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Wstep

Olivia Fin Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp6tka komandytowo-akcyjna z siedzibg
w Gdansku (80-309), przy Al. Grunwaldzkiej 472C/3. pietro zostata zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy Gdansk-Potnoc w Gdansku, VII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 13 sierpnia 2013 roku pod numerem KRS
0000473233.

Spoétce nadany zostat numer identyfikacji podatkowej (NIP) 9571070234 oraz numer statystyczny
REGON 221940108.

Tekst jednolity statutu i umowy spotki pozostaje ujety w akcie notarialnym notariusz Grazyny Woéjtowicz
z Kancelarii Notarialnej s,c, Zbigniew Kundo Grazyna Wéjtowicz w Gdansku, przy Al. Grunwaldzkiej 102,
Rep. A 4028/2024 z dnia 17 kwietnia 2024 .

Spotka zostata zawigzana na czas nieoznaczony.

Spotke reprezentuje oraz prowadzi sprawy Spotki jej komplementariusz zgodnie ze swoim sposobem
reprezentacji. Jedynym Komplementariuszem Spotki pozostaje Olivia Fin Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Gdansku (KRS 0000833993).

I.  Struktura organizacyjna

Zarzad Komplementariusza

W okresie od 01 stycznia 2023 r. do dnia 31 grudnia 2023 r. jedynym komplementariuszem Spétki byta
Olivia Fin Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Gdansku.

Zarzad Komplementariusza pozostaje jednoosobowy (Pan Maciej Grabski jako Prezes Zarzadu).

Organizacja Spotki
W roku obrotowym konczacym sie w dniu 31 grudnia 2023 roku Zzaden z cztonkéw zarzadu
Komplementariusza nie zostat zawieszony.

W Spétce nie zostat ustanowiony zaden organ nadzoru.

W Spodtce sg powotani prokurenci w osobach Ryszarda Pinkera i Krzysztofa Rackosa. Kazdy z
prokurentéw moze dziata¢ z innym prokurentem lub z komplementariuszem (prokura fgczna).

Informacja o oddziatach (zakladach)

W roku obrotowym 2023 Spdtka nie posiadata oddziatow, ani zaktadow.

Opis organizacji grupy kapitalowej, z wyszczegolnieniem jednostek podlegajacych
konsolidacji oraz jednostek nieobjetych konsolidacja, z podaniem w stosunku do kazdej z

nich co najmniej nazwy (firmy), formy prawnej, siedziby, przedmiotu dziatalnosci i udziatu
Emitenta w kapitale zakladowym i ogélnej liczbie glosow

Nie dotyczy.

II. Zasady sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego

Emitent sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z Ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994r o rachunkowosci
z pdzniejszymi zmianami.

III. Opis dzialalnosci Spotki, istotnych zdarzen wptywajacych na dziatalnos¢ jednostki
w roku obrotowym konczacym sie w dniu 31 grudnia 2023, a takze po jego
zakonczeniu - do dnia zatwierdzenia sprawozdania.

Emitent jest spotkg przeznaczong do pozyskiwania srodkéw w ramach emisji obligacji i reinwestowania
ich w projekty, ktore kontrolowane sg przez Pana Macieja Grabskiego (gdanskiego przedsiebiorce,
inwestora i beneficjenta rzeczywistego). Dotychczasowa dziatalnoS¢ spotki ogranicza sie przede
wszystkim do dziatalnosci finansowej, w ramach ktérej Spotka dokonywata emisji obligacji za
posrednictwem Noble Securities SA (dalej NS) oraz Michael/Strom Dom Maklerski S.A (dalej M/S) i za
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pozyskane S$rodki obejmowata obligacje lub udzielata pozyczek do spodtek celowych realizujgcych
projekty, przyczyniajgce sie do dalszego rozwoju Olivia Centre w Gdansku — najwiekszego centrum
biznesowego wsrdd miast regionalnych w Polsce. Wiekszo$¢ srodkéw pozyskanych z emisji obligacii
zostala zaangazowana w projekty nalezace do Grupy Poreczyciela (oznacza Poreczyciela Tonsa
Commercial REI N.V. spdtke zatozong i dziatajgcg zgodnie z prawem holenderskim, z siedzibg w
Rotterdamie, adres: Oslo 1, 2993LD Barendrecht, Krdlestwo Niderlandéw (Holandia), wpisang do
niderlandzkiego rejestru dziatalnosci gospodarczej pod numerem 73088870 oraz podmioty zalezne od
Poreczyciela w rozumieniu Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej). Pozostata
czes¢ Srodkdw zgromadzona byla na rachunku Emitenta lub zostata przeznaczona na realizacje
projektéow mieszkaniowych lub zaangazowana w inne projekty, ktdrych beneficjentem rzeczywistym byt
i pozostaje Pan Maciej Grabski.

W marcu 2023 r. Spotka utworzyta III program emisji obligacji, w ramach ktérego Spodtka jest
uprawniona do wyemitowania obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 150 min zt. W 2023 r. Spétka
wyemitowata tgcznie w ramach serii S, T, W23, X23, Y23 obligacje o tgcznej wartosci nominalnej 83,5
min zt. Ponadto, poza III programem emisji obligacji, Spotka wyemitowata w dniu 21 grudnia 2023 r.
obligacje serii Z23 o wartosci nominalnej 2,5 min EUR, a w dniu 19 lutego 2024 r. Spotka wyemitowata
obligacje serii A24 o wartosci nominalnej 7,0 min EUR.

W marcu 2023 roku Spotka zadebiutowata pierwszg serig obligacji (seria L) na platformie ASO Catalyst
(w Alternatywnym Systemie Obrotu na Catalyst). W kolejnych miesigcach Spétka wprowadzita na
Catalyst kolejne emisje.

W dniu 17 lipca 2023 r. Spdtka dokonata przedterminowego wykupu wszystkich obligacji serii E o tgcznej
wartosci nominalnej 25,0 min zt. W dniu 16 pazdziernika 2023 r. Spétka dokonata przedterminowego
wykupu wszystkich obligaciji serii F o fgcznej wartosci nominalnej 9,0 min zt. W dniu 24 lutego 2024 r.
Spoétka dokonata przedterminowego wykupu wszystkich obligacji serii H o tgcznej wartosci nominalnej
21,7 min zk. W dniu 2 kwietnia 2024 r. Spotka dokonata przedterminowego wykupu wszystkich obligacji
serii G o facznej wartosci nominalnej 20,0 min z. W dniu 29 kwietnia 2024 r. Spotka dokonata
przedterminowego wykupu wszystkich obligacji serii J o tgcznej wartosci nominalnej 11,2 min zt.

W grudniu 2023 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spdtki podjeto uchwate o ustanowieniu w
Spotce IV programu emisji obligacji, w ramach ktérego Spétka bedzie uprawniona do emitowania
obligacji o tacznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 150 min zt lub réwnowartosc¢ tej kwoty wyrazona
w EUR. Jednoczes$nie, Spotka w dniu 21 grudnia 2023 r. zlozyta do Komisji Nadzoru Finansowego
whniosek o zatwierdzenie prospektu dotyczacego tego programu. Po jego zatwierdzeniu przez Komisje
Nadzoru Finansowego, bedzie on jedynym prawnie wigzgcym dokumentem ofertowym zawierajgcym
informacje o Spotce i obligacjach emitowanych w ramach tego programu.

Od 5 maja 2023 roku Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) ogtosita koniec pandemii COVID-19. Z tego
powodu, nalezy uzna¢, ze wptyw pandemii COVID-19 na koniunkture gospodarczg nie ma juz istotnego
znaczenia. W 2023 roku w Polsce obserwowany byt dalszy spadek odsetka osob korzystajgcych z pracy
zdalnej - gtéwnie na rzecz pracy w systemie hybrydowym (czesciowo z biura, a czesciowo z domu).

Zarzad Komplementariusza Spétki na biezgco monitoruje sytuacje w kraju, w tym zmiany na rynku w
ZW. Z powyzszymi zjawiskami.

Data Wydarzenie
lipiec 2013 r. Zatozenie Emitenta.
wrzesien 2018 r. Emisja obligacji serii A o facznej wartosci nominalnej
15 min zt.
styczen — marzec 2019 r. Utworzenie programu emisji obligacji, w ramach ktérego

Emitent wyemitowat obligacje o tacznej wartosci 25 min
zt w ramach serii B, C oraz D.

grudzien 2019 r. — czerwiec 2021 r. Utworzenie I programu emisji obligacji, w ramach
ktérego Emitent wyemitowat obligacje o wartosci 100
min zt w ramach serii E, F, G, H, I oraz J.

sierpien 2021 r. Emisja obligacji serii K o wartosci 17,7 min z.

pazdziernik 2021 r. — listopad 2022 r. Utworzenie II programu emisji obligacji, w ramach
ktérego Emitent wyemitowat obligacje o wartosci 89,825
min zt w ramach serii L, M, N, O, P oraz R.

grudzien 2021 r. Wiaczenie Emitenta do Grupy Poreczyciela.
Sprzedaz wszystkich akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy Emitenta na rzecz Poreczyciela oraz zmiana
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komplementariusza Emitenta na spdtke Olivia Nine

sp. z 0.0. (spbtka z Grupy Poreczyciela).

Przedterminowy wykup obligacji serii A o wartosci 15 min
zt.

kwiecien 2022 r.

Zmiana nazwy Emitenta z ,,0G” — Olivia Centre spotka
Z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. na Olivia Fin
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. Zmiana
nazwy Komplementariusza z Olivia Nine sp. z 0.0. na
Olivia Fin sp. z 0.0.

pazdziernik 2022 r.

Przedterminowy wykup obligacji serii B o wartosci 8 min
zt.

listopad 2022 r.

Przedterminowy wykup obligacji serii C o wartosci 7,5
min zt.

grudzien 2022 r.

Przedterminowy wykup obligacji serii D o wartosci 9,5
min zt.

marzec 2023 r.

Utworzenie III programu emisji obligacji do 150 min zt.
Debiut obligacji serii L Emitenta w ASO.

kwiecien 2023 r.

Emisja obligacji serii S o wartosci 11,5 min zt oraz serii T
o wartosci 5 min zt.
Debiut obligacji serii S Emitenta w ASO.

czerwiec 2023 r.

Emisja obligacji serii W23 o wartosci 27 min zt.
Debiut obligacji serii O oraz W23 Emitenta w ASO.

lipiec 2023 r.

Emisja obligacji serii X23 o wartosci 15 min zt.
Przedterminowy wykup obligacji serii E o wartosci 25
min zt.

sierpien 2023 r.

Emisja obligacji serii Y23 o wartosci 25 min zt.

wrzesien 2023 r.

Debiut obligacji serii T Emitenta w ASO.

pazdziernik 2023 r.

Przedterminowy wykup obligacji serii F o wartosci
9,057 min zt.

grudzien 2023 r.

Emisja obligacji serii Z23 o wartosci 2,5 min EUR.
Debiut obligacji serii N Emitenta w ASO.

styczen 2024

Debiut obligacji serii P, R, X23, Y23, Z23 Emitenta w
ASO.

luty 2024 r.

Przedterminowy wykup obligacji serii H o wartosci 21,718

min zt.
Emisja obligacji serii A24 o wartosci 7,0 min EUR.
Debiut obligacji serii A24 Emitenta w ASO.

kwiecien 2024 r. Przedterminowy wykup obligacji serii G o wartosci 20,0

min zt.
Przedterminowy wykup obligacji serii J o wartosci 11,2
min zt.

maj 2024

Uchwata GPW w sprawie wprowadzenia do
alternatywnego systemu obrotu na Catalyst obligacji serii
M spétki (20 min zt).

Poza ponizszymi zdarzeniami, nie doszto do istotnych zmian w strukturze zadtuzenia kredytowego i
finansowania Spotki po dacie ostatniego zbadanego sprawozdania finansowego, tj. 31 grudnia 2023 r.:

W dniu 19 lutego 2024 roku, Spdtka wyemitowata (poza aktywnym III programem emis;ji
obligacji) dodatkowg serie obligacji A24 na faczng kwote 7 min EUR. Obligacje tej serii sg
zabezpieczone poreczeniem Tonsa Commercial REI NV (do 150% wartosci emisji), data ich
wykupu to 7 sierpnia 2027 roku,

W dniu 24 lutego 2024 roku, Spdtka dokonata przedterminowego wykupu obligacji serii H o
tacznej wartosci 21,7 min zi,

W dniu 2 kwietnia 2024 roku, Spdtka dokonata przedterminowego wykupu obligacji serii G
o0 fgcznej wartosci 20 min zt,

W dniu 29 kwietnia 2024 roku, Spotka dokonata przedterminowego wykupu obligacji serii J
0 fgcznej wartosci 11,2 min zi,

W zwigzku z korektg bteddw lat ubiegtych wykazang w sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy 2023, bilans spétki na 31 grudnia 2023 roku wykazat ujemne kapitaty wtasne. W
zwigzku z tym Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia na podstawie uchwaty z dnia 17.04.2024
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podjeto decyzje o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego z kwoty 150.000,00 zt do kwoty
170.000,00 z, tj. o kwote 20.000,00 zt poprzez emisje 400 imiennych i
nieuprzywilejowanych akgcji serii ,,D”, o wartosci nominalnej 50,00 zt kazda akcja. Wszystkie
akcje zostaty objete przez dotychczasowego jedynego akcjonariusza, tj. Tonsa Commercial
REI N.V. z siedzibg w Rotterdamie, ktore pokryt je wkiadem pienieznym w kwocie
2.000.000,00 zt. Akcje serii ,,D” bedg uczestniczy¢ w dywidendzie poczawszy od wyptat z
zysku, jaki moze zostac przeznaczony do podziatu za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia
2024 roku. W dniu 06.05.2024 Sad Rejestrowy w Gdansku wpisat podwyzszenie kapitatu
zaktadowego w Spdtce.

Po dniu 31 grudnia 2023 r. nie wystgpity zadne istotne zdarzenia, ktore spowodowatyby koniecznos¢
wprowadzenia zmian do wartosci ujetych w sprawozdaniu finansowym za okres od 01 stycznia 2023
roku do 31 grudnia 2023 roku.

IV. Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W roku obrotowym zakonczonym w dniu 31 grudnia 2023 roku Spotka nie prowadzita dziatalnosci
badawczo-rozwojowej.

V. Opis sytuacji finansowej oraz przewidywanego rozwoju Spotki

Kapitat zaktadowy Spotki na dzien 31 grudnia 2023 r. wynosit 150.000,00 zt (sfownie: sto piecdziesigt
tysiecy ztotych).

Kapitat zakladowy dzieli sie na:

e 1.000 (stownie: jeden tysigc) akcji zwyktych serii A o wartosci nominalnej 50,00 zt (stownie:
piecdziesigt ztotych) kazda;

e 1.000 (stownie: jeden tysigc) akcji zwyktych serii B o wartosci nominalnej 50,00 zt (sfownie:
piecdziesigt ztotych) kazda;

e 1.000 (stownie: jeden tysigc) akcji zwyktych serii C o wartosci nominalnej 50,00 zt (stownie:
piecdziesigt ztotych) kazda.

Kazda Akcja uprawnia do oddania jednego gtosu na Zgromadzeniu Spotki.

W zwigzku z korektg bteddw lat ubiegtych wykazang w sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy 2023,
bilans spotki na 31 grudnia 2023 roku wykazat ujemne kapitaty wiasne. W zwigzku z tym Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenia na podstawie uchwaty z dnia 17.04.2024 podjeto decyzje o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego z kwoty 150.000,00 zt do kwoty 170.000,00 zt, tj. o kwote 20.000,00 zt poprzez emisje
400 imiennych i nieuprzywilejowanych akcji serii ,D”, o wartosci nominalnej 50,00 zt kazda akcja.
Wszystkie akcje zostaty objete przez dotychczasowego jedynego akcjonariusza, tj. Tonsa Commercial
REI N.V. z siedzibg w Rotterdamie, ktdre pokryt je wktadem pienieznym w kwocie 2.000.000,00 zt. Akcje
serii ,D" bedg uczestniczy¢ w dywidendzie poczawszy od wyptat z zysku, jaki moze zosta¢ przeznaczony
do podziatu za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2024 roku. W dniu 06.05.2024 Sad Rejestrowy w
Gdansku wpisat podwyzszenie kapitatu zaktadowego w Spotce.

Zgodnie ze sporzadzonym sprawozdaniem finansowym, kapitat wiasny Spétki na koniec okresu
bilansowego zakonczonego w dniu 31 grudnia 2023 roku wyniost -1.235.693,35 zt (stownie: minus jeden
milion dwiescie trzydziesci piec tysiecy szescset dziewiecdziesiat trzy ztote i trzydziesci piec groszy), przy
czym:

- kapitat podstawowy 150.000,00 zt

- kapitat zapasowy 11.400.135,00 z
- kapitat z aktual. wyceny 0,00 zt

- pozostate kapitaty rezerwowe 0,00 z

- zysk (strata) z lat ubiegtych -7.818.361,72.z
- zysk (strata) netto -4,.967.466,63 zt
- odpisu z zysku netto w ciggu roku 0,00 zt
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Suma bilansowa wykazana w sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy zakonczony w dniu 31 grudnia
2023 r. wynosita 275.756.700,48 zt (stownie: dwiescie siedemdziesigt pie¢ milionow siedemset
plecdziesigt szesc tysiecy siedemset ztotych i czterdziesci osiem groszy).

taczne zobowigzania Emitenta z tytutu wyemitowanych obligacji na dzien sporzadzenia sprawozdania
wynosity 256.968.000 zt oraz 2.500.000 EUR (kapitat do sptaty).

Emitent zaktada, ze zrédtem obstugi odsetek od wyzej wymienionych obligacji bedg mogty byé m.in.
przeptywy pienigzne z tytutu odsetek od udzielonych spétkom z Grupy Poreczyciela pozyczek lub
obligacji wyemitowanych przez te spotki, a objetych przez Emitenta. Zrédtami Srodkdw na wykup wyzej
wymienionych obligacji mogg by¢ réwniez $rodki pozyskane przez Emitenta od spdtek z Grupy
Poreczyciela, pochodzace posrednio z refinansowania lub podwyzszania (top-up) kredytow
zaciggnietych przez te spotki, a takze ze sprzedazy przez te spétki wybranych projektéw Olivia Centre.

Emitent nie wyklucza réwniez, ze $rodki na wykup wyzej wymienionych obligacji bedg pochodzity z
finansowania diuznego w postaci kredytéw bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych
emisji obligacji.

Obligatariusze oraz inne podmioty zainteresowane majg mozliwos¢ monitorowania biezgcego stanu
zobowigzan Emitenta z tytutu emisji diuznych papieréw wartosciowych po wejsciu na, prowadzong przez
KDPW, strone internetowg rejestru zobowigzan emitentdw. Rejestr zobowigzan dostepny jest pod

adresem: https://rze.info/.

Rok 2023 byt kolejnym rokiem z rzedu pod znakiem niepewnosci. Wybuch wojny w Ukrainie, zwigzana
z tym niepewna sytuacja spoteczno-polityczna, inflacja, nowe przepisy prawne w zakresie
zrébwnowazonego rozwoju firm oraz wyzwania zwigzane z nowymi modelami pracy oddziatujg na rynek
nieruchomosci. Grupa, do ktdrej nalezy Spodtka dziata na rynku nieruchomosci, na ktory powyzsze
czynniki majg bezposredni wptyw.

Na rynku obserwowane jest wyrazne spowolnienie aktywnosci deweloperskiej i liczby transakciji
sprzedazy nieruchomosci komercyjnych. Na spadek podazy nowej powierzchni biurowej sktada sie kilka
czynnikdw m.in. wysoka inflacja, ktéra napedza wzrost kosztéw finansowych oraz realizacji inwestycji
w tym m.in cen materiatdw budowalnych, gruntéw, medidow czy ptac. Niska podaz nowej powierzchni
rodzi natomiast presje na czynsze wywotawcze, a rosngce ceny energii i ptacy minimalnej wptywaja na
stawki optat serwisowych. Nie powoduje to jednak istotnego spadku aktywnosci najemcow.

Nalezy takze miec¢ na uwadze, ze trwajgca od 24 lutego 2022 r. wojna w Ukrainie wptyneta na otoczenie
gospodarcze w catym regionie. Kontynuacja wojny moze spowodowac rozszerzenie pakietu dotychczas
natozonych sankgcji gospodarczych, dalsze zaburzenia w fancuchach dostaw, ograniczenie dostepnosci
podwykonawcow oraz ogdlny wzrost cen materiatéw, co z kolei moze przetozy¢ sie w sposdb istotny na
koszty realizacji inwestycji prowadzonych na rynku nieruchomosci oraz wyceny istniejgcych obiektow.

W zwigzku z wojng w Ukrainie oraz réwniez ze wzgledu na pandemie, globalne korporacje moga
zdecydowac¢ o dywersyfikacji lokalizacji poszczegdinych ustug w ramach Centréw Ustug Wspdlnych
(CUW, SSC), Business Process Outsourcing (BPO), Research and Developement (R&D), BPOP/SSC lub
IT pomiedzy krajami (zdublowanie lub backup ustug). W ocenie Zarzadu Komplementariusza Spotki
moze by¢ to szansa dla Europy Srodkowo — Wschodniej, do ktdrej nastgpi przeniesienie lub podziat
czesci ustug: (i) z lokalizacji premium takich jak np. Londyn czy Berlin, (ii) z Azji, gtdwnie ze wzgledu na
pandemie, oraz (iii) z bliskiego wschodu ze wzgledu na wojne w Ukrainie i sankcje natozone na Rosje.
Dziatania te powinny mie¢ wplyw na wzrost popytu na powierzchnie biurowe w Polsce w kolejnych
latach, beneficjentem tej sytuacje powinna by¢ réwniez Olivia Centre.

Polska w dalszym ciggu utrzymuje pozycje najbardziej atrakcyjnego rynku regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej dzieki wysokiej ptynnosci, a takze szerokiemu zakresowi produktow inwestycyjnych wysokiej
jakosci. Zdaniem Zarzadu Komplementariusza Spotki koniecznos¢ poszukiwania jakosci i oszczednosci
w zwigzku z rosngcymi kosztami eksploatacji sg jednym z gtéwnych wyzwan, przed ktdrymi stoi rynek
nieruchomosci w kolejnych kwartatach. ESG zaczyna stanowi¢ coraz wazniejsze uzasadnienie decyzji
biznesowych. Lepszy komfort pracy, bedzie ptywat coraz istotniej na efektywno$¢ pracownikdw i wzrost
czestotliwosci pracy z biura. Polska bedzie w dalszym ciggu liderem aktywnosci inwestycyjnej, przy
jednoczesnym zwiekszeniu swojego udziatu jako kluczowy rynek w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Ewentualna korekta wartosci kapitatowych aktywow powinna by¢é w rekompensowana wzrostem
czynszOw, co powinno zwiekszy¢ zainteresowanie inwestorow najlepszymi  projektami.
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Upowszechniajgcy sie hybrydowego modelu pracy przyczynia sie do dywersyfikacji liczby najemcow i
nie stanowi zagrozenia perspektywom dalszego rozwoju rynku biurowego w Polsce. Wysokie koszty
pierwszych aranzacji powierzchni biurowych, w potaczeniu z lukg podazowa beda wptywalty na decyzje
najemcow w zakresie dtugosci podpisywanych umoéw najmu i wyboru lokalizacji swoich biur. Zdaniem
Zarzadu najemcy beda chetniej pozostawaé w dotychczasowej lokalizacji biurowej lub wybiera¢ dobrze
funkcjonujace centra biznesowe o ugruntowanej reputacji wérod najemcéw, oferujgce oprocz zysku
$rodowiskowego, réwniez wysoki komfort i przyjemnos¢ pracy z biura.

VI. Opis podstawowych zagrozen i ryzyk, ktore zdaniem Emitenta sg istotne dla jego
dziatalnosci i oceny jego zdolnosci wywigzywania sie ze zobowigzan wynikajacych
z wyemitowanych dtuznych instrumentéw finansowych
1. Ryzyko zwigzane z charakterem Emitenta jako spotki specjalnego przeznaczenia

Emitent zostat utworzony jako spdtka specjalnego przeznaczenia miedzy innymi w celu pozyskiwania
$rodkdw w formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych $rodkéw na rozwdj Olivia Centre.
Zasadnicza cze$¢ aktywow Emitenta sktada sie z wierzytelno$ci wobec spdtek projektowych realizujgcych
projekty deweloperskie w Grupie Poreczyciela, w szczegdlnosci z tytutu pozyczek udzielonych do spétek
z Grupy Poreczyciela lub objetych obligacji wyemitowanych przez spétki z Grupy Poreczyciela. Z kolei
zasadniczg cze$¢ zobowigzan Emitenta stanowig zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji. W
konsekwencji, zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z tytutu obligacji zalezy od uzyskiwania
przez Emitenta ptatnosci z tytutu wierzytelnosci od spétek z Grupy Poreczyciela. Emitent pozostaje tym
samym narazony w zakresie wyptacalnosci na wszelkie ryzyka, na ktére narazone sg inne podmioty
wchodzace w sktad Grupy Poreczyciela. Realizowane projekty finansowane sg kredytami bankowymi,
ktorych zabezpieczeniem jest majatek spotki, gtdwnie posiadane nieruchomosci, przy czym wartosé
udzielonych kredytéow nie przekracza 70% wartosci rynkowej nieruchomosci. W razie wystagpienia
niewyptacalnosci spotek projektowych ich majgtek zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez
wierzycieli dysponujgcych zabezpieczeniem rzeczowym na majatku spétki lub na udziatach. Sytuacja ta
bedzie miata rowniez wptyw na warunki zwrotu zaciggnietych pozyczek lub wyptate dywidend (udziaty),
ktéore sy podporzadkowane zapisom umoéw kredytowych i mozliwe w przypadku wystgpienia $cisle
okreslonych zdarzen w nich opisanych. W rezultacie wierzytelnosci Emitenta wobec spdtek projektowych
z Grupy Poreczyciela mogg pozosta¢ czeSciowo niesptacone na czas, co nie pozwoli na terminowe
wykonanie zobowigzan z tytutu obligacji.

2. Ryzyko zwigzane z utratg ptynnosci finansowej Emitenta lub Grupy Poreczyciela

Gtownym Zzrodtem ptynnosci finansowej Emitenta sg $rodki, jakie moze on uzyska¢ od spdtek z Grupy
Poreczyciela prowadzacych dziatalno$¢ operacyjng w ramach Olivia Centre. Istnieje ryzyko
niedopasowania struktury zapadalnosci aktywéw i pasywdow podmiotdw z Grupy Poreczyciela, rozumiane
jako brak mozliwosci wygospodarowania S$rodkéw pienieznych w terminach zapadalnosci
poszczegdlnych grup zobowigzan. Podmioty z Grupy Poreczyciela mogq miedzy innymi nie uzyskac
spodziewanych wptywdw netto z prowadzonej dziatalnosci dotyczacej wynajmu powierzchni biurowych
lub nie uzyska¢ odpowiednio wysokich wplywéw z tytutu refinansowania budynkéw biurowych
inwestycyjnymi kredytami bankowymi, co w powigzaniu z ryzykiem ograniczonej zdolnosci do
refinansowania obligacji przez Emitenta moze doprowadzi¢ do probleméw ptynnosciowych skutkujgcych
ograniczong zdolnoscig do terminowej obstugi obligacji, w tym doprowadzi¢ do czesciowej lub catkowitej
utraty zainwestowanych $rodkdéw pienieznych.

3. Ryzyko zwiazane z refinansowaniem kredytéw bankowych

Jednym z potencjalnych Zrédet sptaty obligacji mogg by¢ nadwyzki z refinansowania projektow Olivia
Centre. Pogorszenie parametréw projektdw lub zmiana polityki bankéw w zakresie finansowania
projektéow komercyjnych mogtyby utrudni¢ pozyskiwanie przez Grupe Poreczyciela kredytéw bankowych
i narazic¢ spotki projektowe na luki ptynnosciowe. W potgczeniu z materializacjg ryzyka wzrostu kosztow
budowy, ryzyko refinansowania moze réwniez dotyczy¢ czesci obligacji. Wystgpienie tego typu zdarzen
moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc i sytuacje finansowg Emitenta.

4. Ryzyko zwigzane ze wszczeciem postepowania upadtoSciowego lub postepowania
restrukturyzacyjnego przez Emitenta

W Swietle przepisow Prawa upadtosciowego, przestankg do ogtoszenia upadtosci jest niewyptacalnosé
dtuznika okreslona w art. 11 Prawa upadtosciowego. Biorgc pod uwage powotang regulacje, Emitent
stanie sie niewyptacalny, jezeli utraci zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan
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pienieznych oraz — niezaleznie od powyzszej przestanki — takze wtedy, gdy jego zobowigzania pieniezne
przekroczg warto$¢ jego majatku, a stan ten bedzie utrzymywaé sie przez okres przekraczajacy
dwadzieScia cztery miesigce. W takich przypadkach moze zosta¢ ogtoszona upadto$¢ Emitenta, a jego
wierzyciele, w tym obligatariusze, bedg zaspokajani w kolejnosci okreslonej w przepisach Prawa
upadtosciowego.

W przypadku niewyptacalnosci lub zagrozenia niewyptacalnoscig wobec Emitenta moze by¢ prowadzone
postepowanie restrukturyzacyjne na mocy przepisdw Prawa restrukturyzacyjnego. Zgodnie z art. 3
Prawa restrukturyzacyjnego, celem postepowania restrukturyzacyjnego jest unikniecie ogtoszenia
upadtosci dtuznika przez umozliwienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia uktadu z wierzycielami, a
w przypadku postepowania sanacyjnego — réwniez przez przeprowadzenie dziataii sanacyjnych, przy
zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli. W $wietle przepisow Prawa restrukturyzacyjnego pod
pojeciem dtuznika niewyptacalnego nalezy rozumie¢ dtuznika niewyptacalnego w rozumieniu Prawa
upadtosciowego, o ktdrym byta mowa powyzej. Przez dtuznika zagrozonego niewyptacalnoscig nalezy
rozumie¢ dtuznika, ktdrego sytuacja ekonomiczna wskazuje, ze w niedtugim czasie moze stac sie
niewyptacalny, tj. zaprzestanie sptacania swoich naleznosci albo gdy jego zobowigzania przekrocza
wartos¢ majatku, a stan ten bedzie utrzymywat sie przez okres przekraczajacy dwadziescia cztery
miesigce.

Przedmiotem restrukturyzacji bedq mogty by¢ zobowigzania Emitenta, w tym zobowigzania z tytutu
obligacji. Restrukturyzacja moze polega¢ w szczegdlnosci na odroczeniu terminu sptaty zobowigzan z
tytutu obligacji, roztozeniu sptaty na raty, zmniejszeniu wysokosci zobowigzan lub ich konwersji na akcje
Emitenta.

Zasadniczym skutkiem otwarcia postepowania restrukturyzacyjnego jest wstrzymanie realizacji
zobowigzan, wynikajgcych z wierzytelnosci powstatych przed dniem otwarcia tego postepowania (w tym
zobowigzan z tytutu obligacji). Skutkiem postepowania restrukturyzacyjnego jest takze, w razie jego
powodzenia, zawarcie ukfadu z wierzycielami. Uktad pozwala na restrukturyzacje zobowigzan, ktéra
moze przybiera¢ w szczegdlnosci forme: odroczenia wykonania, roztozenia sptaty na raty, zmniejszenia
wysokosci, konwersji wierzytelnosci na udziaty lub akcje.

Nadto z dniem 1 grudnia 2021 r. weszta w zycie ustawa z dnia 28 maja 2021 o zmianie ustawy o
Krajowym Rejestrze Zadtuzonych oraz niektdrych innych ustaw nowelizujgca Prawo restrukturyzacyjne
wprowadzajgce uproszczone zasady postepowania o zatwierdzenie uktadu. Rozpoczecie postepowania
o zatwierdzenie uktadu na nowych zasadach wymagaé bedzie zawarcia przez dtuznika umowy z
licencjonowanym doradcg restrukturyzacyjnym na petnienie funkcji nadzorcy ukfadu oraz ustalenia dnia
uktadowego. Nie ma formalnego wszczecia czy otwarcia postepowania, nie jest juz konieczne
obwieszczenie w Monitorze Sadowym i Gospodarczym (,MSiG”). Faza sadowa postepowania o
zatwierdzenie uktadu rozpocznie sie z momentem zlozenia wniosku o zatwierdzenie uktadu.
Uprawnionym do dokonania obwieszczenia w MSIG o ustaleniu dnia uktadowego jest nadzorca sadowy.

Od dnia obwieszczenia do prawomocnego umorzenia lub zakoficzenia postepowania o zatwierdzenie
uktadu, nadzorca ukfadu wykonuje uprawnienia nadzorcy sadowego. Dla dtuznika oznacza to
koniecznosc¢ uzyskania zgody nadzorcy na czynnosci przekraczajgce zakres zwyktego zarzagdu majgtkiem
(np. zbycie nieruchomosci, o ile nie miesci sie to w biezgcej dziatalnosci dtuznika). W tym okresie dtuznik
bedzie chroniony réwniez przed wypowiedzeniem niektérych uméw.

Nadto dtuznik, decydujac sie na postepowanie o zatwierdzenie uktadu, skorzysta rowniez z szerokiej
ochrony przeciwegzekucyjnej. Zgodnie z nowelizowanymi przepisami Prawa Restrukturyzacyjnego
zakazane jest prowadzenie wszelkich egzekucji z majatku dtuznika (stosuje sie odpowiednio art. 312
Prawa restrukturyzacyjnego).

Jednakze co jest bardzo istotne, ochrona dtuznika przed wierzycielami w postepowaniu o zatwierdzenie
ukfadu jest czasowa i trwa przez 4 miesigce od obwieszczenia w Monitorze Sadowym i Gospodarczym o
ustaleniu dnia uktadowego. Jesli w tym czasie dtuznik ztozy wniosek o zatwierdzenie uktadu, to bedzie
objety ochrong az do prawomocnego zakonczenia lub umorzenia postepowania w tym przedmiocie. W
przeciwnym razie skutki obwieszczenia wygasng z mocy prawa.

Przestanki wszczecia restrukturyzacji, uproszczonego postepowania restrukturyzacyjnego oraz
ogtoszenia upadtosci majg charakter dynamiczny i nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz w przysztosci
zaistniejag. W razie wszczecia postepowania restrukturyzacyjnego, uproszczonego postepowania
restrukturyzacyjnego lub postepowania upadtosciowego moze nie by¢ mozliwe spetnianie Swiadczen z
tytutu obligacji, prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelnosci z tytutu
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obligacji oraz ustanawianie lub realizowanie ustanowionych przez Emitenta zabezpieczen. W przypadku
upaditosci, restrukturyzacji, uproszczonego postepowania restrukturyzacyjnego lub niewyptacalnosci
Emitenta, posiadacze obligacji mogg utraci¢ cze$¢ lub cato$¢ zainwestowanych Srodkow.

W przypadku wszczecia restrukturyzacji Emitenta lub ogtoszenia jego upadtosci Administrator
Zabezpieczenia bedzie miat mozliwos¢ w imieniu i na rzecz Obligatariuszy dochodzenia roszczen z tytutu
obligacji od Poreczyciela.

Na dzien sporzadzenia raportu wobec Emitenta, Poreczyciela ani Zzadnego podmiotu z Grupy
Poreczyciela, oraz wobec spoétki Olivia Fin spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig bedacej
komplementariuszem Emitenta nie zachodzg przestanki ztozenia wniosku o wszczecie postepowania
restrukturyzacyjnego lub uproszczonego postepowania restrukturyzacyjnego, oraz nie zachodza
przestanki do ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci lub ogtoszenia upadtosci, a w szczegdlnosci
Emitent, Poreczyciel i inne podmioty z Grupy Poreczyciela nie sg niewyptacalni, ani zagrozeni
niewyptacalnoscig. Nadto w ocenie Emitenta, ani wobec Poreczyciela, ani innych podmiotéw z Grupy
Poreczyciela, oraz komplementariusza Emitenta, ani takze wobec samego Emitenta nie zachodza
przestanki do otwarcia likwidacji.

5. Ryzyko zwigzane z oddziatywaniem pandemii na gospodarke, Emitenta, Poreczyciela i Grupe
Poreczyciela

Pandemia koronawirusa (COVID-19) wptywa na sytuacje gospodarcza Polski i regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej. W perspektywie kolejnych miesiecy moze doprowadzi¢ do zwiekszenia poziomu bezrobocia,
ostabienia ztotowki, zmniejszenia poziom konsumpcji i inwestycji, zwiekszenia ryzyka utraty ptynnosci
przedsiebiorcow. Istnieje ryzyko, ze wyzej wymieniony czynnik i jego negatywne skutki przetozy¢ sie
mogg na powstanie w Polsce stagflacji i na wieksze prawdopodobienstwo materializacji czynnikéw
ryzyka zwigzanych z dziatalnoscig Emitenta i Grupy Poreczyciela oraz czynnikdw ryzyka zwigzanych z
otoczeniem makroekonomicznym, wpltywajacych na zdolno$¢ Emitenta, Poreczyciela oraz Grupy
Poreczyciela do obstugi zadtuzenia.

6. Ryzyko zwigzane z oddziatywaniem wojny na Ukrainie na gospodarke, Emitenta, Poreczyciela i
Grupe Poreczyciela

Agresja Rosji na Ukraine oraz zwigzana z tym niepewno$¢ w regionie oddziatuje posrednio lub/i
bezposrednio na perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce i catej Europie. Czynnikami hamujgcymi
wzrost gospodarczy w najblizszym czasie bedg m.in. szok kosztowo-cenowy, szok energetyczny czy
niepewno$¢ podazowa surowcdw energetycznych i zywnosciowych. Napieta sytuacja geopolityczna i
ryzyko wyzszej inflacji mogg zahamowac popyt w Polsce oraz negatywnie wptyng¢ na nastroje
inwestycyjne wsrod przedsiebiorstw. Biorgc pod uwage skale tych czynnikdw i dynamizm sytuacji nie
mozna wykluczyé, ze biezace prognozy beda musiaty by¢ okresowo rewidowane. Skala i trwatos¢
negatywnego oddziatywania wojny na Ukrainie na gospodarke bedzie zaleze¢ od jej natezenia. Moze to
by¢ jednak scenariusz stagflacyjny. Podejmowana przez Rade Polityki Pienieznej walka z inflacjg
skutkujgca wzrostem rynkowych stop procentowych wplywa na wysoko$¢ odsetek od zadtuzenia
ptaconych przez Emitenta i niektére spotki z Grupy Poreczyciela. Inflacyjny wzrost kosztéw budowy
nowych projektdw realizowanych przez spotki z Grupy Poreczyciela moze mie¢ negatywny wptyw na
realizowane pdzniej marze na sprzedazy tych projektow, jak réwniez na mozliwos¢ samej sprzedazy
projektéw Grupy Poreczyciela po zaktadanych cenach umozliwiajgcych osiggniecie zysku.

7. Ryzyko zwigzane ze wzrostem liczby pustostanow oraz spadku stawek czynszu

Spadek zainteresowania najmem powierzchni biurowych ze strony sektora BPO-SCC (np. relokacja do
miast z nizszymi stawkami czynszéw) mogiby doprowadzi¢ do wzrostu stanu pustostanéw i spadku
stawek czynszu. Podobne efekty mogtaby przynies¢ nadpodaz powierzchni biurowej w przypadku
intensywnego wzrostu liczby nowych projektow. Wystgpienie takiej sytuacji mogtoby mie¢ negatywny
wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta.

8. Ryzyko zmiany cen sprzedawanych lokali mieszkalnych

Grupa Poreczyciela w okresie obstugi obligacji bedzie uzalezniona od cen sprzedawanych lokali, na ktére
nie ma bezposredniego wptywu. Na aktualny popyt na mieszkania i poziom cen gtéwny wplyw maija
poziom zamoznosci spoteczenstwa, dostepnos¢ kredytow (w tym roéwniez: wysokoS¢ stop procentowych
i marz kredytowych) oraz dziatania konkurencji. Niekorzystna zmiana czynnikow ksztattujgcych popyt i
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cene mieszkan moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowg
lub wyniki Grupy Poreczyciela.

9. Ryzyko zwigzane z dziatalnoScig podmiotéw konkurencyjnych

Dziatania podmiotéw konkurencyjnych mogg powodowal znaczny wzrost podazy nowoczesnej
powierzchni biurowej. Ewentualny przerost podazy nad efektywnym popytem na powierzchnie biurowe
moze spowodowac opdznienia w komercjalizacji, a takze spadek stawek najmu. Ewentualna nadpodaz
moze takze skutkowac wzrostem stdp kapitalizacji na skutek wiekszego ryzyka znacznych pustostandw.
W przypadku znaczgcych opoznien w komercjalizacji, spadkow stawek najmu, wzrostu stop kapitalizacji
podmioty z Grupy Poreczyciela mogg nie osiggnac zaktadanej rentownosci inwestycji. Moze to mie¢
negatywny wptyw na dziatalnosSc¢ i sytuacje finansowg Emitenta.

10. Ryzyko zwigzane z realizacjg projektéw deweloperskich

Projekty deweloperskie wymagajg ponoszenia znacznych naktadéw finansowych, zaréwno w fazie
przygotowania, jak i w fazie budowy, natomiast dodatnie przeptywy finansowe pojawiajg sie dopiero po
uptywie kilkunastu miesiecy od rozpoczecia robdt budowlanych. Z uwagi na dtugi czas realizacji
inwestycji i znaczne zaangazowanie kapitatowe projekty te obarczone sg wieloma istotnymi czynnikami
ryzyka. Do czynnikdw ryzyka zaliczyé mozna zaréwno czynniki atmosferyczne (np. przediuzajacy sie
zime) jak rowniez m.in.: nieuzyskanie pozwolen zawierajgcych warunki, zgodne z planami podmiotu z
Grupy Poreczyciela, opéznienia w zakonczeniu budowy, wzrost kosztéw powyzej poziomu zatozonego w
budzecie inwestycji spowodowany niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niewyptacalnoscig
wykonawcow, niedoborem materiatdw lub sprzetu budowlanego, trudnosci techniczne, brakiem
mozliwosci uzyskania pozwolert umozliwiajgcych oddanie budynku lub budynkéw do uzytkowania lub
innych wymaganych pozwolen czy tez zmiany w przepisach regulujgcych wykorzystanie gruntéw.

Ryzyko moze zrealizowac sie réwniez w przypadku wystgpienia czynnika ludzkiego, np. btedy projektowe
czy btedy w procedurach.

Grupa Poreczyciela zamierza rozszerzac portfel swoich inwestycji rowniez o projekty mieszkaniowe, w
tym projekty mieszkan na sprzedaz lub wynajem. Dywersyfikacja portfela inwestycji i wejscie w nowy
segment dziatalnosci w przypadku sukcesu wptynie korzystnie na sytuacje finansowq i operacyjna
Emitenta, Poreczyciela i Grupy Poreczyciela. Jednak rozszerzenie zakresu dziatalnosci o nowy segment
moze wigzac sie réwniez z dodatkowymi ryzykami specyficznymi dla tej branzy.

Mimo zarzadzania przez Emitenta, Poreczyciela oraz Grupa Poreczyciela tymi czynnikami ryzyka poprzez
np. posiadanie gruntu objetego zapisami aktualnego miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego, wspotprace z renomowanymi biurami architektonicznymi, realizacje obiektu w
technologii prefabrykowanej, zawigzania rezerwy na wzrost kosztéw inwestycji i innymi dziataniami nie
jest mozliwe catkowite wyeliminowanie czynnikéw ryzyka zwigzanych z procesem deweloperskim.
Wystgpienie ktoregokolwiek z powyzszych zdarzen moze spowodowad opdznienia w zakonczeniu
projektu deweloperskiego, wzrost kosztéw lub utrate przychoddéw z takiego projektu, a w efekcie nie
osiggniecie przez nieruchomo$¢ zaktadanej w planie wartosci. W skrajnych przypadkach oba czynniki
ryzyka mogg doprowadzi¢ do nieukonczenia inwestycji. Wszystko to z kolei moze mie¢ negatywny wptyw
na dziatalnosc¢ i sytuacje finansowg Emitenta.

11. Ryzyko zwigzane ze zdolnoscig kredytowa nabywcow lokali mieszkalnych

Grupa prowadzi rowniez dziatalno$¢ na rynku mieszkaniowym, gdzie sprzedaz lokali ma byc¢ takze
prowadzona dla klientéw indywidualnych. Popyt na tym rynku zalezy w szczegdlnosci od dostepnosci
kredytow mieszkaniowych dla nabywcdédw lokali mieszkalnych i zdolnosci do ich obstugi. Ewentualny
spadek dostepnosci takich kredytéw, jak réwniez pogorszenie zdolnosci kredytowej potencjalnych
nabywcow lokali mieszkalnych moze negatywnie wptynaé na wielko$¢ przychoddw Grupy Poreczyciela.
Ponadto, zmiany w polityce regulacyjnej wywotujgcej wptyw na ocene zdolnosci kredytowej przez banki
oraz polityki bankéw w tym zakresie mogg spowodowac spadek popytu na nowe mieszkania, a tym
samym mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowg lub
wyniki Grupy Poreczyciela.

12. Ryzyko zwigzane z koncentracjg prowadzonej dziatalnosci na jednym kompleksie biurowym

Dziatalnos¢ Grupy Poreczyciela koncentruje sie na kompleksie Olivia Centre, ktory sktada sie z kilku
podobnych do siebie budynkéw, potozonych w tej samej lokalizacji. Ewentualne wystgpienie
negatywnych tendencji na rynku lokalnym moze negatywnie wplyng¢ na przeptywy pieniezne
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generowane przez projekty, co z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc i sytuacje finansowa
Emitenta, a w konsekwencji w skrajnym scenariuszu przetozy¢ sie na brak mozliwosci spetnienia
$wiadczen z obligaciji.

13. Ryzyko kredytowe najemcow lokali biurowych lub ustugowych

Spotki celowe realizujgce projekt Olivia Centre ponoszg ryzyko kredytowe najemcéw w odniesieniu do
czynszu. Ewentualny niesolidny najemca moze takze spowodowac okresowy wzrost pustostanu,
ograniczajgc wplywy z wynajmu. Doswiadczenie zespotu realizujgcego tego typu przedsiewziecia,
stosowanie takich instrumentdw jak kaucje oraz wspoétpraca z najemcami o stabilnej sytuacji finansowej
przyczyniajg sie do minimalizowania tego ryzyka.

14. Ryzyko zwigzane ze zmiang kosztow budowy oraz zaleznoscia podmiotéw z Grupy Poreczyciela
od wykonawcow robot budowlanych i aranzacyjnych

Spotki celowe z Grupy Poreczyciela zawierajg umowy z wykonawcami robot budowlanych na wykonanie
projektéw deweloperskich. Ryzyko wzrostu cen materiatdw, wykonawstwa zalezy przede wszystkim od
koniunktury na rynku zewnetrznym. Koszty takich projektéw mogg ulega¢ zmianom m.in. z uwagi na:
zmiane zakresu projektu lub zmiany w projekcie architektonicznym, wzrost cen materiatow
budowlanych, niewykonanie prac przez wykonawcow w uzgodnionych terminach lub w uzgodnionym
standardzie. Opdznienia robdt i nieprawidtowosci w ich wykonaniu mogg spowodowaé opdznienie
zakonczenia poszczegdlnych projektéw deweloperskich, a w konsekwencji przyczyni¢ sie do wzrostu
kosztéw ich realizacji. Nalezy mie¢ na uwadze, ze kazdy znaczny wzrost kosztow moze negatywnie
wptyna¢ na rentownos$¢ projektow, co z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacije
finansowg Emitenta, a w konsekwencji w skrajnym scenariuszu przetozy¢ sie na brak mozliwosci
spetnienia $wiadczen z obligacji.

15. Ryzyko kursowe i stop procentowych

Spotki celowe realizujgce projekt Olivia Centre pozyskujac finansowanie dtuzne oparte gtéwnie o
zZmienng stope procentowg narazone sg na ryzyko wzrostu kosztow finansowania na skutek wzrostu
rynkowych stép procentowych. Wiekszo$¢ zobowigzan odsetkowych (w tym kredyty inwestycyjne)
oprocentowana jest w oparciu o stawke EURIBOR, podczas gdy obligacje emitowane przez Emitenta o
kuponie zmiennym oparte sg o stawke WIBOR. Wszystkie zobowigzania kredytowe w euro spdtek z
Grupy Poreczyciela zabezpieczone sg w znacznej czesci przed ryzykiem wzrostu stop procentowych
poprzez zastosowanie instrumentdw pochodnych. Istnieje ryzyko, ze istotny wzrost stop procentowych
moze przetozy¢ sie na duzy wzrost obcigzen i tym samym zmniejszenie nadwyzek ptynnos$ciowych
generowanych przez Grupe Poreczyciela.

Jednoczesnie wiekszo$¢ zobowigzan odsetkowych Grupy Poreczyciela denominowana jest w EURO.
Obligacje emitowane przez Emitenta denominowane sg w PLN. Istotna deprecjacja kursu EURO
wzgledem PLN mogtaby przetozy¢é sie na mniejszg wartos¢ $rodkow uzyskanych z dziatalnosci
operacyjnej w przeliczeniu na PLN i tym samym mniejszg warto$¢ nadwyzek pitynnosciowych
realizowanych przez Grupe Poreczyciela.

16. Ryzyko zwigzane z ochrong Srodowiska

Realizacja projektow deweloperskich wymaga uzyskiwania szeregu zgdd i zezwolen z zakresu ochrony
$rodowiska, gospodarki odpadami i pozwoler wodno-prawnych oraz ponoszenia opfat za korzystanie ze
$rodowiska. Obowigzujgce przepisy w powazny sposdb ograniczajg swobode prowadzenia przedsiewzie¢
deweloperskich, przede wszystkim w zakresie kosztéw za korzystanie ze $rodowiska. Optaty
administracyjne, kary pieniezne z tytutu zanieczyszczen i korzystania z przeksztatconego Srodowiska
powodujg, ze istnieje ryzyko podwyzszenia kosztow dziatalnosci i ryzyko odszkodowan w przypadku
powaznych zdarzen Srodowiskowych.

Powyzsze moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta, a w konsekwengji
w skrajnym scenariuszu brak mozliwosci spetnienia $wiadczen z obligacji.

17. Ryzyko zwigzane z czynnikami makroekonomicznymi

Ryzyko zmiany sytuacji makroekonomicznej wplywa na ksztattowanie sie poziomu cen wynajmu
powierzchni biurowych i handlowych, a takze stop kapitalizacji stosowanych przy wycenie centréw
biurowych na potrzeby transakcji sprzedazy. Sytuacja gospodarcza wywiera wiec znaczacy wptyw na
zachowania uczestnikéw rynku i site nabywczg potencjalnych klientow. Sytuacja finansowa branzy
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deweloperskiej w Polsce, a wiec i sytuacja finansowa podmiotow z Grupy Poreczyciela oraz Emitenta,
jest Scisle powigzana z wieloma czynnikami ekonomicznymi, takimi jak zmiany PKB, stopa inflacji, stopa
procentowa, stopa bezrobocia czy kursy walutowe. Niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z
powyzszych czynnikdw mogg wptyngé na spadek popytu na powierzchnie biurowa, co moze mie¢
negatywny wplyw na sytuacje finansowg Grupy Poreczyciela oraz Emitenta, a w konsekwencji w
skrajnym scenariuszu brak mozliwosci spetnienia $wiadczen z obligaciji.

18. Ryzyko administracyjno-budowlane

Poszczegdlne zezwolenia, zgody administracyjne wymagane w zwigzku z prowadzonym projektem
deweloperskim w pesymistycznym wariancie mogg by¢ uzyskane w pdzniejszym terminie, badz
podmioty realizujgce inwestycje mogg ich w ogdle nie uzyskac. Nieuzyskanie okreslonych zezwolen badz
zg6d moze mie¢ negatywny wptyw na zdolnos¢ podmiotéw z Grupy Poreczyciela do realizacji projektow.
Moze takze negatywnie wptyng¢ na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta i Poreczyciela, co w
konsekwencji w skrajnym scenariuszu moze spowodowaé brak mozliwosci spetnienia $wiadczen z
obligaciji.

19. Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu prawnego, w tym podatkowego

Jednym z istotnych zagrozen dla Grupy Poreczyciela jest niestabilnoS¢ polskiego systemu prawnego.
Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym to przede wszystkim czeste nowelizacje, niesp6jnos¢, a takze
brak jednolitej interpretacji przepiséw prawa.

Nieustannie przeprowadzane zmiany w polskich przepisach podatkowych mogg miec¢ znaczacy wptyw
na dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Poreczyciela. Ich zakres, treS¢ oraz trudnosci interpretacyjne w
stosowaniu nowych regulacji stanowig utrudnienie w prowadzeniu dziatalnosci deweloperskiej, a w
szczegdlnosci w planowaniu tej dziatalnosci pod katem podatkowym. Powyzsze, pomimo biezgcego
wsparcia spotek z Grupy Poreczyciela ze strony kancelarii prawnych oraz podatkowych, moze miec
negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta i Grupy Poreczyciela, a w konsekwencji
w skrajnym scenariuszu brak mozliwosci spetnienia $wiadczen z obligacji.

VII. Whioski

Zdaniem Zarzadu Komplementariusza, pozostate kwestie ujete w art. 49 ustawy o rachunkowosci nie
majg zastosowania do Spoiki.

Zarzad Komplementariusza przewiduje, ze Spotka dalej bedzie sie rozwijafé_ ie?jsiagaé coraz lepsze wyniki
finansowe. gnature Not Verifi
Dokument po 1p_l?)y przez
Maciej Grabski
Data: 2024.05.19/08:17:01 CEST
Maciej Grabski
Prezes Zarzagdu Komplementariusza
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