PREHLED PROGRAMU

Nasledujici informace nejsou uplné a slouZi pouze jako piehled informaci ze Zakladniho prospektu a, pokud
odkazuji k podminkam konkrétni TranSe Dluhopisii, pak i p¥isluSnych Konelnych podminek. Emitent a
piislusSny Dealer se mohou dohodnout, Ze Dluhopisy budou vydany v jiné formé, neZ jakd je uvedena v Emisnich
podminkdch Dluhopisii, piicem? v takovém piipadé miiZe byt zveiejnén novy Zdkladni prospekt nebo dodatek

k Zakladnimu prospektu.

Tento Ptehled pfedstavuje obecny popis programu pro ucely €l. 25 odst. 1 nafizeni Komise v pfenesené pravomoci

(EU) ¢. 2019/980 (nafizeni v pfenesené pravomoci).

Slova a vyrazy definované v ¢&asti ,,Forma Dluhopisi® a v ptislusnych Emisnich podminkach Dluhopisti maji

v tomto Pfehledu stejny vyznam.

Emitent:
Identifikator pravnické osoby Emitenta (LEI):

Rizikové faktory

Popis:

Spoleéni Aranzéti

Dealefi:

Urcita omezeni

CPI Property Group
222100CO2ZOTEPGJ0O223

Existuji urcité faktory, které mohou ovlivnit schopnost
Emitenta plnit své zadvazky z Dluhopisi vydanych v
ramci Programu. Déle existuji urcité faktory, které
jsou podstatné pro ucely posouzeni trznich rizik
spojenych s Dluhopisy vydanymi v rdmci Programu a
rizik souvisejicich se strukturou konkrétni Série
Dluhopisti vydanych v rdmci Programu. VSechny tyto
faktory jsou uvedeny v Casti ,,Rizikové faktory*.

Program stfednédobych eurovych dluhopist

Deutsche Bank Aktiengesellschaft
J.P. Morgan Securities plc

Société Générale

UniCredit Bank AG

Bank of China Limited, London Branch
Barclays Bank Ireland PLC

Barclays Bank PLC

Credit Suisse Securities (Europe) Limited
Deutsche Bank Aktiengesellschaft
Goldman Sachs International

HSBC Bank plc

J.P. Morgan Securities plc

Nomura International plc

Raiffeisen Bank International AG
Société Générale

UniCredit Bank AG

a vSichni ostatni Dealefi uréeni v souladu s Dohodou
0 programu.

Kazda emise Dluhopisii denominovand v meén€, na
kterou se vztahuji zvlastni zdkony, pokyny, nafizeni,
omezeni nebo pozadavky na hlaSeni, bude provedena
pouze za podminek, které jsou v souladu s témito
zakony, pokyny, nafizenimi, omezenimi nebo
pozadavky na hlaseni v daném obdobi (viz ,,Upisovani
a prodej*), véetné nasledujicich omezeni platnych k
datu vydani tohoto Zakladniho prospektu.

Dluhopisy se splatnosti kratSi nez jeden rok

Dluhopisy se splatnosti kratsi nez jeden rok
predstavuji vklady pro ucely zakazu ptijimani vklada
dle ¢lanku 19 zdkona o finan¢nich sluzbach a trzich z



Zastupce pro zajisténi emise a Platebni zastupce:

Banka zastupce:

Zastupce vlastnikt dluhopist:

Zastupce pro prevody:

Registrator:

Objem programu:

Distribuce

Mény:

Splatnost:

Emisni kurz:

Forma Dluhopisti:

Seniorni dluhopisy s pevnou trokovou sazbou:

roku 2000 (Financial Services and Markets Act 2000,
dale jen ,FSMA®), pokud nejsou vydany pro
omezenou skupinu profesionalnich investori a nemaji
jmenovitou hodnotu alespoit 100.000 GBP nebo jeji
ekvivalent, viz ,,Upisovani a prodej*.

Deutsche Bank AG, London Branch
Deutsche Bank AG, London Branch
Deutsche Trustee Company Limited
Deutsche Bank Luxembourg S.A.
Deutsche Bank Luxembourg S.A.

Az do vySe 8.000.000.000 EUR (nebo jejiho
ekvivalentu v jinych ménach vypocteného dle Dohody
o programu), které jsou kdykoli v ob&hu. Emitent
mize navysit c¢astku Programu v souladu s
podminkami Dohody o programu.

Dluhopisy mohou byt distribuovany formou
soukromého nebo vefejného umisténi a v ramci
syndikované ¢i nesyndikované emise.

S vyhradou platnych pravnich nebo regulatornich
omezeni mohou byt Dluhopisy denominovany v
eurech, Ceskych korunach, librach Sterlinkd,
americkych dolarech, japonskych jenech a jakékoli
jiné mén¢ dohodnuté mezi Emitentem a piislusnym
Dealerem.

Kazdy ze Seniornich dluhopisi a Podfizenych
dluhopisii s datem splatnosti bude mit takovou
splatnost, jakd bude dohodnuta mezi Emitentem a
pfislusnym Dealerem, s vyhradou minimalni nebo
maximalni splatnosti, kterou mize povolit nebo
pozadovat prislusna centralni banka (nebo rovnocenny
organ) nebo jakékoli pravni ptedpisy platné pro
Emitenta nebo pfislusnou Specifikovanou ménu.

Podfizené dluhopisy bez data splatnosti jsou vécné
cenné papiry, u nichZ neni stanoveno datum splaceni a
Emitent ma pravo tyto Podtizené dluhopisy bez data
splatnosti splatit, nahradit nebo zménit pouze v
souladu s Podminkou 6 (Splaceni), nebo 7 (Nahrazeni
nebo zména) Podiizenych dluhopist.

Dluhopisy mohou byt vydany za emisni kurz, ktery je

vvvvv

Dluhopisy budou vydany ve form¢ na dorucitele nebo
na jméno v sériich (Série), sestdvajici z jedné nebo
vice Tran$i popsanych v &asti ,,Forma Dluhopisu®.
Dluhopisy na jméno nebudou vyménitelné za
Dluhopisy na dorucitele a naopak.

Pevny urok bude splatny k datu nebo datim, ktera
budou dohodnuta mezi Emitentem a pfislusnym
Dealerem a pii splaceni a bude vypocitan na zaklade



Seniorni dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou:

Udalost spojena s Referenéni sazbou:

Seniorni dluhopisy s nulovym kupénem:

Podfizené obnovovaci dluhopisy s pevnou urokovou
sazbou

Urokové baze, ktera bude dohodnuta mezi Emitentem
a prislusnym Dealerem.

Seniorni dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou
budou uroceny sazbou urcenou:

a) na stejném zaklad€¢ jako pohybliva sazba podle
pomyslného  urokového swapu v  pfislusné
Specifikované méné, ktery se fidi dohodou obsahujici
Definice ISDA 2006 (zvefejnéné spolecnosti
International Swaps and Derivatives Association, Inc.,
ve znéni k Datu emise prvni Transe Dluhopisi
ptislusné Série); nebo

b) na zakladé referencni sazby uvedené v ptislusnych
Kone¢nych podminkéch.

Urok ze Seniornich dluhopisii s pohyblivou trokovou
sazbou za kazdé Urokové obdobi, na kterém se
Emitent a pfislusny Dealer dohodli pfed emisi, bude
splatny k Dniim vyplaty Groku a bude vypoéten na
zakladé tirokové baze, ktera mize byt dohodnuta mezi
Emitentem a pfislusnym Dealerem.

Marze (pokud je stanovena) vztahujici se k této
pohyblivé sazbé bude dohodnuta mezi Emitentem a
ptislusnym Dealerem pro kazdou sérii Seniornich
dluhopisti s pohyblivou tirokovou sazbou.

Seniorni dluhopisy s pohyblivou urokovou sazbou
mohou mit také maximalni urokovou sazbu,
minimalni irokovou sazbu nebo oboji.

Pokud Udalost spojena s referen¢ni sazbou zptisobi, ze
jakakoli urokova sazba (nebo jakakoli jeji slozka)
nemuize byt uréena odkazem na pivodni referenc¢ni
sazbu uvedenou v  pfislusnych  Konecnych
podminkach, pak miize byt tato urokova sazba
nahrazena (za urcitych podminek) néastupnickou nebo
alternativni sazbou s pouzitim korigovaného spreadu
(Adjustment spread) (ktery mtze byt kladny, zaporny
nebo nulovy) a s naslednou zménou podminek této
Série dluhopisti, jak je popsano v pfislusnych
Emisnich podminkach.

Seniorni dluhopisy s nulovym kupdénem budou
nabizeny a prodavany se slevou z jejich jmenovité
hodnoty a nebudou uroceny.

Podtizené obnovovaci dluhopisy s pevnou urokovou
sazbou budou troc¢eny z jejich jmenovité hodnoty od
Data emise (vCetné) do dne predchdzejiciho Datu
prvniho obnoveni, Prvni pevnou urokovou sazbou
uvedenou v piislusnych Kone¢nych podminkéch. Poté
bude tato pevna urokova sazba k jednomu nebo vice
datim wuvedenym v  pfislusnych Konecnych
podminkach obnovena odkazem na stfedni trzni
swapovou sazbu pro ptislusnou Specifikovanou ménu
nebo na vynos referencniho dluhopisu do splatnosti, a
to na obdobi rovnajici se obnovovacimu obdobi,
s ohledem na pfipadnou marzi, v kazdém piipadé tak,
jak je uvedeno v prislusnych Koneénych podminkach.
Tento Urok bude splatny zpétné k Datu (datim)



Splaceni:

Jmenovita hodnota Dluhopisi:

Zdanéni:

Negativni zastavni pravo (zakaz zcizeni):

KftiZzové poruseni:

Status Dluhopisi:

vyplaty Groku uvedenému (uvedenym) v piislusnych
Kone¢nych  podminkach  nebo  stanovenému
(stanovenym) podle Emisnich podminek Podfizenych
dluhopist.

S vyhradou piipadného nakupu a zruSeni a
pfedCasného splaceni nebo, pouze v pfipadé
Podtizenych dluhopisti, pokud piislusné Konecné
podminky nestanovi, ze Podfizené dluhopisy jsou
vééné cenné papiry, které nemaji stanovené datum
splatnosti, budou Dluhopisy ke Dni splatnosti
splaceny za Konecnou umotovaci ¢astku.

Na dluhopisy se splatnosti krat$i nez jeden rok se
mohou vztahovat omezeni tykajici se jejich jmenovité
hodnoty a distribuce. Viz vySe ,,Néktera omezeni —
Dluhopisy se splatnosti kratsi nez jeden rok*.

Dluhopisy budou vydavany v nominalnich hodnotach,
které budou dohodnuty mezi Emitentem a ptislusnym
Dealerem s tim, Ze minimalni nominalni hodnota
kazdého Dluhopisu bude odpovidat hodnoté povolené
nebo poZzadované prislusnou centralni bankou (nebo
rovnocennym organem) nebo pravnimi piedpisy
platnymi pro pfislusnou Specifikovanou ménu, viz
,,Néktera omezeni — DIuhopisy se splatnosti kratsi nez
jeden rok“ vySe, a s tim, Ze minimalni jmenovita
hodnota kazdého Dluhopisu bude 100.000 EUR (nebo,
pokud jsou Dluhopisy denominovany v jiné méné nez
v eurech, ekvivalentni ¢astka v této meéng).

Veskeré platby v souvislosti s Dluhopisy budou
provedeny bez odecteni srazkové dané ulozené
jakoukoli Ptislusnou danovou jurisdikci, jak je
uvedeno v Podmince 8 (Zdanéni) Seniornich
dluhopist nebo Podmince 12 (Zdanéni) Podfizenych
dluhopisti. V pripadé, ze k takovému odpoctu dojde,
bude Emitent, s vyjimkou okolnosti stanovenych v
Podmince 8 (Zdanéni) Seniornich dluhopisti nebo
Podmince 12 (Zdanéni) Podtizenych dluhopisi,
povinen doplatit pfislusnou castku na pokryti takto
srazenych dani.

Podminky Seniornich dluhopisi budou obsahovat
ustanoveni o negativnim zastavnim pravu, jak je blize
popsano v Podmince 3 (Negativni zastavni pravo)
Seniornich dluhopisti.

Podminky Dluhopisti budou obsahovat ustanoveni o
ktizovém poruseni, jak je dale popsano v Podmince
10.1 (Pfipady poruseni) Seniornich dluhopist.

Podtizené dluhopisy nebudou obsahovat zadna
ustanoveni o piipadech poruseni nebo kiizového
poruseni umozniujici  zesplatnéni  Podfizenych
dluhopisi.

Seniorni dluhopisy budou pfedstavovat piimé,
nepodminéné, nepodiizené a (s vyhradou ustanoveni
Podminky 3 (Negativni zastavni pravo) Seniornich
dluhopist) nezajisténé zavazky Emitenta a budou mit
stejné poradi (pari passu) mezi sebou a (s vyjimkou



Rating:

Koétovani

Rozhodné pravo:

Omezeni prodeje:

nekterych zavazkl, které musi byt podle zakona
upfednostnény) stejné pofadi jako vSechny ostatni
nezajisténé zavazky (jiné nez piipadné podiizené
zavazky) Emitenta, které jsou v daném okamziku
splatné.

Podfizené dluhopisy jsou pifimé, nezajisténé a
podfizené zavazky Emitenta a maji mezi sebou
rovnocenné postaveni (pari passu) bez jakychkoliv
pfednostnich prav. Prava a pohledavky Vlastnikd
dluhopist z Podtizenych dluhopisti vi¢i Emitentovi
jsou podiizené, jak je popsano v ustanoveni Podminky
3 (Podtizenost) Podfizenych dluhopis.

Emitent ma rating Baa2 od agentury Moody’s, BBB
od S&P a A- od JCR. Program ma rating Baa2 u
Seniornich dluhopisti a Bal u Podtizenych dluhopist
od agentury Moody’s. Série Dluhopisti vydanych v
ramci Programu mohou mit rating nebo byt bez
ratingu. Pokud je Sérii Dluhopist pfidélen rating, bude
tento rating zvefejnén v pfislusnych Konecnych
podminkach a nemusi se nutné shodovat s ratingem,
ktery Programu pridé€lila agentura Moody’s. Rating
cenného papiru neni doporuc¢enim k nakupu, prodeji
nebo drzeni cennych papiri a mutze byt kdykoli
pozastaven, snizen nebo zruSen ratingovou agenturou,
ktera jej pridélila.

Byla podana zadost u (i) Euronext Dublin o pfijeti
Dluhopisti vydanych v rdmci Programu na Oficialni
seznam a k obchodovani na regulovaném trhu
Euronext Dublin a (ii) PSE o pfijeti Dluhopist
vydanych v ramci Programu k obchodovani na jeho
regulovaném trhu. Dluhopisy mohou byt rovnéz
kétovany na jiné burze cennych papirti a obchodovany
na jiném trhu, ktery bude uveden v pfislusnych
Kone¢nych podminkéch.

Mohou byt vydany i Dluhopisy, které nejsou kotovany
ani pfijaty k obchodovani na zadném trhu.

V piislusnych Konecnych podminkach bude uvedeno,
zda prislu§né Dluhopisy maji byt kétovany a/nebo
piijaty k obchodovani; pokud maji byt kétovany
a/nebo prijaty k obchodovani, bude uvedeno, na
kterych burzach a/nebo trzich.

Dluhopisy a veskeré mimosmluvni zavazky
vyplyvajici z Dluhopisti nebo v souvislosti s nimi se
tidi a budou vykladany v souladu s anglickym pravem,
s vyjimkou Podminky 3 (Podfizenost) Podfizenych
dluhopist, ktera se fidi a bude vykladana v souladu s
lucemburskym pravem.

Nabidka, prodej a ptfevod Dluhopisti jsou omezeny ve
Spojenych statech americkych, EHP (pro tyto ucely
veetné Spojeného kralovstvi a Belgie), Hongkongu,
Singapuru, Japonsku, Svycarsku a mohou existovat
dalsi omezeni v souvislosti s nabidkou a prodejem
konkrétni Transe Dluhopistu. Viz ,,Upisovini a
prodej*.



Omezeni prodej ve Spojenych statech americkych: Predpis S, kategorie 2. TEFRA C nebo D/TEFRA se
nepouzije, jak je uvedeno v piislusnych Kone¢nych
podminkach.



RIZIKOVE FAKTORY

Pri nakupu Dluhopisii na sebe investori berou riziko, Ze se Emitent miize dostat do platebni neschopnosti nebo Ze
z jiného divodu nebude schopen uhradit vSechny platby splatné v souvislosti s Dluhopisy. Existuje cela rada
faktori, které jednotlivé nebo spolecné mohou vést k tomu, ze Emitent nebude schopen provést viechny splatné
platby. Neni mozné identifikovat vSechny faktory, protoze Emitent si nemusi byt vedom vSech relevantnich faktori
a nékteré okolnosti, které v soucasné dobé nepovazuje za podstatné, se mohou stat podstatnymi v dusledku vyskytu
udalosti, které Emitent nemiize ovlivnit. Emitent v tomto Zdkladnim prospektu identifikoval Fadu faktori, které by
mohly podstatné negativnée ovlivnit jeho podnikani a schopnost hradit splatné castky.

Nize jsou popsany faktory, které jsou podstatné pro posouzeni trznich rizik spojenych s Dluhopisy vydanymi v
ramci Programu.

Potencialni investori by se méli seznamit také s podrobnymi informacemi uvedenymi v jinych castech tohoto
Zakladniho prospektu a pred prijetim jakéhokoli investicniho rozhodnuti si udélat viastni nazor.

FAKTORY, KTERE MOHOU OVLIVNIT SCHOPNOST EMITENTA PLNIT SVE ZAVAZKY Z
DLUHOPISU VYDANYCH V RAMCI PROGRAMU

Rizika spojena s trhy, na kterych Emitent a jeho dceriné spolecnosti (spole¢né dale jen Skupina) plisobi
Skupina vyznamné investuje a pisobi na rozvijejicich se trzich

Investofi na rozvijejicich se a rozvojovych trzich, jako jsou regiony stiedni a vychodni Evropy, na kterych Skupina
pusobi, by si méli byt védomi, Ze tyto trhy jsou vystaveny vét§sim pravnim, ekonomickym, danovym a politickym
rizikiim nez trhy vyspé€lé a podléhaji rychlym a nékdy nepiedvidatelnym zménam. Proto je investovani do cennych
papirti emitentd s vyznamnou c¢innosti na rozvijejicich se nebo rozvojovych trzich obecné spojeno s vysSim
stupném rizika nez investovani do cennych papirti emitentl s vyznamnou ¢innosti v zemich zapadni Evropy nebo
jinych podobnych jurisdikcich.

Cinnosti Skupiny v regionu stfedni a vychodni Evropy jsou vystaveny rizikiim, ktera jsou spole¢na viem
regiontim, které¢ v nedavné dob¢ prosly nebo prochazeji politickymi, ekonomickymi a socidlnimi zménami, véetné
kolisani mény, vyvijejiciho se regulacniho prostfedi, inflace, hospodaiského poklesu, naruseni mistniho trhu,
pracovnich nepokoji, zmén disponibilniho piijmu nebo hrubého narodniho produktu, zmén urokovych sazeb a
danové politiky a dalSich podobnych faktorti. Politickd nebo ekonomicka nestabilita vyplyvajici z vyskytu
kteréhokoli z téchto rizik mize negativné ovlivnit trh s nemovitostmi v regionu stfedni a vychodni Evropy. V
duasledku toho mohou byt vysledky Skupiny vyznamné ovlivnény udalostmi v regionu stfedni a vychodni Evropy,
které jsou mimo jeji kontrolu, jako je napfiklad vSeobecny pokles ekonomiky, politicka nestabilita, zmény
regulaénich pozadavkl a platnych zakont (véetné téch, které se tykaji zdanéni), stav finan¢nich trhti a kolisani
urokovych sazeb a inflace. Tyto udalosti by mohly snizit pfijmy Skupiny z pronajmu a/nebo trzni hodnotu jejich
nemovitosti, coz by mohlo mit podstatny nepfiznivy vliv na podnikani, finan¢ni situaci, vyhlidky a vysledky
hospodateni Skupiny.

Vzhledem k tomu, Ze rozvijejici se ekonomiky mohou podléhat rychlym zménam, méli by investofi vzit na védomi,
ze informace uvedené v tomto dokumentu mohou pomérné rychle zastarat. Investofi by proto méli vénovat zv1astni
pozornost hodnoceni souvisejicich rizik a musi sami rozhodnout, zda je s ohledem na tato rizika jejich investice
vhodna. Obecné plati, ze investice do rozvijejicich se trhli jsou vhodné pouze pro zkusené investory, ktefi si plné
uvédomuji vyznam souvisejicich rizik, a investorim se doporucuje, aby se pred investici do DIuhopisti poradili se
svymi pravnimi a finanénimi poradci.

Skupina Celi obchodnim rizikiom vyplyvajicim 7 rozhodnuti centralnich bank o ménové politice. Jakékoli zvySeni
urokovych sazeb by mohlo mit vyznamné nepiiznivé dopady na trhy s nemovitostmi a na Skupinu.

V poslednich letech centralni banky po celém svéte provadéeji bezprecedentni soubor menoveépolitickych opatieni,
které se obecné oznacuji jako kvantitativni uvoliiovani. Tato opatfeni obecné spocivaji v tom, Ze centralni banky
nakupuji statni a jiné cenné papiry v drZeni komercnich bank a dalSich subjektd soukromého sektoru, aby
stimulovaly ekonomiku zvysenim objemu likvidity, kterou maji banky k dispozici pro dals§i tvérovani podniku.
urovni, vytvorily prostfedi, které ovlivnilo realitni spolecnosti. Skupiné tato opatfeni usnadnila ziskavani novych
finanénich prostiedkd a refinancovani stavajicich zavazkt. Kvantitativni uvoliiovani nepfispélo jen k ristu cen
aktiv, v€etné nemovitosti, ale zvysilo i ocefiovaci hodnotu portfolia nemovitosti Skupiny. V nékterych kli¢ovych
jurisdikcich Skupiny, jako je Ceska republika, prevladaly v roce 2019 inflaéni tlaky s vysokou mzdovou inflaci.



Pokud centralni banky, véetné Evropské centralni banky, zatnou zpfisiiovat ménovou politiku a nakonec zvysi
urokové sazby na uroven, ktera bude vice odpovidat historickym primérim, je velkd pravd€épodobnost, Ze tato
skutecnost bude mit vliv na podnikani Skupiny v fad¢ ohledt. Zvysi se naklady, za které je Skupina schopna ziskat
nové financovani a refinancovat své stavajici zavazky. Ceny aktiv mohou klesnout ze soucasné vysoké trovné,
coz by mohlo vést ke snizeni hodnoty portfolia nemovitosti Skupiny. Vzhledem k tlumicimu uc¢inku, ktery ma
obvykle pifisnéj$i meénova politika na celou ekonomiku, budou mit domacnosti v priméru pravdépodobné nizsi
disponibilni pfijem, coz miize mit dopad na vykonnost ndjemcti Skupiny. Pokud by tedy centralni banky zacaly
zpiisiovat ménovou politiku, mohly by vyznamné negativné ovlivnit podnikatelskou ¢innost Skupiny, jeji
provozni vysledky, Cista aktiva, finan¢ni situaci nebo penézni toky.

Nemovitosti Skupiny mohou podléhat vyvlastnéni nebo naiizeni nucené koupé ze strany stdtnich orgdnii

Za urcitych okolnosti mohou byt nemovitosti Skupiny (jednotlivé nemovitost a dohromady nemovitosti)
predmétem vyvlastnéni, naptiklad za ucelem dokonceni vetrejnych praci, pfestavby nebo projektd infrastruktury.
Obvykle musi byt vlastnikovi nemovitosti vyplacena nahrada, avSak nelze zarucit, Ze nahrada v souvislosti s
vyvlastnénim bude za v§ech okolnosti pfiméfend. Tyto udalosti by mohly snizit piijmy Skupiny z pronajmu a/nebo
hodnotu jejiho portfolia nemovitosti, coz by mohlo mit podstatny nepfiznivy vliv na podnikani, finan¢ni situaci,
vyhlidky a vysledky hospodaieni Skupiny.

Rizika spojend s podnikdanim a odvétvim Skupiny

Nedavna celosvétova pandemie koronaviru vedla ke znacné volatilité na financénich a jinych trzich a mohla by
poskodit podnikadni a vysledky hospodaieni Skupiny

Vypuknuti pandemie COVID-19 spolu s opatfenimi zaméfenymi na zmirnéni dalsiho §ifeni onemocnéni COVID-
19, napt. omezeni cestovani, zavedeni karantén, uzavieni hranic, dlouhodobé uzavieni pracovist, zdkaz vychazeni
a dal$i opatfeni v ramci sociadlniho distancovani mély znaéné nepfiznivy vliv na svétovou ekonomiku a
mezinarodni finan¢ni trhy a mohou mit podstatny nepfiznivy vliv na podnikani Skupiny.

Pandemie Covid-19 by mohla vyznamné ovlivnit fadu faktort, které jsou dilezité pro Gispé$né podnikani Skupiny.
Socialni distancovani, které zavedly zemé po celém svété, aby zpomalily Sifeni Covid-19, by mohla vyustit ve
vaznou globalni recesi a finanéni krizi. Vzhledem k o¢ekavanému drastickému omezeni ekonomické aktivity po
dobu nékolika mésicti by mnoho podnikti mohlo byt nuceno ukoncit ¢innost, coz by vedlo k dramatickému nartistu
nezameéstnanosti. Tento vyvoj by mohl mit fadu dopadi na podnikani Skupiny, napf.:

e né¢ktefi ndjemci nemovitosti Skupiny by mohli mit vétsi potize s placenim najemného, coz by vedlo k
narustu opozdénych plateb a naslednému snizeni penéznich tokd Skupiny;

e dalsi najemci v nemovitostech Skupiny mohou zkrachovat a/nebo si jiz nebudou moci dovolit platit
najemné a budou nuceni se odste¢hovat, ¢imz se dale snizi pfijmy Skupiny. V disledku téchto udalosti
mize Skupina Celit niz§i mife obsazenosti nebo nutnosti snizit ceny najemného ve svych nemovitostech;

e pandemie COVID-19 mize mit negativni dopad na ceny pronajmu a prodejni ceny a celkovou poptavku
po komerénich nemovitostech, coz mize mit rovnéz vliv na penézni toky Skupiny. Utlumena hospodarska
aktivita by mohla skupiné ztizit prodej nemovitosti za ceny, které o¢ekava, pokud vibec se vibec prodej
podaii; a

e hotely tvoii pfiblizné 9 % portfolia nemovitosti Skupiny a hotelova ¢innost Skupiny je zavisla na
firemnich vydajich a cestovnim ruchu, které by mohly byt vyznamné ovlivnény vyraznym poklesem
poptavky, coz by mélo pfimy dopad na obsazenost, a tedy i ziskovost hotelového portfolia Skupiny.



K datu tohoto Zakladniho prospektu bylo otevieno a normalné fungovalo vice nez 75 % celkového portfolia
nemovitosti Skupiny podle hrubé pronajimatelné plochy a hlavniho ndjemného, vcetn¢ témét 50 %
maloobchodnich jednotek Skupiny. Maloobchodni nemovitosti tvofi pfiblizné 24 procent hodnoty portfolia
nemovitosti Skupiny a zahrnuji ndkupni centra, maloobchodni parky a prodejny potravin, které se nachdzeji
predeviim v Ceské republice, Polsku a Madarsku. Uzaviené jsou predeviim najemni jednotky v nakupnich
centrech Skupiny, které mistni samospravy neoznacily za ,,nezbytné“. Skupina nezaznamenala zadné vyznamné
zpozdéni nebo vykyvy ve vybéru ndjemného z kancelafi a otevienych maloobchodnich jednotek. Vybér najemného
z uzavienych maloobchodnich jednotek probiha a spolehlivé udaje zatim nejsou k dispozici, ale oéekava se, ze
piipadna zpozdéni ve vybéru budou do¢asna a mistni samospravy v Ceské republice a Polsku jiZ za¢aly uvolitovat
omezeni tykajici se maloobchodnich prodejen. Skupina tizce spolupracuje s najemci, z nichz mnozi by méli vyuzit
vladnich opatieni, ktera mohou podpofit platby najemného, avsak se zpozdénim. V nékterych pfipadech Skupina
vybirda misto najemného Cerpa kauce. Skupina vSak nesouhlasila s zadnymi prazdninami nebo slevami na
najemném, ale je mozné, Ze tato opatfeni v nadchézejicich mésicich zvazi.

Skupina méla k 31. bfeznu 2020 likviditu pfesahujici 1 miliardu EUR, kterou tvofila hotovost ve vysi vice nez 500
miliont EUR a nevyc€erpany revolvingovy tvér ve vysi 510 miliontt EUR u 11 mistnich a mezinarodnich bank se
splatnosti v roce 2022. K 31. prosinci 2019 bylo 70 % aktiv Skupiny nezatizeno. Dne 1. dubna 2020 agentura S&P
potvrdila Emitentovi rating BBB, nicméné s ohledem na pandemii Covid-19 revidovala vyhled ze stabilniho na
negativni. Skupina se domniva, Ze zékladni faktory, jako je nizka mira neobsazenosti kancelaii v Berling a Praze,
demografickd migrace a tvorba kancelaiskych pracovnich mist ve VarSavé a nizka uroven hustoty maloobchodu v
Ceské republice, budou mit i nadale dlouhodobé pozitivni vliv na ocenéni aktiv Skupiny. V porovnéani s ostatnimi
segmenty zUstavaji hotelové aktivity Skupiny z hlediska hodnoty portfolia a generovani ptijma relativné malé, coz
omezuje potencialni dopad poklesu ziskovosti na celou Skupinu. Situace ohledné pandemie je dale zmirnéna tim,
ze k naruSeni ¢innosti dochazi piedev$im v klidng&j§im obdobi roku, zna¢na ¢ast hoteld uspokojuje domaéci
obchodni poptavku namisto zahrani¢niho cestovniho ruchu a v neposledni fad¢€ je skupina schopna peclive ridit
naklady.

Skupina proto neocekava, ze by pandemie Covid-19 méla vliv na jeji schopnost pokracovat v Cinnosti. Skupina
ma znacnou rezervu v ramci svych finan¢nich zavazkt a je i nadale odhodlana dodrzovat svou finanéni politiku.
Skupina v§ak pfehodnocuje a méni priority svych kapitalovych vydajt a planti rozvoje a pfijima opatieni ke snizeni
rezijnich a jinych nakladu.

Rozsah dopadu pandemie Covid-19 na Skupinu je v soucasné dob¢ velmi nejisty a zavisi na fadé faktort, napiiklad
na délce trvani a rozsahu pandemie a na vhodnosti a u€innosti opatieni pfijatych organy v reakci na pandemii.
Pokracujici Sifeni pandemie Covid-19 a vyskyt nebo eskalace jednoho nebo vice vySe uvedenych jevi miize mit
vyznamny negativni dopad na podnikani, finan¢ni situaci, vyhlidky a vysledky hospodafeni Skupiny. Potencialni
dopad na ocenéni nemovitosti neni znam, bude vSak do znacné miry zaviset na ekonomické situaci a rychlosti
uvolnéni restriktivnich opatfeni v zemich, kde Skupina piisobi.

Skupina je vystavena obecnym rizikitm spojenym s komercénimi nemovitostmi, vcéetné ekonomického,
demografického a triniho vyvoje

Skupina je vystavena v§em rizikim spojenym s podnikanim v oblasti vlastnictvi, spravy a uzivani komercnich a
rezidenénich nemovitosti. Jeji vykonnost mtize byt neptiznivé ovlivnéna nadmérnou nabidkou nebo poklesem na
trhu komer¢nich nemovitosti obecné nebo na trhu komerénich nemovitosti v méstech, ve kterych se nemovitosti
nachazeji. Pfijmy z pronajmu a trzni hodnota nemovitosti jsou obecné€ ovlivitovany celkovymi podminkami v EU
a v narodnich a mistnich ekonomikach, jako je rtst hrubého domaciho produktu (HDP), inflace a zmény urokovych
sazeb. Zmény HDP mohou mit také vliv na Giroven zaméstnanosti, ktera zase mtize ovlivnit schopnost najemct
plnit své zavazky vici Skupiné z titulu plateb najemného a ovlivnit poptavku po prostorach obecné. Nelze zarucit,
ze Skupina bude schopna udrzet soucasnou vysokou miru obsazenosti, vysi nadjemného a podminky pronajmu
svych nemovitosti i v budoucnu.



Dalsi faktory, které mohou mit vliv na hodnotu nemovitosti, jsou obecnéjsiho charakteru. Jde naptiklad o narodni,
regionalni nebo mistni ekonomické podminky (v€etne€ uzavirani kliCovych podnikil, zpomaleni primyslu a miry
nezaméstnanosti a jakéhokoli cyklického vyvoje souvisejiciho s témito trendy); mistni podminky v oblasti
nemovitosti (napifiklad rovnovaha mezi nabidkou a poptavkou); demografické faktory; divéra spotiebiteld; vkus
a preference spotrebiteld; zmény vladnich pfedpist, vCetné retroaktivnich zmén stavebnich pfedpisti; uzemni
planovéni nebo danové zakony; potencialni ekologicka legislativa nebo zavazky; dostupnost refinancovani; a
zmeény urovné urokovych sazeb nebo vynost pozadovanych investory do komerénich nemovitosti.

Poptavka po komer¢nich nemovitostech a schopnost téchto nemovitosti generovat pfijmy a udrzovat trzni hodnotu
je zalozena na fad¢ faktora, véetné:

hospodarského a demografického prostiedi;

rekonstrukce volnych bytovych jednotek pted jejich opétovnym prondjmem;

uvérového rizika ndjemct;

trendd na pracovisti véetné miry rustu, prace na dalku a vyuzivani sdileni prostor najemeci;
mistni infrastruktury a pfistupu k vefejné doprave;

konkurenéniho prostfedi a

ocekavani najemct ohledné kvality a udrzby prostor.

Jakékoli zhorSeni poptavky mizZe mit za nasledek zvySeny tlak na nabidku finanénich a jinych pobidek novym a
stavajicim najemcim a mize dojit k celkovému negativnimu dopadu na €isté pfijmy z pronajmu z titulu zvysenych
provoznich nékladd. Vyskyt n€kterého z vyse uvedenych faktord nebo jejich kombinace mize mit podstatny
nepfiznivy vliv na hodnotu nemovitosti, na moznost zvySeni najemného a na schopnost Skupiny prodat své
nemovitosti za vyhodnych podminek nebo viibec. Snizeni €istého piijmu z ndjemného, hodnoty nemovitosti nebo
schopnosti Skupiny prodat své nemovitosti by mohlo mit neptiznivy vliv na schopnost Emitenta splacet troky
a/nebo jistinu Dluhopisi.

Vykonnost portfolia nemovitosti Skupiny je vystavena riziku koncentrace

Portfolio nemovitosti Skupiny je vystaveno riziku koncentrace, protoze vyznamna ¢ast portfolia se nachazi v
omezeném poétu zemi a mést, zejména v Berling a Ceské republice. K 31. prosinci 2019 se 73 % portfolia
nemovitosti Skupiny nachazelo v Berliné a v Ceské republice. Vykonnost portfolia nemovitosti Skupiny maze byt
nepiiméfené ovlivnéna udalostmi nebo vyvojem trhu, ke kterym dochazi v uréitych zemich nebo méstech, nebo
vyvojem, ktery se tyka uréitych typt komerc¢nich nebo rezidenénich nemovitosti. Tento vyvoj mize mit za
nasledek méné vyhodné podminky pronajmu, zvySenou miru neobsazenosti a sniZzenou Uroven najemného v
portfoliu nemovitosti Skupiny, coz by mohlo mit vyznamny nepfiznivy vliv na obchodni ¢innost, vysledky
hospodareni a finan¢ni situaci Skupiny.

Piipadny pokles obsazenosti miize mit piimy dopad na penézni toky Skupiny
Skupina investuje do nemovitosti a vyznamnou ¢ast svych penéznich tokl ziskava z najemného od najemci, ktefi
obyvaji jeji nemovitosti. Jakykoli vyznamny pokles obsazenosti nemovitosti by mohl mit podstatny nepfiznivy

vliv na schopnost Emitenta platit troky z Dluhopist. Mezi faktory ovliviiujici obsazenost patii:

e stafi, kvalita a design nemovitosti ve vztahu ke srovnatelnym nemovitostem na mistnim trhu;
e poloha nemovitosti ve vztahu k vetejné doprave;
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e turoven udrzby nemovitosti, véetné veskerych praci provedenych tfetimi osobami; a
e vnimani bezpecnosti, pohodli a atraktivity nemovitosti.

Nelze zarucit, ze najemci po skonceni soucasnych najemnich smluv obnovi své nadjemni smlouvy za podminek
vyhodnych pro Skupinu, a pokud tak neucini, ze se najdou novi rovnocenni najemci (nebo ze se viibec podaii najit
najemniky), kteti uzavtou dalsi ndjemni smlouvy.

Jakékoli selhani Skupiny pfi udrZeni odpovidajici trovné obsazenosti by mohlo mit vyznamny neptiznivy dopad
na schopnost kteréhokoli ¢lena Skupiny inkasovat platby najemného. Déle by piislusny ¢len Skupiny celil fixnim
nakladim (az na uréité vyjimky) na pokryti poplatkti za sluzby v souvislosti s jakymikoliv neobsazenymi
jednotkami, coz by snizilo prostfedky, které jsou k dispozici pro platby urokti z Dluhopisi.

Finanéni vykonnost Skupiny zavisi na jeji schopnosti prilakat a udrZet si najemce. Tato schopnost miiZe byt
sniZena v dusledku zvySené konkurence ze strany jinych vlastnikii, provozovatelit a developerii

Skupina celi konkurenci ostatnich vlastniki, provozovatelil a developerti nemovitosti. Skupina soutézi o najemce
s mistnimi developery, soukromymi investory, nemovitostnimi fondy a dalSimi vlastniky maloobchodnich
nemovitosti. Kromé pozadavku na uroven kapitalu existuje jen malo dalSich ptekazek vstupu na trh s
nemovitostmi. Nekteti konkurenti Skupiny mohou mit nemovitosti, které jsou ve srovnani s jejimi nemovitostmi
nove§jsi, Iépe umisténé nebo v lepsim stavu.

Soutéz o najemce muze také negativné ovlivnit schopnost Skupiny optimalizovat skladbu najemcti, ptilakat nové
najemce a udrZet si stavajici ndjemce a mize negativné ovlivnit podminky najemnich smluv Skupiny, véetné vyse
najemného, které Skupina Uétuje, a pobidek, které Skupina poskytuje najemcim. Tyto okolnosti mohou mit
nepfiznivy vliv na podnikani, finan¢ni situaci, vyhlidky a vysledky hospodatreni Skupiny.

Strategie Skupiny pocita s moinymi dalSimi selektivnimi akvizicemi nemovitosti. Skupina viak nemusi byt
schopna akvizice provést za prijatelnych podminek, identifikovat vSechny potencidalni zavazky s nimi spojené
nebo je dokondit

Skupina vytvofila a rozsifila své portfolio nemovitosti prostfednictvim selektivnich akvizic. V budoucnu Skupina
planuje pokracovat v rozsifovani svého portfolia nemovitosti prostfednictvim selektivnich akvizic. Jeji akviziéni
strategie zahrnuje identifikaci nemovitosti, které spliiuji investi¢ni kritéria Skupiny, a akvizici téchto nemovitosti
za podminek piijatelnych pro Skupinu. Viz ,,Popis Emitenta — strategie®.

Akvizice nemovitosti vyZaduje mimo jiné analyzu faktoril, které¢ vytvareji hodnotu, a tato analyza je vystavena
Siroké Skale vlivil a subjektivnich hodnoceni a je zaloZena na riznych predpokladech. Je mozné, Ze Skupina pfi
rozhodovani o akvizici pfeceni potencial cilovych nemovitosti a nedojde k usporam nakladt a synergiim, nebo ze
bude vychdzet z nepfesnych informaci ¢i predpokladii, které se ukazi jako nespravné. Skupina muze také
nadhodnotit pravdépodobnost ziskani potiebnych povoleni a souhlasti od statnich organi pro rozvoj nemovitosti.
Tyto chyby se mohou projevit az v pozdé&jsi fazi a donutit Skupinu vykazat ztraty z realné hodnoty ve vykazu zisku
a ztraty. Skupina dale nemuze zarucit, Ze pti nalezité péci pii koupi nemovitosti zjisti vS§echny potencialni zavazky
a rizika souvisejici s nemovitosti nebo ze bude mit moznost regresu vuéi prodavajicimu nemovitosti z divodu
zatajeni rizik. Tato rizika by mohla ovlivnit redlnou hodnotu nemovitosti, zpusobit ztratu prav Skupiny k
nemovitosti nebo zpisobit znacné dodatecné naklady. Pokud Skupina neidentifikuje nebo se ji nepodaii nalézt
atraktivni nemovitosti za komercné pfijatelnych podminek nebo neidentifikuje potencidlni zdvazky spojené s
nemovitostmi nebo viibec nedokonci akvizice nemovitosti, obchodni strategie Skupiny zaméfena na nemovitosti
s potencialem piidané hodnoty bude narusena a tato skutecnost mtize mit vyznamny nepiiznivy vliv na podnikani,
finan¢ni situaci, vyhlidky a vysledky hospodatfeni Skupiny.

Skupina nemusi byt schopna uispésné ridit sviij rist

Skupina ocekava, ze jeji budouci rist bude klast znaéné naroky na jeji fizeni, provoz a dalsi zdroje. Mezi vyzvy,
kterym muze Celit pti dosahovani budouciho rastu, patii dalsi zlepSovani manazerskych, technickych a provoznich
znalosti, zavadéni G€inného informacniho systému fizeni, pokratovani v nadboru a Skoleni fidicich a dalSich
odbornych pracovnikll pro splnéni obchodnich cild, ziskdvani dostateCnych finan¢nich zdroji na financovani
béZznych ¢innosti a budouciho ristu, fizeni vztahli s vétSim poctem najemcii, dodavatelli, smluvnich partnerd,
vétitel a dalSich téetich osob a posilovani funkci vnitini kontroly a dodrzovani ptedpist, aby Skupina byla schopna
plnit své regula¢ni a smluvni zavazky.
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Skupina v letech 2017, 2018, 2019 a 2020 uskutecnila fadu vyznamnych akvizic v riznych tfidach aktiv. V bfeznu
2017 Skupina ziskala maloobchodni portfolio sestavajici z 11 nakupnich center nachazejicich se v Ceské republice,
Mad’arsku, Polsku a Rumunsku o celkové pronajimatelné plose pfiblizné€ 280.000 metrt ¢tverecnich (m2). Toto
portfolio tvofi (i) vyznamna nakupni centra Olympia Plzefi a Nisa Liberec v Ceské republice, Ogrody v Polsku,
Polus a Campona v Mad’arsku a Felicia v Rumunsku; (ii) multifunkéni komplexy Zlaty Andé€l v Praze a Andrassy
Complex v Budapesti a (iii) dvé prodejny Interspar v Mad’arsku. Viz ,,Popis Emitenta — historie*. V prosinci 2017
Skupina ziskala 94,9% podil v némecké spolecnosti “ARMO Verwaltungsgesellschaft mit beschrankter Haftung*,
ktera vlastni ¢tyfi obchodni aktiva, z nichz dvé s celkovou hrubou pronajimatelnou plochou ptiblizné 75.800 m2
se nachazeji v Berlin¢ a zbyvajici dvé s celkovou hrubou pronajimatelnou plochou pfiblizn¢ 31.500 m2 v
Karlsruhe. V prosinci 2017 Skupina rovnéz ziskala (i) historickou budovu v Ceském Krumlové, kterou planuje
zrekonstruovat na ¢tythvézdickovy butikovy hotel s pfiblizné 30 pokoji; (ii) hotel Ibis Olomouc Centre v Olomouci
s 90 pokoji a (iii) budovu v centru Budapesti s hrubou pronajimatelnou plochou pfiblizné 3.700 m2, kterou planuje
zrekonstruovat na tiithvézdickovy hotel. Tyto akvizice mohou vyzadovat dodatecné zdroje pro fizeni, aby bylo
zajisténo jejich uspésné zaclenéni do Cinnosti Skupiny. V roce 2018 Skupina ziskala (i) spole¢nost Zgorzelec
Property Development sp. z o.0., vlastnika maloobchodniho parku v polském Zgorzelci; (ii) ndkupni centrum
Futurum Hradec Kralové s celkovou podlahovou plochou 39.000 m2 a 1.350 parkovacimi misty; (iii) Ctyii stdvajici
maloobchodni parky v Polsku — Retail park HopStop Zamos¢ 1, Retail park HopStop Zamos¢ 2, Retail park
HopStop Rembertow a Retail park Hop Stop Radom; (iv) 11 luxusnich apartmant v Buxmead v severnim
Londyng; (v) provozovatel hotelu Holiday Inn v Rim& ; a (vi) dvé kanceldiské nemovitosti ve Variavé. V
poslednim ¢tvrtleti roku 2019 a prvnim ¢tvrtleti roku 2020 Skupina ziskala sedm nemovitosti ve Varsavé v hodnoté
vice nez 740 miliond EUR s hrubou pronajimatelnou plochou piesahujici 220.000 m2. V roce 2019 Skupina rovnéz
ziskala (i) hotel Park Inn v Ostravé v Ceské republice; (ii) étyfhvézdi¢kovy hotel Holiday Inn v Brng; (iii) 7 St
James’s Square v Londyné, nabizejici az 33.000 metrt ¢tvereénich hrubé pronajimatelné kancelaiské plochy; a
(iv) sedm plné pronajatych domt ve West Village, coz je projekt modernich domit v londynské ¢tvrti Notting Hill.
V lednu a tinoru 2020 Skupina prostiednictvim fady transakci ziskala 65.250.000 akcii (odpovidajici 29,4% podilu)
spolecnosti Globalworth Real Estate Investments Limited (Globalworth), predniho vlastnika kancelafskych
nemovitosti generujicich pfijmy v Polsku a Rumunsku s aktivy v hodnoté pfiblizné 3,5 miliardy EUR, které
kazdoro¢n¢€ generuji hruby pfijem z pronajmu ve vysi vice nez 150 milionti EUR.

Nelze zarudit, Ze se Skupina nebude potykat s problémy, jako jsou kapitalova omezeni, zpozdéni souvisejici s
dodrzovanim regula¢nich a smluvnich povinnosti, provozni problémy v novych nebo stavajicich lokalitach, potize
prfi integraci novych akvizic do stavajici struktury a provozu Skupiny a zvladani Skoleni rostouciho poctu
zaméstnancl pro fizeni a provozovani rostouciho portfolia. Neschopnost Gspésné zvladnout dopady svého ristu
na své provozni a manazerské zdroje a kontrolni systémy by mohla mit negativni dopad na povést Skupiny, coZ
miZze mit podstatny nepfiznivy vliv na jeji podnikani, finan¢ni situaci, vyhlidky a vysledky hospodareni.

Ocenéni portfolia nemovitosti Skupiny predstavuje analyzu a ndzor nezavislych odbornikit a nemusi piesné
odrdZet jejich soucasnou nebo budouci hodnotu.

Finan¢ni vykazy Skupiny odrdZeji ocenéni nemovitosti provedené externimi ocenovateli a nejsou zarukou
soucasné nebo budouci hodnoty. Jeden externi ocefiovatel mize dospét k jinému zavéru, nez k jakému by dospél
jiny externi ocenovatel, kdyby ocenoval stejnou nemovitost, a stejné tak miiZe stejny externi ocenovatel dospét k
jinému zavéru v prub&hu ¢asu. Tyto rozdily mohou byt zptisobeny pouzitim riznych metodik a piedpoklada.
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Jakakoli zména metodiky oceilovani mize mit za nasledek zisky nebo ztraty v konsolidovaném vykazu zisku a
ztraty Skupiny v zavislosti na zmén¢ ocenéni jednotlivych nemovitosti ve srovnani s predchozimi ocenénimi.
Nikdy nelze zarucit, ze hodnota pfecenéni bude skutecné realizovana pii prodeji tieti osobe¢.

Ocenéni nemovitosti provedené jakymkoli externim odhadcem a promitnuté do ucetni zavérky Skupiny muze byt
vyssi nebo niz8i nez skutecnd vyse Cistych vynost, které by byly realizovany z ptislusné nemovitosti v okamziku
prodeje, a miize v prubehu Casu kolisat. Tyto vykyvy mohou byt zpiisobeny faktory, které Skupina nemiize ovlivnit.
Cisté vynosy realizované z jakéhokoli budouciho prodeje se mohou ligit od p¥islugného ocenéni a tyto odchylky
mohou byt vyznamné. Pfislusny ¢len Skupiny nemusi byt schopen realizovat plnou hodnotu nemovitosti, ktera se
odrazi v jakékoli zprave o ocenéni a tato skute¢nost by mohla mit podstatny nepfiznivy vliv na schopnost Emitenta
splatit celou jistinu Dluhopist.

Konsolidovany vykaz zisku a ztrdaty Skupiny byl a miiZe byt vyznamné ovlivnén zménami redlné trini hodnoty
nemovitosti

Investice do nemovitosti Skupiny jsou kazdoro¢né precenény v souladu s IAS 40 na pfislusnou trzni hodnotu k
datu ucetni zdvérky. Vzhledem k tomu, Ze zmény redlné¢ hodnoty investic do nemovitosti se vykazuji v
konsolidovaném vykazu zisku a ztraty Skupiny za obdobi, ve kterém vznikly, mohou tyto nepenézni zisky nebo
ztraty z ocenéni vyznamné ovlivnit konsolidovany vykaz zisku a ztraty a rozvahu Skupiny, a to v disledku dopadu
na nerozdéleny zisk a vlastni kapital.

Pokud se hodnota srovnatelnych komer¢nich nemovitosti snizi, mize Skupina v budoucnu zaznamenat ztraty z
precenéni a hodnota jejiho portfolia nemovitosti se mize snizit. Tyto udalosti by mohly mit vyznamny nepfiznivy
vliv na podnikani, finan¢ni situaci, vyhlidky a vysledky hospodafeni Skupiny.

Na nékteré nemovitosti se vitahuji dédicka omezeni, kterd vznikla v disledku historického prijeti veiejnych
dotact

GSG Berlin (jak je definovano nize) je soucasti Skupiny a vlastni a provozuje nemovitosti Skupiny v Berling. Viz
cast ,,Popis Emitenta—Sektory—Kanceldrskeé prostory—Portfolio kancelarskych prostor Skupiny v Nemecku*. GSG
Berlin byla pfijemcem dotaci poskytovanych podle némeckého zakona o spoleéném programu na zlepsSeni
regionalnich hospodaiskych struktur (Gesetz iiber die Gemeinschaftsaufgabe ,,Verbesserung der regionalen
Wirtschaftsstruktur®), které jsou specifikovany v strategickych ramcich regionalniho rozvoje (Rahmenplan), jez
plati po stanovenou dobu. Nemovitosti, na které byly tyto dotace uplatnény, nadale podléhaji ur¢itym podminkam
a omezenim, véetné vyse najemného a pozadavki na najemce.

Dodrzovani téchto omezeni miize omezit schopnost Skupiny pln€ vyuzivat tyto nemovitosti az do vyprseni téchto
omezeni. Dale existuje urcita nejistota ohledné€ vykladu a doby platnosti t€chto omezeni a jakékoli poruseni téchto
povinnosti ze strany skupiny GSG Berlin miize vést k Uplnému nebo ¢aste¢nému zruseni dotaci na dotéené
nemovitosti a skupina GSG Berlin bude muset uhradit naklady pfislusnym organtiim vefejné spravy. Nelze zarudit,
ze aktualni vyklady povinnosti nebudou nasledné zpochybnény v disledku zmény vykladovych pravidel nebo
zmény prislusného Gradu.

Skupina nemusi byt schopna uspésné ziskat zpét ndaklady na provoz, udribu a kapitilové vydaje od svych
ndjemcii.

Za ucelem udrzby nemovitosti a dodrzovani platnych pravnich ptedpist je nutné provadét udrzbu a/nebo opravy.
Tato opatieni mohou byt Casové a financné naro¢na a mohou vzniknout rizika v podob¢ vyssich nakladd, nez se
predpokladalo, nebo nepiedvidanych dodate¢nych vydaji na idrzbu, opravy nebo modernizaci, které nelze pienést
na najemce. Prace se navic mohou zpozdit naptiklad kvili $patnému pocasi, Spatnému provedeni nebo platebni
neschopnosti dodavatel nebo vyskytu nepfedvidanych stavebnich zavad. Za normalni situace mize Skupina
financovat tyto kapitalové vydaje z penéznich tokll generovanych nemovitostmi. Pokud by se nezbytné kapitalové
vydaje neuskutecnily, mohlo by dojit k poklesu hodnoty ptislusnych nemovitosti, coz by mélo dopad na jejich
likvidacni nebo refinan¢ni hodnotu, a tim i na schopnost generovat dostatecné vynosy z refinancovani. Zmény
v zakonnych ptedpisech mohou vést k dodate¢nym pozadavkiim na kapitdlové vydaje na modernizaci nebo udrzbu
nemovitosti, napiiklad na rekonstrukci za tcelem splnéni norem energetické ucinnosti nebo pozadavki na
bezpecnost a ochranu zdravi, které nemusi byt vzdy mozné pienést na najemce.
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Skupina je vystavena rizikitm spojenym s hotelovymi nemovitostmi

K 31. prosinci 2019 je 9 % nemovitosti Skupiny podle hodnoty provozovano jako hotely pfimo Skupinou nebo
tietimi osobami. Viz ,,Popis Emitenta — Sektory — Pohostinstvi a hotely”. Hodnotu a uspé$ny provoz hotelovych
nemovitosti mize nepfiznivé ovlivnit fada faktord, mezi které patii obecné ekonomické podminky, troven
sluzebnich a rekreaénich cest v mistni ekonomice, fransizova ptislusnost hotelu, konkurence, které hotel ¢éeli, a
atraktivnost polohy hotelu.

Nepiiznivé ekonomické a socialni podminky, mistni nebo celostatni, mohou omezit ¢astku, kterou lze za pokoj
uctovat, a mohou vést ke sniZeni obsazenosti. Podobné uc¢inky miize mit i vystavba nebo rozvoj konkuren¢nich
hoteld. Boj s konkurenci v tomto odvétvi a udrzeni ekonomické hodnoty vyzaduje neustalé vynakladani prostredki
na modernizaci, rekonstrukci a udrzbu stavajicich zafizeni po celou dobu jejich pfedpokladané zivotnosti.
Vzhledem k tomu, ze hotelové pokoje jsou obvykle pronajimény na kratkou dobu, maji hotely tendenci rychleji
reagovat na nepfiznivé ekonomické podminky a provozovatel hotelu mtize ovlivnit kvalitu sluzeb a ekonomické
vysledky hotelu. Hotelovy primysl méa obecné sezonni charakter a tato sezénnost miize zptisobovat pravidelné
vykyvy v pfijmech hotelovych nemovitosti z prondjmu pokojt a jinych vynost, v obsazenosti, v cenach pokoji a
v provoznich nakladech. Poptavka po konkrétnich ubytovacich sluzbach miize byt rovnéz ovlivnéna zménami
v odvétvi cestovniho ruchu a dal$imi faktory. V minulych letech se rovnéz ukazalo, Ze nepfiznivy dopad na
rekreaéni i obchodni cestovani mohou mit i teroristické ¢iny, epidemie a jiné problémy, které pfimo nesouviseji s
hospodaiskym poklesem, a proto by mély byt brany v Gvahu jako potencialni faktor pfi hodnoceni vykonnosti
hotelového portfolia. Viz ¢ast ,,—Nedavnad celosvétova pandemie koronaviru vedla ke znacné volatilité na
financnich a jinych trzich a mohla by poSkodit podnikani a vysledky hospodareni Skupiny*.

Neptiznivé zmény kteréhokoli z vyse popsanych faktord by mohly negativné ovlivnit pfijmy plynouci z hotelovych
nemovitosti Skupiny, coZ by nasledné¢ mohlo ovlivnit schopnost Emitenta plnit své zavazky z Dluhopist.

Rizika souvisejici s finan¢ni situaci Skupiny
Zmény sménnych kurzii by mohly mit vyznamny nepiiznivy viiv na vysledky Skupiny

Skupina piisobi v fadé riznych zemi, a je proto vystavena finan¢nim rizikiim, kterd vyplyvaji ze zmén sménnych
kurzi, predev$im ceské koruny vici euru. Kolisani sménnych kurzi miize zpuasobit ztraty, pokud aktiva
denominovana v ménach s klesajicim sménnym kurzem ztrati na hodnoté a zaroven se zdvazky denominované v
meénach s rostoucim sménnym kurzem zhodnoti.

Vliv kurzovych rozdilt je vétSinou nepenézni a vznika vzdy, kdyz existuje nesoulad mezi ménou, ve které je
nemovitost ocenovana, a funkéni ménou subjektu, do kterého je nemovitost konsolidovana. Posileni ¢eské koruny
vaci euru by mohlo vést k nerealizované kurzové ztrat¢ u aktiv denominovanych v eurech, coz by mélo dopad na
hospodaisky vysledek a rozvahu Skupiny z hlediska ucetni hodnoty nemovitosti. Krom¢ nepenéznich vlivi je
Skupina vystavena vlivu cizich mén (pfedevsim ceskych korun) prostfednictvim pfijmt a vydaji z pronajmu.

V roce 2019 bylo 28 % hrubych piijmt Skupiny z pronajmu inkasovano v ceskych korunach, 54 % provoznich
néakladt Skupiny na nemovitosti a 43 % spravnich nakladt bylo rovnéz denominovano v ¢eskych korunach. I kdyz
je zbyvajici Cista expozice vici ¢eské koruné omezena diky pfirozenému zajisténi, Skupina je pfesto vystavena
kolisani pfijmt z prondjmu, provoznich nakladii na nemovitosti a spravnich ndkladi (ve funkéni méné pro
vykazovani, coz je euro), pokud by ¢eska koruna vici euru kolisala.
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Jakakoli zména sménnych kurzii mezi cizimi ménami a eurem navic ovliviiuje vykazané vysledky hospodafeni a
aktiva a pasiva Skupiny, pokud jsou tyto vysledky pro ti€ely vykaznictvi pfepocitavany na eura. Nepiiznivé vykyvy
hodnot mén, v nichz jsou sestavovany ucetni zavérky dcefinych spolecnosti Emitenta, viici euru by mohly mit
vyznamny negativni dopad na budouci konsolidované ucetni zdvérky Skupiny. Expozice volatilit¢ sménnych kurzt
by mohla vyznamné negativné ovlivnit podnikani, finan¢ni situaci, vysledky hospodateni a vyhlidky Skupiny v
souvislosti s Dluhopisy.

Skupina ma znacny objem nesplacenych dluhii a je moZné, Ze se ji nepodaii tispéSné obnovit nebo refinancovat
tyto dluhy v dobé jejich splatnosti, nebo se ji podaii obnovit nebo refinancovat své dluhy pouze za méné
vyhodnych podminek

Skupina je zna¢n¢ zadluzena a musi tyto dluhy obsluhovat. K 31. prosinci 2019 byl celkovy dluh Skupiny 4.105
miliont EUR (dluh zahrnuje i vydané dluhopisy ve vys$i 2.892 miliont EUR a finan¢ni dluhy ve vy$i 1.213 milionti
EUR) a je vystavena vyznamnym rizikim v souvislosti se schopnosti obnovovat, prodluzovat nebo refinancovat
uvéry a jiné zavazky v dobé jejich splatnosti.

Schopnost Emitenta splacet své dluhy, véetn¢ dluhd z Dluhopisii, bude mimo jiné zaviset na tom, zda bude mit k
dispozici dostatecné mnozstvi penéznich prostfedkll a/nebo zda se mu podafi najit vétitele, ktery mu bude ochoten
pujcit dostatecné mnozstvi penéznich prostiedkt umoziujici splaceni jeho dluhd. Dostupnost financnich
prostiedkd na uvérovém trhu kolisa a je mozné, Ze v rozhodné dob¢€ bude nedostatek tveérti na splaceni Dluhopisti
nebo jiného zadluzeni.

Pokud Emitent nebude schopen refinancovat své zadluzeni, véetné Dluhopist, mtize byt za neptiznivych trznich
podminek nucen prodat nékteré nebo vSechny nemovitosti za i€elem splaceni tohoto zadluzeni a nelze zajistit, Ze
by za téchto okolnosti byla realizovana odhadovana redlna hodnota nemovitosti. Neschopnost Emitenta splatit
nebo refinancovat svtij dluh nebo neschopnost Skupiny prodat nemovitosti (nebo prodej za nevyhodnou cenu)
muze vést k nesplaceni DIuhopist a k upadku Emitenta.

Skupina musi dodrZovat financni ukazatele a zavazky (kovenanty) vyplyvajict z podminek jejiho zadluZeni

Vsechny hlavni Gvérové ramce Skupiny a jeji nesplacené dluhopisy denominované v CZK a EUR obsahuji
omezujici podminky, které vyzaduji dodrzovani uréitych finan¢nich ukazatelti a smluvnich podminek. Skupina se
sice domniva, Ze financni ukazatele a zdvazky obsazené v uvérovych ramcich Skupiny umoznuji dostatecnou
flexibilitu, aby mohla pokracovat v bézném podnikani a plnit své zavazky v oblasti dluhové obsluhy, nicméné
nutnost dodrzovat tyto financ¢ni ukazatele a zavazky by mohla omezit schopnost Skupiny brat dalsi dluhy a
rozsifovat své podnikatelské aktivity.

Jakékoli zhorSeni provozni vykonnosti Skupiny, véetné zhorSeni prevladajicich ekonomickych podminek, nebo
jakékoli finan¢ni, obchodni ¢i jiné faktory, z nichZ mnohé jsou mimo jeji kontrolu, mohou podstatné neptizniveé
ovlivnit jeji penézni toky a ztizit jeji schopnost obsluhovat zadluzeni a vést k poruseni smluvnich podminek v
ramci Gveért Skupiny. Skupina sice v soucasné dobé dodrzuje vSechny své Gvérové nastroje, pokud vsak v
budoucnu nebude generovat dostate¢ny penézni tok z provozni ¢innosti, aby mohla plnit své zavazky v oblasti
dluhové sluzby, nebo pokud porusi smluvni podminky, které ji vétitelé neodpusti, mize byt Skupina nucena
refinancovat nebo restrukturalizovat sviij dluh, omezit nebo odlozit své planované ¢innost v ramci rozvoje nebo
prodat nékteré nemovitosti, aby se vyhnula nesplaceni a akceleraci svého dluhu. Prominuti dluhti ze strany vétitelt
Skupiny muze vést k vy§§im urokovym sazbam nebo poplatkim. Nékteré pomérové ukazatele a finan¢ni zavazky
stanovené v podminkach pujcek Skupiny se vypocitavaji na zaklad¢ realné hodnoty jejich nemovitosti. Kolisani
realné hodnoty nemovitosti Skupiny by proto mohlo mit nepfiznivy dopad na dodrzovani pfislusnych financnich
ukazatelll a zavazkt. Skupina nemiize zarucit, Ze by v této situaci bylo k dispozici jakékoli refinancovani nebo
dodatecné financovani za piijatelnych podminek nebo viibec. Pokud Skupina nesplni zavazky z jednoho nebo vice
svych uverovych ramet a vetitelé dluh zesplatni, mize Skupina pfijit o nemovitosti zajistujici zadluzeni a jeji
pfijmy se mohou podstatné snizit. Jakakoli neschopnost dostat svym zavazkim v oblasti dluhové sluzby, zajistit
prominuti poruseni smluvnich podminek nebo refinancovat svlij dluh za komercné ptijatelnych podminek by v
této situaci mohla mit pro Skupinu vazné dusledky, vCetné prodeje nemovitosti za Gcelem splaceni zavazki
vétitelim a podstatného omezeni jejiho podnikani.
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Vyznamna East zadluZeni Skupiny je zajiSténa

K 31. prosinci 2019 bylo 25 % dluhii Skupiny (v€etné vydanych dluhopisti a finan¢nich dluhil) zajisténo zastavnim
pravem k nemovitostem v jejim portfoliu. Vzhledem k tomu, Ze Dluhopisy jsou nezajisténé, jsou strukturalné a
fakticky podfizeny v rozsahu hodnoty zajisténi vSem zajisténym véfitelim Skupiny. Ackoli Emisni podminky
Seniornich dluhopisti obsahuji omezeni v podobé¢ negativniho zastavniho prava, dohoda o negativnim zastavnim
pravu obsahuje urcité vyjimky. V piipadé exekuce, zaniku, zruseni, likvidace, reorganizace, spravy nebo jiného
konkurzniho ¢i insolvencniho fizeni Emitenta nebo Skupiny, kterd ma zajisténé zavazky, budou mit drzitelé
zajisténych dluhti pfednostni naroky na majetek Skupiny, ktery zajistuje tyto dluhy. V tomto piipadé mohou
drzitelé Dluhopist obdrzet v poméru méné nez drzitelé zajisténych dluh a mohou pfijit o ¢ast nebo celou svou
investici do Dluhopist.

Pravni a regulacni rizika

Viady v jurisdikcich, v nich? Skupina piisobi, mohou zménit zakony (véetné zakonit upravujicich vybér
ndjemného, vymdahani pohleddavek a insolvenci) v reakci na neddavnou globalni pandemii Covid-19

Vzhledem k oéekavanym platebnim potizim spoleénosti a soukromych osob v diisledku pandemie Covid-19 piijala
fada jurisdikci, v nichZ Skupina pisobi (napf. Némecko, Ceska republika a Polsko), legislativni zmény, které
znamenaji, Ze pronajimatelé jiz nemohou za uréitych okolnosti vypovédét najemni smlouvy. Napiiklad v Némecku
s ucinnosti od 1. dubna 2020 do 30. ¢ervna 2022 jiz pronajimatel nemtize vypovédét najemni smlouvu pouze na
zakladé neplaceni najemného v obdobi od 1. dubna 2020 do 30. ¢ervna 2020, pokud je neplaceni zpisobeno ucinky
pandemie Covid-19. Pronajimatel mize vypovédét najemni smlouvu pouze na zakladé neplaceni najemného v
obdobi od 1. dubna 2020 do 30. ¢ervna 2020. Némecka spolkova vlada je opravnéna prodlouzit ptislusné obdobi
vyhlagkou do 30. zaii 2020. Podobna opatieni ozndmili nebo piijali zikonodérci v Ceské republice, Polsku a
dalsich jurisdikcich, v nichz Skupina plsobi. Ptijmy z portfolia Skupiny a jeho trzni hodnota by byly negativné
ovlivnény, pokud by v disledku vladnich opatfeni nebylo mozné vybirat nadjemné.

Nelze vyloucit, Ze budou pv¥ijata dalsi opatieni, kterda by mohla ddle omezit prava pronajimatelii vici jejich
ndjemciim, véetné zmén zakonu o insolvenci. Skupina je vystavena rizikiim souvisejicim s regulaci izemniho
planovdni a Zivotniho prostiedi a s pFedkupnim pravem obci

Nemovitosti podléhaji omezenim vyplyvajicim z platnych zakont a predpisti v oblasti izemniho planovani,
stavebnictvi, pamatkové péce, zivotniho prostiedi a dalSich oblasti a mohou byt zatizeny zdkonnymi vécnymi
bfemeny, konkuren¢nimi naroky, pfedkupnimi pravy a dal§imi omezenimi, coz mtize mit vliv na jejich hodnotu
a/nebo na moznost prislusného ¢lena Skupiny vyuzivat je a nakladat s nimi podle svého uvazeni.

V disledku vyse uvedenych nebo jinych omezeni mohou Skupiné vzniknout naklady a mize ji byt znemoznéno
uctovat trzni najemné nebo modernizovat dotCené nemovitosti zptisobem, ktery by jinak tyto nemovitosti
zatraktivnil pro ndjemce a umoznil Skupiné zvysit celkovou obsazenost a/nebo vysi najemného. Nedodrzeni téchto
omezeni miZze mit dale rizné disledky, od pokut, spravnich a trestnich sankci az po zdkaz uzivani nebo piikaz k
demolici.

vvvvvv

omezovat jejich vyuziti v disledku pozadavki platnych zakonl na ochranu zivotniho prostiedi. Déle je mozné, ze
nékteré nemovitosti obsahuji kontaminaci pudy, nebezpecné materidly, jiné zbytkové znecisténi a/nebo valecné
pozustatky (v€etné nevybuchlé munice). Zjisténi zbytkového znecisténi, zejména v souvislosti s prondjmem nebo
prodejem nemovitosti, miZze rovnéz vyvolat naroky na snizeni ndjemného, ukonceni najemnich smluv, ndhradu
Skody a dal$i naroky z titulu poruSeni zarucnich podminek a jeho sanace a souvisejici dodatecné opatfeni mohou
znamenat znacné dodate¢né naklady. MiiZe se stat, ze jiz nebude mozné uplatnit regresni narok vici znecistovateli
nebo predchozim vlastnikim nemovitosti. Existence nebo dokonce jen podezieni na piitomnost vale¢né munice,
nebezpecnych materiald, zbytkového znecisténi nebo kontaminace pidy muize negativné ovlivnit hodnotu
nemovitosti a moznost prondjmu nebo prodeje nemovitosti.
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Nelze ani zarucit, Ze nékteré nemovitosti Skupiny neporusuji pfedpisy o vécnych bfemenech nebo o neopravnéném
zasahovani do cizi drzby. Tento faktor by mohl vést ke vzniku povinnosti Skupiny zaplatit ptisluSnym organtim
nahradu.

Lucemburské insolvenéni prdavo nemusi byt pro Vlastniky dluhopisi tak p¥iznivé jako insolvencni prdvo
Jjurisdikci, které zndte, a miiZe viastnikiom Dluhopisii branit ve vymdhdni dluznych plateb 7 Dluhopisit

o ¢

Emitent ma sidlo a ,,centrum hlavnich zajmt* pro Géely nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/848
ze dne 20. kvétna 2015 o insolvenénim fizeni (Natizeni EU o insolvenénim Fizeni) v Lucembursku. Insolven¢ni
fizeni by ve vztahu k Emitentovi podle Nafizeni EU o insolvencnim fizeni probihalo podle lucemburského
insolvenéniho prava a fidilo by se jim. Lucemburské insolvenéni pravo nemusi byt pro zajmy investord tak ptiznivé
jako préavo jinych jurisdikei, které mohou investofi znat, a mtize omezit moznost Vlastnikii dluhopisti vynucovat
podminky Dluhopist. Insolvenéni fizeni miize mit podstatny nepiiznivy vliv na podnikani a majetek Emitenta a
jeho zavazky z Dluhopisti jako Emitenta.

Pravni reZimy v regionu stiedni a vychodni Evropy se lisi od zapadni Evropy
Pravni systémy vétsiny zemi stfedni a vychodni Evropy prosly v poslednich letech dramatickymi zménami.

V mnoha pftipadech se vyklad a procesni zaruky novych pravnich a regulaénich systému stale vyvijeji. V ramci
této postupné evoluce mize dojit k vydani novych zakonl, zménam stavajicich zakont, nejednotnému uplathovani
stavajicich zakonu a piedpisi a nejistoté ohledné uplatiiovani a uc¢innosti novych zakond a predpist.

Za urcitych okolnosti navic nemusi byt mozné zajistit pravni napravu stanovenou piislusSnymi zakony a ptedpisy
v pfiméfené 1hité nebo vibec. Nedostatek pravni jistoty nebo nemoznost zajistit u¢inné pravni prostiedky pro
napravu v piiméfené lhiité mize mit podstatny neptiznivy vliv na podnikani, finanéni situaci, vyhlidky a vysledky
hospodateni Skupiny.

Zemédélska Cinnost Skupiny je vystavena riziku nep¥iznivého pocasi, cen komodit nebo nemoci

Skupina investuje do zemédélské ptdy a zemédélské vyroby, kterd je zamétena predev$im na vysoce kvalitni a
vertikalné integrovanou produkci hovéziho, jehnéciho a kufeciho masa.

Zemédéelska cinnost Skupiny Celi vysoce konkuren¢nimu prostiedi. Kromé rizika nadmérné nabidky a konkurence
ze strany domaécich i dovazenych produktii je Skupina vystavena volatilité cen komodit, ktera mtize ovlivnit jak
ceny, které si bude uctovat za své produkty, tak naklady na vstupy, jako je krmivo a hnojiva, a také riziku
nepfiznivého pocasi, nemoci a zavedeni karanténnich, dovoznich nebo vyvoznich omezeni. Tyto faktory mohou
mit nepfiznivy vliv na vynosnost zeméd¢€lskych investic Skupiny, a tedy na jeji podnikani, finanéni situaci,
vyhlidky a vysledky hospodateni.

Smluvni prava Skupiny vyplyvajici 7 ndjemnich smluv mohou byt omezena zakonem

Na Skupinu se mohou vztahovat zdkonna omezeni prava ménit nebo ukoncovat najemni smlouvy (zejména v
pripadé najma bytl). Tato omezeni mohou snizit schopnost Skupiny pronajimat své nemovitosti za trzni njjemné
nebo spravovat své ndjemni portfolio podle vlastniho uvazeni, coz miize mit nepfiznivy vliv na podnikani, finan¢ni
situaci, vyhlidky a vysledky hospodatreni Skupiny.

Provozni rizika
Clenové skupiny mohou byt vystaveni uivérovému riziku svych ndajemcii a rizikitm odvétvi, v nichz pitsobi

Skupina muze byt vystavena uvérovému riziku svych ndjemcti. Nelze zarucit, ze najemce zlstane solventni a
schopen plnit své zavazky po celou dobu trvani ndjemni smlouvy.
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Vynosy z nemovitosti a jejich trzni hodnota by byly nepfiznivé ovlivnény, pokud by vyznamny pocet najemci
nebyl schopen plnit své najemni zavazky, dostal se do platebni neschopnosti nebo pokud by z jakéhokoli jiného
dtivodu nebylo mozné inkasovat najemné.

Hospodaisky pokles v podnicich provozovanych najemci mize ovlivnit budovu véetné pozemki a zptsobit, Ze
jeden nebo vice vyznamnych ndjemct ukonéi ¢innost a/nebo se dostane do platebni neschopnosti. Skupina dale
Celi urcitym fixnim nakladtim, které je povinna hradit bez ohledu na to, zda obdrzi platby od najemci.

Riziko soudnich sporii je neodmyslitelné spjato s ¢innosti Skupiny

V ramci standardni obchodni ¢innosti se mohou objevit pravni spory, Zaloby a arbitraze tykajici se Skupiny.
Skupina muze byt zapojena do sport s ruznymi stranami, které se podileji na vystavbé a pronajmu jejich
nemovitosti, napt. dodavatelé, subdodavatelé, zhotovitelé, stavebni spolecnosti, kupujici a najemci. Viz ¢ast ,,Popis
Emitenta — Soudni spory*.

Tyto spory mohou vést k soudnim nebo jinym fizenim a mohou Skupin€ zplsobit dodate¢né naklady a zpozdéni v
harmonogramu vystavby a odklonéni zdroji a pozornosti vedeni bez ohledu na vysledek. Skupina rovnéz neni
schopna s jistotou predvidat naklady na soudni fizeni, na obhajobu nebo konecny vysledek soudnich a jinych fizeni
vedenych Skupinou nebo proti ni, véetné opravnych prostiedkil a ptiznani nahrady skody.

Potencialni publicita spojena s zalobami, arbitrazemi a soudnimi fizenimi a jejich vysledek by mohly mit
vyznamny nepiiznivy vliv na podnikani, finan¢ni situaci a vysledky hospodatreni Skupiny.

Skupina je vystavena rizikiim souvisejicim s bezpecnosti spotiebitelit a ndjemcii v nakupnich centrech a dalSich
nemovitostech, véetné teroristickych ¢ini a ndsili

Skupina podporuje bezpecnost a ochranu spotiebiteltl a ndjemnikl ve svych nemovitostech. Vzhledem k vysoké
viditelnosti a pfitomnosti velkého poctu lidi se vSak nemovitosti Skupiny mohou stat teréem terorismu a jinych
forem nasili. Jakykoli teroristicky nebo nasilny utok na nemovitost Skupiny nebo na podobnou nemovitost ve
vlastnictvi nékoho jiného mize poskodit jeji najemniky, a kromé piimych ztrat mtze pfimo ¢i nepiimo ovlivnit
hodnotu jejich nemovitosti a developerskych pozemki. Jakakoli uvedena udalost mize snizit divéru spotiebitel
a jejich vydaje v maloobchodnich centrech Skupiny nebo zvysit volatilitu a nejistotu na svétovych finan¢nich
trzich a v ekonomice, zejména v piipadé, Zze po nedavnych utocich v fadé¢ evropskych mést dojde k dalsim
teroristickym Utoktim po celém svété. Nepiiznivé ekonomické podminky vyplyvajici z téchto typd udalosti by
mohly snizit poptavku po prostorach v nemovitostech Skupiny, a tim snizit hodnotu téchto nemovitosti a pfijmy z
pronajmu, coZ by mohlo mit vyznamny nepfiznivy vliv na podnikani, financni situaci, vyhlidky a vysledky
hospodateni Skupiny.

Skupina je zavisla na svych spravcich majetku a nemovitosti a dalSich kli¢ovych pracovnicich

Nemovitosti skupiny vyzaduji neustalou aktivni spravu. Schopnost Skupiny generovat vynosy a zisky, a tedy i
schopnost Emitenta splacet Dluhopisy, zavisi na vykonnosti jejich spravci majetku a nemovitosti a né€kterych
klicovych zaméstnanci. Pokud by tito spravci majetku nebo nemovitosti nebo kli¢ovi pracovnici odesli, Skupina
nemusi byt schopna v¢as nebo viibec najit adekvatni nahradu. Ztrata téchto osob nebo jakéhokoli vyssiho ¢lena
vedeni nebo jakékoli zpozdéni pii nahrazeni odchazejiciho Clena vedeni mize mit za nasledek ztratu znalosti
specifickych pro dané odvétvi a nemovitosti, i vztahl s véfiteli, potencialnimi najemci a pracovniky v odvétvi.

Skupina je zavisla na spoluprdci se svymi zaméstnanci

Jakykoli dlouhodoby pracovnépravni spor, ktery by postihl Emitenta nebo kteroukoli z jeho piimych ¢i nepfimych
dcetinych spole¢nosti, které zaméstnavaji tymy pro spravu nemovitosti a majetku, by mohl vést k podstatnému
preruseni ¢innosti Skupiny a mohl by mit podstatny vliv na jejich provozni vysledky nebo financ¢ni situaci a
schopnost Emitenta platit z DIuhopisti. Zaméstnanci Skupiny jsou taktéz rozhodujici pro uspésnou realizaci jeji
obchodni strategie. Pokud se Skupiné nepodaii udrzet a ziskat potiebné a schopné zamestnance pro obsazeni
manazerskych a technickych pozic a za ekonomicky pfimétenou vysi odmeén, mohla by byt podstatné ovlivnéna
jeji Cinnost, coz muze mit podstatny nepfiznivy vliv na podnikani, financni situaci, vyhlidky a vysledky
hospodareni Skupiny.
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PieruSeni nebo selhdni systémii informacnich technologii Skupiny by mohlo poskodit jeji povést a éinnost

Skupina je zavisld na spravném fungovani svych informacnich systémi a procest. Systémy Skupiny a systémy,
na nichz je zavisla, jsou nachylné k poskozeni nebo pieruseni v disledku riznych faktor, mimo jiné ztraty
napajeni, vypadku telekomunikaci, poskozeni dat, selhani sité, pocitacovych virti, naruseni bezpecnosti, pfirodnich
katastrof, kradezi, vandalismu nebo jinych ¢inl. Havarie nebo naruseni infrastruktury, ktera zajistuje obchodni
¢innost Skupiny, by mohly mit podstatny nepfiznivy vliv na jeji schopnost nepfetrzit¢ fungovat jako
podnikatelskych subjekt.

Skupina je rovnéz zavisla na obecném a véasném fungovani bankovnich systému a souvisejicich technologii, aby
mohla pfijimat a provadét platby. Jakékoli zastaveni bézného fungovani bankovniho systému nebo pteruseni
platebnich systémi muize mit dopad na schopnost inkasovat najemné a mohlo by narusit schopnost Emitenta
provadét platby v souvislosti s Dluhopisy.

Rostouci zapojeni poskytovatelit maloobchodnich online sluzeb miiZe mit nepfiznivy vliv na prodej v nakupnich
centrech a sniZit poptavku po komercénich maloobchodnich prostordach

Maloobchodni odvétvi prochazi transformaci, protoze roste e-commerce a spotiebitelé stale vice vyuzivaji internet
a mobilni nakupovani. Nakupni centra budou muset pfizplsobit své sluzby a nabidku najemcd ménicimu se
chovani spotfebitelti a poptavee, aby i v budoucnu ptitahovala zakazniky. Vyrazny nartist nakupt pfes internet by
mohl snizit trzby nakupnich center, poptavku po komerénich maloobchodnich prostorach a hodnotu nemovitosti,
coz mlze mit podstatny nepfiznivy vliv na podnikani, finanéni situaci, vyhlidky a vysledky hospodateni Skupiny.

Clenové Skupiny mohou utrpét ztrdty z ditvodu rizik, kterd nejsou kryta pojistnymi smlouvami nebo piesahuji
limity pojistného kryti

Skupina mé uzavieny pojistné smlouvy (vcetné pojisténi nemovitosti), které povazuje za pfimetené povaze své
¢innosti.

Existuji vSak urcité druhy ztrat (napf. ztraty zplsobené valkou, terorismem, jadernou radiaci, radioaktivni
kontaminaci, sesuvem pidy nebo usazovanim), které jsou nebo se mohou stdt nepojistitelnymi nebo
nepojistitelnymi za ekonomicky vyhodné sazby, nebo které nejsou kryty pojistnymi smlouvami Skupiny z jinych
divodi. Schopnost Emitenta provadét platby z Dluhopisi by mohla byt neptiznivé ovlivnéna, pokud by doslo
k vzniku nepojisténé skody nebo pokud by se pfislusny pojistitel dostal do platebni neschopnosti nebo z jiného
divodu nebyl schopen uspokojit piipadné naroky a Skupina by nebyla schopna pfenést naklady na najemce nebo
jinou tfeti osobu.

Nelze zarucit, Ze v budoucnu nedojde k vyznamnym ztratim pievysujicim pojistné plnéni. Jakakoli nepojisténa
ztrata nebo ztrata presahujici pojistné limity mtize mit podstatny nepfiznivy vliv na podnikéni, finanéni situaci,
vyhlidky a vysledky hospodafeni Skupiny.

V budoucich projektech Skupiny v oblasti pfemény nebo rozvoje by se mohly vyskytnout neocekdvané problémy
a nerozpoznand rizika

Skupina se podili na developerskych projektech a v budoucnu mize realizovat dalsi developerské projekty nebo
transformace. Podnikani v oblasti vystavby a rozvoje nemovitosti je vystaveno uréitym rizikim vyplyvajicim ze
slozitosti projektt, véetné vyssich nez ocekavanych nakladt, poruseni pracovnépravnich predpisi, zpozdéni v
dokonceni, uplatiiovani pfedpisti, zdravotnich a bezpecnostnich nebo ekologickych omezeni, mnozstvi ucastnikii
a nutnosti ziskat povoleni. Tato rizika mohou vést k tomu, ze Skupina zrusi projekt az poté, co vynalozila znacné
naklady na studie proveditelnosti a vedeni investovalo sviij drahocenny cas.

Zajem majoritniho akciondie Skupiny se miiZe lisit od zajmit Viastnikii dluhopisii

Skupinu pfimo ¢i nepiimo ovlada pan Radovan Vitek, ktery prostfednictvim svych pridruzenych subjekt ovladal
90,70 % akcii Emitenta a 94,18 % hlasovacich prav k 31. prosinci 2019. Viz ¢ast ,,Popis Emitenta—Vyznamni
akcionari*. Pan Vitek ma ze své pozice moznost ovlivnit vysledek vétSiny podstatnych zalezitosti, které vyzaduji
hlasovani vétsiny ¢lent predstavenstva, a (s vyhradou smluvnich a zdkonnych omezeni) i rozdéleni dividend. Pan
Vitek mize uplatiiovat vliv na pravni a kapitalovou strukturu Skupiny, kazdodenni provoz a obchodni strategie a
jeho z&jmy se mohou v nekterych ptipadech lisit od z4jml Emitenta nebo Vlastnikti dluhopisa.
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Emitent je holdingovou spolecnosti bez vlastnich Cinnosti vytvaiejicich prijmy

Vzhledem k tomu, ze Emitent je holdingovou a servisni spole¢nosti svych dcefinych spolecnosti, je zavisly na
tvorbé prijmu prostiednictvim svych dcetfinych spole¢nosti. Zatimco ostatni ¢lenové Skupiny jsou zavisli na
Emitentovi pfi poskytovani fidicich a administrativnich sluzeb, schopnost Emitenta financovat jakékoli platby,
které by mohl byt povinen provést v souvislosti s Dluhopisy nebo svou béZnou ¢innosti, zavisi na tom, zda obdrzi
prostiedky od svych dcefinych spole¢nosti. Emitent je tedy zavisly na provozu a solventnosti svych dcefinych
spole¢nosti.

FAKTORY, KTERE JSOU PODSTATNE PRO POSOUZENi TRZNICH RIZIK SPOJENYCH S
DLUHOPISY VYDANYMI V RAMCI PROGRAMU

Rizika spojena se strukturou konkrétni emise Dluhopisi

V ramci programu miize byt vydana fada Dluhopisti. Tyto Dluhopisy mtizou mit vlastnosti, které pro potencidlni

investory predstavuji zvlastni rizika. Nize je uveden popis nejbéznéjSich vlastnosti s rozliSenim faktord, které se
mohou vyskytnout v souvislosti s jakymikoliv Dluhopisy:

Rizika vztahujici se na v§echny Dluhopisy

Piipadné pravo Emitenta splatit jakékoli Dluhopisy podle svého uvaZeni miize omezit trini hodnotu piislusnych
Dluhopisii a investor nemusi byt schopen reinvestovat vynosy z Dluhopisu zpusobem, ktery dosihne podobné
vySe

Volitelna splatnost pravdépodobné omezi trzni hodnotu dluhopisi. Béhem obdobi, kdy se Emitent muze
rozhodnout pro odkup Dluhopist nebo kdy se pfedpoklada, ze bude moci Dluhopisy odkoupit, trzni hodnota téchto
Dluhopist zpravidla vyrazné nevzroste nad cenu, za kterou mohou byt odkoupeny. Stejny vyvoj mtize nastat i pred
jakymkoli obdobim pro splaceni.

Lze oéekavat, ze Emitent odkoupi Dluhopisy, pokud jsou jeho naklady na vypijcky nizsi nez tirokova sazba
Dluhopist. V téchto obdobich by investor zpravidla nebyl schopen reinvestovat vynosy ze splaceni s efektivni
urokovou sazbou tak vysokou, jako je urokova sazba ze splacenych Dluhopist, a mohl by tak ucinit pouze s
vyrazn€ nizsi sazbou. Potencidlni investofi by méli zvazit riziko reinvestice s ohledem na jiné investice, které jsou
v daném okamziku k dispozici.

Pokud budou Seniorni dluhopisy obsahovat moZnost piemény urokové baze 7 pevné sazby na pohyblivou nebo
naopak, miZe byt ovlivnén sekunddrni trh a trini hodnota piislusnych Dluhopisii

Dluhopisy s pevnou/pohyblivou tirokovou sazbou jsou Gro¢eny sazbou, ktera se méni z pevné sazby na pohyblivou
nebo z pohyblivé sazby na pevnou. Tato vlastnost pfemény tGrokové baze a jakakoli pfeména Grokové baze muze
ovlivnit sekundarni trh s témito Dluhopisy a jejich trzni hodnotu, nebot’ zména urokové baze mtize mit za nasledek
mize byt rozpéti u Dluhopisti s pevnou/pohyblivou trokovou sazbou mén¢ vyhodné nez v té dobé prevladajici
rozpéti u srovnatelnych Dluhopist s pohyblivou tirokovou sazbou vazanych na stejnou referenéni sazbu. Nova
plovouci sazba navic mtiize byt nizsi nez sazby jinych Dluhopisi. Pokud se za téchto okolnosti Dluhopisy preméni
z pohyblivé sazby na pevnou, mize byt pevna sazba nizsi nez v té dobé prevladajici sazby téchto Dluhopist a
muze ovlivnit trzni hodnotu investice do pfislusnych Dluhopist.
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U Dluhopisii, které jsou emitovany s vyraznym diskontem nebo dZiem, miize dojit k cenové volatilité v reakci na
zmény trinich urokovych sazeb

Trzni hodnoty cennych papirti emitovanych s vyraznym diskontem (napf. Seniorni dluhopisy s nulovym kuponem)

vvvvvv

vvvvvv

Rizika obecné spojena s dluhopisy
Nize uvadime podstatna rizika souvisejicich s Dluhopisy obecné:

Podminky Dluhopisii obsahuji ustanoveni, ktera mohou umoznit jejich zménu bez souhlasu vSech investorii, a
svéiuji Zastupci vyznamnou diskreéni pravomoc, kterou miize vykondvat bez souhlasu Vlastnikit dluhopisit a
bez ohledu na individudlni zdajmy jednotlivych Viastniki dluhopisii

Podminky Dluhopisti obsahuji ustanoveni o svolavani schtizi Vlastnik dluhopist k projednani zalezitosti, které
se obecn¢ dotykaji jejich zajmul. Tato ustanoveni umoznuji, aby definovana vétSina zavazovala vSechny Vlastniky
dluhopisti, véetn¢ Vlastnikti dluhopist, ktetfi se pfislusné schiize nezucastnili a nehlasovali na ni, a Vlastniki
dluhopist, ktefi hlasovali v rozporu s vétSinou.

Emisni podminky a Smlouva o zastupovani ve vztahu k Seniornim dluhopistim rovnéz stanovi, ze Zastupce miize
bez souhlasu Vlastnikti dluhopisii a bez ohledu na zajmy konkrétnich Vlastnikti dluhopisti souhlasit s (i) jakoukoli
zménou nebo prominutim ¢i povolenim jakéhokoli poruseni nebo navrhovaného poruseni, jakéhokoli ustanoveni
Dluhopisti nebo (ii) bez souhlasu Vlastnikti dluhopist urcit, ze jakykoli Pfipad poruseni nebo potencialni Ptipad
poruseni nebude za pfipad poruseni povazovan, nebo (iii) odsouhlasit nahrazeni Emitenta za jiného hlavniho
dluznika z jakychkoli Dluhopisti, a to za okolnosti popsanych v Podmince 16 (Reorganizace a nahrazeni)
Seniornich dluhopist.

Emisni podminky a Smlouva o zastupovani ve vztahu k Podfizenym dluhopisiim rovnéz stanovi, Ze Zastupce mize
bez souhlasu Vlastnikt dluhopisti a bez ohledu na zajmy jednotlivych Vlastnikti dluhopisiti souhlasit s (i) jakoukoli
zménou Emisnich podminek Podiizenych dluhopisti nebo jinych ustanoveni Smlouvy o zastupovani nebo Smlouvy
o zprostredkovani, ktera je podle nazoru Zastupce formalni, nepodstatné nebo technické povahy nebo je provedena
za ucelem opravy zjevné chyby, (ii) jakoukoli jinou zménou (s vyjimkou uvedenou ve Smlouvé o zastupovani) a
jakymkoli vzdanim se prava nebo povolenim jakéhokoli poruseni nebo navrhovaného poruseni jakychkoli
Emisnich podminek Podfizenych dluhopisti nebo ustanoveni Smlouvy o zastupovani nebo Smlouvy o
zprostifedkovani ze strany Emitenta, které podle nazoru Zastupce neposkozuje zajmy Vlastnik dluhopisti (nemaji
se v§ak na mysli, pro vylouceni pochybnosti, jakakoli ustanoveni opraviujici Vlastniky dluhopisti zahajit fizeni o
likvidaci Emitenta, kterd jsou extenzivnéjSi nez ustanoveni uvedend v Podmince 11 (Pfipad vymahani)
Podiizenych dluhopist), (iii) podfizenym nahrazenim Emitenta (nebo jakéhokoli pfedchoziho nédhradnika),
pricemz musi byt splnéna podminka uvedena Podminkach 2.4 (Status) a 3 (Podtizenost) Podtizenych dluhopist,
kdy nastoupi novy hlavni dluznik podle podminek Smlouvy o zastupovani a Podtizenych dluhopist, nebo (iv)
nahrazeni vSech, nikoli v§ak pouze nékterych Podfizenych dluhopist Kvalifikovanymi podiizenymi dluhopisy (jak
jsou definovany v Podmince 7 (Nahrazeni nebo zména), nebo zménu podminek Podfizenych dluhopist s tim, ze
tyto zlistanou nebo se stanou (podle okolnosti), Kvalifikovanymi podfizenymi dluhopisy kdykoli poté, co nastane
Ugetni udalost, Kapitalova udalost, Dafiova srazka (za piedpokladu, Ze se na tuto udalost bere ohled dle piislugnych
Kone¢nych podminek) nebo Srazkova dan, a za predpokladu, Ze Zastupce obdrzi osvédceni dvou Opravnénych
signatait (jak jsou definovani v Podmince 23 (Definice)) Emitenta uvedenych v Podmince 8 (Pfedpoklady pro
Mimotéadné splaceni, Splaceni v disledku zmény kontroly, Substituce a Zména) Podiizenych dluhopist. Piestoze
se vyzaduje, aby podminky Kvalifikovanych podfizenych dluhopisi nebyly pro Vlastniky dluhopist (jako
skupinu) podstatné méné vyhodné nez podminky Podiizenych dluhopist, nelze zarucit, ze Kvalifikované
podtizené dluhopisy nebudou mit vyznamny nepfiznivy dopad na cenu a/nebo trh Podiizenych dluhopisti nebo na
situaci jednotlivych Vlastnikt dluhopisi.
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Hodnota Dluhopisii by mohla byt nepiiznivé ovlivnéna zménou anglického prdava, lucemburského prava nebo
sprdvni praxe

Emisni podminky Dluhopist jsou zaloZeny na anglickém pravu a, pouze s ohledem na Podminku 3 (Podfizenost)
Podftizenych dluhopist, na lucemburském pravu platném k datu tohoto Zakladniho prospektu. Neexistuje zadna
jistota ohledné dopadu pfipadného soudniho rozhodnuti nebo zmény anglického prava, lucemburského prava nebo
spravni praxe po datu tohoto Zakladniho prospektu a jakékoli podobna zména by mohla mit podstatny neptiznivy
dopad na hodnotu jakychkoli Dluhopist, kterych by se tykala.

evvr

Investori, kteii drii Dluhopisy s niZ$i neZ minimdlni jmenovitou hodnotou, nemusi byt schopni prodat své
Dluhopisy a mohou byt nepriznivé ovlivnéni, pokud bude ndsledné poZadovano vyddni Dluhopisii ve fyzické
podobé

U Dluhopist, jejichz jmenovita hodnota se sklada z minimalni Urcené jmenovité hodnoty a jednoho nebo vice
vyssich celoéiselnych nasobkt jiné mensi ¢astky, se mize stat, ze budou obchodovany v ¢astkach presahujicich
minimalni Uréenou jmenovitou hodnotu, které nejsou celo¢iselnymi nasobky této minimalni Urcené jmenovité
hodnoty. V takovém piipadé by drzitel, ktery v disledku obchodovani s témito ¢astkami drzi na svém uctu v
prislusném clearingovém systému ¢astku, ktera je niz§i nez minimalni Urcend jmenovita hodnota, nemohl prodat
zbytek své drzby, aniz by predtim nakoupil jmenovitou hodnotu Dluhopisti v minimalni Ur¢ené jmenovité hodnoté
nebo vyssi, aby jeho drzba dosdhla Uréené jmenovité hodnoty. Dale plati, ze drzitel, ktery v disledku obchodovani
s témito ¢astkami drzi na svém uctu v pfislusném clearingovém systému v daném okamziku ¢astku, ktera je nizsi
nez minimalni Uréena jmenovita hodnota, nemtze obdrzet Dluhopis ve fyzické podobé za svou drzbu (pokud
budou Dluhopisy ve fyzické podobé vytistény nebo vydany) a musel by nakoupit jmenovitou hodnotu Dluhopist
v minimalni Uréené jmenovité hodnoté nebo vyssi, aby jeho drzba dosahla Uréené jmenovité hodnoty.

Pokud budou vydéany Dluhopisy ve fyzické podobé, vlastnici by méli mit na paméti, ze Dluhopisy ve fyzické
podobé, jejichZ jmenovita hodnota neni celo¢iselnym nasobkem minimalni Uréené jmenovité hodnoty, mohou byt
nelikvidni a obtizné obchodovatelné.

Regulace a reforma ,referencnich sazeb“ miiZe nepiiznivé ovlivnit hodnotu Dluhopisit navazanych na tyto
wreferencni sazby“ nebo na né odkazujicich

Urokové sazby a indexy, které jsou povazovany za ,referenéni sazby* (véetné londynské mezibankovni sazby
(LIBOR) a mezibankovni sazby nabizené v eurech (EURIBOR)), jsou pfedmétem vnitrostatnich a mezinarodnich
regulacnich pokynt a navrhti na reformu. Nékteré z téchto reforem jiz vstoupily v platnost, zatimco jiné se teprve
budou realizovat. Tyto reformy mohou zpisobit, Ze referen¢ni sazby budou fungovat jinak nez v minulosti, zcela
zaniknou nebo budou mit jiné dusledky, které nelze ptedvidat. Jakykoli disledek by mohl mit podstatny nepfiznivy
vliv na jakékoli Dluhopisy spojené s touto ,,referencni sazbou* nebo na ni odkazujici.

Nafizeni o referen¢nich sazbach se s vyhradou urcitych prechodnych ustanoveni vztahuje na poskytovani
referencnich sazeb, pfispivani vstupnimi udaji k referenénim sazbam a pouzivani referencnich sazeb v ramci EU
(ktera pro tyto ucely zahrnuje Spojené kralovstvi). Nafizeni mimo jiné (i) vyzaduje, aby administratofi
referencnich sazeb méli povoleni nebo byli registrovani (nebo, pokud se jedna o subjekty mimo EU, aby podléhali
rovnocennému rezimu nebo byli jinak uznani ¢i schvaleni), a (ii) brani ur¢itému pouzivani ,,referen¢nich sazeb*
administratort, ktefi nemaji povoleni nebo nejsou registrovani (nebo, pokud se jedna o subjekty mimo EU, nejsou
povazovani za rovnocenné nebo nejsou uznani ¢i schvaleni), subjekty pod dohledem EU.

Natizeni o referencnich sazbach by mohlo mit podstatny dopad na jakékoli Dluhopisy spojené s ,referen¢ni
sazbou“ nebo na ni odkazujici, zejména pokud by se zménila metodika nebo jiné podminky ,,referenéni sazby*,
aby byly v souladu s pozadavky Natizeni o referenc¢nich sazbach. Tyto zmény by mohly mit mimo jiné za nasledek
snizeni, zvySeni nebo jiny vliv na volatilitu zvetejnéné sazby nebo urovné ptislusné ,,referencni sazby*.

22



Obecné lze fict, ze jakakoli mezinarodni nebo vnitrostatni reforma nebo obecné zvysena regulatorni kontrola
,referencnich sazeb* by mohla zvysit naklady a rizika spravy nebo jiné i€asti na stanovovani ,,referen¢ni sazby*
a dodrzovéni vsech predpisii nebo pozadavk.

Pripominame, Ze byla zpochybnéna udrzitelnost sazby LIBOR v disledku neexistence relevantnich aktivnich
podkladovych trhti a moznych demotivujicich faktord (véetné ptipadnych reforem referen¢nich sazeb). Je mozné,
e Uastnici trhu nebudou schopni nadale piispivat k této referenéni sazbé. Utad pro finanéni etiku Spojeného
kréalovstvi prostfednictvim fady ozndmeni naznacil, ze pokra¢ovani sazby LIBOR na souc¢asném zakladé nemuize
byt a nebude po roce 2021 zaruceno.

Pracovni skupina pro bezrizikové sazby v eurozoné zvefejnila soubor hlavnich zasad a doporuceni na vysoké
urovni pro zalozni pravidla pro nové penézni produkty denominované v eurech (véetné dluhopisti) odkazujicich
na EURIBOR. Z téchto hlavnich zasad mimo jiné vyplyva, ze dalsi odkazovani na EURIBOR v pfislusnych
smlouvach (bez dikladnych rezervnich ustanoveni) mize zvysit riziko pro finan¢ni systém eurozony.

Nelze s jistotou piedpovédet, zda a v jakém rozsahu budou sazby LIBOR a EURIBOR i nadéle podporovany, coz
muze zpusobit, Ze sazby LIBOR a EURIBOR budou fungovat jinak nez v minulosti, a mohu se objevit i dalsi
dopady, které nelze ptedvidat. Tyto faktory mohou mit nasledujici dopady na nékteré ,,referencni sazby*: mohou
(i) odradit ucastniky trhu od dal§i spravy nebo pfispivani do ,,referencni sazby*; (ii) vyvolat zmény pravidel nebo
metodik pouzivanych v ,,referencni sazbé* a/nebo (iii) vést k zaniku ,,referencni sazby*. Jakakoli z vySe uvedenych
zmén nebo jakékoli jiné nésledné zmény v disledku mezinarodnich nebo vnitrostatnich reforem nebo jinych
iniciativ ¢i Setfeni by mohly mit podstatny nepfiznivy vliv na hodnotu a vynosnost jakychkoli Dluhopist, které
jsou vazany na ,,referenéni sazbu®, odkazuji na ni nebo jsou na ni jinak zavislé (zcela nebo z¢&asti).

Emisni podminky Dluhopist stanovi uréitd nahradni opatfeni pro pfipad, ze nastane Udalost spojena s referencni
sazbou, vcéetn¢ piipadu, kdy se Ptvodni referencni sazba a/nebo jakakoli stranka, na které mtze byt Pivodni
referenéni sazba zvefejnéna, stane nedostupnou, nebo pokud Emitent, Zastupce pro vypocty, Banka zastupce,
jakykoli Platebni zastupce nebo jakékoli jina strana odpovédna za vypocet urokové sazby (jak je uvedeno v
ptislusnych Koneénych podminkach), jiz nejsou opravnéni vypocitavat urok z jakychkoli Dluhopist odkazem na
Puvodni referenéni sazbu podle Nafizeni o referenénich sazbach nebo jinak. Mezi ndhradni opatfeni patéi moznost,
7e Urokova sazba nebo ptipadné Nasledna obnovovaci sazba by mohla byt stanovena odkazem na Nastupnickou
referen¢ni sazbu nebo Alternativni referencni sazbu (jak jsou tyto terminy definovany v Emisnich podminkach) s
uplatnénim adjustment spreadu, a mohou zahrnovat zmény Emisnich podminek Dluhopisi s cilem zajistit fadné
fungovani nastupnické nebo nahradni referencni sazby, to vSe podle rozhodnuti Nezavislého poradce (jednajiciho
v dobré vife a obchodné ptiméfenym zptisobem). Pfislusny adjustment spread mtze byt kladny, zaporny nebo
nulovy a bude pouzit s cilem snizit nebo eliminovat v maximalni mife, kterou lze za danych okolnosti rozumné
zajistit, jakoukoli ekonomickou ujmu nebo vyhodu pro investory vyplyvajici z nahrazeni Pivodni referencni sazby.
Pouziti adjustment spreadu vSak nemusi stacit pro snizeni nebo odstranéni ekonomické (jmy investor. Pouziti
Nastupnické sazby nebo Alternativni sazby s uplatnénim adjustment spreadu bude mit za nasledek, ze jakékoli
Dluhopisy navazané na Pivodni referen¢ni sazbu nebo odkazujici na Pivodni referen¢ni sazbu budou vykazovat
odlisné vysledky (napf. mize dojit k vyplaté niz§i Urokové sazby nebo nasledné obnovené sazby), nez kdyby se
Puvodni referenéni sazba nadale uplatiiovala ve své souc¢asné podobé.

Pokud po vyskytu Udalosti spojené s referencni sazbou Emitent neni schopen jmenovat Nezavislého poradce nebo
neni stanovena Nastupnickd sazba nebo Alternativni sazba, nebo v obou pfipadech je stanoven piislusny
Adjustment Spread, mize byt v pripad¢ Seniornich dluhopisi s pohyblivou trokovou sazbou pro Gcely vypoctu
Urokové sazby pro uréité Urokové obdobi pouzita kone¢na nahradni sazba za posledni predchazejici Urokové
obdobi nebo v piipadé Podiizenych dluhopisti mize byt pro ucely vypoctu Nasledné obnovovaci sazby pro urcité
Obnovovaci obdobi pouzita Nasledna obnovovaci sazba za posledni pfedchazejici Obnovovaci obdobi. Tato
skutenost miize mit za nasledek pouziti pevné sazby pro Seniorni dluhopisy s pohyblivou trokovou sazbou na
zaklad¢ sazby, ktera byla naposledy zjiSténa na pfislusné webové strance, nebo v pfipadé Podfizenych dluhopist
pouziti pfedchozi Nasledné obnovovaci sazby za posledni piedchazejici Obnovovaci obdobi, nebo v piipadé
prvniho Data stanoveni obnoveni pouziti pevné sazby pro Podfizené dluhopisy na zéklad¢ sazby, ktera byla
naposledy zjisténa na piisluSné Referencni strance nasledného obnoveni. Vzhledem k nejistot¢ ohledné
dostupnosti Nastupnickych sazeb a Alternativnich sazeb, zapojeni Nezavislého poradce a potencialu dalsiho
vyvoje regulace existuje riziko, Ze ptislusna ustanoveni o nahradnich sazbach nemusi v daném okamziku fungovat
tak, jak bylo zamysleno.
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Investofi by se méli poradit se svymi nezavislymi poradci a sami posoudit mozna rizika vyplyvajici z Nafizeni o
referen¢nich sazbach nebo z jakychkoli mezinarodnich ¢i vnitrostatnich reforem a z mozného uplatnéni ustanoveni
o nahrazeni referen¢nich sazeb Dluhopist pii pfijimani jakychkoli investi¢nich rozhodnuti tykajicich se jakychkoli
Dluhopisti navazanych na ,referencni sazbu* nebo na ni odkazujicich.

V' piipadé Dluhopisii vydanych jako Zelené dluhopisy nelze zarulit, Ze pouZiti vynosii bude odpovidat
investicnim kritériim investora

Kone¢né podminky tykajici se konkrétni Transe Dluhopisi mohou stanovit, Ze zamérem Emitenta je pouzit vynosy
z nabidky téchto Dluhopist specificky na projekty a/nebo Cinnosti, které podporuji klimatické a jiné ekologické
ucely (definice se muze lisit) (Zelené projekty). Potencialni investoti by méli vzit v ivahu informace uvedené v
prislusnych Koneénych podminkéch tykajici se pouziti vynosi a musi sami urcit relevanci téchto informaci pro
ucely pfipadné investice do Dluhopist a zajistit si dalsi informace, které povazuji za nezbytné. Emitent zejména
neposkytuje zadnou zaruku, Ze pouziti vynosi na jakékoli Zelené projekty bude zcela nebo z&asti spliovat
soucasna nebo budouci o¢ekavani nebo pozadavky investorti, pokud jde o jakakoli investi¢ni kritéria nebo pokyny,
které musi investor nebo jeho investice spliiovat, at’ uz na zakladé soucasnych nebo budoucich platnych pravnich
predpisli nebo natizeni, nebo na zaklad¢ vlastnich stanov nebo jinych fidicich pravidel nebo mandatu pro spravu
investi¢niho portfolia (zejména s ohledem na jakykoli pfimy nebo nepfimy dopad na Zivotni prostiedi, udrzitelnost
nebo socidlni dopad jakychkoli projektti nebo zpisobu vyuziti vynosu, které jsou piredmétem prislusného Zeleného
projektu nebo s nim souviseji). Dale je tfeba poznamenat, ze v soucasné dobé neexistuje zadna jasna definice
(pravni, regula¢ni nebo jind) ani trzni konsensus ohledné toho, co piedstavuje ,,zeleny* nebo ,,udrzitelny* projekt
nebo projekt s rovnocennym oznacenim, ani ohledné toho, jaké presné atributy jsou vyzadovany, aby byl konkrétni
projekt definovan jako ,,zeleny* nebo ,,udrzitelny* nebo jiné rovnocenné oznaceni, a nelze ani zarucit, zZe se jasna
definice nebo konsensus ¢asem vytvofi. Investorim proto neni a nemtize byt poskytnuta zadna zaruka, Ze projekty
nebo zplsoby vyuziti vynosi, které jsou pfedmétem zelenych projektii nebo s nimi souviseji, splni jakékoli nebo
vSechna ocekavani investort tykajici se ,zelenych®, ,udrzitelnych® nebo jinych rovnocenné oznacenych
vykonnostnich cili nebo Ze béhem realizace projektli nebo zptisobl vyuziti, které jsou pfedmétem zelenych
projektl nebo s nimi souviseji, nedojde k zadnym nepfiznivym environmentalnim, socidlnim a/nebo jinym
dopadiim.

Neprohlasujeme ani nedavame zadné ujisténi o vhodnosti nebo spolehlivosti jakékoli zpravy, hodnoceni, posudku
nebo osvédéeni jakékoli tieti osoby (bez ohledu na to, zda si je Emitent vyzadal nebo ne), které jsou k dispozici v
souvislosti s emisi Dluhopist vydavanych jako Zelené dluhopisy, a zejména s jakymikoli Zplsobilymi projekty,
ohledn¢ splnéni environmentalnich, socialnich a/nebo jinych kritérii udrzitelnosti. Pro vylouéeni pochybnosti se
uvadi, ze jakékoli stanovisko nebo osvédCeni neni a ani se nepovazuje za zaflenéné do tohoto Zakladniho
prospektu a/nebo za jeho soucast. Stanovisko nebo osvédéeni neni a ani nema byt povazovano za doporucéeni
Emitenta nebo kterékoliv jiné osoby k nakupu, prodeji nebo drzbé Dluhopist. Kazdé stanovisko nebo osvédéeni
je aktualni pouze k datu, kdy bylo pivodné vydano. Potencialni investofi musi sami posoudit relevanci stanoviska
a/nebo informaci v ném uvedenych a/nebo poskytovatele stanoviska nebo osvédceni za ucelem investice do
Dluhopisti. V soucasné dobé nepodléhaji poskytovatelé téchto stanovisek a osvédCeni zadnému zvlaStnimu
regula¢nimu nebo jinému rezimu ¢i dohledu.

V piipadé, Ze budou Dluhopisy kotovany nebo piijaty k obchodovani na jakémkoli specializovaném ,,zeleném®,
ekologickém®, ,udrzitelném* nebo jiném obdobné oznaceném segmentu jakékoli burzy nebo trhu s cennymi
papiry (regulovaném ¢i nikoli), Emitent ani zadna jina osoba neposkytuje zadné prohlaseni ani ujisténi, ze kdtovani
nebo pfijeti k obchodovani splituje, zcela nebo z¢asti, pozadavky, jakakoli soucasna nebo budouci ocekavani nebo
pozadavky investorti, pokud jde o jakakoli investi¢ni kritéria nebo pokyny, které musi investor nebo jeho investice
spliiovat, podle jakychkoli soucasnych nebo budoucich platnych pravnich pfedpisti nebo nafizeni nebo podle
vlastnich stanov nebo jinych fidicich pravidel nebo mandatu pro spravu investi¢niho portfolia, zejména pokud jde
o jakykoli pfimy nebo nepfimy dopad na zivotni prostiedi, udrzitelnost nebo socidlni dopad jakychkoli projekt
nebo vyuziti vynos, které jsou predmétem zelenych projekti nebo s nimi souviseji. Déle je tfeba upozornit na to,
ze kritéria pro kétovani nebo pfijeti k obchodovani se mohou na jednotlivych burzach nebo trzich cennych papirt
lisit. Emitent ani z4dné jina osoba rovnéz neprohlasSuje ani nezarucuje, ze kdtovani nebo pfijeti k obchodovani
jakychkoli Dluhopist bude uspésné, a pokud bude uspeésné, ze Dluhopisy budou koétovany nebo piijaty k
obchodovani po celou dobu jejich Zivotnosti.
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Ackoli je zamérem Emitenta pouZzit vynosy z takto specifikovanych Dluhopist na Zelené projekty zplisobem nebo
v podstaté zplsobem popsanym v piislusSnych Kone¢nych podminkach, nelze zarucit, ze prisluSny zamysleny
projekt (projekty) nebo vyuziti, které jsou pfedmétem Zelenych projektli nebo s nimi souviseji, bude mozné
realizovat zpiisobem nebo v podstaté takovym zptisobem a/nebo v souladu s casovym harmonogramem a ze tyto
vynosy budou zcela nebo z¢asti pouzity na tyto Zelené projekty. Rovnéz nelze zarudit, ze Zelené projekty budou
dokonceny v jakémkoli stanoveném obdobi nebo vitbec nebo s vysledky ¢i vystupy (bez ohledu na to, zda se tykaji
zivotniho prostfedi, nebo ne), jak Emitent ptivodné ocekéval nebo predpokladal. Jakakoli udalost nebo selhani
Emitenta nebude predstavovat Ptipad poruSeni dle podminek Dluhopisti.

Jakakoli udalost nebo nepouziti vynost z jakékoli emise DIuhopisti na jakékoli ekologické projekty, jak je uvedeno
vyse, a/nebo odvolani jakéhokoli stanoviska nebo osvédceni nebo jakéhokoli stanoviska nebo osvédceni, které
potvrzuje, ze Emitent zcela nebo z¢asti nespliiuje podminky, k nimz se stanovisko nebo osvédceni vyjadiuje nebo
které potvrzuje, a/nebo skutecnost, ze jakékoli Dluhopisy jiz nejsou kétovany nebo piijaty k obchodovani na
jakékoli burze cennych papirti nebo trhu s cennymi papiry, jak je uvedeno vyse, muze mit podstatny nepfiznivy
vliv na hodnotu Dluhopisti a potencialné také na hodnotu jakychkoli jinych Dluhopist, které jsou urceny k
financovani Zelenych projekttl, a/nebo mize mit za nasledek neptiznivé disledky pro investory s mandatem ke
sprave portfolia k investovani do cennych papiri, které maji byt pouzity k ur¢itému ucelu.

Rizika spojena s Podiizenymi dluhopisy obecné
Podriizené dluhopisy bez data splatnosti budou véénymi cennymi papiry

Podiizené dluhopisy bez data splatnosti budou vécnymi cennymi papiry, u nichz neni stanoveno zadné pevné
datum odkupu, ke kterému by byl Emitent povinen Podtizené dluhopisy bez data splatnosti kdykoli splatit nebo
odkoupit, a Vlastnici dluhopisti nemaji pravo pozadovat splaceni Podfizenych dluhopisti bez data splatnosti. Viz
Podminka 6 (Splaceni) Podfizenych dluhopisi. Potencidlni investofi by si proto méli byt védomi toho, Ze mohou
byt nuceni nést finan¢ni rizika investice do Podfizenych dluhopist bez data splatnosti na dobu neurcitou a Ze se
jim jejich investice nemusi v dohledné dob¢ vratit.

Podriizené dluhopisy budou podléhat dobrovolnému splaceni ze strany Emitenta, a to i v piipadé, Ze nastanou
urcité uddlosti

Podiizené dluhopisy budou podle volby Emitenta ke kterémukoli Datu (Datlim) volitelného splaceni zcela, nikoli
vsak castecné, splatné za jmenovitou hodnotu spolu s veskerym narostlym a nezaplacenym urokem do data
splaceni (avSak s vyjimkou tohoto data) a veSkerym Nedoplatky uroku (jak jsou definovany v Podmince 5
(Volitelny odklad uroku) Podtizenych dluhopisti).

Dale ma Emitent pii vyskytu Uetni udalosti, Kapitalové udalosti, Zméné kontroly, Dafiové srazky, Podstatného
odkupu (za ptedpokladu, Ze je tato udalost uvedena jako relevantni v piislusnych Kone¢nych podminkéch) nebo
Srazkové dani (kazda z nich je definovana v Podmince 23 (Definice) Podfizenych dluhopist a blize popsana v
Podmince 6 (Splaceni) Podtizenych dluhopistt), moznost Podtizené dluhopisy zcela, nikoliv vSak ¢aste¢né, splatit
za ceny uvedené v téchto podminkach, v kazdém ptipadé spolu s narostlym a nezaplacenym urokem do data
splaceni (avSak s vyjimkou tohoto data) a s veSkerymi Nedoplatky troku. V ptipadé prvni Zmény kontroly, kdy se
Emitent nerozhodne pro splaceni Podiizenych dluhopisi, se v té dobé platnd Urokova sazba (jak je definovana v
Podmince 23 (Definice) Podtizenych dluhopisti) a kazda nasledujici Urokové sazba jinak stanovena v souladu s
Podminkou 4 (Urok) Podtizenych dluhopisti zvysi o dal§ich 5 procentnich bodii roéné s uéinnosti od (véetng) Data
zvyseni uroku v disledku zmény kontroly (jak je definovano v Podmince 23 (Definice) Podfizenych dluhopisi).
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Béhem jakéhokoli obdobi, kdy se Emitent miZze rozhodnout Podiizené dluhopisy splatit, trzni hodnota
Podiizenych dluhopist zpravidla vyrazné nevzroste nad cenu, za kterou je lze splatit. To stejné mtze platit i pred
jakymbkoli obdobim splaceni.

Lze ocekavat, ze Emitent odkoupi Podtizené dluhopisy v okamziku, kdy jeho vypijéni naklady budou nizsi nez
uroky z nich splatné. V téchto obdobich by investor zpravidla nebyl schopen reinvestovat vynosy ze splaceni s
efektivni urokovou sazbou tak vysokou, jako je urok splatny ze splacenych Podiizenych dluhopisii, a mohl by tak
byt schopen ucinit pouze s vyrazné nizsi sazbou. Potencidlni investofi by méli zvazit riziko reinvestice s ohledem
na jiné investice, které jsou v té dob¢ k dispozici.

Neexistuje moznost zpétného odkupu na zakladé volby Vlastnikti Podiizenych dluhopist.

Existuje riziko, Ze Podiizené dluhopisy bez data splatnosti budou pro dariové ucely v Lucembursku povaZovainy
za vlastni kapital Emitenta

Lucemburské danové pravo se pii uréovani povahy nastroje obecné fidi lucemburskym obcanskym (nebo
obchodnim) pravem a lucemburskymi GAAP. Nastroje, jako jsou Podtizené dluhopisy bez data splatnosti, které
jsou pro ucely lucemburského prava a lucemburskych GAAP povazovany za dluh, jsou tedy zpravidla povazovany
za dluh i pro G¢ely lucemburskych dani. Proto by platby urokt z téchto nastroji mély byt (i) odpocitatelné pro
ucely lucemburské dané z pfijmt pravnickych osob a (ii) nepodléhat lucemburské srazkové dani; dale by méla byt
jistina téchto nastroji odpoditatelna pro tiéely lucemburské dané z ¢istého majetku.

Za ur¢itych okolnosti a na zékladé pravnich a faktickych skute¢nosti se v§ak muze stat, ze se ekonomicka podstata
lisi od pravni dokumentace, a v takovém piipadé se danova kvalifikace vlastniho kapitalu nebo dluhu finanéniho
nastroje musi fidit pfistupem ,,ekonomicka podstata je nadfazena pravni forme®. V souladu s timto ekonomickym
pristupem neboli ,,wirtschaftliche Betrachtungsweise* musi kazda analyza kapitalové nebo dluhové kvalifikace
nastroje zahrnovat riizné prvky, pticemz zadny z nich neni rozhodujici.

Proto existuje riziko, Ze by se s Podfizenymi dluhopisy bez data splatnosti mohlo pro ucely lucemburské dané
zachazet jako s vlastnim kapitadlem Emitenta, a tudiz existuje riziko, ze platby trokt z Podfizenych dluhopisi bez
data splatnosti (i) nebudou odpocitatelné pro ucely lucemburské dané z pfijmt pravnickych osob a (ii) budou
podléhat lucemburské srazkové dani z dividend; existuje dalsi riziko, Ze (iii) jmenovita hodnota téchto Podiizenych
dluhopist bez data splatnosti jiz nebude odpocitatelna pro ti€ely lucemburské dané z ¢istého majetku.

Emitent se muize pro kazdou sérii zvlast’ rozhodnout, ze pozada lucemburské dafiové organy o rozhodnuti ohledné
klasifikace Podfizenych dluhopisti bez data splatnosti pro Gc¢ely lucemburské dané.

V ptipadé, Ze budou Podtizené dluhopisy bez data splatnosti povaZzovany od Data emise za vlastni kapital, nebudou
platby Grokl odpocitatelné pro ucely lucemburské dané z piijmu pravnickych osob a Emitent bude povinen vyplatit
Dodatecné ¢astky v souladu s Podminkou 12 (Zdanéni) Podfizenych dluhopist, pti¢emz v kazdém ptipadé budou
Podiizené dluhopisy bez data splatnosti pteklasifikovany na dluh, a v takovém ptipadé ,,—Podrizené dluhopisy
budou podléhat dobrovolnému splaceni Emitentem, a to i pri vyskytu urcitych uddalosti*“. Po dobu, po kterou budou
jakékoli Nepodfizené dluhopisy bez data splatnosti klasifikovany jako vlastni kapital, by se mohly zvysit naklady
Emitenta na financovani, coz by mohlo mit nepfiznivy vliv na schopnost Emitenta provadét platby urokti a/nebo
jistiny z Nepodrtizenych dluhopisti bez data splatnosti.
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Soucasna ucetni klasifikace finanénich ndstrojii, jako jsou Dluhopisy, podle IFRS jako ndstroju vlastniho
kapitdlu se mitZe zménit, coz miiZe vést k vyskytu Uéetni udalosti

V Cervnu 2018 zveiejnila IASB (Rada pro mezinarodni Géetni standardy) diskusni dokument DP/2018/1 ,,Finanéni
nastroje s charakteristikami vlastniho kapitalu* (dokument DP/2018/1). Ackoli jesté¢ nezname konecné datum
findlni verze dokumentu a ani vysledek neni jisty, pokud budou navrhy uvedené v dokumentu DP/2018/1
implementovany, mtze dojit ke zméné ucetni klasifikace finan¢nich néstroji, jako jsou napf. Podiizené dluhopisy,
(dle TFRS se jednd o nastroje vlastniho kapitalu), coz miize mit za nasledek vznik Ugetni udélosti. V takovém
pfipadé bude mit Emitent moznost Podfizené dluhopisy zcela, nikoliv vSak ¢astecné, splatit v souladu s Podminkou
6.5 (Splaceni pii ucetni udalosti) nebo nahradit ¢i zménit podminky Podfizenych dluhopist, jak je popséno v
Podmince 7 (Nahrazeni nebo zména).

Provedeni jakéhokoli z navrhti uvedenych v dokumentu DP/2018/1 nebo jakychkoli jinych podobnych navrha,
které se mohou objevit v budoucnu, véetné jejich rozsahu a nacasovani, je nejisté. Proto nelze poskytnout zadnou
jistotu ohledné budouci klasifikace Podfizenych dluhopisti z Gcetniho hlediska ani ohledné toho, zda jakékoli
podobna zména mtize vést ke vzniku Ugetni udalosti.

Dalsi popis rizik spojenych s pfedCasnym splacenim nebo s nahrazenim ¢i zménou Podfizenych dluhopist viz také
—Emisni podminky Dluhopisii obsahuji ustanoveni, ktera mohou umoznit jejich zménu bez souhlasu vsech
investorii a sveruji Zastupci vyznamnou diskrecni pravomoc, kterou mize vykonavat bez souhlasu Vlastnikii
dluhopisii a bez ohledu na individualni zajmy jednotlivych Viastnikii dluhopisi* a ,—Podrizené dluhopisy budou
podléhat dobrovolnému splaceni Emitentem, a to i pri vyskytu urcitych udalosti.

Urokovi sazba Pod¥izenych dluhopisii bude k Datu prvniho obnoveni a poté ke kaidému Datu obnoveni
opétovné stanovena, coi miiZe mit vliv na vyplatu urokii 7 Podiizenych dluhopisii a na trini hodnotu
Podrizenych dluhopisii

Ackoli budou Podfizené dluhopisy tiro¢eny pevnou trokovou sazbou az do dne piedchéazejiciho Datu prvniho
obnoveni, aktualni trzni irokova sazba na kapitalovych trzich (trZni drokova sazba) se zpravidla denné méni.
Vzhledem k tomu, Ze ptivodni pevna Grokova sazba Podtizenych dluhopisti bude k Datu prvniho obnoveni (jak je
definovano v Podmince 4.3 (Prvni pevna urokova sazba) Podtizenych dluhopisit) a ke kazdému nasledujicimu
Datu obnoveni (jak je definovano v Podmince 23 (Definice) Podtizenych dluhopisti) zménéna, bude se ménit i
vyse urokové platby z Podfizenych dluhopist. Vlastnici Dluhopist by si méli byt védomi toho, ze pohyby téchto
trznich Grokovych sazeb mohou mit nepfiznivy vliv na cenu Podfizenych dluhopisti a mohou vést ke ztratam
Vlastnikt dluhopist v ptipadé prodeje Podtizenych dluhopist.

Vlastnici Dluhopisi jsou vystaveni riziku kolisajici urovné tirokovych sazeb a nejistému trokovému vynosu,
nebot’ zména sazeb muze ovlivnit trzni hodnotu investice do Podtizenych dluhopist. Kolisani trokovych sazeb by
tak mohlo ovlivnit vysi kapitalovych vynosl nebo ztrat z Podfizenych dluhopisti a znemoznit stanoveni vynosu
téchto cennych papirti pfedem. V obdobich ristu Girokovych sazeb maji ceny cennych papirt s pevnou urokovou
sazbou, jako jsou Podfizené dluhopisy, tendenci klesat a pfi jejich prodeji dochazi ke snizeni ziskti nebo ztratam.
Investice do Podiizenych dluhopisi je proto spojena s rizikem, Ze zmény trznich urokovych sazeb mohou
nepfiznivé ovlivnit hodnotu Podtizenych dluhopist.

Emitent md prdvo odloZit vyplatu urokii z Podiizenych dluhopisi

Emitent se mize podle vlastniho uvazeni rozhodnout odlozit jakoukoli vyplatu troku z Podfizenych dluhopist, a
to celou sumu, nikoli jen z&asti, ktera by jinak méla byt vyplacena v Den vyplaty uroku. Viz Podminka 5 (Volitelny
odklad vyplaty troku) Podiizenych dluhopist. V ptipadé, ze nastane Udalost povinného vypotradani nedoplatku
uroku (jak je definovan v Podmince 23 (Definice) Podfizenych dluhopisti), v pfipad¢ splaceni Podtizenych
dluhopist podle Podminky 6 (Splaceni) Podiizenych dluhopisii nebo v ptipad¢ likvidace Emitenta zplisobem, na
ktery se vztahuje Podminka 11 (Pfipad vymahani) Podfizenych dluhopisti, bude Emitent povinen vyplatit
Vlastniktim dluhopist jakykoli Nedoplatek uroku.
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Odklad vyplaty troku nepiedstavuje Pfipad vymahani (jak je definovan v Podmince 11 (Pfipad vymahani)
Podtizenych dluhopisti) ani neplnéni, pokud neni platba vyzadovana v souladu s Podminkou 5.2 (Povinné
vyporadani nedoplatkd tiroku) Podtizenych dluhopisti.

Jakykoli odklad vyplaty troki nebo vnimanad zvySena pravdépodobnost odkladu vyplaty trokl bude mit
pravdépodobné neptiznivy vliv na trzni cenu Podfizenych dluhopisti. V dasledku ustanoveni o odkladu vyplaty
urokl u Podfizenych dluhopisi mize byt trzni cena Podfizenych dluhopisti volatilngjsi nez trzni ceny jinych
dluhovych cennych papirti, které jsou diskontovany nebo tiro¢eny, na které se odklad nevztahuje, a mohou byt
obecné citlivejsi na nepfiznivé zmény financéni situace Emitenta.

Zavazky Emitenta z Podiizenych dluhopisi budou podiizeny
Zavazky Emitenta z Podfizenych dluhopisti budou nezajisténé a podifizené. V piipad¢, ze dojde:

(a) k vydani ptikazu nebo pfijeti t¢inného rozhodnuti o zruseni Emitenta (s vyjimkou piipadu, kdy se jedna
o zruSeni pouze pro ucely reorganizace, restrukturalizace, rekonstrukce, fuze, pfemény, slouceni nebo
nahrazeni Emitenta Nahradnim dluznikem (jak je definovan v Podmince 15 (Nahrazeni Emitenta)), (x)
podminky této reorganizace, restrukturalizace, rekonstrukce, fuze, pfemény nebo slouceni byly predtim
pisemné schvaleny Zastupcem nebo Mimofadnym rozhodnutim (jak je definovano ve Smlouvé o
zastupovani) a nestanovi, ze se tim Podfizené dluhopisy stanou splatnymi nebo odkoupitelnymi v souladu
s Podfizenymi podminkami, nebo (y) nahrazeni je provedeno v souladu s ustanovenimi Podminky 15
(Nahrazeni Emitenta) a ¢lanku 21 (Nahrazeni) Smlouvy o zastupovani);

(b) je jmenovan spravce nebo nuceny spravce Emitenta a tento spravee nebo nuceny spravce oznami, ze hodla
vyhlasit a rozdélit dividendu nebo jinou vyplatu prostiedki; nebo

(c) jakakoli obdobna udalost tykajici se Emitenta jako udalosti popsané v bodech (a) a (b) vysSe podle
jakéhokoli insolven¢niho, konkurzniho nebo obdobného zakona, ktery se na Emitenta vztahuje,

prava a pohledavky Vlastnikt dluhopisti ve vztahu k Podfizenym dluhopisim a Vlastnikti kupont ve vztahu ke
Kupo6ntim vici Emitentovi budou mit (i) nizsi poradi nez jakékoli soucasné nebo budouci pohledavky ve vztahu k
Nadtizenym zavazkam, (ii) budou rovnocenné (pari passu) bez jakéhokoli upfednostnéni mezi sebou a rovnocenné
s jakymikoli sou¢asnymi nebo budoucimi pohledavkami ve vztahu ke vS§em Paritnim zavazktm a (iii) budou mit
vys$$i pofadi nez veskeré soucasné nebo budouci pohledavky ve vztahu ke vSem Podfizenym zavazkim. Viz
Podminka 2.5 (Status Seniornich dluhopisii) Seniornich dluhopisti a Podminka 3 (Podfizenost) Podiizenych
dluhopist.

Na zakladé této podfizenosti budou platby Vlastnikovi dluhopist v pfipadech popsanych v Emisnich podminkach
Podfizenych dluhopist provedeny az poté, co budou uspokojeny vSechny zavazky Emitenta vyplyvajici z
pohledavek s vyssim poradim. Vlastnik Dluhopisti proto miize ziskat zpét méné nez vlastnici nepodtizenych nebo
jinych pfednostnich podiizenych zavazka Emitenta. Emisni podminky Podfizenych dluhopist dale neomezuji vysi
zavazki s vys$§im pofadim nebo které jsou rovnocenné Podiizenym dluhopisim, které mohou Emitentovi
v pribéhu ¢asu vzniknout nebo je mize prevzit, pfed Datem emise Podtizenych dluhopisti nebo po ném. Vznik
dalsich zavazki mtize snizit pfipadnou castku, kterou mohou Vlastnici dluhopist ziskat zpét pii likvidaci nebo
upadku Emitenta, a/nebo miize zvysit pravdépodobnost odkladu vyplaty urokti z Podfizenych dluhopist. S
vyhradou ptislusnych pravnich pfedpisti nemize zadny Vlastnik dluhopisti uplatnit, narokovat ani se dovolavat
jakéhokoli prava na zapocteni, ndhradu nebo zadrzeni jakékoli ¢astky, kterou mu Emitent dluzi v souvislosti s
Podtizenymi dluhopisy nebo Smlouvou o zastupovani nebo ktera mu vznikla na zakladé¢ téchto dluhopisi nebo v
souvislosti s nimi, a ma se za to, Ze kazdy Vlastnik dluhopist se z titulu vlastnictvi jakéhokoli Podiizeného
dluhopisu vzdal vSech prav na zapocteni, ndhradu nebo zadrzeni.
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Ackoli podrizené dluhové cenné papiry, jako jsou Podfizené dluhopisy, mohou vyplacet vyssi urokovou sazbu nez
srovnatelné nepodfizené dluhové cenné papiry, existuje realné riziko, ze investor pii koupi podfizenych cennych
papirt, jako jsou Podfizené dluhopisy, ztrati celou svou investici nebo jeji Cast, pokud se Emitent dostane do
platebni neschopnosti.

Omezené opravné prostiedky

Emisni podminky Podiizenych dluhopist stanovi, Ze Podfizené dluhopisy bez data splatnosti budou vécnymi
cennymi papiry, a proto Emitent neni povinen splatit jistinu k jakémukoli datu. Kromé toho mohou byt vyplaty
urokt z Podfizenych dluhopisti odloZzeny v souladu s Podminkou 5.1 (Odklad plateb) Podfizenych dluhopist, a
uroky tedy budou splatné jen v omezeném rozsahu popsaném v Podmince 5.2 (Povinné vyporadani nedoplatki
uroktl) Podtizenych dluhopist.

Jedinou donucovaci udélosti v Emisnich podminkach Podfizenych dluhopist je ptipad, kdy dojde k prodleni
Emitenta se splacenim splatné jistiny po dobu 7 a vice dnti nebo s vyplatou splatného uroku po dobu 14 a vice dnu,
v kazdém piipadé ve vztahu k Podiizenym dluhopistm.

Vlastnici dluhopisii proto budou moci uplatnit naroky na zaplaceni jistiny nebo Groku v souvislosti s Podtizenymi
dluhopisy pouze v okamziku jejich splatnosti.

Dale budou muset byt naroky drzitelti vSech Nadfizenych zavazkl uspokojeny v pfipadném likvidacnim nebo
spravnim fizeni dfive, nez budou moci Vlastnici dluhopisti pozadovat jakoukoli ndhradu v souvislosti se svymi
Podtizenymi dluhopisy, a pfedtim budou mit Vlastnici dluhopisit pouze omezenou moznost ovlivnit pribéh
likvidaéniho nebo spravniho tizeni. Viz ,,—Zdvazky Emitenta z Podrizenych dluhopisii budou podrizené®.

Ustanoveni, kterd stanovi splatnost urokii 7 urokit, mohou byt podle lucemburského prdava nevymahatelna

Podiizené dluhopisy obsahuji ustanoveni, kterd stanovi, ze kazda Odlozena vyplata troku (nebo jeji ¢ast) je
uroc¢ena. Pokud by doslo k jakémukoli fizeni pfed lucemburskym soudem, nemusi byt jakékoli ustanoveni tykajici
se vyplaty urokil z trokd vymahatelné podle ¢lanku 1154 lucemburského obcanského zakoniku. V Lucembursku
neexistuje zadna publikovana judikatura o uznavani ustanoveni, podle nichz se strana zavazuje zaplatit druhé
strané urok z urokd. Pokud by mél lucembursky soud analyzovat platnost a vymahatelnost té€chto ustanoveni, mohl
by pravdépodobné zohlednit stanovisko francouzského kasa¢niho soudu a belgické, francouzské a lucemburské
pravni védy, podle kterého ¢lanek 1154 obéanského zakoniku nema povahu mezinarodni vefejné politiky, a proto
ustanoveni tykajici se vyplaty Grokl z uroku stanovena v cizim pravnim dokumentu, jako jsou naptiklad Emisni
podminky Podtizenych dluhopist, nejsou ¢lankem 1154 obcanského zakoniku dotéena. Nelze vsak zarudit, Ze by
lucembursky soud zaujal toto stanovisko.

Singapursky daiiovy reZim Podiizenych dluhopisit denominovanych v SGD je nejasny

Zdanéni Podfizenych dluhopist v Singapuru, jak je popsano v ¢asti ,,Zdaneni — zdanéni v Singapuru®, podléha
souhlasu Singapurského danového ufadu (Inland Revenue Authority of Singapore, IRAS). Neni jasné, zda bude
jakékoli konkrétni Transe Podfizenych dluhopisi denominovanych v SGD (Prislusna transe Podfizenych
dluhopisti) povazovana ze strany IRAS za ,,dluhové cenné papiry” pro ucely singapurského zakona o dani z
ptijmu, kapitola 134 (ZDP), a zda tedy drzitelé Ptislusné transe Podfizenych dluhopisi mohou mit narok na danové
ulevy nebo osvobozeni, které jsou k dispozici pro ,kvalifikované dluhové cenné papiry” v ramci systému
kvalifikovanych dluhovych cennych papirt (jak je popsano v Casti nazvané “Zdanéni — zdanéni v Singapuru®).
Emitent nema v umyslu pozadat IRAS o pfedbézné danové rozhodnuti, které by mimo jiné potvrdilo, zda bude
Prislu$na transe Podtizenych dluhopisti povazovana za ,,dluhové cenné papiry* pro ucely ZDP. Pokud by Pfislusna
tranSe Podfizenych dluhopisii nebyla povazovana za ,,dluhové cenné papiry nebo by vyplaty Grokti provadéné na
zaklad¢ Prislusné transe Podtizenych dluhopisti nebyly povazovany za uroky splatné z dluznych ¢astek pro ticely
ZDP a Vlastnici dluhopist by neméli narok na danové tlevy v rameci systému kvalifikovanych dluhovych cennych
papirt,, moznosti Vlastnikl dluhopist v oblasti zdanéni by se zménily. Neposkytujeme zadné ujisténi, zaruku ani
garanci ohledné moznosti Vlastnikti dluhopist v ramci zdanéni Castek, které jim maji byt vyplaceny.
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Nize uvedené informace vychazeji z predpokladu, ze IRAS povazuje Ptislusnou transi Podfizenych dluhopist za
,,dluhové cenné papiry* pro ucely ZDP a ze vyplaty urokd provadéné na zékladé Ptislusné tranSe Podiizenych
dluhopistt budou povazovany za uroky z dluznych ¢astek, a jejich drzitelé proto mohou vyuzivat daflovych ulev
dostupnych pro kvalifikované dluhové cenné papiry, pokud jsou splnény ostatni podminky pro rezim
kvalifikovanych dluhovych cennych papirt. Pokud by Ptislusna tranSe Podfizenych dluhopisii nebyla povazovana
za ,,dluhové cenné papiry” pro ucely ZDP, jeji drzitelé by neméli narok na daniové ulevy v ramci rezimu
kvalifikovanych dluhovych cennych papirti a moznosti Vlastniki téchto dluhopisti v rdmci zdanéni by se mohly
lisit v zavislosti na charakteristice a rezimu zdanéni Pfislusné transe Podfizenych dluhopist ze strany IRAS.

Investofi a Vlastnici dluhopisit by se méli poradit se svymi vlastnimi ucetnimi a danovymi poradci ohledné
danovych disledkt nabyti, drzeni a zcizeni jakychkoli Dluhopist, vEetné Ptislusné transe Podfizenych dluhopist,
v Singapuru.

Investice do Dluhopisii denominovanych v SGD mohou podléhat zdanéni v Singapuru

Dluhopisy, které maji byt vydany v ramci Programu v obdobi od data tohoto Zakladniho prospektu do 31. prosince
2023, maji byt ,.kvalifikovanymi dluhovymi cennymi papiry“ pro ucely ZDP za ptedpokladu splnéni urcitych
podminek, které jsou blize popsany v €asti ,,Zdanéni v Singapuru* tohoto Zakladniho prospektu. Neexistuje vSak
zadna jistota, Ze podminky pro ,,kvalifikované dluhové cenné papiry* budou splnény nebo ze tyto Dluhopisy budou
i nadale pozivat dafiovych tlev s nimi spojenych, pokud by pfislusné daiiové zakony byly kdykoli zménény nebo
zruseny nebo pokud by pozadované podminky nebyly splnény.

Rizika souvisejici s trhem obecné

Nize je uveden popis vyznamnych trznich rizik, véetné rizika likvidity, kurzového rizika, Grokového rizika a
uvéroveého rizika:

Pro Dluhopisy se nemusi nikdy vytvo¥it aktivni sekunddrni trh nebo miiZe byt nelikvidni, co? by negativné
ovlivnilo hodnotu, za kterou by investor mohl své Dluhopisy prodat

Dluhopisy nemusi mit v dob& emise zavedeny trh pro obchodovani a tento trh se nemusi nikdy vytvofit. Pokud se
trh s dluhopisy vytvofi, nemusi byt pfili§ likvidni. Likvidita mize byt navic omezena, pokud budou Dluhopisy
nabizeny omezenému poc¢tu investord. Investofi proto nemusi byt schopni prodat své Dluhopisy snadno nebo za
ceny, které jim zajisti vynos srovnatelny s podobnymi investicemi, které maji rozvinuty sekundarni trh s Dluhopisy,
které jsou obzvlasté citlivé na urokové, mé€nové nebo trzni riziko, jsou uréeny pro specifické investi¢ni cile nebo
strategie nebo byly strukturovany tak, aby spliovaly investi¢ni pozadavky omezenych kategorii investord. Tyto
typy Dluhopisti by obecné mély omezenéjsi sekundarni trh a vétsi volatilitu cen nez bézné dluhové cenné papiry.

Pokud investor drzi Dluhopisy, které nejsou denominovdny v jeho domdci méné, je vystaven pohybiim sménnych
kurzu, které negativné ovliviiuji hodnotu jeho driby. Zavedeni devizovych kontrol ve vitahu k jakymkoli
Dluhopisiuim by navic mohlo mit za nasledek, Ze investor neobdrZi platby z titulu driby téchto Diuhopisi

Emitent bude vyplacet jistinu a Groky z Dluhopisii ve Specifikované méné, coz s sebou nese urcita rizika
souvisejici s ménovymi konverzemi, pokud jsou finanéni aktivity investora denominovany pfevazné v jiné méné
nebo meénové jednotce (ména investora) nez ve Specifikované méné. Existuje riziko, Ze se sménné kurzy mohou
vyrazn€ zménit (véetné zmén v disledku znehodnoceni Specifikované mény nebo pfecenéni Mény investora), a
riziko, ze orgéany s jurisdikci nad Ménou investora mohou zavést nebo zménit devizové kontroly. Zhodnoceni
hodnoty Mény investora viuci Specifikované méné by snizilo (1) vynos z Dluhopisti odpovidajici vynosu v Mén¢
investora, (2) hodnotu jmenovité hodnoty splatné z Dluhopisti odpovidajici vynosu v Méné investora a (3) trzni
hodnotu Dluhopist odpovidajici vynosu v Méné investora.

30



Vladni a ménové organy mohou zavést (a n€které organy tak jiz v minulosti ucinily) devizové kontroly, které by
mohly nepiiznivé ovlivnit platny sménny kurz nebo schopnost Emitenta provadét platby v souvislosti s Dluhopisy.
V disledku toho mohou investofi obdrzet niz$i trok nebo jistinu, nez se ocekéavalo, nebo nemusi obdrzet zadny
urok nebo jistinu.

Hodnota dluhopisii s pevnou urokovou sazbou miiZe byt nepriznivé ovlivnéna pohybem trinich uirokovych sazeb

Investice do DIuhopist s pevnou trokovou sazbou je spojena s rizikem, ze nasledné zvyseni trzni tirokové sazby
nad sazbu vyplacenou z Dluhopist s pevnou trokovou sazbou bude mit nepfiznivy vliv na hodnotu Dluhopist s
pevnou urokovou sazbou.

Uvérové ratingy piidélené Emitentovi nebo jakymkoli Dluhopisiim nemusi odrdiet viechna rizika spojend s
investici do téchto Dluhopisu

Emitentovi nebo Dluhopisim muze pfidélit uveérovy rating jedna nebo vice nezavislych ratingovych agentur.
Ratingy nemusi odraZet potencialni dopad vsech rizik souvisejicich se strukturou, trhem, dal§imi vyse uvedenymi
faktory a dalSimi faktory, které mohou ovlivnit postaveni Emitenta nebo hodnotu Dluhopis.

Pfipadny ocekavany rating Dluhopisti bude uveden v pfislusnych Koneénych podminkach pro kazdou Sérii
dluhopist. Jakakoliv ratingova agentura miize snizit svijj rating nebo jej odebrat, pokud se podle jejiho vyhradniho
nazoru uvérova kvalita Dluhopisti sniZila nebo je zpochybnéna. Uvérovy rating neni doporuéenim k nakupu,
prodeji nebo drzeni cennych papirQ a ratingova agentura jej mize kdykoli zménit, pozastavit nebo zrusit.

Neexistuje zadna zaruka, Ze si Emitent nebo Dluhopisy po datu tohoto Zakladniho prospektu zachovaji jakykoli
rating. Pokud bude jakykoli rating pfidéleny Emitentovi nebo DIuhopisim snizen, pozastaven, odebran nebo
nebude Emitentem zachovan, mize dojit ke sniZeni trzni hodnoty DIuhopist.

Emitent je vystaven zménam v ratingovych metodikdch uplatiovanych ratingovymi agenturami. Jakékoli
nepiiznivé zmény téchto metodik mohou podstatné a nepfiznivé ovlivnit ¢innost nebo finanéni situaci Emitenta,
ochotu nebo schopnost Emitenta provadét jednotlivé transakce a nepfiznivé ovlivnit postaveni Emitenta na
kapitalovém trhu.

Obecné plati, ze evropsti (véetné Spojenc¢ho kralovstvi) regulovani investofi jsou podle nafizeni o ratingovych
agenturach omezeni v pouzivani ratingl pro regulacni ucely, pokud tyto ratingy nevydava ratingova agentura
usazena v EU nebo ve Spojeném kralovstvi a registrovana podle nafizeni o ratingovych agenturach (a tato
registrace nebyla zruSena nebo pozastavena, s vyhradou pfechodnych ustanoveni, ktera se pouziji za uréitych
okolnosti). Toto obecné omezeni se uplatni také v piipadé ratingi vydanych ratingovymi agenturami mimo EU a
Spojené kralovstvi, pokud pfislusné ratingy nejsou schvaleny ratingovou agenturou registrovanou v EU nebo ve
Spojeném kralovstvi nebo pokud ptislus$na ratingova agentura mimo EU a Spojené kralovstvi neni certifikovana v
souladu s nafizenim o ratingovych agenturach (a pokud schvaleni nebo certifikace nebyly zruSeny nebo
pozastaveny, s vyhradou pfechodnych ustanoveni, ktera se pouziji za urcitych okolnosti). Pokud se zméni status
ratingovych agentur hodnoticich Dluhopisy, evropsti (véetné Spojeného kralovstvi) regulovani investofi jiz nemusi
mit moznost pouzivat rating pro regulatorni ucely a Dluhopisy mohou mit odli$ny regulatorni rezim. Tato situace
mize zpusobit, ze evropsti (véetné Spojeného kralovstvi) regulovani investofi budou Dluhopisy prodavat, coz
mize mit dopad na hodnotu Dluhopist a pripadny sekundarni trh. Seznam registrovanych a certifikovanych
ratingovych agentur zvefejnény organem ESMA na jeho internetovych strankach v souladu s nafizenim o
ratingovych agenturach neni rozhodujicim dikazem statusu piislusné ratingové agentury zatazené do tohoto
seznamu, protoze mezi piijetim urcitych opatfeni dohledu vuéi piislu§né ratingové agentufe a zvefejnénim
aktualizované¢ho seznamu ESMA muze dojit ke zpozdéni. Nékteré informace tykajici se ratingovych agentur a
ratingli jsou uvedeny na ptedni stran¢ tohoto Zakladniho prospektu.
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