréw wartosciowych na rzecz podatnikow bedacych osobami uprawnionymi z papierow wartoSciowych
zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktorych tozsamos¢ nie zostala ptatnikowi ujawniona w trybie, o ktérym
mowa w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, nie ma obowiazku przesytania imiennych informacji,
o0 ktérych mowa w art. 42 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych. Natomiast w takiej
sytuacji, zgodnie zart. 45 ust. 3c Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych, podatnik jest
obowiazany wykaza¢ w zeznaniu rocznym kwoty dochodéw (przychoddw) z odsetek lub dyskonta papieréw
warto$ciowych.

Powyzej opisanych zasad opodatkowania nie stosuje sie, jezeli osoba fizyczna posiada obligacje i uzyskuje
odsetki lub dyskonto z obligacji w wykonywaniu dziatalnosci gospodarczej, tj. obligacje traktowane sg jako
aktywa zwigzane z prowadzong dziatalno$cig. W takim przypadku przychody z odsetek lub dyskonta powinny
by¢ traktowane jako przychody z prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej iopodatkowane wedlug zasad
wilasciwych dla przychodu z tego zrodta.

Opodatkowanie przychodow z odpftatnego zbycia obligacji

Zgodnie zart. 17 ust. 1 pkt 6 lit. a) Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych przychody
z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym obligacji) kwalifikowane sa jako przychody z kapitatow
pieni¢znych.

Zgodnie z art. 30b ust. 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych dochodu z odptatnego zbycia
papierow wartosciowych (w tym obligacji) nie taczy si¢ z dochodami z innych Zrédet. Zgodnie z art. 30b ust. 1
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych od dochodéw uzyskanych z odptatnego zbycia papieréw
warto$ciowych (w tym obligacji) podatek dochodowy wynosi 19% uzyskanego dochodu.

Zgodnie z art. 30b ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych dochdéd jest obliczany jako
réznica migdzy suma przychodéw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych a kosztami
uzyskania przychod6w, obliczonymi na podstawie stosownych przepisow Ustawy o Podatku Dochodowym od
Osbb Fizycznych.

Przychod odptatnego zbycia papierow warto$ciowych powstaje W momencie przeniesienia na nabywce
wlasnosci papierow wartosciowych (art. 17 ust. 1 ab Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych).
Przychodem z odptatnego zbycia papierow wartosciowych jest ich warto§¢ wyrazona W cenie okres$lonej
w umowie. Jezeli jednak cena, bez uzasadnionej przyczyny, znacznie odbiega od wartosci rynkowej tych
papieréw, przychdd z odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych (w tym obligacji) okresla organ podatkowy
lub organ kontroli skarbowej w wysokosci rynkowej wartosci tych papierow (art. 19 ust. 1 w zwigzku z art. 17
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ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Fizycznych). W przypadku odplatnego zbycia papierow
wartosciowych (w tym obligacji) nabytych po réznych cenach, gdy nie jest mozliwe okreslenie ceny nabycia
zbywanych papieréw wartoSciowych, przy ustalaniu dochodu ztakiego zbycia stosuje si¢ zasadg, ze
kazdorazowo zbycie dotyczy kolejno papierow warto§ciowych nabytych najwczesniej (art. 30a ust. 3 w zw.
zart. 30b ust. 7 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych). Zasade, o ktdrej mowa w zdaniu
poprzednim, stosuje si¢ odrebnie dla kazdego rachunku papieréw warto§ciowych.

Kosztami uzyskania przychod6w z odptatnego zbycia papieréw wartoSciowych (w tym obligacji) sa wydatki
poniesione na nabycie lub objecie tych papierow wartoSciowych. Koszty te mozna rozpoznaé¢ dopiero
W momencie osiaggni¢cia odpowiadajacych im przychodow z tytutu odptatnego zbycia papierow wartoSciowych
(art. 23 ust. 1 pkt 38 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych).

W przypadku dochod6éw z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym obligacji) brak jest obowigzku
poboru podatku przez ptatnika oraz obowiazku zaptaty zaliczek na podatek w trakcie roku podatkowego. Po
zakonczeniu roku podatkowego podatnik jest obowigzany wykaza¢ przychody uzyskane w roku podatkowym
Z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych i — w przypadku uzyskania dochodu do opodatkowania — obliczy¢
nalezny podatek dochodowy w odrebnym zeznaniu podatkowym 0 wysokosci osiagnietego w roku podatkowym
dochodu (poniesionej straty) (art. 30b ust. 6 w zw. z art. 45 ust. 1la pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Oso6b Fizycznych). Podatnik sporzadza zeznanie na podstawie imiennej informacji 0 wysokos$ci osiagnigtego
dochodu przestanej przez osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, osoby prawne iich jednostki
organizacyjne oraz jednostki organizacyjne niemajace osobowosci prawnej W terminie do konca lutego roku
nastepujacego po roku podatkowym (art. 39 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych).
Informacje, o ktérych mowa powyzej, sporzadzane przez podmiot prowadzacy rachunki zbiorcze, nie obejmujg
dochodéw wymienionych w art. 30b, uzyskanych z papieréw wartosciowych zapisanych na tych rachunkach.

Termin ztozenia tego zeznania uptywa dnia 30 kwietnia roku nastgpujacego po roku podatkowym, w ktorym
uzyskano przychody z odptatnego zbycia papierow wartosciowych. W tym samym terminie podatnik jest
obowigzany zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 45 ust. 4 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Dochdd z odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych mozna obnizy¢ 0 wysoko$¢ poniesionej w roku
podatkowym straty z tego zrodta w najblizszych kolejno po sobie nastepujacych pigciu latach podatkowych,
Z tym ze wysoko$¢ obnizenia w ktérymkolwiek z tych lat nie moze przekroczy¢ 50% kwoty tej straty (art. 9 ust.
31 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych).

Powyzszych przepisOw nie stosuje sig, jezeli osoba fizyczna posiada obligacje i uzyskuje dochdd z odptatnego
zbycia obligacji w wykonywaniu dziatalnosci gospodarczej.

Osoby fizyczne podlegajgce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskiegj

Zgodnie z art. 3 ust. 2a Ustawy o0 Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych osoby fizyczne, jesli nie maja
miejsca zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowiazkowi podatkowemu tylko od
dochodéw (przychoddéw) osigganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowigzek
podatkowy). Zgodnie zart. 3 ust. 2b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych za dochody
(przychody) osiagane na terytorium Rzeczypospolitej przez podatnikéw, 0 ktérych mowa w ust. 2a, uwaza si¢
m. in. dochody (przychody) z (i) papierdéw wartosciowych oraz pochodnych instrumentow finansowych
niebedacych papierami wartosciowymi, dopuszczonych do publicznego obrotu na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej wramach regulowanego rynku gieldowego, wtym uzyskane ze zbycia tych papierdw albo
instrumentdw oraz zrealizacji praw znich wynikajacych; (i) tytulu nalezno$ci regulowanych, wtym
stawianych do dyspozycji, wyptacanych lub potracanych, przez osoby fizyczne, osoby prawne albo jednostki
organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej, majace miejsce zamieszkania, siedzibe lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, niezaleznie od miejsca zawarcia umowy i wykonania $wiadczenia.
Zgodnie z art. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych powyzsze przepisy stosuje si¢
zuwzglednieniem wiasciwych uméw o unikaniu podwojnego opodatkowania, ktorych strong jest
Rzeczpospolita Polska. Umowy te moga W szczegélnosci inaczej definiowaé ,,miejsce zamieszkania” osoby
fizycznej oraz precyzowac pojecie ,,0érodka intereséw zyciowych”.

Przedstawione ponizej zasady opodatkowania nie dotyczg sytuacji, w ktorej osoba fizyczna niebedgca polskim
rezydentem podatkowym wykonuje w Rzeczypospolitej Polskiej dziatalno$¢ o samodzielnym charakterze, przy
wykorzystaniu zaktadu lub stalej placowki potozonej w Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli dochody z odsetek
oraz dyskonta od papierow wartosciowych lub dochody z odptatnego zbycia papierow wartosciowych (w tym
obligacji) moglyby zosta¢ przyporzadkowane do tego zaktadu lub placowki.
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Opodatkowanie przychodéw z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Dochody uzyskane przez nierezydentow z tytutu odsetek oraz dyskonta z tytutu obligacji emitowanych przez
podmioty majace siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, traktowane sa jako dochody (przychody)
osiggane ze zrodet przychodéw polozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Opisane powyzej zasady opodatkowania dochodow (przychodow) z odsetek oraz dyskonta od papieréw
warto$ciowych (w tym obligacji) dotyczace oséb fizycznych begdacych polskimi rezydentami podatkowymi
zasadniczo maja zastosowanie roéwniez w przypadku takich samych dochoddw uzyskiwanych
w Rzeczypospolitej Polskiej przez osoby fizyczne podlegajace w Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu. Dotyczy to W szczegdlnosci obowiazkow platnika w zakresie pobrania podatku,
odprowadzenia go do wiasciwego urzgdu skarbowego, ztozenia rocznej deklaracji wiasciwemu urzgdowi
skarbowemu oraz przestania imiennej informacji wedlug ustalonego wzoru, 0 ktérej mowa w art. 42 ust. 2 pkt 2
Ustawy 0 Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, podatnikowi oraz wiasciwemu urzedowi skarbowemu.
Dodatkowo zgodnie z art. 42 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych na pisemny wniosek
podatnika ptatnik, w terminie 14 dni od dnia ztozenia tego wniosku, jest obowigzany do sporzadzenia
i przestania podatnikowi i wlasciwemu urzgdowi skarbowemu imiennej informacji, 0 ktérej mowa powyzej. W
informacji, o ktoérej mowa powyzej, nie wykazuje si¢ przychodéw (dochodow) wymienionych w art. 44c ust. 1
pkt 4 Ustawy 0 Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, dla ktorych sporzadza sie¢ informacje, 0 ktorej
mowa w art. 44d ust. 1 i 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych.

Zgodnie z art. 30a ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych przepisy art. 30a ust. 1-5
Ustawy o0 Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych stosuje si¢ Z uwzglednieniem umow 0 unikaniu
podwodjnego opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska. Umowa 0 unikaniu podwdjnego
opodatkowania moze przewidywacé nizsza stawke podatku u Zrédia lub umozliwia¢ niepobranie podatku
uzrodta wogole. Jednakze zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wilasciwej umowy 0 unikaniu
podwdjnego opodatkowania albo niepobranie (niezaptacenie) podatku zgodnie z takg umowa jest mozliwe pod
warunkiem udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego
certyfikatem rezydencji.

Opodatkowanie przychodow z odpfatnego zbycia obligacji

Opisane powyzej zasady opodatkowania dochodow (przychodow) z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych
(w tym obligacji), dotyczace osob fizycznych bedacych polskimi rezydentami podatkowymi, zasadniczo maja
zastosowanie rowniez W przypadku dochodéw uzyskiwanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez
osoby fizyczne podlegajace W Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowiazkowi podatkowemu.

Zgodnie z art. 30b ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych przepisy art. 30b ust. 1 Ustawy
0 Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych stosuje sie z uwzglednieniem uméw 0 unikaniu podwojnego
opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska. Jednakze zastosowanie umowy o unikaniu
podwojnego opodatkowania jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celow podatkowych miejsca
zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydenciji.

Podatnicy podatku dochodowego od o0séb prawnych podlegajgcy W Rzeczypospolitej Polskiej
nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu

W $wietle art. 1 ust. 1 i2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych, podatnikami podatku
dochodowego od 0sdb prawnych sa osoby prawne, spotki kapitalowe w organizacji oraz jednostki organizacyjne
niemajace osobowosci prawnej (z wyjatkiem spotek niemajacych osobowosci prawnej). Zgodnie z art. 1 ust. 3
pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych przepisy tej ustawy majg rowniez zastosowanie do
spotek komandytowo-akcyjnych majacych siedzibeg lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy 0 Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych podatnicy, jezeli maja siedzibe lub
zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich
dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiggania (nieograniczony obowigzek podatkowy).

Opodatkowanie przychodéw z odsetek (dyskonta) z obligacji

Przychody z odsetek (dyskonta) z papieréw wartosciowych (w tym obligacji) osiggane przez podatnikow
podatku dochodowego od o0sob prawnych podlegajacych w Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu podlegaja opodatkowaniu na zasadach ogdlnych. Przychod z odsetek (dyskonta)
taczy si¢ z pozostatymi dochodami (przychodami) osigganymi przez podatnika. Podatek od dochodéw
osiagnietych przez podatnikow podatku dochodowego od 0s6b prawnych wynosi 19% podstawy opodatkowania
lub 15% podstawy opodatkowania w stosunku do tzw. matych podatnikoéw oraz podatnikow rozpoczynajacych
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dziatalno$¢ — w roku podatkowym, w ktorym rozpoczeli dziatalnos¢ (art. 19 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Oséb Prawnych).

Przychdd z odsetek (dyskonta), wtym uzyskiwany w ramach dziatalno$ci gospodarczej, jest zasadniczo
rozpoznawany na zasadzie kasowej, tj. w momencie, gdy zostat otrzymany, a nie naliczony (art. 12 ust. 4 pkt 2
Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).

Podatnik samodzielnie (bez udzialu ptatnika) rozlicza podatek dochodowy od oséb prawnych od przychodow
z odsetek (dyskonta) papieréw wartosciowych (w tym obligacji). Podatnik jest zobowigzany do rozliczenia tego
podatku w zeznaniu podatkowym o wysoko$ci osiggnictego w roku podatkowym dochodu (poniesionej straty).
Termin ztozenia tego zeznania uptywa z koncem trzeciego miesigca roku nastgpujacego po roku podatkowym,
w ktorym uzyskano przychody z odsetek (dyskonta) z papieréw warto§ciowych. W tym samym terminie
podatnik jest obowigzany zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 27 ust. 1 Ustawy
0 Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).

Opodatkowanie przychodow z odpfatnego zbycia obligacji

Zgodnie z Ustawg 0 Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych przychody uzyskiwane z odptatnego zbycia
papieréw wartosciowych (w tym obligacji) przez podatnikow podatku dochodowego od o0séb prawnych
podlegajacych w Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu podlegaja
opodatkowaniu na zasadach ogo6lnych. Dochdd z odptatnego zbycia papierow wartoSciowych wraz z dochodami
z innych Zrodet taczy sie u podatnika w podstawe opodatkowania.

Podatek od dochodoéw osiagnigtych przez podatnikéw podatku dochodowego od o0sdb prawnych wynosi 19%
podstawy opodatkowania lub 15% podstawy opodatkowania w stosunku do tzw. matych podatnikéw oraz
podatnikéw rozpoczynajacych dziatalno$¢ — w roku podatkowym, w ktérym rozpoczeli dziatalno$¢ (art. 19
Ustawy o0 Podatku Dochodowym od Osob Prawnych). Dochodem jest roznica pomiedzy nadwyzka sumy
przychodow nad kosztami ich uzyskania, osiggnieta W roku podatkowym (art. 7 ust. 2 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych). Przychodem z odptatnego zbycia papierow warto$ciowych (w tym obligacji)
jest ich warto§¢ wyrazona W cenie okreslonej W umowie. Jezeli jednak cena, bez uzasadnionej przyczyny,
znacznie odbiega od warto$ci rynkowej tych papierow, przychod z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych
okresla organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokosci rynkowej wartosci tych papieréw (art. 14
ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych). Kosztami uzyskania przychodéw z odptatnego
zbycia papieréw warto$ciowych sg wydatki poniesione na nabycie lub objecie tych papierow. Koszty te mozna
rozpozna¢ W momencie osiagni¢cia odpowiadajacych im przychodéw z tytutu odptatnego zbycia papierow
warto$ciowych (art. 16 ust. 1 pkt 8 Ustawy 0 Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).

Podatnik samodzielnie (bez udzialu ptatnika) rozlicza podatek dochodowy z odptatnego zbycia papierow
warto$ciowych (w tym obligacji). Podatnik jest zobowigzany do rozliczenia tego podatku w zeznaniu
podatkowym o wysoko$ci osiggnietego w roku podatkowym dochodu (poniesionej straty). Termin ztozenia tego
zeznania uptywa z kohcem trzeciego miesigca roku nastepujgcego po roku podatkowym, w Ktérym uzyskano
przychody z odptatnego zbycia papierow wartosciowych. W tym samym terminie podatnik jest obowigzany
zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 27 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Os6b Prawnych).

Podatnicy podatku dochodowego od 0séb prawnych podlegajgcy W Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu

Zgodnie z art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych podatnicy, jezeli nie maja na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja obowiazkowi podatkowemu tylko od
dochodow, ktore osiagaja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowiazek podatkowy).
Zgodnie z art. 3 ust. 3 Ustawy 0 Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych za dochody (przychody) osiggane na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikéw, o ktérych mowa w ust. 2, uwaza sie m. in. dochody
(przychody) z: (i) papierow warto§ciowych oraz pochodnych instrumentéw finansowych niebedacych papierami
warto$ciowymi, dopuszczonych do publicznego obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w ramach
regulowanego rynku gietdowego, w tym uzyskane ze zbycia tych papieréw albo instrumentéw oraz z realizacji
praw z nich wynikajacych; (ii) tytutu naleznosci regulowanych, w tym stawianych do dyspozycji, wyptacanych
lub potracanych, przez osoby fizyczne, osoby prawne albo jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowosci
prawnej, majace miejsce zamieszkania, siedzib¢ lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, niezaleznie
od miejsca zawarcia umowy i wykonania $wiadczenia. W przypadkach gdy podatnik podatku dochodowego od
0osOb prawnych niebedacy polskim rezydentem podatkowym prowadzi dzialalno$¢ gospodarcza
W Rzeczypospolitej Polskiej poprzez potozony w Rzeczypospolitej Polskiej zaktad, jezeli dochody z odsetek
oraz dyskonta od papieréw warto§ciowych lub dochody z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym
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obligacji) moga zosta¢ przyporzadkowane do tego zaktadu, ponizej opisane zasady opodatkowania moga ulegaé
modyfikacjom.

Opodatkowanie przychodéw z odsetek (dyskonta) z obligacji

Dochody uzyskane przez nierezydentdw z tytutu odsetek oraz dyskonta z tytutu obligacji emitowanych przez
podmioty majace siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, traktowane sa jako dochody (przychody)
osiggane ze zrodet przychoddéw potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych podatek dochodowy z tytutu
przychodéw z odsetek uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez nierezydentow ustala si¢
w wysokosci 20% przychodow. Ustawa o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych przewiduje, przy
spetnieniu okreslonych warunkoéw, zwolnienie z podatku w stosunku do odsetek wyptacanych na rzecz spotek
powigzanych kapitatowo z emitentem.

Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych do poboru podatku, o ktérym
mowa powyzej, zobowigzane sg podmioty dokonujace wyptat naleznosci.

Na mocy art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych ptatnicy przekazuja stosowne kwoty
podatku na rachunek bankowy wlasciwego urzedu skarbowego w terminie do 7. dnia miesiaca nastgpujacego po
miesigcu, W ktérym pobrano podatek.

Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o0 Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych ptatnicy sa obowigzani przestac
podatnikom oraz urzgdowi skarbowemu informacj¢ 0 dokonanych wyptatach i pobranym podatku sporzadzona
wedlug ustalonego wzoru. Zgodnie z art. 26 ust. 3a Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych,
platnicy sa obowiazani przesta¢ informacj¢ W terminie do konca trzeciego miesigca roku nastgpujacego po roku
podatkowym, w ktérym dokonano wyptat. Dodatkowo na pisemny wniosek podatnika ptatnik jest obowigzany
do sporzadzenia i przestania takiej informacji podatnikowi oraz urzedowi skarbowemu, za pomocg ktorego
naczelnik wiasciwy w sprawach opodatkowania 0s6b zagranicznych wykonuje swoje zadania, w terminie 14 dni
od dnia ztozenia tego wniosku.

Zgodnie z art. 26a ust. 1 Ustawy 0 Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych platnicy sg obowigzani przestaé
w terminie do konca pierwszego miesigca roku nastepujacego po roku podatkowym, w ktérym powstat
obowigzek zaplaty podatku, do wiasciwego urzedu skarbowego roczne deklaracje sporzadzone wedtug
ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 26 ust. 2c pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych w przypadku wyptat
naleznosci z tytutu odsetek od papieréw warto§ciowych zapisanych na rachunkach papierow wartosciowych
albo na rachunkach zbiorczych, wyptacanych na rzecz podatnikéw, ktorzy nie maja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, obowigzek poboru podatku, o ktérym mowa w art. 26 ust. 1
Ustawy o0 Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych, stosuje si¢ do podmiotéw prowadzacych rachunki
papieréw wartosciowych albo rachunki zbiorcze, jezeli wyplata naleznosci nastgpuje za posrednictwem tych
podmiotéw. Podmioty te jako platnicy pobierajg zryczattowany podatek dochodowy w dniu przekazania
naleznosci do dyspozycji posiadacza rachunku papieréw wartosciowych lub posiadacza rachunku zbiorczego.
Zastosowanie stawki podatku wynikajgcej z wlasciwej umowy 0 unikaniu podwojnego opodatkowania albo
niepobranie podatku zgodnie z takg umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby
podatnika dla celéw podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji.

Odrgbnosci W stosunku do powyzszych zasad rozliczania podatku przez ptatnika obowiazuja réwniez
w przypadku, gdy dochody (przychody) z tytutu odsetek lub dyskonta przekazywane sg na rzecz podatnikéw
uprawnionych z papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamosé nie zostata
platnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Zgodnie
z art. 26 ust. 2b Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych w takim przypadku do poboru podatku
obowiazane s3 podmioty prowadzace rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktorych naleznos¢ jest wyptacana.
Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy 0 Podatku Dochodowym od Osob Prawnych platnik pobiera wowczas podatek
od tacznej wartosci dochodow (przychodow) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikow
za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Os6b Prawnych w takim wypadku ptatnik nie ma obowiazku sporzadza¢ informacji 0 dokonanych wyplatach
i pobranym podatku, o ktdrych mowa w art. 26 ust. 3 w zw. z art. 26 ust. 3a Ustawy o Podatku Dochodowym od
Os6b Prawnych.

Zgodnie zart. 21 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych przepisy ust. 1 stosuje si¢
z uwzglgdnieniem umow W sprawie zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu, ktorych strong jest
Rzeczpospolita Polska. Umowa o unikaniu podwojnego opodatkowania moze przewidywaé nizszg stawke
podatku u zrodta lub umozliwiaé niepobranie podatku U zrodta w ogodle. Jednakze zastosowanie stawki podatku
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wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie
z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celow podatkowych miejsca siedziby
podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji.

Opodatkowanie przychoddw z odplatnego zbycia obligacji

Zasadniczo opisane powyzej zasady opodatkowania dochoddéw (przychoddw) z odplatnego zbycia papierow
warto$ciowych (w tym obligacji) dotyczace polskich rezydentéw podatkowych podlegajacych podatkowi
dochodowemu od o0s6b prawnych maja zastosowanie roéwniez w przypadku dochoddéw uzyskiwanych na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikow podatku dochodowego od o0s6b prawnych
podlegajacych W Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, oile umowy
0 unikaniu podwoéjnego opodatkowania, ktdrych strong jest Rzeczpospolita Polska, nie stanowig inacze;j.

Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

W S$wietle art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a) Ustawy 0 Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych opodatkowaniu
podatkiem od czynnoéci cywilnoprawnych podlegaja umowy sprzedazy lub zamiany rzeczy ipraw
majatkowych (w tym obligacji). Powyzsze umowy podlegaja opodatkowaniu, jezeli ich przedmiotem sg:

° rzeczy znajdujace si¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa majgtkowe wykonywane na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

° rzeczy znajdujace si¢ za granicg lub prawa majatkowe wykonywane za granica, w przypadku gdy
nabywca ma miejsce zamieszkania lub siedzib¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i czynnosé
cywilnoprawna zostata dokonana na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 1 ust. 4 Ustawy
0 Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Umowa zamiany podlega takze podatkowi, jezeli co najmniej jedna Zrzeczy znajduje si¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub jedno z praw majatkowych jest wykonywane na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej.

Co do zasady w przypadku sprzedazy lub zamiany praw majatkowych stawka podatku od czynnosci
cywilnoprawnych wynosi 1% (art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. b) ipkt 2 lit. b) Ustawy o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych). Podstawg opodatkowania W przypadku umowy sprzedazy stanowi warto§¢ rynkowa prawa
majatkowego, a w przypadku umowy zamiany — warto$¢ rynkowa prawa majatkowego, od ktérego przypada
wyzszy podatek (art. 6 ust. 1 pkt 1 ipkt 2 lit. b) Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych). Wartos¢
rynkowa przedmiotu czynnosci cywilnoprawnych okresla si¢ na podstawie przecigtnych cen stosowanych
W obrocie prawami majatkowymi tego samego rodzaju, zZ dnia dokonania tej czynnosci, bez odliczania dlugdéw
i cigzarow (art. 6 ust. 2 Ustawy 0 Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych). Obowiazek podatkowy
w przypadku umowy sprzedazy ciazy na kupujacym, a W przypadku umowy zamiany na stronach czynnosci
(art. 4 pkt 1 i2 Ustawy o Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych) i powstaje z chwilg dokonania czynnosci
cywilnoprawnej (art. 3 ust. 1 pkt 1 Ustawy o0 Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Podatnicy sg obowigzani, bez wezwania organu podatkowego, ztozy¢ deklaracje w sprawie podatku od
czynnos$ci cywilnoprawnych oraz obliczy¢ i wptaci¢ podatek w terminie 14 dni od dnia powstania obowiazku
podatkowego. Jesli umowa jest zawierana w formie aktu notarialnego, podatek jest pobierany i rozliczany przez
notariusza jako ptatnika podatku (art. 10 ust. 1 i 2 Ustawy o Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych).

Jednak zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych zwolniona od podatku od
czynnosci cywilnoprawnych jest sprzedaz praw majatkowych bedacych instrumentami finansowymi: (i) firmom
inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, (ii) dokonywana za posrednictwem firm
inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych, (iii) dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego,
(iv) dokonywana poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy
inwestycyjne, jezeli prawa zostaly nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego — w rozumieniu
przepiséw Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Ponadto w $wietle art. 2 pkt 4 Ustawy 0 Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych sprzedaz lub zamiana praw
majatkowych nie podlega podatkowi od czynno$ci cywilnoprawnych w zakresie, w jakim sa opodatkowane
podatkiem od towaréw i ustug albo jezeli przynajmniej jedna ze stron z tytulu dokonania tej czynnosci jest
zwolniona z podatku od towar6w i ustug.

Podatek od spadkdw i darowizn

Zgodnie zart. 1 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkow i Darowizn podatkowi podlega nabycie przez osoby
fizyczne praw majatkowych, Wtym rowniez praw zwiazanych z posiadaniem papierow wartosciowych,
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wykonywanych w Rzeczypospolitej Polskiej, w szczegblnosci w drodze dziedziczenia, zapisu zwyklego,
dalszego zapisu, zapisu windykacyjnego, polecenia testamentowego lub darowizny. Zgodnie z art. 2 Ustawy
0 Podatku od Spadkow i Darowizn podatkowi podlega takze nabycie praw majatkowych wykonywanych za
granica, jezeli w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany byt
obywatelem polskim lub miat miejsce stalego pobytu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Podatkowi nie
podlega nabycie praw majatkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli w dniu
nabycia ani nabywca, ani tez spadkodawca lub darczynca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca
stalego pobytu lub siedziby na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 3 pkt 1 Ustawy 0 Podatku od Spadkéw
i Darowizn).

Stawki podatku od spadkéw i darowizn sg zroznicowane i zalezg od rodzaju pokrewienstwa lub powinowactwa
albo innego osobistego stosunku pomiedzy spadkobiercg ispadkodawcg albo pomiedzy darczynca
i obdarowanym. Stawki podatku majg charakter progresywny iwynosza od 3% do 20% podstawy
opodatkowania, w zaleznosci od grupy podatkowej, do jakiej zaliczony zostal nabywca. Dla kazdej grupy
istniejg takze kwoty wolne od podatku.

Obowigzek podatkowy cigzy na nabywcy rzeczy lub praw majatkowych (art. 5 Ustawy o Podatku od Spadkéw
i Darowizn), natomiast moment jego powstania zalezy od formy nabycia (art. 6 Ustawy 0 Podatku od Spadk6éw
i Darowizn). W $wietle art. 7 ust. 1 Ustawy 0 Podatku od Spadkéw i Darowizn podstawg opodatkowania jest co
do zasady warto$¢ nabytych rzeczy ipraw majatkowych po potraceniu dlugdw i cigzaréw (czysta wartosc),
ustalona wedtug stanu rzeczy i praw majatkowych w dniu nabycia i cen rynkowych z dnia powstania obowigzku
podatkowego.

Podatnicy sg obowigzani, z wyjatkiem przypadkéw, w ktorych podatek jest pobierany przez ptlatnika, ztozyc
W terminie miesigca od dnia powstania obowigzku podatkowego wiasciwemu naczelnikowi urzedu skarbowego
zeznanie podatkowe 0 nabyciu rzeczy lub praw majatkowych wedlug ustalonego wzoru (art. 17a ust. 1 Ustawy
0 Podatku od Spadkéw i Darowizn). Do zeznania podatkowego dotacza si¢ dokumenty majace wpltyw na
okreslenie podstawy opodatkowania. Podatek ptatny jest wterminie 14 dni od dnia otrzymania decyzji
naczelnika urzgdu skarbowego ustalajacej wysoko§¢ zobowigzania podatkowego. Jezeli umowa zawarta jest
w formie aktu notarialnego, podatek od spadkéw i darowizn jest pobierany iodprowadzany na rachunek
wlasciwego organu podatkowego przez notariusza dziatajacego W charakterze ptatnika (art. 17a ust. 2 w zw.
z art. 18 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn).

Na podstawie art. 4a ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn zwalnia si¢ od podatku od spadkow
i darowizn nabycie wiasnoéci papieréw wartoSciowych przez matzonka, zstepnych, wstepnych, pasierba,
rodzefnstwo, ojczyma imacoche, jezeli zglosza nabycie wiasnos$ci papierow warto$ciowych naczelnikowi
wlasciwego urzedu skarbowego W terminie sze$ciu miesiecy od dnia powstania obowigzku podatkowego, a
w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie sze$ciu miesiecy od dnia uprawomocnienia sie
orzeczenia sadu stwierdzajacego nabycie spadku. W przypadku niespelnienia powyzszego warunku nabycie
wiasno$ci rzeczy lub praw majatkowych podlega opodatkowaniu na zasadach okreslonych dla nabywcow
zaliczonych do | grupy podatkowej (art. 4a ust. 3 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn). Powyzsze
zwolnienie stosuje si¢, jezeli W chwili nabycia nabywca posiadat obywatelstwo polskie Iub obywatelstwo
jednego z Panstw Cztonkowskich, lub panstw cztonkowskich Europejskiego Porozumienia 0 Wolnym Handlu
(EFTA) - stron umowy 0 EOG lub mial miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na
terytorium takiego panstwa (art. 4 ust. 4 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn).

Odpowiedzialno$¢ platnika

Zgodnie z art. 30 § 1 Ordynacji Podatkowej platnicy, ktorzy nie wykonali swojego obowigzku obliczenia,
pobrania oraz wptacenia podatku do wlasciwego organu podatkowego, odpowiadaja calym swoim majatkiem za
podatek, ktory nie zostal pobrany lub za podatek pobrany, lecz niewptacony. Powyzszy przepis nie ma
zastosowania w przypadku, gdy odrebne przepisy prawa stanowia inaczej albo jezeli podatek nie zostal pobrany
z winy podatnika. W tych przypadkach wtasciwy organ administracji podatkowej lub skarbowej wydaje decyzje
0 odpowiedzialnosci podatnika. Odpowiedzialno$¢ podatnika mozna orzec W decyzji okreslajacej wysokos¢
zobowigzania podatkowego.
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INFORMACJE DODATKOWE

Dokumenty udostepnione do wgladu

W okresie waznosci Prospektu, na stronie internetowej Spotki www.echo.com.pl udostgpnione beda nastepujace
dokumenty w formie elektronicznej:

M Statut Spoftki;
(i) aktualny odpis z rejestru przedsigbiorcow KRS dla Spotki;
(iii) Regulamin Zarzadu, Regulamin Rady Nadzorczej oraz Regulamin Walnego Zgromadzenia;

(iv) Uchwaly o Programie;

(v) Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe;
(vi) opinie niezaleznego bieglego rewidenta z badania Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdan
Finansowych;

(vii)  jednostkowe sprawozdania finansowe Spotki za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2015r. oraz
31 grudnia 2016 r;

(viii)  opinie niezaleznego bieglego rewidenta z badania jednostkowych sprawozdan finansowych Spotki za
lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia 2016 r.

Dodatkowo, w siedzibie Sp6tki udostepnione beda nastepujace dokumenty w formie papierowe;j:

M jednostkowe sprawozdania finansowe spolek zaleznych Spoétki za lata zakonczone w dniu 31 grudnia
2015 r. i 31 grudnia 2016 r.; oraz

(i) opinie niezaleznych biegtych rewidentéw z badania jednostkowych sprawozdan finansowych spotek
zaleznych Spoiki za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia 2016 r.

Biegli rewidenci

Zgodnie z art. 89 ust. 1 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, kluczowy biegly rewident nie
moze wykonywaé czynnosci rewizji finansowej W tej samej jednostce zainteresowania publicznego w okresie
dhluzszym niz 5 lat. W zwiazku z powyzsza regulacja PwC nie przeprowadzata badania Skonsolidowanego
Rocznego Sprawozdania Finansowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy po roku
zakonczonym 31 grudnia 2014 r.

Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k. z siedziba w Warszawie (Rondo
ONZ 1, 00-124 Warszawa) (,EY”) przeprowadzita badanie Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania
Finansowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2015 r.
i wydata opinie bez zastrzezen z ich badania. EY jest wpisana na liste podmiotow uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 130. W imieniu EY, badanie Skonsolidowanego Rocznego
Sprawozdania Finansowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31
grudnia 2015 r. przeprowadzita Katarzyna Twarowska (nr ewidencyjny 11738).

Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia sp.k. z siedziba w Warszawie (Rondo
ONZ 1, 00-124 Warszawa) (,EY”) przeprowadzita badanie Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania
Finansowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2016 r.
i wydata opinie bez zastrzezen z ich badania. EY jest wpisana na liste podmiotow uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 130. W imieniu EY, badanie Skonsolidowanego Rocznego
Sprawozdania Finansowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31
grudnia 2016 r. przeprowadzit Przemystaw Orlonek (nr ewidencyjny 10059).

Podmioty zaangazowane w Oferte i Dopuszczenie do Obrotu Obligacji

Oferujgcy

Oferujagcym jest Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna Oddziat — Dom Maklerski PKO
Banku Polskiego w Warszawie (adres: ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Polska).

Wynagrodzenie Oferujacego jest powigzane z wielko$cig $rodkéw uzyskanych z emisji Obligacji. Oferujacy
$wiadczy na rzecz Spotki ustugi w zwiazku z Oferta i Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji. Oferujacy nie
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posiada istotnych interesow w Spoétce, w tym w szczegolnosci na Date Prospektu nie posiadaja akcji Spotki
stanowigcych wigcej niz 1% udzialu w kapitale zakltadowym Spoétki. Oferujacy $wiadczyl w przesztoscei,
obecnie oraz moze W przysztosci swiadczy¢ ushugi bankowosci inwestycyjnej, komercyjnej oraz inne ustugi
finansowe, atakze dokonywaé innego rodzaju transakcji ze Spdtka oraz jej podmiotami powigzanymi.
Oferujacy otrzymywal, otrzymuje oraz moze W przysziosci otrzymywaé wynagrodzenia i prowizje zwyczajowo
nalezne z tytutu $wiadczenia takich ustug lub przeprowadzania transakcji. W zwiazku z Oferta, Oferujacy dziala
wylacznie na rzecz Spoétki oraz, z zastrzezeniem bezwzglgdnie obowiazujacych przepiséw prawa, nie ponosi
jakiejkolwiek odpowiedzialno$ci wobec jakichkolwiek innych oséb. Oferujacy moze nabywaé instrumenty
finansowe emitowane przez Spotke, jej podmioty powigzane Ilub instrumenty finansowe powigzane
Z instrumentami finansowymi emitowanymi przez wskazane powyzej podmioty.

Poza tym, pomiedzy Oferujacym iinnymi podmiotami zaangazowanymi W emisje¢ iOfert¢ a Spotka nie
wystepuja relacje 0 istotnym znaczeniu dla emisji lub Oferty.

Doradca prawny Oferujgcego

Ustugi prawne na rzecz Oferujacego W zwigzku z Ofertg i Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji $wiadczy
kancelaria prawna White & Case M. Studniarek iWspdlnicy — Kancelaria Prawna sp.k. z siedzibg
w Warszawie, pod adresem: ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska (,,White & Case”).

White & Case o$wiadczyl, ze $wiadczyl i moze $wiadczy¢é ustugi prawne na rzecz Spotki w zakresie
prowadzonej przez Spoétke dziatalnosci gospodarczej na podstawie odpowiednich umow 0 §wiadczenie ushug
doradztwa prawnego. White & Case nie posiada istotnych interesow w Spoétce, w szczegolnosci na Date
Prospektu White & Case nie posiada akcji Spoiki.

Doradca prawny Spotki

Ustugi prawne na rzecz Spotki W zwigzku z Ofertg i Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji $wiadczy kancelaria
prawna Weil, Gotshal & Manges — Pawet Rymarz sp.k. z siedzibg w Warszawie i adresem: ul. Emilii Plater 53,
00-113 Warszawa, Polska (,,Weil”).

Wynagrodzenie Weil jest niezalezne od wielko$ci $rodkow pozyskanych z Oferty. Ponadto Weil $§wiadczyl,
swiadczy 1 w przysztosci moze $wiadczy¢ na rzecz Spotki ustugi prawne (w tym inne niz zwigzane z Ofertg i
Dopuszczeniem do Obrotu Obligacji), w zakresie prowadzonej przez nig dzialalnosci na podstawie
odpowiednich uméw o $wiadczenie ustug doradztwa prawnego. Weil nie posiada istotnych intereséw w Spotce,
W szczego6lnosci na Date Prospektu nie posiada akcji Spotki.

Informacje pochodzace od ekspertow

W Prospekcie nie wykorzystano informacji stanowiacych o$wiadczenia lub raporty ekspertow.

Ratingi kredytowe przyznane Spélce lub jej papierom wartosciowym

Na Date Prospektu nie zostaly przyznane Spoéice lub jej papierom wartoSciowym zadne ratingi kredytowe na jej
wniosek lub we wspolpracy ze Spotkg podczas procesu ratingowego. Spotka nie planuje ubiegaé sie 0 uzyskanie
ratingu dla Obligacji.
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OSOBY ODPOWIEDZIALNE

Oswiadczenie Spotki

Dziatajac w imieniu Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach, niniejszym o$wiadczamy, ze zgodnie z naszg
najlepszg wiedzg iprzy dolozeniu nalezytej staranno$ci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte
w Prospekcie, za ktdre Echo Investment S.A. jest odpowiedzialna, sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym i ze w Prospekcie nie pominieto niczego, co mogloby wplywac na jego znaczenie.

Nicklas Lindberg
Prezes Zarzadu

Artur Langner
Wiceprezes Zarzadu

Piotr Gromniak
Wiceprezes Zarzadu

Maciej Drozd
Wiceprezes Zarzadu

Marcin Materny
Czlonek Zarzadu

Rafal Mazurczak
Cztonek Zarzadu
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Oswiadczenie doradcy prawnego Spélki

Dziatajac w imieniu kancelarii prawnej Weil, Gotshal & Manges — Pawet Rymarz sp.k. z siedzibag w Warszawie
o$wiadczam, Ze zgodnie Z moja najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnié taki stan,
informacje zawarte w czg$ciach Prospektu, za ktore kancelaria prawna Weil, Gotshal & Manges — Pawet
Rymarz sp.k. jest odpowiedzialna, sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czgsciach tych
nie pominigto niczego, co mogloby mie¢ wplyw na ich znaczenie.

Odpowiedzialno$¢ kancelarii prawnej Weil, Gotshal & Manges — Pawel Rymarz sp.k. jako podmiotu
odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych w niniejszym Prospekcie jest ograniczona do
opiséw regulacji prawnych zawartych w rozdziale ,,Opodatkowanie” w Prospekcie.

Marcin Chylinski
Prokurent
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Oswiadczenie Oferujacego

Dzialajac w imieniu Powszechnej Kasy Oszczgdnosci Bank Polski S.A. Oddziat — Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego w Warszawie, z siedzibg w Warszawie i adresem: ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, niniejszym
o$wiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepsza wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannoéci, by zapewni¢ taki
stan, informacje zawarte w cze$ciach Prospektu, za ktore Oferujacy jest odpowiedzialny, sg prawdziwe, rzetelne
i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czgs$ciach tych nie pominigto niczego, co mogltoby wptywaé na ich
znaczenie.

Odpowiedzialno$¢ Powszechnej Kasy Oszczednoéci Bank Polski S.A. Oddziat — Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego w Warszawie jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych w
niniejszym Prospekcie ograniczona jest do rozdziatu ,,Informacje o warunkach Oferty”” z wytaczeniem punktow
,,Plasowanie i gwarantowanie” oraz ,,Przyczyny oferty i opis wykorzystania wptywow pienigznych”.

Jakub Papierski
Wiceprezes Zarzadu
PKO Bank Polski S.A.

Piotr Mazur
Wiceprezes Zarzadu
PKO Bank Polski S.A.
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SKROTY | DEFINICJE

Terminy pisane wielka litera, ktore nie zostaty zdefiniowane W Prospekcie, maja znaczenie nadane im ponize;j,
o ile z kontekstu nie wynika inaczej.

Agent Dokumentacyjny

Agent Kalkulacyjny
Banki Referencyjne

Biegly Rewident

BPO

Catalyst

Cena Emisyjna

Data Prospektu, Dzien

Prospektu

Decyzja Emisyjna Obligacji
Danej Serii

Depozytariusz

Dobre Praktyki

Dopuszczenie do Obrotu

Dyrektywa Prospektowa

Dzien Emisji

Dzien Ostatecznego

Wykupu

Dzien Platnosci Odsetek

Dzien Przekroczenia
Zapisow

Dzien Roboczy

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna — Oddziat Dom
Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedzibg przy ul. Putawskiej
15, 02-515 Warszawa

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.
banki wskazane w Ostatecznych Warunkach Danej Serii

Ernst & Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k. z
siedzibg w Warszawie (Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa) w zakresie badania
Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego oraz
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31
grudnia 2015 r. oraz za rok zakonczony 31 grudnia 2016 r.

Outsourcing proceséw biznesowych (ang. Business Process Outsourcing)

prowadzony przez GPW oraz BondSpotS.A. system obrotu dtuznymi
instrumentami finansowymi na organizowanych przez te podmioty rynkach
regulowanych i alternatywnych systemach obrotu

cena emisyjna Obligacji danej serii, okre§lana w Ostatecznych Warunkach
Danej Serii

26 maja 2017 roku.

decyzja Emitenta dotyczaca emisji Obligacji danej serii, ustalajaca Ostateczne
Warunki Danej Serii, w tym m.in.: (i) Cen¢ Emisyjna, (ii) termin rozpocze¢cia
przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii, (iii) termin zakoficzenia
przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii oraz (iv) przewidywany termin
przydziatu Obligacji danej serii

podmiot prowadzacy Rachunek Papieréw WartoSciowych Obligatariusza albo
podmiot prowadzacy Rachunek Zbiorczy, na ktorym zarejestrowane sa
Obligacje

Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016

dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst
prowadzonym przez GPW

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U UE.L. z dnia
22 maja 2014 r. poz. 153.1)

dla Obligacji danej serii — dzien, w ktorym Obligacje danej serii zostang po raz
pierwszy zapisane na Rachunkach Papierow WartoSciowych 1lub na
Rachunkach Zbiorczych. Przewidywany Dzien Emisji jest wskazany w
Ostatecznych Warunkach Danej Serii

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

dzien, w ktorym przypada termin ptatnosci Odsetek, wskazany w Ostatecznych
Warunkach Danej Serii

dzien, w ktorym taczna liczba Obligacji danej serii, na jakie Inwestorzy ztozyli
zapisy od poczatku okresu przyjmowania zapisOw przekroczyta taczng liczbe
Obligacji oferowanych w danej serii

kazdy dzien tygodnia, z wylaczeniem sobét i niedziel, w ktérym KDPW
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Dzien Ustalenia Praw

Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej

Dzien Wcze$niejszego
Wykupu
Dzien Wykupu

Echo Partners

Emitent, Spotka

EPP

EUR, euro
E&Y

GLA
GPW
Grupa
GUS

Inwestor

Istotne Spolki Zalezne

KDPW
KNF
Kodeks Cywilny

Kodeks Post¢powania
Cywilnego
Kodeks Pracy

KPA

KRS

prowadzi normalng dzialalno$¢ operacyjna

o ile Regulacje KDPW nie stanowig inaczej, Dzien Roboczy przypadajacy na 6
(sze$¢) Dni Roboczych przed danym Dniem Platnosci

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

dzien, w ktorym Spotka moze dokona¢ wczesniejszego wykupu Obligacji
zgodnie z Podstawowymi Warunkami Emisji
Dzien Ostatecznego Wykupu lub Dzien Wcze$niejszego Wykupu

Echo Partners B.V. z siedzibg w Amsterdamie, Prins Bernhardplein 200, 1097
JB Amsterdam, Holandia, utworzona na podstawie prawa holenderskiego

Echo Investment S.A., spotka akcyjna utworzona i dziatajagca zgodnie
z prawem polskim, z siedzibg w Kielcach, przy al. Solidarnosci 36, 25-323
Kielce, zarejestrowana w rejestrze przedsicbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 0000007025

Echo Polska Properties N.V. z siedziba w Amsterdamie, Rapenburgerstraad
175 M 1011VM Amsterdam, Holandia, utworzona na podstawie prawa
holenderskiego.

prawny srodek ptatniczy Panstw Cztonkowskich Unii Europejskiej

Ernst&Young Audyt Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
zZ siedzibg w Warszawie (Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa)

powierzchnia najmu brutto (ang. gross leasable area)

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Spoétka oraz jej podmioty zalezne podlegajace konsolidacji w danym czasie.
Glowny Urzad Statystyczny

osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca
osobowosci prawnej, do ktdrej kierowana jest Oferta danej Serii Obligacji,
uprawniona do ztozenia zapisu na Obligacje

Podmioty bezposrednio lub posrednio zalezne od Spoiki, ktore zostaly uznane
za istotne dla dziatalnosci Grupy ze wzgledu na udzial aktywow danej spotki
we wszystkich aktywach Grupy iktorych lista zostala zamieszczona
w rozdziale ,,0g06Ine informacje o Grupie™ — ,, Istotne Spotki Zalezne”

Krajowy Depozyt Papierow Warto§ciowych S.A.
Komisja Nadzoru Finansowego

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

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (tekst
jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 1822, ze zm.)

Ustawa z dnia 26 czerwca 1974r. — Kodeks pracy (tekst jednolity:
Dz.U. z 2016 r., poz. 1666, ze zm.)

Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postgpowania administracyjnego
(tekst jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 23, ze zm.)

Krajowy Rejestr Sagdowy
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KSH

Lisala

Marza

MSSF

NOI
Obligacje

Obligatariusz

Odsetki
Oferta

Oferujacy

Okres Odsetkowy

Ordynacja Podatkowa

Ostateczne Warunki Danej
Serii

Pierwszy Dzien Pierwszego
Okresu Odsetkowego

PKB
PLN, z1, zioty

Podstawowe Warunki
Emisji
POK

Prawo Dewizowe

Program Emisji

Prospekt

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (tekst
jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 1578, ze zm.)

Lisala spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w Warszawie,
adres: ul. Aleja Jana Chrystiana Szucha 6, 00-582, Warszawa, wpisana do
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem: 0000532691

warto$¢ procentowa okreslona przez Spoétke w Ostatecznych Warunkach Danej
Serii stuzaca do ustalenia Stopy Procentowej Obligacji danej serii o
oprocentowaniu zmiennym

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzone
przez Uni¢ Europejska

dochdéd operacyjny netto (ang. net operating income)

do 3.000.000 niezabezpieczonych obligacji na okaziciela o tgcznej wartosci
nominalnej do 300.000.000 PLN lub réwnowartosci tej kwoty w euro, ktdre
moga by¢ wyemitowane przez Emitenta w ramach Programu Emisji

osoba lub podmiot bedacy posiadaczem Rachunku Papierow Wartosciowych,
na ktérym zapisane sa prawa z Obligacji, lub, w odniesieniu do Obligacji
zapisanych na Rachunku Zbiorczym, osoba lub podmiot wskazany
Depozytariuszowi przez posiadacza Rachunku Zbiorczego jako bedacy
uprawnionym z Obligacji zapisanych na takim Rachunku Zbiorczym

odsetki od Obligacji

oferty publiczne na terytorium Polski do 3.000.000 niezabezpieczonych
obligacji na okaziciela o tacznej warto$ci nominalnej do 300.000.000 PLN lub
rownowartosci tej kwoty w euro, emitowanych przez Spotke w ramach
Programu Emisji

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna — Oddziat Dom
Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedzibg przy ul. Putawskiej
15, 02-515 Warszawa

okres, za jaki naliczane sa Odsetki, zgodnie z punktem 6.6 Podstawowych
Warunkéw Emisji

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Ordynacja podatkowa (tekst jednolity:
Dz.U. z 2017 r., poz. 201)

szczegbtowe warunki danej serii Obligacji w formie zgodnej ze wzorem
stanowigcym Zatacznik 1 do Prospektu

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

Produkt krajowy brutto
prawny $rodek platniczy na terytorium Polski

podstawowe warunki emisji Obligacji zawarte w rozdziale ,Podstawowe
Warunki Emisji Obligacji” Prospektu

punkt obstugi klienta Oferujacego

Ustawa prawo dewizowe z dnia 27
Dz.U. z 2012 ., poz. 826, ze zm.)

lipca 2002r. (tekst jednolity:

Program emisji obligacji Spotki na kwot¢ do 300.000.000 PLN (stownie:

trzysta milionow zlotych) lub jej rownowartosci w euro

Niniejszy prospekt emisyjny
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PUM

Rachunek Papieréw
Wartosciowych

Rachunek Zbiorczy

Rada Nadzorcza

Regulacja S

Regulamin GPW

Regulamin Komitetu
Audytu

Regulamin Rady
Nadzorczej

Regulamin Walnego
Zgromadzenia

Regulamin Zarzadu

Rozporzadzenie 809/2004

Skonsolidowane Roczne
Sprawozdania Finansowe,
Skonsolidowane
Sprawozdania Finansowe

SSC
Statut, Statut Spétki

Stopa Bazowa

Stopa Procentowa

Szczegdélowe Zasady Obrotu

Gieldowego w systemie
UTP

Uchwaly o0 Programie

UE
UOKIK

Powierzchnia uzytkowa mieszkan

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

rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi

Rada nadzorcza Spotki

Regulacja S wydana na podstawie Amerykanskiej Ustawy 0 Papierach
Warto$ciowych z1933r. (The United States Securities Act of 1933), ze
Zmianami

Regulamin Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A., w wersji
obowigzujacej na Date Prospektu

Regulamin Komitetu Audytu Echo Investment S.A. z siedzibg w Kielcach
z dnia 18 marca 2010 r.

Regulamin Rady Nadzorczej Spotki

Regulamin Walnego Zgromadzenia Spotki

Regulamin Zarzadu Spotki

Rozporzadzenie Komisji WE nr 809/2004 zdnia 29 kwietnia 2004 r.
wdrazajagce Dyrektywe 2003/71/WE  Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam (Dz.U.UE.L z dnia 4 marca 2016 r. poz. 58.13)

Zbhadane skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za lata zakonczone
31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2016 r.

Centra Ustug Wspoélnych (ang. Shared Service Center)
Statut Spotki w brzmieniu obowigzujacym na Date Prospektu

dla Obligacji o zmiennej stopie procentowej — stopa bazowa wskazana w

Ostatecznych Warunkach Danej Serii, majgca zastosowanie do obliczenia
Odsetek

warto$¢ wyrazona w procentach, na podstawie ktorej nastgpuje obliczenie
wysokosci Odsetek, zgodnie z punktem 6.3 Podstawowych Warunkéw Emisji

Szczegdtowe Zasady Obrotu Gietdowego w systemie UTP uchwalone Uchwatg
Nr 1038/1012 Zarzadu Gieldy z dnia 17 pazdziernika 2012 r. ze zm.

Uchwata Zarzadu Spotki z dnia 27 lutego 2017 r. w sprawie ustanowienia
programu emisji obligacji, uchwata Zarzadu Spotki nr 2/04/2017 z dnia
12 kwietnia 2017 r. w sprawie zatwierdzenia Podstawowych Warunkow
Emisji oraz wzoru Ostatecznych Warunkow Danej Serii oraz uchwata Rady
Nadzorczej Spoétki z dnia 24 lutego 2017 r. w sprawie wyrazenia zgody na
zaciggniecie nowych zobowigzan w ramach programu emisji obligacji
publicznych

Unia Europejska

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow
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Ustawa o0 Bieglych
Rewidentach

Ustawa o Obligacjach

Ustawa o Obrocie
Instrumentami
Finansowymi

Ustawa o Ochronie
Konkurencji
i Konsumentow

Ustawa o Ofercie
Publicznej

Ustawa o Podatku
Dochodowym od Osdb
Fizycznych

Ustawa o Podatku
Dochodowym od Oséb
Prawnych

Ustawa o Podatku od
CzynnoSci
Cywilnoprawnych

Ustawa o Podatku od
Spadkéw i Darowizn
Ustawa 0 Rachunkowosci

VAT
Walne Zgromadzenie

Wartos¢é Nominalna

Warunki Emisji

Weil

White & Case

Zarzad

Ustawa z dnia 7 maja 2009r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz
0 nadzorze publicznym (tekst jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 1000)

Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. z 2015 r, poz. 238)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst
jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 1636, ze zm.)

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentow (tekst
jednolity: Dz.U. 2017 r., poz. 229)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
0 spotkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 1639, ze zm.)

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych
(tekst jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 2032, ze zm.)

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od o0sob prawnych
(tekst jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 1888, ze zm.)

Ustawa z dnia 9 wrzesnia 2000 r. o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych
(tekst jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 223, ze zm.)

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkéw i darowizn (tekst
jednolity: Dz.U. z 2016 r., poz. 205, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowo$ci (tekst jednolity:
Dz.U.z 2016 r., poz. 1047, ze zm.)

Podatek od towarow i ustug
Zwyczajne lub nadzwyczajne walne zgromadzenie Spotki

warto$¢ nominalna jednej Obligacji danej serii, wyrazona w PLN lub euro,
wskazana w Ostatecznych Warunkach Danej Serii

dla Obligacji danej serii — Podstawowe Warunki Emisji wraz z Ostatecznymi
Warunkami Danej Serii

Weil, Gotshal & Manges — Pawet Rymarz sp.k. zsiedzibg w Warszawie
i adresem: ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa, Polska

White & Case M. Studniarek i Wspdlnicy — Kancelaria Prawna sp.k. z siedziba
w Warszawie i adresem: ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska

Zarzad Spotki
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ZALACZNIK 1
WZOR OSTATECZNYCH WARUNKOW DANEJ SERI|I

OSTATECZNE WARUNKI OBLIGACJI SERII [e]
ECHO INVESTMENT S.A.

[Miejscowosé], [Data]

Niniejszy dokument okresla ostateczne warunki emisji dla obligacji wskazanych ponizej, emitowanych przez
Echo Investment S.A., spotke prawa polskiego z siedziba w Kielcach przy Al. Solidarnosci 36, 25-323 Kielce,
wpisang do rejestru przedsigbiorcOw prowadzonego przez Sad Rejonowy w Kielcach, X Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000007025, z optaconym w catosci kapitatem zaktadowym
w  wysokosci 20.634.529,10 PLN, NIP: 6570230912, posiadajaca strong internetowa o adresie
www.echo.com.pl. (,,Spotka™).

Obligacje serii [®] (,,Obligacje”) emitowane s3 w ramach Programu Emisji Obligacji do kwoty 300.000.000
PLN lub réwnowarto$ci tej kwoty wyrazona w euro na podstawie uchwaty Zarzadu Spotki z dnia 27 lutego
2017 r. w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji, uchwaty Zarzadu Spotki nr 2/04/2017 z dnia
12 kwietnia 2017 r.w sprawie zatwierdzenia Podstawowych Warunkéw Emisji oraz wzoru Ostatecznych
Warunkéw Danej Serii, uchwaty Zarzadu Spoétki nr [e] z dnia [e] w sprawie zatwierdzenia Ostatecznych
Warunkéw w odniesieniu do Obligacji (,,Ostateczne Warunki Obligacji”) oraz na podstawie uchwaty Rady
Nadzorczej Spoitki z dnia 24 lutego 2017 r. w sprawie wyrazenia zgody na zaciagni¢cie nowych zobowigzan w
ramach programu emisji obligacji publicznych (,,Program”, ,Uchwaly o Programie”). Prospekt emisyjny
podstawowy sporzadzony przez Spotke w zwiazku z emisja Obligacji w ramach Programu i zamiarem ich
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym zostal zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w
dniu [e] r. (,,Prospekt™)

Niniejsze Ostateczne Warunki Obligacji zostaty sporzadzone do celow art. 5 ust. 4 dyrektywy 2003/71/WE i
nalezy je interpretowal w zwigzku z Prospektem i ewentualnymi aneksami do Prospektu i komunikatami
aktualizujgcymi.

Prospekt, zawierajacy podstawowe warunki emisji Obligacji, wraz z ewentualnymi aneksami oraz
komunikatami aktualizujacymi do Prospektu zostal udostepniony do publicznej wiadomosci w formie
elektronicznej na stronie internetowej Spotki (www.echo.com.pl) oraz dodatkowo, w celach informacyjnych na
stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

Spotka zwraca uwage, na konieczno$¢ tacznej interpretacji Prospektu i niniejszych Ostatecznych Warunkéw
Obligacji w celu uzyskania pelnych informacji wraz z ewentualnymi aneksami do Prospektu i komunikatami
aktualizujacymi.

Do ninigjszych Ostatecznych Warunkdéw Obligacji zataczone zostato podsumowanie Prospektu dotyczace emisji
Obligaciji.

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie stanowia szczegblowe warunki oferty Obligacji emitowanych w
ramach Programu, w rozumieniu art. 24 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz ostateczne warunki emisji dla
Obligacji w nim opisanych w rozumieniu art. 5.4 Dyrektywy Prospektowej, a takze stanowig szczegdlowe

warunki emisji Obligacji danej serii oraz ostateczne warunki oferty danej serii Obligacji w rozumieniu Uchwat o
Programie.

Wszelkie wyrazenia pisane w niniejszym dokumencie wielka litera, niezdefiniowane inaczej w niniejszym
dokumencie, maja znaczenie przypisane im w Prospekcie.

1. INFORMACJE DOTYCZACE OFERTY PUBLICZNEJ OBLIGACJI

Oznaczenie serii: [e]

Liczba oferowanych Obligaciji: do [e]

Waluta Obligacji: [PLN/EUR]

Warto$¢ Nominalna Obligacji: [e] [PLN/EUR] ([®] [ztotych/euro])
tLaczna Warto$¢ Nominalna Obligacji: do [e] [PLN/EUR] ([ ®][ztotych/euro])
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Cena Emisyjna: Cena Emisyjna [jest stala i rowna Wartosci
Nominalnej Obligacji ([e] [PLN/EUR] ([e]
[ztotych/eura]))] / [jest uzalezniona od dnia
ztozenia zapisu i wynosi:

Dzien ztozenia | Cena emisyjna
zapisu ([PLN/EURY)
[e] [e]
(...) (-.)]
Minimalna wielko$¢ zapisu: [e]/[Brak]
Miejsca przyjmowania zapisow: okre§lone w ogloszeniu zamieszczonym w

formie elektronicznej na stronie internetowej
Spotki (www.echo.com.pl) oraz dodatkowo, w
celach informacyjnych, na stronie internetowej
Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

Podmiot dokonujacy technicznego przydzialu | [Oferujacy]/[system GPW]
Obligacji

Wysoko$¢ prowizji za plasowanie [e]

TERMINY ZWIAZANE Z OFERTA OBLIGACJI

Termin rozpoczecia przyjmowania zapisow: [e]
Termin zakoficzenia przyjmowania zapisow: [e]
Przewidywany termin przydziatu: [e]
Przewidywany Dzien Emisji: [e]

Przewidywany termin podania wynikow Oferty | [e]
do publicznej wiadomosci:

Przewidywany termin dopuszczenia Obligacji do | [e]
obrotu na rynku regulowanym w ramach Catalyst:

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie, jezeli po rozpoczeciu przyjmowania zapisdéw na Obligacje zostanie
udostepniony do publicznej wiadomos$ci aneks w zwiazku z istotnymi btgdami lub niedoktadnosciami w
tresci Prospektu, o ktérych Spotka powzigta wiadomo$é przed dokonaniem przydzialu Obligacji, lub w
zwigzku z czynnikami, ktore zaistnialy lub o ktorych Spotka powziela wiadomos¢ przed dokonaniem
przydzialu Obligacji, przydzial dokonany zostanie nie wczesniej niz 3 (trzeciego) Dnia Roboczego po dniu
udostgpnienia do publicznej wiadomosci tego aneksu. Informacja o zmianie terminu przydzialu zostanie
opublikowana w formie komunikatu aktualizujacego w sposob, w jaki zostat udostepniony do publiczne;j
wiadomosci Prospekt, tj. na stronie internetowej Spotki (www.echo.com.pl) oraz dodatkowo, w celach
informacyjnych na stronie internetowej Oferujacego (www.dm.pkobp.pl).

INFORMACJE DOTYCZACE SZCZEGOLOWYCH WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI

Niniejsze informacje zawierajace szczegdlowe warunki emisji Obligacji powinny by¢é czytane tacznie z
podstawowymi warunkami emisji Obligacji (,,Podstawowe Warunki Emisji”) zawartymi w rozdziale
»~Podstawowe Warunku Emisji Obligacji” Prospektu. Niniejsze informacje zawierajace szczegdtowe
warunki emisji Obligacji tacznie z Podstawowymi Warunkami Emisji stanowig warunki emisji Obligacji w
rozumieniu art. 5 Ustawy o Obligacjach.

Terminy pisane duzg litera maja znaczenie nadane im w Podstawowych Warunkach Emisji.

Wstepny kod ISIN: [®]
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Pierwszy Dzien Pierwszego Okresu Odsetkowego:

[e]

Dzien Ostatecznego Wykupu:

[e]

Dni Ustalenia Uprawnionych do Odsetek:

[e]

Dni Platno$ci Odsetek:

[e]

Maksymalna liczba Obligacji emitowanych w danej
serii:

do [e]

Laczna maksymalna warto§¢ nominalna Obligacji
emitowanych w danej serii:

do [e] [PLN/EUR] ([®] [ztotych/euro])

Rodzaj oprocentowania:

[state / zmienne]

Stopa  Procentowa dla  Obligacji o stalym
oprocentowaniu:

[[®]% w skali roku / nie dotyczy]

Marza dla Obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu:

[[®]% w skali roku / nie dotyczy]

Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym
oprocentowaniu:

[[WIBOR/EURIBOR] dla
miesigcznych kredytéw / nie dotyczy]

[e]

Banki Referencyjne:

[[®]/ nie dotyczy]

Opcja Przedterminowego Wykupu

[TAK/NIE]

Dodatkowa premia z tytulu Przedterminowego
Wykupu

[[®] /NIE/ nie dotyczy]

Pierwszy dzien trwania Opcji Wykupu

[[®]/ nie dotyczy]

Przewidywane wptywy netto

[®][PLN/EUR] ([®] [ztotych/euro])

Szacunkowe catkowite koszty emisji lub oferty

[®][PLN/EUR] ([®] [ztotych/euro])

Rating Obligacji

[[®]/ nie dotyczy]

Podpis:

Imie i nazwisko:
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ZALACZNIK 2
KOPIE UCHWAL SPOLKI W PRZEDMIOCIE EMISJI OBLIGACJI
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Uchwala Zarzadu spétki Echo Investment S.A. z dnia 27 lutego 2017 r. w sprawie ustanowienia programu

emisji obligaciji.

UCHWALA
ZARZADU ECHO INVESTMENT S.A.

81

Dziatajac na podstawie art. 376 Kodeksu spotek
handlowych oraz § 8 Regulaminu Zarzadu Echo
Investment S.A.  (,Spétka”), Zarzad Spotki
postanawia o ustanowieniu programu emisji obligacji
zwyktych na okaziciela Spotki w liczbie do
3.000.000 i facznej wartosci nominalnej do
300.000.000 ztotych lub rownowartosci tej kwoty w
euro (,Program Emisji”, ,Obligacje”), na
warunkach okreslonych w § 2 niniejszej uchwaty
oraz wyraza zgode¢ na zaciagnigcie przez Spotke
zadluzenia finansowego wynikajacego z Obligacji
emitowanych w ramach Programu Emisji.

§2

Obligacje beda emitowane w ramach Programu

Emisji na nastgpujacych warunkach:

1. Obligacje beda emitowane na podstawie art. 33
pkt. 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o
obligacjach (,,Ustawa o Obligacjach™).

2. Obligacje beda oferowane w trybie oferty
publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (,,Ustawa o
Ofercie Publicznej”) na podstawie prospektu
emisyjnego  podstawowego  zatwierdzonego
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.

3. Obligacje nie bedg mialy formy dokumentu.
Obligacje  zostang  zdematerializowane i
zarejestrowane  w  depozycie  papierow
warto$ciowych prowadzonym przez Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

4. Warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. 5
ust.1 Ustawy o Obligacjach beda sktada¢ si¢ z
podstawowych warunkéw emisji  Obligacji
zawartych w prospekcie emisyjnym oraz
ostatecznych warunkow danej serii, ktore beda
ustalane odrebnie dla danej serii Obligacji przed
ich emisjg.

5. Obligacje beda niezabezpieczone.

RESOLUTION

OF THE MANAGEMENT BOARD OF ECHO
INVESTMENT S.A.

81

Acting based on Article 376 of the Commercial
Companies Code and § 8 of the By-Laws of the
management board of Echo Investment S.A. (the
“Company”), the management board of the
Company has resolved to establish an issue program
for up to 3,000,000 ordinary bearer bonds of the
Company with a total nominal value of up to PLN
300,000,000 or the equivalent thereof in Euro (the
“Issue Program”, the “Bonds”), on such terms as
specified in 8 2 of this resolution, and hereby
consents to the Company contracting financial
indebtedness in the form of the Bonds issued under
the Issue Program.

§2

The Bonds will be issued under the Issue Program on

the following terms and conditions:

1. The Bonds will be issued pursuant to Article
33(1) of the Act on Bonds of 15 January 2015
(the “Act on Bonds”).

2. The Bonds will be offered in a public offering
within the meaning of Article 3(1) of the Act on
Public Offering, the Terms of Introducing
Financial Instruments to an Organised Trading
System, and on Public Companies of 29 July
2005 (the “Public Offering Act”) based on a
base prospectus approved by the Polish
Financial Supervision Authority.

3. The Bonds will not exist in paper form. The
Bonds will be converted into book-entry form
and entered in the securities deposit maintained
by the National Depository for Securities
(Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
S.A)

4. The terms of the issue of the Bonds within the
meaning of Article 5(1) of the Act on Bonds will
consist of the general Bonds issue terms
presented in the prospectus and the final terms
of a given series, which will be determined
separately for each given series of the Bonds
prior to the issue.

5. The Bonds will be unsecured.
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6. Oprocentowanie Obligacji b¢dzie zmienne lub
state. Sposob naliczania oprocentowania, data,
od ktorej nalicza si¢ oprocentowanie, wysokos¢
oprocentowania, terminy jego wyplaty i miejsce
platnosci bgda okreslone w ostatecznych
warunkach danej serii Obligacji.

7. Obligacje beda emitowane w okresie nie
dtuzszym niz 12 miesi¢cy od daty zatwierdzenia
przez Komisje Nadzory Finansowego prospektu
emisyjnego podstawowego dotyczacego
Programu Emisji. Wszystkie serie Obligacji
beda tozsame co do charakteru inkorporowanych
w nich praw, co nie wyklucza mozliwosci
réznicowania warunkéw emisji poszczegdlnych
serii Obligacji w pozostatym zakresie.

8. Termin wykupu Obligacji nie bedzie dtuzszy niz
10 lat od dnia emisji danej serii Obligacji;
termin  wykupu  zostanie  okreSlony w
ostatecznych warunkach danej serii Obligacji.

9. Swiadczenia wynikajace z Obligacji beda miaty
wylacznie charakter pieni¢zny i beda polega¢ na
zaptacie wartos§ci nominalnej i odsetek.
Szczegdtowy opis $wiadczen z tytutu Obligacji
ze wskazaniem w szczegdlnosci wysokosci tych
$wiadczen lub sposobu ich ustalania, termindw
sposobow i miejsc ich spelniania, bedzie
zawarty w warunkach emisji danej serii
Obligacji.

10. Obligacje kazdej serii bedg objete wnioskiem o
dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na
rynku regulowanym w ramach rynku obligacji
Catalyst prowadzonego przez Gietd¢ Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A.

83

Majac na uwadze powyzsze Zarzad Spotki
postanawia zwroci¢ si¢ do Rady Nadzorczej Spotki o
podjecie uchwaty wyrazajacej zgod¢ na ustanowienie
Programu Emisji Obligacji Spotki.

6. The Bonds will bear variable or fixed interest.
The interest calculation mechanism, the date on
which the interest will start to accrue, the
interest rate, and the interest payment dates and
places will be determined in the final terms and
conditions of a given series of the Bonds.

7. The Bonds will be issued over a period not
exceeding 12 months from the date on which the
Polish Financial Supervision Authority approves
the base prospectus for the Issue Program. The
nature of the rights incorporated in all series of
the Bonds will be identical, however, the terms
of the issue of the individual series of the Bonds
may vary in all other respects.

8. The Bonds maturity date will fall not later than
ten years after the issue date of a given series of
the Bonds; the maturity period will be specified
in the final terms and conditions of a given
series of the Bonds.

9. All performances due under the Bonds will be
monetary only and will consist in the payment of
the nominal value of the Bonds together with
interest. A detailed description of the
performances due under the Bonds, in particular
the amounts of such performances or the manner
in which such amounts will be determined, as
well as the dates, manner and places in which
such performances will be provided will be
presented in the terms of the issue of a given
series of the Bonds.

10. An application seeking the admission and
introduction to trading on the regulated market
in the Catalyst bonds market maintained by the
Warsaw Stock Exchange (Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.) will be filed
for each series of the Bonds.

83

Given the above, the Company’s management board
has resolved to request that the Company’s
supervisory board adopt a resolution consenting to
the establishment of the Issue Program of the
Company’s Bonds.
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Uchwala Rady Nadzorczej Echo Investment S.A. z dnia 24 lutego 2017 r. dotyczaca wyrazenia zgody na
zaciagniecie nowych zobowiazan w ramach programu emisji obligacji publicznych.

UCHWALA
Rady Nadzorczej Echo Investment S.A.

w sprawie wyrazenia zgody na zaciagniecie
nowych zobowiazan w ramach programu emisji
obligacji publicznych
§1

W zwiagzku z wnioskiem Zarzadu Echo Investment
S.A. Z siedzibg w Kielcach (Spoétka) z dnia 22 lutego
2017r. ws. wyrazenia zgody na zaciggnigcie przez
Spotke nowych zobowigzan w ramach emisji
obligacji publicznych (Emisja Obligacji
Publicznych);

Rada Nadzorcza, dziatajac na podstawie § 13 ust. 1
lit. e, wyraza zgod¢ na Emisj¢ Obligacji Publicznych
przez Spotk¢ przy zachowaniu nastgpujacych
warunkow:

Warto$¢ Programu:

do 300 000 000 PLN lub réwnowarto$¢ w EUR;

Tryb Emisji Obligacji:

publiczna

Obligacje:

niezabezpieczone, zdematerializowane, rejestrowane
w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym
przez KDPW S.A., i wprowadzane do obrotu na
rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez
GPW w Warszawie.

Termin zapadalnoS$ci:

do 10 lat

Zabezpieczenie:

brak

Oprocentowanie:

state lub zmienne, oparte o stawke referencyjna
WIBOR/EURIBOR powigkszona o uzgodniona
marze

§2

1. Zarzad Spoéiki jest upowazniony do uzgodnienia
szczegblowych warunkéw Emisji  Obligacji

RESOLUTION
of the Supervisory Board of Echo Investment
S.A.

on consent to entering into new commitments
resulting from the public bonds issue programme

81

In connection with request of the Management
Board of Echo Investment S.A. with its registered
seat in Kielce (the Company) dated 22 February
2017 for the Supervisory Board’s consent to entering
by the Company into new commitments resulting
from the public bonds issue programme (the Public
Bonds Issue Programme);

the Supervisory Board, acting on the basis of § 13
item 1 e of the Company Statutes, hereby gives its
consent to opening the Public Bonds Issue
Programme subject to the following terms and
conditions:

Value of the Programme:

up to PLN 300,000,000 or its EUR equivalent

Procedure of the Issue:

public

Bonds:

unsecured, dematerialized, and registered in the
securities deposit maintained by KDPW S.A,
admitted to trading on the regulated Catalyst market
maintained by the WSE.

Maturity:
up to 10 years

Security:

none

Interest rate:

fixed or floating rate, based on WIBOR/EURIBOR
plus agreed margin

§2

1. The Management Board shall be authorized to
agree the detailed terms and conditions of the
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Publicznych.

2. Rada Nadzorcza upowaznia Zarzad Spoétki do
dokonywania wszelkich czynnosci prawnych lub
czynno$ci faktycznych, jakie moga okazaé si¢
konieczne lub wskazane w celu zawarcia waznej
i skutecznej dokumentacji zwigzanej z Emisjg
Obligacji Publicznych na warunkach zgodnych z

niniejsza Uchwala.
§3

Uchwata wchodzi w zycie z dniem 24 lutego 2017.

Niniejsza Uchwala zostala podjeta w

2 Rozdziatu 1V Regulaminu Dziatalnosci Rady

Nadzorczej.

trybie
pisemnym zgodnie z § 13 ust. 2 Statutu Spotki oraz §

2.

Non-Public Bonds Issue Programme.

The  Supervisory Board authorizes the
Management Board of to perform all legal and/or
factual actions that may be necessary or desirable
in order to execute the valid and effective
documentation of the Public Bonds Issue
Programme on the terms and conditions
compliant with this Resolution.

§3

The Resolution shall come into force on 24 February
2017.

This Resolution has been adopted in writing, as
defined in § 13 item 2 of the Statute of the Company
and § 2 of Chapter IV of the Supervisory Board
Rules.
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ZALACZNIK 3
WYKAZ ODESEAN ZAMIESZCZONYCH W PROSPEKCIE

W Prospekcie zostaty wlaczone przez odestanie nastepujace dokumenty:

(i)

(i)

skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakofnczony 31 grudnia 2015 r. wraz z opinig
biegtego rewidenta, ktore zostalo zamieszczone na stronie internetowej Spotki, w zaktadce Relacje
Inwestorskie, pod adresem;
http://www.echo.com.pl/uploads/media/Skonsolidowany_raport_roczny Grupy_Kapitalowej Echo_In
vestment_za 2015 _rok.pdf

http://www.echo.com.pl/uploads/media/Raport_Audytora_Grupa_Kapitalowa_Echo_Investment_za 2
015_rok.pdf

http://www.echo.com.pl/uploads/media/Opinia_Audytora_Grupa_Kapitalowa_Echo_Investment_za 2
015_rok.pdf

skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2016 r. wraz z opinia
biegtego rewidenta, ktore zostato zamieszczone na stronie internetowej Spotki, w zaktadce Relacje
Inwestorskie, pod adresem:

http://www.echo.com.pl/uploads/media/Echo_Investment_Skonsolidowany Raport_Roczny 2016 PL.
pdf

http://www.echo.com.pl/uploads/media/16_YE_EI_Long_Form_Report_consolidated P_.pdf
http://www.echo.com.pl/uploads/media/16_YE_EY_Opinion_consolidated_ P_.pdf
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EMITENT

Echo Investment S.A.
al. Solidarnosci 36
25-323 Kielce, Polska

DORADCA PRAWNY EMITENTA

Weil, Gotshal & Manges — Pawel Rymarz sp.k.
ul. Emilii Plater 53
00-113 Warszawa, Polska

OFERUJACY

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.
Oddzial - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie
ul. Pulawska 15
02-515 Warszawa, Polska

DORADCA PRAWNY OFERUJACEGO

White & Case M. Studniarek
i Wspolnicy — Kancelaria Prawna sp.k.
ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa, Polska

BIEGLY REWIDENT

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.
Rondo ONZ 1
00-124 Warszawa, Polska
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